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DECYZJA KOMISJI (UE) 2020/ 1814
z dnia 28 czerwca 2019 r.

w sprawie pomocy pafistwa SA.33846 — (2015/C) (ex 2014/NN) (ex 2011/CP) wdrozonej przez
Finlandi¢ na rzecz Helsingin Bussiliikenne Oy

(notyfikowana jako dokument nr C(2019) 3152)

(Jedynie teksty w jezykach fifiskim i szwedzkim sg autentyczne)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczeg6lnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,
uwzgledniajgc Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

uwzgledniajac decyzje, na mocy ktérej Komisja wszczela procedure okreslong w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej (1),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag (%) zgodnie z przywolanymi powyzej artykutami i uwzgled-
niajac otrzymane odpowiedzi,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

1. PROCEDURA

(1) W dniu 31 pazdziernika 2011 r. sp6tki Nobina Sverige AB oraz Nobina Finland Oy skierowaly do Komisji skarge
dotyczaca domniemanej niezgodnej z prawem pomocy przyznanej przez Finlandig spotce Helsingin Bussiliikenne
Oy (,HelB”). W dniu 15 listopada 2011 r. do skargi dofaczyla Nobina AB — spétka dominujgca spélek Nobina Sve-
rige AB i Nobina Finland Oy. Spétki Nobina Sverige AB, Nobina Finland Oy oraz Nobina AB s3 zwane dalej lacznie
,skarzacymi”. Skarzacy przedstawili dodatkowe informacje w dniach 12 grudnia 2011 r, 27 lutego 2012 r,
4 kwietnia 2012 1., 21 czerwca 2012 1.1 4 wrze$nia 2012 1.

(2) W dniu 22 listopada 2011 r. skarge w jezyku angielskim wraz z wezwaniem Komisji do udzielenia informacji prze-
kazano Finlandii, dajac jej mozliwos$¢ przedstawienia uwag. Wersje skargi przettumaczona na jezyk fifiski wystano
Finlandii w dniu 1 lutego 2012 r. Pismem z dnia 28 lutego 2012 r. Finlandia przedstawila swoje uwagi wraz z dodat-
kowymi informacjami.

(3)  Uwagi Finlandii dotyczace skargi przekazano skarzacym pismem z dnia 31 maja 2012 r. Uwagi skarzacych zostaly
przedstawione w dniu 27 lipca 2012 r. Finlandia udzielita dodatkowych informacji w dniu 28 wrzesnia 2012 r.

(4)  Pismem z dnia 31 pazdziernika 2012 r. Komisja przekazata Finlandii uwagi skarzacych otrzymane w dniu 27 lipca
2012 r. i zwrécila sie o udzielenie dodatkowych informacji. Finlandia przekazala Zadane informacje w dniach
3 stycznia 2013 r. oraz 7 1 12 lutego 2013 r. Ponadto w dniu 16 maja 2013 r. Finlandia przekazata dodatkowe infor-
magcje za posrednictwem poczty elektroniczne;.

(50 W dniu 17 maja 2013 r. odbylo si¢ spotkanie z udzialem wladz finlandzkich, po ktérym Komisja w dniu 24 maja
2013 r. zwrdcila si¢ za posrednictwem poczty elektronicznej o udzielenie dodatkowych informacji. Finlandia prze-
kazala zadane informacje w dniach 31 maja 2013 r. oraz 3, 7 i 10 czerwca 2013 .

(6)  Komisja zwrécila si¢ o udzielenie dodatkowych informacji za posrednictwem poczty elektronicznej w dniu
24 pazdziernika 2013 r. oraz w piSmie z dnia 6 listopada 2013 r., na co Finlandia odpowiedziala odpowiednio
w dniach 8 listopada 2013 r. i 31 stycznia 2014 r.

(") Decyzja Komisji C(2015) 80 final z dnia 16 stycznia 2015 r. (Dz.U. C 116 z 10.4.2015, s. 22).
() Zob. przypis 1.
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(7)  Komisja zwrdcita si¢ o udzielenie dodatkowych informacji za posrednictwem poczty elektronicznej w dniach
27 lutego 2014 r. i 3 kwietnia 2014 r., na co Finlandia odpowiedziala za po$rednictwem poczty elektronicznej
odpowiednio w dniach 5 marca 2014 r. i 11 kwietnia 2014 r.

(8) W dniach 29 stycznia 2014 r. i 14 paZdziernika 2014 r. stuzby Komisji spotkaly si¢ ze skarzacymi i ich przedstawi-
cielami prawnymi.

(9)  Pismem z dnia 16 stycznia 2015 r. Komisja poinformowala Finlandi¢ o swojej decyzji o wszczeciu postegpowania
okre$lonego w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (,TFUE”) w odniesieniu do domniemanej
pomocy (,decyzja o wszczgciu postgpowania”).

(10) Decyzja o wszczeciu postgpowania zostata opublikowana w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej (°). Komisja wez-
wala zainteresowane strony do przedstawienia uwag na temat srodkéw okreslonych w decyzji o wszczeciu postepo-
wania.

(11) Finlandia przekazala swoje uwagi dotyczace decyzji o wszczgciu postgpowania w dniach 18 marca 2015 r.,
18 czerwca 2015 r. i 6 listopada 2015 r.

(12) W dniu 8 maja 2015 r. Komisja otrzymala uwagi od skarzgcych, a w dniu 20 maja 2015 r. uwagi te przekazano Fin-
landii, ktora miata mozliwo$¢ ustosunkowania si¢ do nich. Finlandia odpowiedziala na uwagi skarzacych pismami
z dnia 12 sierpnia 2015 r. 1 10 wrze$nia 2015 .

(13) W dniach 27 maja 2016 r., 15 wrzesnia 2016 r., 13 pazdziernika 2016 r. i 21 grudnia 2016 r. Komisja zwrdcila si¢
do Finlandii o udzielenie dodatkowych informacji. Finlandia odpowiedziala w dniach 23 czerwca 2016 r.,
2 wrzesnia 2016 r., 24 pazdziernika 2016 r., 26 paZdziernika 2016 r., 8 grudnia 2016 r. i 13 stycznia 2017 r.

(14) W dniu 16 lutego 2017 r. Komisja spotkata si¢ ze skarzgcymi i ich przedstawicielami prawnymi.

(15) W dniach 31 pazdziernika 2017 r. i 21 grudnia 2017 r. Komisja zwrdcila si¢ do Finlandii o udzielenie dalszych
informacji. Finlandia udzielita odpowiedzi w dniach 9 listopada 2017 r.1 16 lutego 2018 r.

(16) W dniu 19 marca 2018 r. Komisja spotkala si¢ z wladzami finlandzkimi. W dniu 10 kwietnia 2018 r. Finlandia
przedstawila dodatkowe uwagi.

2. PRZEBIEG PROCEDURY

2.1. Skarzgcy

(17) Nobina AB jest najwigksza spdlka oferujaca ustugi autobusowego transportu publicznego w regionie Skandynawii
oraz jedng z dziesieciu najwigkszych spéotek w branzy transportu publicznego w Europie, prowadzaca dzialalnosé
w segmentach ruchu regionalnego i miedzyregionalnego. W roku obrotowym 2015/2016 jej udzial w rynku w seg-
mencie ruchu regionalnego w regionie Skandynawii wynosit 16 % (obliczenia dokonano na podstawie liczby auto-
buséw). W tym samym okresie spétka przewiozla okoto 377 min pasazeréw. W roku obrotowym 2015/2016 zysk
spotki Nobina AB po opodatkowaniu wynidst okoto 4 min SEK (ok. 0,4 mln EUR).

(18) Gloéwnym rynkiem dla spotki Nobina AB jest Szwecja, gdzie prowadzi ona dziatalno$¢ pod nazwa Nobina Sverige
AB. W roku obrotowym 2015/2016 sprzedaz spétki Nobina AB w Szwecji stanowita okolo 71 % jej catkowitej
sprzedazy, a jej udzial w rynku w Szwecji wynosit 30 % (obliczenia dokonano na podstawie liczby autobuséw).
W tym samym okresie sprzedaz spétki Nobina AB w Finlandii, gdzie prowadzi ona dziatalno$¢ pod nazwa Nobina
Finland Oy, stanowita okoto 11 % jej catkowitej sprzedazy, a jej udzial w rynku w Finlandii wynosit 19,1 % (oblicze-
nia dokonano na podstawie wartosci ustug).

2.2. Beneficjent

(19) Spotke HelB utworzono w dniu 1 stycznia 2005 r. w drodze zakupu aktywéw i pasywéw HKL Bussiliikenne — odreb-
nej jednostki gospodarczej miasta Helsinki (,miasto”) — przez nalezace do miasta przedsi¢biorstwo transportowe
Suomen Turistiauto Oy (,STA”), ktdre nast¢pnie zmienito nazwe na HelB. Spdtka HelB obstugiwala linie autobusowe
na terenie Helsinek oraz oferowala ustugi transportu czarterowego i wynajmu autobuséw. W okresie wydania
decyzji 0 wszczeciu postepowania spétka posiadata flote skladajacy sie z okoto 380 autobuséw.

(20)  Spotke HKL Bussilitkenne utworzono w 1995 r. w ramach wydzielenia ze struktur departamentu ustug transporto-

wych miasta. Kluczowe dane liczbowe dotyczgce sytuacji finansowej HKL Bussiliikenne przed przejeciem przez STA
przedstawiono w tabeli 1 ponizej.

() Zob. przypis 1.
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Tabela 1

Kluczowe dane liczbowe dotyczace HKL Bussiliikenne (w tys. EUR)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Obrét netto 49490 | 49612 | 51936 | 53759 | 58129 62863
Zysk z dzialalnoSci operacyjnej 1724 512 -917 | -1095 -35 447
Wynik przed przyznaniem $rodkéw i opodat- -374 | -1533 | -3036 | -3144 | -1738 | -1086
kowaniem

Zrédto: sprawozdania finansowe HKL Bussiliikenne.

(21) Spoltka STA byla spdlka z ograniczong odpowiedzialnoscig nalezgca do miasta, ktéra $wiadczyla ustugi transpor-
towe. Kluczowe dane liczbowe dotyczace sytuacji finansowej STA przed przejeciem HKL Bussiliikenne i po zmianie
nazwy na HelB przedstawiono w tabeli 2 ponizej.

Tabela 2

Kluczowe dane liczbowe dotyczace STA (w tys. EUR)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Obroét netto 29460 | 32187 | 34069 | 29921 | 29511 25674
Zysk z dzialalnosci operacyjnej =777 -624 | -1139 | -2334 | -2892 | -2546
Wynik przed przyznaniem $rodkéw i opodatko- -1109 | -1085 | -1638 | -2366 | -3220 | -2833
waniem

Zrédho: sprawozdania finansowe STA.

(22) Do grudnia 2015 r. spotka HelB byla w calosci wlasnoscig miasta. Kluczowe dane liczbowe dotyczace sytuacji finan-
sowej HelB w latach 2005-2014 przedstawiono w tabeli 3 ponizej.

Tabela 3

Kluczowe dane liczbowe dotyczace HelB (w tys. EUR)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Obrét netto 85134 | 88169 | 90194 | 91913 | 98164 | 93641 | 91506 | 99407 | 89943 | 80696
Zysk z dzialal- -2214 | -1590 | -2399 | -8470 | -4319 | -3621 | -6136 | -1941 | -1511 | -4498
nosci operacyj-
nej
Wynik przed -2842 | -2321 | -2231 | -7505 | -3768 | -3308 | -6123 | -1845 111 | -7031
przyznaniem
$rodkow i opo-
datkowaniem

Zrédto: sprawozdania finansowe HelB.

(23) W dniu 14 grudnia 2015 r. spétke HelB sprzedano (*) prywatnemu przewoznikowi autobusowemu — spétce Viikin
Linja Oy (,nabywca”) bedacej konkurentem skarzacych oraz najwigkszym przewoznikiem autobusowym w Finlandii,
nalezgcej do grupy Koiviston Auto (ang. Koiviston Auto Group, ,KAG”). W 2016 r. szacowany udzial KAG w rynku
w Finlandii wynosit 21,9 % (na podstawie wartosci ustug), a jej zysk po opodatkowaniu wyni6st 3,8 min EUR.

(*) Szczegélowe informacje na temat tej transakcji mozna znalezé w motywach 45-49.
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2.3. Rynek transportu lokalnego w regionie Helsinek

(24)  Uslugi lokalnego transportu autobusowego w Helsinkach byly po raz pierwszy przedmiotem przetargu w 1998 r. ()
Za planowanie transportu publicznego i zakup ustug transportu publicznego w obszarze metropolitalnym Helsinek,
w tym w mie$cie, odpowiedzialny jest Regionalny Zarzad Transportu Helsinki.

(25) Oprécz HelB w regionie Helsinek dziala szereg spotek, w szczegdlnosci Nobina Finland Oy oraz Veolia Transport
Finland Oy. Szacunkowy udzial procentowy przewoznikéw autobusowych w helsinskim rynku transportu
w poszczegolnych latach przedstawiono na ponizszym wykresie.

Tabela 4

Udzial w helsifiskim rynku ruchu lokalnego w podziale na operatoréw w ujeciu procentowym (linia/
km) na dziefi 1 stycznia kazdego roku
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Zrédho: Nobina.

3. OPIS DZIALANIA

3.1. Pozyczka na zakup sprzetu z 2002 r.

(26) W dniu 6 maja 2002 r. miasto przyznato HKL Bussilitkenne pozyczke w wysokosci 14,5 mln EUR przeznaczong na
sfinansowanie zakupu sprzetu zwigzanego z transportem autobusowym. Pozyczke wyplacono w nastepujacy spo-
s6b: 13 mln EUR w dniu 24 maja 2002 r., 1 mln EUR w dniu 31 sierpnia 2002 r. oraz 0,5 mln EUR w dniu 30 wrze$
nia 2002 r. Termin wymagalnosci tej pozyczki wynosit 12 lat z okresem karencji dwéch lat. Stope procentowa usta-
lono na poziomie dwunastomiesigcznej stopy EURIBOR powigkszonej o marze w wysokosci 0,05 %. Miasto moglo
ponownie ustala¢ stope procentowa co piec lat od momentu pierwszej wyplaty pozyczki, tj. w dniach 24 maja
2007 r. i 24 maja 2012 r. Odsetki byly wymagalne w dniu 31 grudnia kazdego roku, poczawszy od 2002 r.,
a kwota gtéwna miala by¢ splacana corocznie w 12 réwnych ratach, poczawszy od dnia 31 grudnia 2004 r. W odnie-
sieniu do pozyczki nie ustanowiono zadnego zabezpieczenia.

(27) W dniu 1 stycznia 2005 r. spotka HelB przejela pozyczke na zakup sprzetu na tych samych warunkach co HKL Bus-
siliikenne, z tym ze w latach 2005 i 2006 nie byto koniecznosci splaty zadnych rat.

(28) W dniu 1 pazdziernika 2007 r. miasto postanowito przedtuzy¢ splate pozyczki na zakup sprzetu do dnia 31 grudnia
2023 . (tj. o osiem lat w poréwnaniu z pierwotnym harmonogramem splaty).

(29) Spotka HelB splacila odsetki i 3,8 mIn EUR z kwoty gléwnej pozyczki na zakup sprzetu. W dniu 13 stycznia 2016 1.
miasto zwolnito HelB (%) z obowiazku splaty pozostalej do splaty kwoty gléwnej pozyczki, tj. 10,7 mln EUR. Miato
to miejsce po tym, jak sp6tka HelB wraz z nazwa handlows ,Helsingin Bussiliikenne” zostata sprzedana spélce Viikin
Linja Oy (zob. motywy 45-49).

() Regionalny ruch autobusowy zostal po raz pierwszy otwarty na konkurencje w regionie Helsinek (w tym w Espoo i Vancie) w 1994 r.
Lokalny rynek transportu autobusowego obejmuje tylko Helsinki, a nie Espoo i Vante.
(®) W tym czasie spolka HelB zmienila juz nazwe na Helsingin kaupungin Linja — autotoiminta Oy (zob. motyw 47).
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3.2. Pozyczka kapitalowa z 2005 r.

(30) W dniu 1 stycznia 2005 r. w momencie powstania spotka HelB przejela od spétek HKL Bussilitkenne i STA nastepu-
jace zobowigzania:

a) ,kredyt zalozycielski” udzielony przez miasto w 1994 r. w wysokosci 16,3 mln EUR, z czego na dzien 31 grudnia
2004 r. w bilansie HKL Bussiliikenne niesplacone bylo 12,3 mln EUR (gtéwne warunki ,kredytu zalozyciel-
skiego” byly nastepujace: stopa procentowa 9 %, okres splaty 25 lat, brak zabezpieczen);

b) zobowigzanie STA wynikajace z poczatkowej inwestycji kapitatowej dokonanej przez miasto w HKL Bussilii-
kenne, z czego na dzief 31 grudnia 2004 r. pozostawalo 3,6 mln EUR.

Miasto zdecydowalo si¢ na refinansowanie tych zobowigzan poprzez przeksztalcenie ich w pozyczke kapitatows
w lacznej kwocie 15 893 700,37 EUR (w dniu 31 grudnia 2004 r. przeksztalcito pozostajacy do splaty ,kredyt
zatozycielski” w kwocie 12 255 223,50 EUR, a w dniu 18 kwietnia 2006 r. przeksztalcito zobowigzanie STA
w kwocie 3 638 476,87 EUR).

(31) Stopa procentowa tej pozyczki kapitalowej wynosila 6 %. Pozyczka ta podlegata splacie tylko wowczas, gdy kapital
podstawowy i inne niepodlegajace podziatlowi pozycje w bilansie byly w pelni pokryte, i tylko w takim zakresie,
w jakim bylo to mozliwe. Innymi stowy, dop6ki w danym roku finansowym spétka generowala straty lub nie gene-
rowala takiego zysku, ktéry w polaczeniu z kwotg pozyczek kapitalowych przekraczalby jej skumulowane straty,
pozyczka kapitalowa nie podlegata splacie. Niesplacone odsetki zostaly skapitalizowane. Pozyczka byla podporzad-
kowana wszystkim innym dlugom, nie ustanowiono wobec niej Zadnego zabezpieczenia, a jej czas splaty byt nie-
ograniczony.

(32) Pozyczka kapitalowa nie zostala splacona (ani kwota gléwna, ani odsetki). Po wszczgciu formalnego postgpowania
wyjasniajagcego w dniu 11 grudnia 2015 r. miasto przeksztalcilo ja w kapital wlasny HelB.

3.3. Pozyczka kapitalowa z 2011 r.

(33) W dniu 31 stycznia 2011 r. miasto przyznalo HelB drugg pozyczke kapitalowa w kwocie 5,8 mln EUR na tych
samych warunkach co w przypadku pozyczki kapitalowej z 2005 r. W szczegdlnosci pozyczka kapitalowa
z 2011 r. réwniez podlegala splacie tylko wtedy, gdy spétka HelB generowala wystarczajace zyski, miata charakter
podporzadkowany, nie ustanowiono wobec niej zadnego zabezpieczenia, a jej czas splaty byl nieograniczony.
Pozyczke wykorzystano w celu zapewnienia ptynnosci HelB.

(34) Pozyczka kapitalowa z 2011 r. nie zostala splacona, a po wszczeciu formalnego postgpowania wyjasniajacego
w dniu 11 grudnia 2015 r. miasto przeksztalcito ja w kapital wlasny HelB.

3.4. Pozyczka kapitalowa z 2012 r.

(35) W dniu 23 maja 2012 r. miasto przyznalo HelB trzecig pozyczke kapitalowa w kwocie 8 mln EUR na tych samych
warunkach co w przypadku pozyczek kapitatlowych z 2005 .1 2011 r.

(36) Pozyczka kapitatowa z 2012 r. réwniez nie zostala splacona, a po wszczeciu formalnego postepowania wyjasniaja-
cego w dniu 11 grudnia 2015 r. miasto przeksztalcito ja w kapital wlasny HelB.

3.5. Pozostale $rodki

(37) W niniejszej decyzji nie zostanie zbadane przeksztalcenie pozyczek kapitatowych z lat 2005, 2011 i 2012 w kapitat
wlasny, kt6re miato miejsce po wszczeciu formalnego postepowania wyja$niajacego. Niniejsza decyzja pozostaje bez
uszczerbku dla oceny takich kolejnych srodkéw.

(38) Niniejsza decyzja nie bedzie zawierata odniesienia do srodkéw dotyczacych zajezdni Ruskeasuo (,zajezdnia”) — zaj-
ezdni autobusowej zlokalizowanej na obszarze metropolitarnym Helsinek. Srodki te opisano w motywach 38-46
decyzji 0 wszczeciu postgpowania. Komisja podjeta decyzje o utrzymaniu wobec tych Srodkéw otwartej procedury.

4. DECYZJA KOMISJI O WSZCZECIU FORMALNEGO POSTEPOWANIA WY]AéNIA]ACEGO

(39) W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja wyrazita watpliwosci co do tego, czy oprocentowanie pozyczki na
sprzet z 2002 r. bylo zgodne z zasadami rynkowymi, zwazywszy ze odzwierciedlalo ono oprocentowanie uzyskane
przez miasto dla jego pozyczki na rynku, bez uwzglednienia trudnej sytuacji finansowej beneficjenta.
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(40) Komisja uznala, ze rozsgdny inwestor prywatny przeprowadzitby oceng zdolnosci kredytowej spétki HKL Bussilii-
kenne przed przyznaniem pozyczki, aby by¢ pewnym jej zdolnosci do splaty dlugu. Ponadto Komisja uznata, ze
nawet jesli sp6tka HKL Bussiliikenne byta w tym czasie jednostka gospodarczg nalezacg do miasta, spotka ta prowa-
dzila dzialalnos¢ z zakresu §wiadczenia ustug transportowych na rynku i powinna by¢ uznawana za podmiot gospo-
darczy, a nie tylko za rozszerzenie administracji publicznej. W zwigzku z tym udzielenia pozyczki na zakup sprzetu
z 2002 r. nie mozna uznaé za rozwigzanie czysto wewnetrzne. Ponadto zdaniem Komisji w wysokosci oprocento-
wania nie uwzgledniono odpowiednio braku zabezpieczenia pozyczki.

(41) W odniesieniu do pozyczki kapitatowej z 2005 r. Komisja uznala, ze przed utworzeniem nowego przedsigbiorstwa
(tj. HelB) bedacego nastepca poprzedniego i udzieleniem mu pozyczki kapitalowej w wysokosci 15,9 mln EUR
inwestor rynkowy nastawiony na zysk rozwazylby, czy pod wzgledem gospodarczym nie byloby korzystniejsze
przeprowadzenie likwidacji przedsigbiorstw HKL Bussiliikenne i STA z uwagi na wskazniki finansowe HKL Bussilii-
kenne i STA przed przeniesieniem dziatalno$ci do HelB. Komisja miata ponadto watpliwosci, czy rozsadny inwestor
prywatny udzielitby HelB pozyczki kapitalowej w 2005 r. przy oprocentowaniu 6 % bez zabezpieczenia w $wietle
sytuacji finansowej obu poprzednikéw HelB oraz majac na uwadze sytuacje lokalnego rynku autobusowego w tym
czasie. Oprocz tego Komisja zauwazyla, Ze podane przez Finlandie przyklady pozyczek kapitalowych przyznanych
innym spétkom nie byly w pelni poréwnywalne z pozyczka kapitalowa z 2005 r.

(42) W odniesieniu do pozyczki kapitalowej z 2011 r. Komisja miala watpliwosci, czy mozna ja uznaé za zgodng
z warunkami rynkowymi, zwazywszy na trudng sytuacje finansowa HelB (znaczgce straty, ujemny kapital wlasny).
Komisja wstepnie wywnioskowala, ze rozsadny inwestor prywatny nie udzielitby HelB pozyczki kapitatlowej przy
oprocentowaniu 6 %. Ponadto ze wzgledu na fakt, ze pozyczka kapitalowa z 2005 r. nie zostala sptacona, Komisja
uznala za watpliwe, aby prywatny inwestor dokonat ponownej inwestycji w formie drugiej pozyczki kapitalowe;.

(43) Komisja miala rowniez watpliwosci, czy pozyczke kapitalowg z 2012 r. mozna uznaé za zgodna z warunkami ryn-
kowymi, zwazywszy na to, Ze sytuacja finansowa HelB byla jeszcze gorsza niz w czasie przyznawania pozyczki kapi-
talowej z 2011 r. Komisja uznala za watpliwe, aby inwestor rynkowy po raz trzeci z rzedu zainwestowal w generu-
jaca straty firme.

(44) Komisja podjela zatem decyzje o wszczeciu postgpowania przewidzianego w art. 108 ust. 2 TFUE.

5. SPRZEDAZ HELB PO WSZCZECIU FORMALNEGO POSTEPOWANIA WY]A§NIA]ACEGO

(45) Jak wspomniano w motywie 23, w dniu 14 grudnia 2015 r. spétka HelB zostala sprzedana nabywcy Viikin Linja Oy
(KAG), a sprzedaz stala si¢ skuteczna z dniem 31 grudnia 2015 r. Nie zorganizowano procedury przetargowej. Zda-
niem Finlandii miasto skontaktowalo si¢ z kilkoma potencjalnymi nabywcami, tj. przewoZnikami autobusowymi
dzialajgcymi na rynku fifiskim i zagranicznym, a jedyng oferte otrzymano od spélki Viikin Linja Oy.

(46) Uzgodniona cena sprzedazy wyniosta 24 210193 EUR. Dokumenty transakcyjne zawieraly réwniez rezerwe
w pelni zabezpieczajaca nabywcee w przypadku roszczenia z tytutu odzyskania pomocy paristwa, a czg$¢ ceny sprze-
dazy w wysokosci 1 879 766 EUR zostala zdeponowana na rachunku powierniczym. Ustalenia dotyczace rachunku
powierniczego obowiazuja do czasu podjecia ostatecznej decyzji w niniejszej sprawie dotyczacej pomocy panstwa
lub najpézniej do dnia 31 grudnia 2022 r. Ponadto wynegocjowano, aby w akcie sprzedazy zawarta byla klauzula
earn-out, na podstawie ktdrej nabywca zobowigzal si¢ do wyplacenia sprzedawcy bonusu na ten sam rachunek
powierniczy, jesli przekroczone zostang uzgodnione wczesniej poziomy zysku (). Klauzula earn-out obowiazuje
w latach 2016-2020, a zgodnie z obliczeniami bonusy za lata 2016 i 2017 wynosza 2 524 302,19 EUR za 2016 1.
i2558068,21 EUR za 2017 1.

(47) Zgodnie z warunkami aktu sprzedazy nazwa handlowa HelB ,Helsingin Bussiliikenne Oy” zostala przejeta przez
nabywce, spotke Viikin Linja Oy, ktéra nastgpnie zmienila swojg nazwe na ,Helsingin Bussiliikenne Oy” (,nowa
spotka HelB”). Nazwe dawnej spotki HelB bedacej wlasno$ciag miasta zmieniono na ,Helsingin kaupungin Linja-auto-
toiminta Oy” (,dawna spétka HelB”). Chociaz gtéwny rodzaj dziatalnosci HelB wpisany do rejestru handlowego nie
zostal zmieniony, dawna spétka HelB nie prowadzi obecnie dziatalnosci i nie posiada zadnych aktywéw, z wyjatkiem
kwot, ktére mogloby potencjalnie otrzyma¢ z rachunku powierniczego i za posrednictwem klauzuli earn-out, jak
wspomniano wyzej.

() Zgodnie z pkt 3.4 aktu sprzedazy HelB z dnia 21 wrze$nia 2015 r., jesli w latach 2016-2020 EBITDA nowej spotki HelB za pigé
poréwnywalnych dwunastomiesigcznych okreséw obrachunkowych przekroczy 4 200 000 EUR (na okres obrachunkowy), nabywca
jest zobowigzany zaplaci¢ dodatkowg cene sprzedazy w odniesieniu do tych okreséw obrachunkowych. Dodatkowa cena sprzedazy
bedzie réwna 50 % kwoty, o ktéra EBITDA przekracza wspomniane 4 200 000 EUR.
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(49)

(51)

(52)

(53)

Zakres transakcji nie obejmowal akcji dawnej spolki HelB, ale raczej jej cala dziatalnos¢ gospodarczg oraz obejmo-
wal umowy dawnej spétki HelB (w tym umowe o $wiadczenie ustug transportowych z Regionalnym Zarzadem
Transportu Helsinki), jej zaméwienia i oferty, pracownikéw, $rodki trwale i zapasy oraz prawa niematerialne wyma-
gane w odniesieniu do dziatalnosci spélki, a takze obowigzki i zobowigzania zwigzane z umowami, zaméwieniami
i ofertami, pracownikami, majatkiem, warto$ciami niematerialnymi i prawnymi oraz umowami leasingu i umowami
licencyjnymi. Wszystkich 918 pracownikéw dawnej sp6tki HelB przeniesiono do nowej sp6tki HelB.

Pozyczka na zakup sprzetu i pozyczka kapitatlowa uzyskane przez dawng spétke HelB od jej wlasciciela, miasta Hel-
sinki, nie zostaly jednak przeniesione do nowej sp6tki HelB. Zamiast tego w dniu 13 stycznia 2016 r. miasto zwol-
nito dawng sp6tke HelB z obowiazku splaty pozostalej kwoty gtéwnej pozyczki na zakup sprzetu, jak wspomniano
w motywie 29, a w dniu 11 grudnia 2015 r. przeksztalcilo pozostate do splaty kwoty pozyczek kapitatowych (%)
w kapital wlasny danej spé6tki HelB.

6. UWAGI FINLANDII DOTYCZACE DECYZJI O WSZCZECIU POSTEPOWANIA

W opinii wladz finlandzkich $rodki bedace przedmiotem oceny nie wigzg si¢ z pomoca paristwa. Finlandia argumen-
tuje, ze miasto — jako wlasciciel spotki HelB (oraz spotek HKL Bussiliikenne i STA) — zapewnilo HelB finansowanie na
warunkach rynkowych oraz w zamian za zwrot, ktéry bylby zadowalajacy dla prywatnego udzialowca dzialajacego
w panujgcych warunkach rynkowych.

Wiadze finlandzkie twierdzg, ze w momencie utworzenia HelB w 2005 r. celem byta poprawa rentownosci i konku-
rencyjnosci HelB, a takze zapewnienie przedsiebiorstwu mozliwosci przyszlego rozwoju w taki sposéb, by moglo
petni¢ funkcje rentownego dostawcy wysokiej jakosci ustug transportu publicznego. Finlandia zwraca réwniez
uwage na fakt, ze $rodki powinny zosta¢ ocenione przez pryzmat okresu, w ktérym doszlo do ich faktycznego przy-
znania. W tym wzgledzie wladze finlandzkie powoluja si¢ na swoje pismo z dnia 28 lutego 2012 r. zawierajace
wykaz stop procentowych zastosowanych w odniesieniu do pozyczek kapitalowych udzielonych innym spétkom
w Finlandii w latach 2004-2006.

Finlandia utrzymuje, ze fakt, iz wyniki dzialalno$ci prowadzonej przez HelB nie byly zgodne z oczekiwaniami, nie
wynikal ze zbyt malej sily konkurencyjnej HelB, ktdra nalezaloby zwigkszy¢, przekazujac spotce dodatkowe zasoby
finansowe, ale byl spowodowany wylacznie znieksztalcona sytuacja na rynku lokalnych przewozéw autobusowych.
Zgodnie z publicznie dostepnymi sprawozdaniami finansowymi inni duzi przewoznicy autobusowi dzialajacy na
obszarze metropolitarnym Helsinek réwniez ponosili straty w latach 2005-2012. Majac to na wzgledzie, nalezy
uznaé, ze dzialania podejmowane przez miasto byly bardzo zblizone do dziatani podejmowanych przez przedsie-
biorcéw lub inwestoréw prywatnych faktycznie dzialajacych na rynku.

Jezeli chodzi o sytuacje finansowa HelB, wladze finlandzkie przyznaja, ze pogarszala si¢ ona w miar¢ upltywu czasu
i ze w latach 2008-2010 konieczne wydawalo si¢ wdrozenie Srodkéw stuzacych poprawie rentownosci sp6tki, uwz-
gledniajac wprowadzenie zmian w strukturze cen, dokonanie redukgji zatrudnienia itp. W swoich wezesniejszych
uwagach, tj. w uwagach zlozonych przed wydaniem decyzji o wszczgciu postgpowania, Finlandia nie traktowala
HelB jako przedsigbiorstwa znajdujacego sie¢ w trudnej sytuacji (,przedsigbiorstwa zagrozonego”) w rozumieniu
wytycznych wspélnotowych z 2004 r. dotyczacych pomocy pafistwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozo-
nych przedsigbiorstw () (,wytyczne dotyczace ratowania i restrukturyzacji z 2004 r.”).

6.1. Istnienie pomocy

(54)

(55)

Jezeli chodzi o pozyczke na zakup sprzetu z 2002 r. udzielong HKL Bussiliikenne, wladze finlandzkie ponownie
podkreslaja, ze oprocentowanie tej pozyczki mozna uznaé za zgodne z warunkami rynkowymi przede wszystkim
dlatego, iz bylo ono powiazane z rynkows stopa procentows, tj. z dwunastomiesigczna stopg EURIBOR.

Ponadto Finlandia uwaza, ze spétka HKL Bussiliikenne prawdopodobnie bytaby w stanie uzyska¢ pozyczke od pry-
watnej instytucji finansowej na podobnych warunkach. Zdaniem wladz finlandzkich zdolno$¢ kredytowa spétki
HKL Bussiliikenne, ktéra stanowila jedng z jednostek organizacyjnych miasta i nie byla odrebng osoba prawna,
bylaby taka sama jak zdolno$¢ kredytowa miasta (tj. dobra). W opinii Finlandii oprocentowanie pozyczki na zakup
sprzetu ustalono w oparciu o stop¢ procentowg zastosowang w przypadku pozyczek zewnetrznych zacigganych
przez miasto na rynku finansowym w omawianym okresie.

Wiadze finlandzkie wyjasnily réwniez, ze pozyczka na zakup sprzgtu powinna by¢ traktowana jako zawarte przez
miasto porozumienie o charakterze czysto wewnetrznym, poniewaz miasto i HKL Bussiliikenne stanowily t¢ sama
osobg¢ prawng. Pozyczka nie zostala zabezpieczona, poniewaz umowa, na mocy ktérej jej udzielono, miata charakter
takiego wlasnie wewnetrznego porozumienia.

() Wyjatek stanowily odsetki od pozyczek kapitatowych, poniewaz zgodnie z warunkami uméw pozyczki kapitalowej nie byly nalezne
zadne odsetki, jako ze dawna spétka HelB generowata straty.

() Wytyczne wspdlnotowe dotyczace pomocy panstwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych przedsigbiorstw (Dz.U. C 244
2 1.10.2004, s. 2).
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(57) Ponadto Finlandia zdaje si¢ argumentowac, ze w przypadku uznania pozyczki na zakup sprzetu za pomoc panstwa
(wbrew opinii wladz finlandzkich), nalezaloby uzna¢ ja za istniejaca pomoc do dnia 1 stycznia 2005 r., kiedy to
spotke HKL Bussiliikenne — pozbawiona odrgbnej osobowosci prawnej i stanowiacg jednostke organizacyjna miasta
— przeksztalcono w HelB, spdlke nalezaca do miasta i posiadajaca wlasng osobowos$¢ prawna. Na poparcie tego
argumentu Finlandia powolala si¢ na pismo stuzb Komisji we wcze$niejszej sprawie, w ktdrej Komisja stwierdzila,
ze Srodki przyznane na rzecz agencji stanowiacych wlasno$¢ gminy w Finlandii (zwolnienie z niekt6rych podatkéw,
zwrot podatku VAT oraz nieograniczona gwarancja panstwowa wynikajaca z faktu bycia wlasnoscia pafistwa oraz
powiazanego z tym faktem braku ryzyka upadlosci) zdawaly si¢ stanowi¢ istniejagca pomoc w rozumieniu art. 108
ust. 1 TFUE, poniewaz udzielono ich przed datg przystapienia Finlandii do Unii (*%).

(58) Jezeli chodzi o przedluzenie pozyczki na zakup sprzetu z 2007 r., wladze finlandzkie argumentuja, ze decyzja ta
byla uzasadniona z uwagi na fakt, ze pozyczka ta byla pozyczka o zmiennej stopie procentowej, a w 2007 r. [refe-
rencyjne] stopy procentowe wzrastaly i spodziewano sig, ze bedg nadal rosngé. W tamtym czasie nie mozna bylo
przewidzied, ze stopy procentowe obnizg si¢ do ich obecnego niskiego poziomu.

(59) Jezeli chodzi o pozyczke kapitatlowq z 2005 r., Finlandia argumentuje, ze pozyczka ta nie byta nowa pozyczka, ale
czysto techniczng procedurg przeksztalcenia ,kredytu zalozycielskiego”, ktory figurowat bilansie HKL Bussiliikenne
przez ponad dziesi¢¢ lat, w pozyczke kapitalowa. Procedura ta miata na celu zapewnienie zgodnosci z finlandzkim
prawem spélek, zgodnie z ktérym ,kredyt zalozycielski” udzielony spélce bedacej wlasnoscia gminy nie moze figu-
rowaé w bilansie spdtki z ograniczona odpowiedzialno$cig. Pozyczka kapitatowa stanowi standardowy instrument
finansowania udzialowc6éw stosowany w odniesieniu do spélek z ograniczong odpowiedzialnoscia.

(60) Jezeli chodzi o stope procentowg w wysokosci 6 % ustalong dla pozyczki kapitalowej z 2005 r., wladze finlandzkie
zwracajg uwage na fakt, ze warto$¢ ta odpowiadala wysokosci oprocentowania ,kredytu zalozycielskiego” udzielo-
nego HKL Bussiliikenne. Biorac pod uwage fakt, ze — w opinii Finlandii — opisana operacja przeksztalcenia miata cha-
rakter czysto techniczny i nie stanowila nowego porozumienia w przedmiocie finansowania, zastosowanie stopy
procentowej tej samej wysokosci nalezy uznaé za uzasadnione. Wiadze finlandzkie podkreslajg rowniez, ze przed-
stawily weze$niej wyniki kompleksowego przegladu pozyczek kapitatowych udzielanych przez innych operatoréw
w omawianym okresie. Oprocentowanie tych pozyczek wahato si¢ od 4,7 % do 7,539 %. Wszystkie pozyczki kapita-
fowe objete wspomnianym przegladem byly — zgodnie z obowigzujacymi przepisami — niezabezpieczone i podpo-
rzadkowane, dlatego tez Finlandia postrzega je jako poréwnywalng grupe odniesienia.

(61) Jezeli chodzi o pozyczke kapitatowg z 2011 r., wladze finlandzkie nadal utrzymuja, ze nalezy postrzegaé ja jako
pozyczke udzielong przez dlugoterminowego wlasciciela grupy, a nie jako pojedyncza, krétkoterminows decyzje
finansows podjeta przez inwestora zewnetrznego. Finlandia przyznaje, ze w omawianym okresie spotka HelB znaj-
dowala si¢ w trudnej sytuacji finansowej i pilnie potrzebowala zastrzyku dodatkowego kapitalu. Ponadto spétka
HelB wdrozyla Srodki majace na celu poprawe jej rentownosci w latach 2008-2010, uwzgledniajac obnizenie kosz-
tow spotki, zmodyfikowanie jej struktury kosztéw, wprowadzenie zmian w obowigzujacym ukladzie zbiorowym,
redukcje poziomu zatrudnienia i zamknigcie jednej zajezdni (zajezdnia Koskela). Wladze finlandzkie podkreslaja, ze
pozyczka kapitatlowa z 2011 r. byla pierwszym Srodkiem wdroZonym przez miasto z powodu trudnej sytuacji
finansowej HelB.

(62) Finlandia przedstawita przyklad pozyczki kapitalowej udzielonej innej spélce w latach 2011-2012, w przypadku
ktérej stopa oprocentowania odpowiadala szeSciomiesigcznej stopie EURIBOR + 4,75 %. Poniewaz oprocentowanie
pozyczki kapitatowej z 2011 r. bylo wyzsze (6 %), wladze finlandzkie uznaja je za zgodne z poziomem rynkowym.

(63) Ponadto Finlandia twierdzi, ze — biorgc pod uwage, iz w prawie krajowym przewidziano przepisy szczegétowe doty-
czace pozyczek kapitatowych — fakt, ze pozyczka kapitalowa z 2005 r. nie byla splacona w terminie udzielenia
pozyczki kapitalowej z 2011 r., sam w sobie nie moze by¢ postrzegany jako czynnik istotny w kontekscie ustalania
zgodnosci z warunkami rynkowymi.

(64) W opinii wladz finlandzkich pozyczka kapitalowa z 2012 r. ,zasadniczo odpowiada pozyczce z 2011 r.”. Finlandia
argumentuje, ze pozyczka ta nie stanowita pomocy pafistwa, ale byla uzasadnionym $rodkiem finansowania udzia-
fowcédw wdrozonym w celu zapewnienia plynnosci sp6tki zaleznej bedacej w calosci wlasnoscia miasta. Jezeli cho-
dzi o oprocentowanie pozyczki kapitalowej z 2012 r., wladze finlandzkie powolaly si¢ na swoje uwagi dotyczace
pozyczki kapitalowej z 2011 r. Ponadto w opinii Finlandii z uwagi na fakt, ze pozyczka kapitalowa z 2012 r. zostata
udzielona po wniesieniu skargi w pazdzierniku 2011 r., rada nadzorcza miasta ustanowita wymag, zgodnie z ktérym
pozyczka kapitalowa z 2012 r. musiata zosta¢ udzielona na warunkach rynkowych. Na tej podstawie wladze fin-
landzkie utrzymujg, ze pozyczka kapitalowa z 2012 r. nie stanowita pomocy pafistwa i nie musiala zosta¢ zgloszona
Komisji do zatwierdzenia.

(") Pismem z dnia 14 kwietnia 2010 r. stuzby Komisji przekazaly Finlandii swoje wstepne ustalenia dotyczace sprawy SA.30679 (E 2/
2010) Pomoc dla agencji stanowiacych wlasno$¢ gminy w Finlandii, w kt6rych stwierdzily, ze przedmiotowa pomoc moze nie by¢
juz zgodna z rynkiem wewnetrznym, i zwrdcily si¢ do Finlandii o wprowadzenie zmian w stosownych przepisach, aby uniemozliwic
prowadzacym dzialalno$¢ gospodarcza agencjom stanowigcym wlasno$¢ gminy dalsze korzystanie z takiej pomocy. Finlandia wpro-
wadzila zmiany w obowigzujagcym ustawodawstwie; po wprowadzeniu tych zmian Komisja zamknela sprawe pismem z dnia 1 kwiet
nia 2014 r.
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6.2.

(65)

6.3.

(66)

(67)

(68)

(69)

(70)

(72)

Zgodno$¢ pomocy z rynkiem wewnetrznym

Finlandia nie przedstawila Zadnych przestanek $wiadczacych o zgodnosci z rynkiem wewnetrznym, poniewaz
powtérzyta stanowisko zajete na etapie wstepnej oceny, zgodnie z ktérym omawiane $rodki nie stanowia pomocy
pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE z uwagi na fakt, Ze przyznano je na warunkach rynkowych.

Ciaglo$¢ gospodarcza

Wiadze finlandzkie argumentujg, ze migdzy dawng spétka HelB a nowa sp6tka HelB nie wystepuje ciaglo$é gospo-
darcza, poniewaz sprzedaz starej spotki HelB zostata przeprowadzona w formie transakeji przejecia aktywow.

Finlandia twierdzi réwniez, Ze pomimo faktu, iz dawna sp6tka HelB nie zostala sprzedana w ramach otwartego,
przejrzystego, niedyskryminujacego i nieobwarowanego dodatkowymi warunkami przetargu, projekt sprzedazy
zostal podany do wiadomosci publicznej w na tyle szerokim zakresie, ze cena transakcyjna ustalona na podstawie
oferty, odpowiedzi na oferte i wynikéw negocjacji stanowi warto$¢ rynkowa prowadzonej przez HelB dzialalnosci
gospodarczej. Na poparcie tego twierdzenia wladze finlandzkie przedstawily dodatkowo wyniki oceny przeprowa-
dzonej przez niezaleznego zewnetrznego eksperta, przedsigbiorstwo Inspira Oy, ktére uznalo, ze uzgodniona cena
transakcyjna jest zgodna z warto$ciami obliczonymi w ocenie na podstawie wigkszosci metod wyceny.

7. UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON

Skarzacy przekazali swoje uwagi dotyczace decyzji o wszczeciu postgpowania we wspolnym piSmie z dnia 8 maja
2015 r. Wyrazili w nim swoje poparcie dla ustalen dotyczacych stanu faktycznego dokonanych przez Komisje oraz
dla toku rozumowania przedstawionego przez Komisje w tej decyzji.

Skarzacy podkreslili, ze [dawna] sp6tka HelB ewidentnie kwalifikuje si¢ do uznania jej za przedsigbiorstwo znajdu-
jace si¢ w trudnej sytuacji (,przedsigbiorstwo zagrozone”) w rozumieniu wytycznych dotyczacych ratowania i res-
trukturyzacji z 2004 r., a takze w rozumieniu wytycznych dotyczacych pomocy pafistwa na ratowanie i restruktury-
zacje przedsigbiorstw niefinansowych znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji z 2014 r. (') (,wytyczne dotyczace
ratowania i restrukturyzacji z 2014 r.”). W opinii skarzacych to samo tyczy si¢ HKL Bussiliikenne zgodnie ze wspél-
notowymi wytycznymi dotyczacymi pomocy pafistwa na rzecz wspomagania i restrukturyzacji przedsigbiorstw
przezywajacych trudnosci z 1999 r. (%) (,wytyczne dotyczace wspomagania i restrukturyzacji z 1999 r.”).

Skarzacy argumentujg, ze udzielenie pomocy pafistwa przedsigbiorstwu znajdujacemu si¢ w trudnej sytuacji musi co
do zasady by¢ postrzegane jako przyznanie temu przedsiebiorstwu korzysci gospodarczej. Panistwo prawdopodob-
nie nie bedzie postgpowalo zgodnie z zasadami standardowej dyscypliny rynkowej, jezeli zdecyduje si¢ udzieli¢
wsparcia spolce, w przypadku ktdrej nie ma podstaw do tego, by oczekiwad, ze bedzie w stanie osiggnac dtugotermi-
nowg rentownos$¢, takiej jak HelB, poniewaz zaden rozsadny prywatny podmiot gospodarczy nie przyznalby oma-
wianych $rodkéw spélce HelB.

W szczegdlnosci jezeli chodzi o pozyczke na zakup sprzetu z 2002 r., rozsadny inwestor prywatny zazadalby wyzszej
stopy procentowej niz stopa odpowiadajaca tej, ktora organ publiczne sam uzyskal na rynkach finansowych. Ponadto
zaden wierzyciel prywatny nie udzielitby pozyczki nowo powstalej spélee, jaka byla spotka HelB w 2005 r., na takich
samych warunkach jak warunki pierwotnie zaoferowane podmiotowi bedacemu jej poprzednikiem — w omawianym
przypadku HKL Bussiliikenne. Skarzacy zwrodcili réwniez uwage na fakt, ze zaden rozsadny inwestor prywatny nie zgo-
dzilby sie na wielokrotne odraczanie splaty kwoty gléwnej bez podwyzszania stopy procentowe;.

Jezeli chodzi o pozyczke kapitalowg z 2005 r., skarzacy twierdza, Ze — biorac pod uwage fakt, ze zaréwno HKL Bussilii-
kenne, jak i STA przynosily straty przed utworzeniem HelB — inwestor prywatny raczej wycofalby sie z takiej inwestycji,
a nie udzielit dodatkowego finansowania. W zwigzku z powyzszym cala pozyczke kapitalowg z 2005 r. nalezy uznac za
korzys¢ gospodarcza, ktérej spotka HelB nigdy nie mogloby uzyskaé w normalnych warunkach rynkowych. Ponadto,
nawet jezeli inwestor prywatny zgodzitby sie przyzna¢ spélce finansowanie, nigdy nie zrobilby tego na warunkach zaofe-
rowanych HelB, tj. przy oprocentowaniu wynoszacym 6 % i bez jakiegokolwiek zabezpieczenia.

Jezeli chodzi o pozyczki kapitalowe udzielone w latach 2011 i 2012, skarzgcy zwracaja uwage na fakt, ze w momen-
cie udzielania tych pozyczek sytuacja finansowa spétki HelB byla skrajnie zla, z czego miasto w pelni zdawalo sobie
sprawe. Co wigcej, w opinii skarzacych spdlka HelB nie zaplacita zadnych odsetek z tytutu pozyczki kapitalowej
z 2005 r. ani nie splacita Zadnych rat tej pozyczki. W takich okolicznosciach zaden pozyczkodawca nie bylby
gotowy wzig¢ na siebie ryzyka udzielenia tego rodzaju pozyczki — w zwigzku z powyzszym laczng kwote pozyczek
kapitatowych z 2011 r. i 2012 r. nalezy uzna¢ za pomoc pafistwa.

Wytyczne dotyczgce pomocy panstwa na ratowanie i restrukturyzacje przedsigbiorstw niefinansowych znajdujacych si¢ w trudnej
sytuacji (Dz.U. C 249 z 31.7.2014, s. 1).

Wspdlnotowe wytyczne dotyczgce pomocy panstwa na rzecz wspomagania i restrukturyzacji przedsigbiorstw przezywajacych trud-
nosci (Dz.U. C 2882 9.10.1999, s. 2).
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(74)  Skarzacy argumentuja ponadto, ze miedzy dawna spétka HelB a nowa spotka HelB zachodzi ewidentna cigglos¢ gos-
podarcza, biorgc pod uwage zakres umowy, fakt nieprzeprowadzenia postgpowania przetargowego i pozostale
istotne kryteria.

8. UWAGI FINLANDII DOTYCZACE UWAG PRZEKAZANYCH PRZEZ SKARZACYCH

(75) W opinii wladz finlandzkich uwagi skarzacych zasadniczo pokrywaja si¢ z zarzutami, ktére opisano juz w decyzji
0 wszczeciu postgpowania, dlatego tez wladze finlandzkie powolaly si¢ na swoja odpowiedz na t¢ decyzje z dnia
17 marca 2015 r. Finlandia przekazala nastepujace dodatkowe uwagi odnoszace si¢ do uwag skarzacych przedsta-
wionych powyzej.

(76) W odpowiedzi na uwagi skarzacych dotyczace tego, Ze miasto nie postgpowalo jak prywatny inwestor, wladze fin-
landzkie zwrécily uwage na fakt, ze wyniki testu prywatnego inwestora nalezy interpretowac w taki sposéb, aby
uwzglednic interes wlasciciela zwigzany z dazeniem do ochrony kapitalu zainwestowanego w spotke stanowiacg
jego wlasnos¢ oraz jego dazenie do zapewnienia dlugoterminowej rentownosci sp6tki. Miasto — ktére w omawianym
przypadku wystepuje w charakterze wiasciciela — nalezaloby poréwnac z uczestnikiem rynku dazacym do ochrony
swojej inwestycji, a nie z teoretycznym inwestorem, ktéry nie dos§wiadczyl wezesniej tego rodzaju ryzyka. Zdaniem
Finlandii miasto, wystepujac w roli wlasciciela, zachowywalo si¢ w taki sam sposéb i dzialalo w takich samych
warunkach rynkowych jak inni wlasciciele przedsigbiorstw prowadzacych dzialalnosci na rynku lokalnych przewo-
z6w autobusowych w regionie Helsinek, uwzgledniajac sama spétke Nobina.

(77)  Jezeli chodzi o uwagi skarzacych dotyczace pozyczek kapitatowych z 2011 r.1 2012 r., wladze finlandzkie powolaly
si¢ na wyniki badania przeprowadzonego przez zewnetrznego eksperta w 2015 r. (zob. motyw 174), z ktérych
wynika, ze pozyczek udzielono zgodnie z warunkami rynkowymi. Jezeli jednak uznano by, ze pozyczki stanowia
pomoc panstwa (wbrew stanowisku Finlandii), w opinii wladz finlandzkich zakres takiej pomocy powinien ograni-
czaé si¢ do kwoty réznicy miedzy faktycznie zastosowana stopg procentowg a rynkowg stopg procentowg [a nie
odpowiadac facznej kwocie pozyczek, jak argumentuja skarzacy].

9. ISTNIENIE POMOCY

(78) Niniejsza decyzja dotyczy istnienia pomocy panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, tego, czy taka pomoc moze
by¢ zgodna z rynkiem wewnetrznym, oraz kwestii ciaglo$ci gospodarczej migdzy dawng spétka HelB, obecnie Hel-
singin kaupungin Linja-autotoiminta Oy, a nowa spétka HelB, ktéra nalezy obecnie do KAG.

(79) Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE ,wszelka pomoc przyznawana przez panstwo cztonkowskie lub przy uzyciu zaso-
béw paristwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zakldca lub grozi zakldceniem konkurencji poprzez sprzyjanie nie-
ktérym przedsigbiorstwom lub produkcji niektérych towaréw, jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym w zakresie,
w jakim wplywa na wymiane handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi”.

(80) Dlatego tez Srodek mozna uznac za pomoc panstwa, jezeli spelnia wszystkie nastepujace warunki: (i) mozna przypi-
sa¢ go panstwu i potwierdzi¢, ze pochodzi z zasobéw panstwowych, (i) ma charakter selektywny, (i) przyznaje
przedsigbiorstwu korzy$¢ gospodarcza oraz (iv) zakléca konkurencje lub grozi jej zakloceniem i wplywa na
wymiang handlowa migdzy panstwami czlonkowskimi.

9.1. Srodek 1 - pozyczka na zakup sprzetu udzielona HKL Bussiliikenne w 2002 r.

(81) Po pierwsze, zasady pomocy pafistwa majg zastosowanie wylacznie wowczas, gdy beneficjentem $rodka jest ,przed-
sigbiorstwo”. Trybunal Sprawiedliwosci konsekwentnie definiuje przedsigbiorstwa jako podmioty prowadzace dzia-
falnos¢ gospodarcza, niezaleznie od ich statusu prawnego i sposobu ich finansowania (*%). To, czy dany podmiot
mozna uznaé za przedsi¢biorstwo, zalezy zatem wylacznie od charakteru jego dzialalnosci, a nie od statusu przyzna-
nego mu na mocy prawa krajowego. Podmiot, ktéry formalnie wchodzi w sklad administracji publicznej, moze
mimo to zosta¢ uznany za przedsigbiorstwo w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE. Jedynym istotnym kryterium jest
fakt, czy podmiot ten prowadzi dzialalnos¢ gospodarcza.

(") Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 12 wrze$nia 2000 r., Pavlov i in., sprawy polaczone od C-180/98 do C-184/98, ECLLEU:
C:2000:428, pkt 74; wyrok Trybunalu Sprawiedliwosci z dnia 10 stycznia 2006 r., Cassa di Risparmio di Firenze SpA i in., C-222/04,
ECLLEU: C:2006:8, pkt 107.
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(82) Finlandia argumentuje, ze w momencie udzielenia pozyczki na zakup sprzetu HKL Bussiliikenne nie bylo ani spétka,

ani odrebng osobg prawng zgodnie z prawem finlandzkim, ale centrum generowania zyskéw (**) w ramach wew-
netrznej jednostki prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej miasta (HKL). Dlatego tez pozyczka na zakup sprzetu
powinna by¢ postrzegana jako porozumienie wewnetrzne zawarte przez miasto. Zdaje si¢ to sugerowac, ze Srodek
ten nie powinien podlega¢ zasadom pomocy parnistwa.

(83) Komisja nie podziela tego pogladu. Nawet jezeli HKL Bussiliikenne stanowilo formalnie jednostke podlegajaca

miastu, bylo podmiotem gospodarczym (co potwierdzajg same wiadze finlandzkie) $wiadczacym ustugi transportu
autobusowego na rynku konkurencyjnym, a nie organem publicznym wykonujagcym zasadnicze funkcje pafistwa.
Funkcjonujac w taki sposéb, spétka HKL Bussilitkenne ewidentnie prowadzita dziatalno$¢ gospodarcza, dlatego tez
— niezaleznie od jej formalnego statusu prawnego — nalezy ja uznal za przedsigbiorstwo w rozumieniu art. 107
ust. 1 TFUE. Tym samym do HKL Bussilitkenne maja zastosowanie zasady pomocy panstwa. Zasady te obowigzuja
oczywiscie rowniez w odniesieniu do sp6tki HelB, ktéra byta podmiotem prawnym odrgbnym od miasta i ktéra pro-
wadzila tego samego rodzaju dzialalno$¢ gospodarcza co podmiot bedacy jego poprzednikiem.

(84) Wladze finlandzkie zdaja si¢ rowniez argumentowa¢, ze pozyczka na zakup sprzetu powinna by¢ traktowana jako

istniejaca pomoc, podobnie jak Srodki przyznane na rzecz agencji stanowigcych wlasnos¢ gminy (zob. motyw 57).
Komisja pragnie zwrdci¢ uwage na fakt, Ze wspomniane $rodki zostaly wdrozone przed przystapieniem Finlandii
do Unii w dniu 1 stycznia 1995 r. (np. zwolnienie z podatku od przeniesienia wlasnosci obowigzujace od 1943 r.,
zwolnienie z podatku od nieruchomosci obowigzujace od 1992 r., zwolnienie z podatku dochodowego obowigzu-
jace od 1974 r.). Natomiast pozyczki na zakup sprzetu udzielono w dniu 6 maja 2002 r., tj. ponad siedem lat od
dnia przystapienia do Unii. Dlatego tez z oczywistych wzgledow nie mozna uznac jej za istniejacg pomoc.

9.1.1. Zasoby patistwowe i mozliwos¢ przypisania $rodka pafistwu

(85) Miasto udzielito pozyczki na zakup sprzetu bezposrednio HKL Bussiliikenne i sfinansowalo ja z wlasnego budzetu -

pozyczka ta zostala nastepnie przejeta przez HelB w 2005 r. Do celéw art. 107 ust. 1 TFUE $rodki pochodzace
z zasob6w pafistwowych to zasoby pafistwa czlonkowskiego oraz jego organdw publicznych, jak réwniez zasoby
przedsigbiorstw publicznych, nad ktérymi organy publiczne mogg sprawowac bezposrednig lub posrednia kontrole.
W $wietle tej definicji Srodek jednoznacznie wigze si¢ z wykorzystaniem zasobéw pafistwowych i mozna go przypi-
saé panstwu. Wladze finlandzkie nie kwestionuja tego ustalenia.

9.1.2. Selektywnos¢

(86) Miasto udzielito pozyczki na zakup sprzetu wylacznie HKL Bussiliikenne; w 2005 r. pozyczka ta zostala przejeta

przez HelB. Tym samym pozyczki na zakup sprzetu udzielono jednemu przedsigbiorstwu catkowicie na zasadzie ad
hoc — $rodek ten nie byt dostepny dla innych przedsigbiorstw dzialajacych w sektorze transportu autobusowego
w regionie Helsinek, ktdre znajdowaly si¢ w podobnej sytuacji prawnej i faktycznej, ani dla przedsigbiorstw dziataja-
cych w innych sektorach. Zadne poréwnywalne przedsigbiorstwa nie kwalifikowaly si¢ do skorzystania ze $rodka
zblizonego do tego, jakiego udzielono HKL Bussiliikenne, dlatego tez zadne tego rodzaju przedsigbiorstwa nie uzys-
kaly poréwnywalnej korzysci. W zwigzku z powyzszym omawiany $rodek ma charakter selektywny.

9.1.3. Wystepowanie korzysci gospodarczej

(87) Transakcje ekonomiczne realizowane przez podmioty publiczne nie przyznaja korzysci ich odpowiednikowi,

("

a zatem nie stanowig pomocy, jezeli sg realizowane zgodnie z normalnymi warunkami rynkowymi (**). Aby ustali¢,
czy dana transakcja zostala zrealizowana zgodnie z normalnymi warunkami rynkowymi, nalezy poréwna¢ zacho-
wanie podmiotu publicznego z zachowaniem hipotetycznego prywatnego podmiotu gospodarczego znajdujgcego
si¢ w podobnej sytuacji (tzw. test prywatnego inwestora). Sady unijne opracowaly rézne rodzaje testu prywatnego
inwestora na potrzeby réznego rodzaju transakcji ekonomicznych, w szczegdlnosci ,zasade prywatnego inwestora”,
aby zapewni¢ mozliwos¢ wykrycia istnienia korzysci gospodarczej w sprawach dotyczacych inwestycji na publicz-
nym rynku kapitalowym ('), oraz ,test prywatnego wierzyciela” w sprawach dotyczacych transakeji zwigzanych
z zadluzeniem (V).

Wiadze finlandzkie nie przekazaly zadnych bardziej szczegbtowych informacji na ten temat. Centrum generowania zyskéw stanowi
zazwyczaj cz¢$¢ organizacji, ktorej wyniki finansowe mierzy si¢ odrebnie od jej innych czesci. System zarzadzania ksiggowoscia usta-
nawia sie w taki spos6b, aby zapewni¢ mozliwo$¢ prawidlowego przyporzadkowywania przychod6w i kosztéw centrum generowania
zyskow. Nie musi to jednak oznaczaé, ze centrum generowania zyskéw bedzie sporzadzato swoje wlasne wymagane ustawowo spra-
wozdania finansowe.

Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 11 lipca 1996 r., SFEl i in., C-39/94, ECLLEU:C:1996:285, pkt 601 61.

Zob. np. wyrok Trybunalu Sprawiedliwosci z dnia 21 marca 1990 r., Belgia/Komisja (,Tubemeuse”), C-142/87, ECLLEU: C:1990:125,
pkt 29; wyrok Trybunalu Sprawiedliwoici z dnia 21 marca 1991 r, Wlochy/Komisja (,ALFA Romeo”), C-305/89, ECLLEU:
(:1991:142, pkt 18 i 19; wyrok Sadu z dnia 30 kwietnia 1998 r., Cityflyer Express/Komisja, T-16/96, ECLLEU:T:1998:78, pkt 51;
wyrok Sadu z dnia 21 stycznia 1999 r., Neue Maxhiitte Stahlwerke i Lech-Stahlwerke/Komisja, sprawy polaczone T-129/95, T-2/96
iT-97/96, ECLLEU:T:1999:7, pkt 104; wyrok Sadu z dnia 6 marca 2003 r., Westdeutsche Landesbank Girozentrale i Land Nordrhein-
Westfalen/Komisja, sprawy polaczone T-228/99 i T-233/99, ECLLEU: T:2003:57.

Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 22 listopada 2007 r. Hiszpania/Komisja, C-525/04 P, ECLLEU:C:2007:698; wyrok Trybu-
natu Sprawiedliwosci z dnia 24 stycznia 2013 r., Frucona/Komisja, C-73/11 P, ECLEEU:C:201 3:32; wyrok Trybunalu Sprawiedliwosci
z dnia 29 czerwca 1999 r., DMTransport, C-256/97, ECLLEU:C:1999:332.
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(88) W odniesieniu do przedmiotowego $rodka Komisja musi zatem zbada¢, czy przyznajac spétce HKL Bussiliikenne
pozyczke na zakup sprzetu, przejeta nastepnie przez spotke HelB, na uzgodnionych warunkach miasto zachowalo
si¢ tak, jak w podobnej sytuacji zachowalby si¢ hipotetyczny wierzyciel prywatny.

(89) Po pierwsze, przed udzieleniem pozyczki kazdy rozsgdny wierzyciel prywatny przeprowadzilby najpierw oceng kre-
dytowg potencjalnego dluznika, aby zdecydowa¢, czy udzieli¢ pozyczki i na jakich warunkach (*¥). Aby udowodni¢
zgodno$¢ z warunkami rynkowymi, pafistwo czlonkowskie musi przedstawi¢ dowody wskazujace, ze decyzje
o przeprowadzeniu transakcji podjeto na podstawie takiej oceny ex ante (*%).

(90) Wiladze finlandzkie nie przedstawily zadnych dowod6éw na to, ze przed udzieleniem pozyczki na zakup sprzetu
miasto przeprowadzito oceng kredytowa (lub jakikolwiek inny rodzaj oceny ex ante) w odniesieniu do HKL Bussilii-
kenne. Ponadto wiadze finlandzkie jednoznacznie przyznaly, Ze nigdy nie przeprowadzono takiej oceny — ani wew-
netrznej, ani zewnetrznej. Jest to znak, ze wladze finlandzkie nie zachowaly si¢ jak hipotetyczny wierzyciel pry-
watny.

(91) Wiladze finlandzkie twierdza, ze pozyczka byla jednak zgodna z warunkami rynkowymi, poniewaz (i) stopa procen-
towa byla powiazana z rynkows stopa procentows, tj. dwunastomiesigczng stopa EURIBOR, oraz (ii) spétka HKL
Bussiliikenne prawdopodobnie bylaby w stanie uzyska¢ pozyczke o podobnej marzy od prywatnej instytucji finan-
sowej, poniewaz jako wewnetrzna jednostka organizacyjna miala takg sama (dobra) zdolno$¢ kredytows jak samo
miasto.

(92) Co do pierwszego argumentu Komisja zauwaza, Ze oprocentowanie zmienne, takie jak oprocentowanie pozyczki na
zakup sprzetu, sklada si¢ z dwdch elementéw: stopy bazowej i marzy. Stopa bazowa w omawianym przypadku, tj.
dwunastomiesi¢czna stopa EURIBOR, jest stopa, wedtug ktdrej banki pozyczaja sobie nawzajem pienigdze na rynku
migdzybankowym. Marza jest premia pobierang za ryzyko zwigzane z pozyczeniem pieniedzy konkretnemu dtuzni-
kowi. Z tego powodu przy ocenie, czy pozyczka jest zgodna z warunkami rynkowymi, istotna jest nie stopa bazowa,
lecz marza. W zwigzku z tym fakt, Ze oprocentowanie pozyczki na zakup sprzetu bylo powiazane z dwunastomie-
sieczng stopa EURIBOR, nie jest sam w sobie wystarczajacy, aby udowodni, ze pozyczka byla zgodna z warunkami
rynkowymi. Nalezy oceni¢, czy marza wlasciwie odzwierciedlala profil ryzyka HKL Bussiliikenne w czasie, gdy
udzielano pozyczki na zakup sprzetu. W zwiazku z tym pierwszy argument nalezy odrzucic.

(93) W odniesieniu do drugiego argumentu przedstawionego przez wiadze finlandzkie Komisja zauwaza po pierwsze, ze
wladze finlandzkie nie przedstawily zadnych faktycznych dowodéw uzasadniajacych twierdzenie, ze spotka HKL
Bussilitkenne bylaby w stanie uzyska¢ pozyczke z podobng marzg od prywatnej instytucji finansowej, jakg mozna
znalez¢ na przyklad w ofertach bankéw komercyjnych lub w przykladowych poréwnywalnych transakcjach rynko-
wych. Wladze finlandzkie twierdza jedynie, ze spotka HKL Bussilitkenne bylaby w stanie uzyskac¢ taka pozyczke,
poniewaz dysponowala takg sama zdolnoscia kredytowa co samo miasto, oraz ze miasto prawdopodobnie uzyska-
toby pozyczki z takg samg marzg jak w przypadku pozyczki na zakup sprzetu.

(94) Komisja nie podziela tego pogladu. Po pierwsze, Komisja uwaza, ze pomimo powigzan organizacyjnych HKL Bussi-
litkenne i miasto nie posiadaly takiej samej zdolnosci kredytowej. Z perspektywy wierzyciela rynkowego pozyczka
udzielona miastu jako organowi publicznemu zawsze wigzalaby si¢ z mniejszym ryzykiem niz pozyczka udzielona
HKL Bussilitkenne, przewoznikowi autobusowemu dzialajacemu na rynku konkurencyjnym, nawet jezeli ten opera-
tor organizacyjnie stanowi czg$¢ miasta.

(95) Po drugie i co wazniejsze, wysoka zdolno$¢ kredytowa miasta jest nierozerwalnie zwigzana z faktem, ze jego dugi
publiczne sg ostatecznie gwarantowane przez panstwo. Pozyczki udzielonej miastu nie mozna uznaé za wlasciwy
wzorzec rynkowy, poniewaz jej warunki uwzgledniaja to ostateczne zabezpieczenie ze strony pafistwa, ktdre jest
niedostgpne dla dtuznika rynkowego. W zwigzku z tym, aby oceni¢ zgodno$¢ pozyczki na zakup sprzetu z warun-
kami rynkowymi, zdolnos§¢ kredytowa HKL Bussilitkenne nalezy okresli¢ na poziomie jednostkowym, a warunki

(**) Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, pkt 82-851 105.

(**) Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, pkt 82-85. Zob. réw-
niez wyrok Trybunalu Sprawiedliwosci z dnia 24 pazdziernika 2013 r., Land Burgenland/Komisja, sprawy polaczone C-214/12 P, C-
215/12 PiC-223/12 P, ECLLEU:C:2013:682, pkt 61.
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pozyczki nalezy poréwnaé z odpowiednia lub zastgpcza stopa rynkowa. Jak wspomniano wczesniej, wladze fin-
landzkie nie przeprowadzily zadnej tego rodzaju oceny. W przesztosci Komisja nie uznawala pozyczek przyznanych
przez akcjonariusza publicznego na rzecz jego spotki zaleznej udzielonych na tych samych korzystnych warunkach,
ktore byly dostepne dla danego podmiotu publicznego, jako wolne od pomocy (). W zwigzku z tym drugi argu-
ment przytoczony przez wiadze finlandzkie réwniez nalezy odrzucic.

(96) Zgodno$¢ z warunkami rynkowymi mozna ustali¢ bezposrednio, gdy transakcja jest przeprowadzana na zasadzie
pari passu przez podmioty publiczne i operatoréw prywatnych, lub na podstawie innych metod oceny w przypadku,
gdy dane rynkowe dotyczgce poszczegdlnych transakcji sg niedostepne. Przedmiotowa pozyczke kapitatowa przy-
znano bez uczestnictwa podmiotéw prywatnych, w zwiazku z tym nie mozna bezposrednio ocenic jej zgodnosci
z warunkami rynkowymi.

(97) W przypadku braku konkretnych informacji rynkowych zgodno$¢ transakeji dluznej z warunkami rynkowymi
mozna ustali¢ poprzez analiz¢ poréwnawcza, tj. poprzez poréwnanie jej warunkow z warunkami poréwnywalnych
transakcji rynkowych. Transakcje takie mogg obejmowac na przyklad pozyczki zaciagnigte lub obligacje wyemito-
wane przez poréwnywalnych dluznikéw rynkowych lub swapy ryzyka kredytowego bedace przedmiotem obrotu
z tytutu ich zadtuzenia.

(98) Wladze finlandzkie nie przedstawily zadnych przykltadéw poréwnywalnych transakeji rynkowych, ktére moglyby
postuzy¢ jako punkt odniesienia dla pozyczki na zakup sprzetu z 2002 r.

(99) Zdaniem skarzacych oprocentowanie pozyczek dlugoterminowych spétki Nobina (prywatnego konkurenta HelB)
okolo 2002 r. wynosito okoto 8-11 %. W tamtym okresie rating kredytowy sp6tki Nobina ksztaltowat sie na pozio-
mie B+.

(100) Komisja nie znalazta zZadnych innych odpowiednich rynkowych pozioméw odniesienia. Niemniej jednak Komisja
zauwaza, ze marza w wysokosci 0,05 % natozona na pozyczke na zakup sprzetu nie pociaga za sobg praktycznie
zadnego ryzyka kredytowego. Nawet dluznicy z doskonalym ratingiem kredytowym i dobrym zabezpieczeniem naj-
prawdopodobniej nie uzyskaliby tak niskiej marzy na rynku, nie méwiac juz o spdlce HKL Bussiliikenne, ktéra byla
w trudnej sytuacji finansowej i nie zapewnila zadnego zabezpieczenia.

(101) Biorac pod uwage brak dostepnych danych rynkowych dotyczacych poszczegdlnych transakeji oraz brak mozliwosci
ustalenia odpowiednich rynkowych pozioméw odniesienia, Komisja uwaza dokonanie oceny zgodnosci pozyczki na
zakup sprzetu z warunkami rynkowymi na podstawie referencyjnych stép procentowych okreslonych w obwieszcze-
niu w sprawie stop referencyjnych z 1997 r. za uzasadnione (*'). Stopa referencyjna ma odzwierciedla¢ $redni
poziom stép procentowych stosowanych w panistwach cztonkowskich w odniesieniu do pozyczek $rednio- i dtugo-
terminowych zabezpieczonych w spos6b normalny. Z tego wzgledu mozna ja zastosowa¢ jako zastepczg stope ryn-
kows.

(102) Komisja zauwaza, ze w odniesieniu do pozyczki na zakup sprzgtu nie ustanowiono zadnego zabezpieczenia.
Ponadto $rednia stopa procentowa oznacza przecigtnego kredytobiorcg, innymi stowy, kredytobiorce znajdujacego
si¢ w przecigtnej sytuacji finansowej. Spotki HKL Bussiliikenne i STA, poprzednicy HelB, z pewnoscig nie znajdowali
si¢ w przecigtnej sytuacji finansowej. Oba przedsigbiorstwa generowaly coraz wigksze straty przed udzieleniem
pozyczki na zakup sprzetu, przy czym generowanie strat nie ustalo po udzieleniu tej pozyczki (zob. motywy
20-21). We wrze$niu 2004 r. sama Rada Miasta przewidziala, Ze w najblizszej przyszlosci nie nastapi znaczaca
poprawa zyskéw HKL Bussilifkenne i STA oraz ze straty beda si¢ utrzymywac (*). Jesli chodzi o HelB, to spétka nie
miata wlasnej historii finansowej przed przyjeciem pozyczki na zakup sprzetu. Ostrozny wierzyciel rynkowy z pew-
noécig wzialby jednak pod uwage sytuacje finansowa poprzednikow, zanim podjalby decyzje o przeniesieniu
pozyczki. W zwigzku z tym stopa referencyjna w rozpatrywanym przypadku wyraznie zaniza ryzyko zwiazane
z udzieleniem pozyczki na zakup sprzetu.

(103) Zgodnie z obwieszczeniem w sprawie stop referencyjnych z 1997 r. stopa odniesienia stanowi dolny punkt inter-
wendji, ktéry moze zostaé podniesiony w sytuacjach zwigzanych ze szczeg6lnym ryzykiem (np. w przypadku przed-
sigbiorstwa znajdujacego si¢ w trudnej sytuacji (,przedsi¢biorstwa zagrozonego”) lub jezeli nie zostalo zapewnione
zabezpieczenie normalnie wymagane przez banki). W takich przypadkach premia moze stanowi¢ do 400 punktéw
bazowych lub wigcej, jezeli zaden bank nie przyznalby danego kredytu.

(104) Jak wspomniano w motywie 26, w odniesieniu do pozyczki na zakup sprzetu nie ustanowiono Zadnego zabezpie-
czenia. To wystarczy, aby stwierdzi¢, ze pozyczka na zakup sprzetu zostala przyznana w sytuacji zwigzanej ze szcze-
g6lnym ryzykiem w rozumieniu obwieszczenia w sprawie stop referencyjnych z 1997 r.

(*) Zob. np. decyzja Komisji (UE) 2016/788 z dnia 1 pazdziernika 2014 r. w sprawie pomocy paristwa SA.32833 (11/C) (ex 11/NN)
wdrozonej przez Niemcy w odniesieniu do mechanizméw finansowania portu lotniczego Frankfurt-Hahn wdrozonych w latach
2009-2011 (Dz.U.L 134 z 24.5.2016, s. 1), motyw 117.

(*') Obwieszczenie Komisji w sprawie metody okreslania stop referencyjnych i dyskontowych (Dz.U. C 273 2 9.9.1997, s. 3).

(*) Wniosek Rady Miasta nr 13/2004 z dnia 1 wrze$nia 2004 r.



2.12.2020 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L 404/23

(105) Ponadto Komisja zauwaza, Ze przed uzyskaniem pozyczki na zakup sprze¢tu w maju 2002 r. spétka HKL Bussilii-
kenne wykazywala oznaki $wiadczace o trudnej sytuacji przedsigbiorstwa, m.in. rosnace straty. W decyzji o wszcze-
ciu postgpowania Komisja wstepnie stwierdzila, ze spétka HKL Bussilikkenne kwalifikowalaby si¢ do uznania za
przedsigbiorstwo znajdujace si¢ w trudnej sytuacji (,przedsigbiorstwo przezywajace trudnosci”) zgodnie z wytycz-
nymi dotyczacymi wspomagania i restrukturyzacji z 1999 r. Na podstawie informacji zebranych w trakcie formal-
nego postgpowania wyjasniajacego Komisja stwierdzila jednak, ze spétka HKL Bussiliikenne nie do$wiadczyla
spadku obrotéw, wzrostu zadluzenia ani wzrostu kosztéw odsetek. W zwiazku z tym Komisja jest zdania, Ze sam
czynnik rosnacych strat nie wystarczy, aby stwierdzi¢, ze spétka HKL Bussilikenne byla przedsigbiorstwem znajdu-
jacym si¢ w trudnej sytuacji (,przedsigbiorstwem przezywajacym trudnosci”) w rozumieniu wytycznych dotyczacych
wspomagania i restrukturyzacji z 1999 r. Jednoczesnie rosnace straty sg niewatpliwie oznakg trudnej sytuacji finan-
sowej HKL Bussiliikenne w tym czasie, co wiazalo si¢ z wyzszym niz przecigtne ryzykiem dla wierzyciela. Jest to
kolejny — poza brakiem zabezpieczenia — czynnik wskazujacy, Ze pozyczka na zakup sprzetu zostala udzielona
w sytuacji zwigzanej ze szczegélnym ryzykiem. Sytuacja finansowa HKL Bussiliikenne nie poprawita si¢ znaczaco
po otrzymaniu pozyczki na zakup sprzetu i nadal byla niekorzystna w chwili przeniesienia pozyczki do HelB.

(106) Przed przeniesieniem pozyczki na zakup sprzetu do HelB, ktére mialo miejsce w styczniu 2005 r., spélka STA réw-
niez odnotowywala rosnace straty. Podobnie jak w przypadku HKL Bussiliikenne Komisja uwaza, ze chociaz rosnace
straty s3 oznaka, Ze spdlka znajduje si¢ w trudnej sytuacji, to wylacznie to jedno kryterium nie wystarcza do stwier-
dzenia, ze STA bylo przedsigbiorstwem znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji. Niewatpliwie pokazuje to jednak, ze
spotka STA byta w trudnej sytuacji finansowej.

(107) Spoltka HelB powstata w 2005 r., w zwiazku z czym nie miala ona wlasnej historii finansowej przed przyjeciem
pozyczki na zakup sprzetu. Sytuacja finansowa poprzednikéw sp6tki HelB — HKL Bussilitkenne i STA — powinna
byla jednak zostaé uwzgledniona przy ocenie ryzyka zwigzanego z przeniesieniem pozyczki na zakup sprzetu do
HelB. Ponadto fakt, ze spétka HelB byto nowa utworzonym przedsigbiorstwem, stanowit dodatkowe ryzyko dla wie-
rzyciela, poniewaz jego przyszle wyniki finansowe byly mniej przewidywalne w poréwnaniu ze spétka majaca
whasng histori¢ finansows.

(108) Rzeczywiste wyniki finansowe spélki HelB po przeniesieniu pozyczki na zakup sprzgtu potwierdzajg to, co mozna
bylo przewidzie¢ na podstawie wynikow finansowych poprzednikéw tej spotki. Od momentu powstania w 2005 r.
do 2014 r. spétka HelB odnotowywala znaczace straty w kazdym roku swojej dzialalnosci. Jedynym wyjatkiem byt
2013 r., w ktérym bezposrednio po otrzymaniu dwéch pozyczek kapitalowych odnotowano niewielki zysk w wyso-
kosci 0,1 mln EUR. Dodatkowo od 2009 r. spétka HelB odnotowywata wzrost ujemnego kapitalu wlasnego: -3,3
mln EUR w 2009 r., -6,6 mln EUR w 2010 r., -12,7 mln EUR w 2011 r., -14,6 mln EUR w 2012 r., -15,9 mln EUR
w2013 1.i-22,9 mln EUR w 2014 r.

(109) Ostatecznie w latach 2004 i 2007 miasto odroczylo splate pozyczki na zakup sprzetu o facznie osiem lat, z pierwot-
nie planowanego terminu 31 grudnia 2015 r. do dnia 31 grudnia 2023 r. Przedluzenie terminu splaty zwigksza
ryzyko niesplacenia naleznosci, za ktére racjonalny wierzyciel rynkowy domagalby si¢ dodatkowej premii. Miasto
nie zwigkszylo marzy na pozyczce na zakup sprzetu, tym samym nie uwzgledniajac tego dodatkowego ryzyka
W oprocentowaniu.

(110) Na podstawie analizy dokonanej w motywach 104-109 Komisja uznaje, ze pozyczka na zakup sprzetu zostala przy-
znana, a nastgpnie przeniesiona w sytuacji zwiazanej ze szczegdlnym ryzykiem w rozumieniu obwieszczenia w spra-
wie st6p referencyjnych z 1997 r. W zwiazku z tym w $wietle okolicznosci niniejszej sprawy Komisja uwaza, ze
dolny punkt interwencji powinien zosta¢ zwigkszony o premi¢ w wysokosci co najmniej 400 punktéw bazowych.

(111) Zgodnie z obwieszczeniem w sprawie stop referencyjnych z 1997 r. premi¢ w wysokosci 400 punktéw bazowych
mozna zwiekszy¢ w przypadkach, w ktérych zaden bank prywatny nie przyznalby danej pozyczki. Komisja nie zna-
lazta zadnych dowod6éw w tym zakresie i uwaza za mato prawdopodobne, aby jakikolwiek prywatny bank zgodzil
si¢ na przyznanie pozyczki na zakup sprzetu na tych samych warunkach co miasto, biorgc pod uwage trudng sytua-
cj¢ finansowa pozyczkobiorcy. Ze wzgledu na brak jasnych zasad dotyczgcych sposobu ilosciowego okreslania takiej
dodatkowej premii w celu zachowania ostroznosci Komisja postanowila jednak nie zwigksza¢ premii w wysokosci
400 punktéw bazowych.

(112) Stopa referencyjna stanowigca dolny punkt interwencji (ang. floor reference rate) dla Finlandii, ustalona na podstawie
piecioletniej migdzybankowej stopy swapowej, wynosila 5,06 % w maju 2002 r. i 4,08 % w styczniu 2005 r. Zgod-
nie z obwieszczeniem w sprawie stop referencyjnych z 1997 r. Komisja zastrzegla sobie prawo do zastosowania
stopy bazowej o krétszym terminie niz pigcioletnia migdzybankowa stopa swapowa. W przedmiotowej sprawie
Komisja uznaje za wlasciwe zastosowanie dwunastomiesigcznej stopy EURIBOR jako stopy bazowej. Wynika to, po
pierwsze, z faktu, ze byla to rzeczywista stopa bazowa zastosowana do pozyczki na zakup sprzetu, co umozliwia
dokladniejsze oszacowanie stopy rynkowej niz stopa referencyjna. Po drugie i co wazniejsze, zastosowanie stopy
EURIBOR daje zmienng zastepcza stope rynkowa, ktéra jest dokladnie tym samym rodzajem stopy procentowej
zastosowanej do pozyczki na zakup sprzetu (stopa referencyjna stanowitaby natomiast stalg stope zastepczg).
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(113) Metoda okreslania stop referencyjnych zostala zmieniona na podstawie komunikatu Komisji w sprawie ustalania

stop referencyjnych z 2008 r. (¥) Nowa metoda weszla w Zycie z dniem 1 lipca 2008 r., tj. po przyznaniu pozyczki
na zakup sprzetu. Stopg¢ procentowg pozyczki na zakup sprzetu mozna bylo jednak ponownie ustalaé co pigé lat od
pierwszej wyplaty pozyczki (zob. motyw 26), tj. w dniach 24 maja 2007 r. i 24 maja 2012 r. Racjonalny wierzyciel
stojacy w obliczu pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej dtuznika wykorzystatby taka mozliwo$¢ umowna i podwyz-
szylby stope procentows, aby dostosowac jg do nowego poziomu ryzyka. Jak wspomniano w motywie 153, co naj-
mniej od 2009 r. spétka HelB kwalifikowala si¢ do uznania za przedsiebiorstwo znajdujace si¢ w trudnej sytuacji.
W oparciu o komunikat Komisji w sprawie ustalania st6p referencyjnych z 2008 r. zgodna z warunkami rynkowymi
marza kredytowa dla przedsigbiorstwa znajdujgcego si¢ w trudnej sytuacji bez zabezpieczenia wynosi 1 000 punk-
téw bazowych.

(114) Na podstawie powyzszego stopa rynkowa dla pozyczki na zakup sprzetu jest rowna (i) dwunastomiesiecznej stopie

EURIBOR plus 400 punktéw bazowych w okresie od dnia 24 maja 2002 r. do dnia 23 maja 2012 r. oraz (i) dwunas-
tomiesigcznej stopie EURIBOR plus 1000 punktéw bazowych w okresie od dnia 24 maja 2012 r. do dnia
13 stycznia 2016 ., kiedy to miasto umorzylo pozyczke (zob. ponizej). Rzeczywista stopa procentowa byla rowna
dwunastomiesiecznej stopie EURIBOR plus 5 punktéw bazowych, tym samym pozostawala odpowiednio 395
punktéw bazowych i 995 punktéw bazowych ponizej poziomu rynkowego.

(115) W dniu 13 stycznia 2016 r. miasto zwolnito spétke HelB (*) z obowigzku uiszczenia pozostalej do splaty kwoty

glownej pozyczki na zakup sprzetu wynoszacej 10,7 mln EUR. W zwiazku z tym spétka HelB czerpata korzysci nie
tylko z nizszej niz rynkowa stopy procentowej, ale rowniez z braku koniecznosci splaty kwoty gldwnej.

(116) Na podstawie powyzszej oceny Komisja stwierdza, Ze miasto nie zachowywalo si¢ jak wierzyciel rynkowy, poniewaz

udzielito pozyczki na zakup sprzetu na warunkach niezgodnych z warunkami rynkowymi. W rezultacie pozyczka
na zakup sprzetu z 2002 r. przyniosta spotkom HKL Bussilitkenne i HelB nienalezng korzy$¢ gospodarcza.

9.1.4. Wplyw na konkurencje i wymiang handlowg migdzy paristwami cztonkowskimi

(117) Zaklada sie zatem, ze do zakl6cenia konkurencji w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE dochodzi w momencie przyzna-

nia przez panstwo korzysci finansowej przedsiebiorstwu w sektorze zliberalizowanym, w ktérym istnieje lub mog-
faby istnie¢ konkurencja (¥). Jak Trybunal Sprawiedliwo$ci zauwazyl w swoim wyroku w sprawie Altmark (%),
poczawszy od 1995 r. kilka panstw cztonkowskich otworzylto rynki transportowe na konkurencje przedsigbiorstw
majacych siedzibe w innych panistwach czlonkowskich, w zwigzku z czym wiele przedsigbiorstw oferowalo juz
w tym czasie ushugi transportu miejskiego, podmiejskiego lub regionalnego w parnstwach czlonkowskich innych niz
te, z ktérych pochodza. Finlandzki rynek przewozéw autobusowych jest otwarty na konkurencje. W szczeg6lnosci
ustugi lokalnego transportu autobusowego w rejonie Helsinek s3 przedmiotem przetargéw konkurencyjnych od
1998 1. (zob. motywy 24 i 25). Na rynku dziala kilku przewoZznikéw autobusowych, w tym przewoZnicy z innych
panstw czlonkowskich. Ponadto kazdy przyznany przez pafstwo Srodek bedacy stanie poprawi¢ konkurencyjna
pozycje beneficjenta w stosunku do innych przedsigbiorstw, z ktérymi konkuruje, ma wplyw na konkurencje
i wymiang handlowg (). Komisja stwierdza zatem, ze pozyczka na zakup sprzetu zaktécita lub grozita zaktéceniem
konkurencji i wplynela na wymiang handlowg miedzy pafistwami cztonkowskimi.

9.1.5. Whioski dotyczgce istnienia pomocy patistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE

(118) W $wietle powyzszych ustalen Komisja stwierdza, ze §rodek 1 stanowi pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1

TFUE. Pomoc jest rOwna sumie:

1) réznicy migdzy a) naleznymi odsetkami obliczonymi na podstawie zgodnej z warunkami rynkowymi stopy pro-
centowej réwnej dwunastomiesigcznej stopie EURIBOR z doliczong marza wynoszacg 400 punktéw bazowych
(w okresie od dnia 24 maja 2002 r. do dnia 23 maja 2012 r.) i 1 000 punktéw bazowych (w okresie od dnia
24 maja 2012 r. do dnia 13 stycznia 2016 r.) a b) zaptaconymi odsetkami obliczonymi na podstawie faktycznej
stopy procentowej rownej dwunastomiesigcznej stopie EURIBOR z doliczona marzg wynoszacg 5 punktéw
bazowych; oraz

2) pozostalej do splaty kwoty gléwnej pozyczki wynoszacej 10,7 mln EUR.

Komunikat Komisji w sprawie zmiany metody ustalania stp referencyjnych i dyskontowych (Dz.U. C 14 z 19.1.2008, s. 6).
Uscislajac, nazwa Helsingin kaupungin Linja-autotoiminta Oy, ktdra jest obecng nazwa spolki HelB, zmienita si¢ po sprzedazy dziatal-
nosci HelB spélce Viikin Linja Oy w dniu 15 grudnia 2015 r.

Wyrok Sadu Pierwszej Instancji z dnia 15 czerwca 2000 r., Alzetta Mauro, T-298/97, T-312/97, T-313/97, T-315/97, T-600/97 do
607/97, T-1/98, T-3/98 do T-6/98 i T-23/98, ECLEEU:T:2000:151, pkt 141-147.

Wyrok Sadu z dnia 24 lipca 2003 r., Altmark Trans i Regierungsprasidium Magdeburg, C-280/00, ECLLEU:C:2003:415.

Wyrok Trybunatlu Sprawiedliwosci z dnia 7 wrzesnia 1980 r., Philip Morris, 730/79, ECLLEU:C:1980:209, pkt 11. Zob. réwniez
wyrok w sprawie Alzetta Mauro (przypis 25), ECLEEU:T:2000:151, pkt 80.



2.12.2020 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L 404/25

Obliczona w ten sposéb pomoc wynosi 20 190 595 EUR (zob. zalacznik). Datg przyznania pomocy jest:
w przypadku skladnika (1): dzien, w ktérym odsetki bylyby nalezne, tj. dzien 31 grudnia kazdego roku
w latach 2002-2015 oraz dzien 13 stycznia 2016 r. (ostatni dziefi pozyczki); w przypadku skladnika (2):
dziefi umorzenia pozyczki, tj. dziefi 13 stycznia 2016 r.

9.2. Srodek 2 - pozyczka kapitatowa na rzecz HelB z 2005 r.

9.2.1. Zasoby paristwowe i mozliwos¢ przypisania srodka parstwu, selektywnosé, wplyw na konkurencjg i wymiang handlowg migdzy
panstwami czbonkowskimi

(119) Wniosek dotyczacy zasobéw panstwowych i mozliwosci przypisania Srodka pafstwu (zob. motyw 85), selektyw-
noéci (zob. motyw 86), wplywu na konkurencje i wymiang handlowg miedzy panstwami czlonkowskimi (zob.
motyw 117) w odniesieniu do $rodka 1 ma zastosowanie odpowiednio do omawianego $rodka.

9.2.2. Wystegpowanie korzysci gospodarczej

(120) Wiladze finlandzkie twierdzg, ze przedmiotowy Srodek nie byt nowa forma finansowania, ale czysto technicznym
przeksztalceniem ,kredytu zalozycielskiego”, ktéry figurowat w bilansie HKL Bussilitkenne przez ponad dziesig¢ lat,
w pozyczke kapitalows. Zdaniem Finlandii zmiana ta byla potrzebna w celu zapewnienia zgodnoici z prawem fin-
landzkim (dzialalno$¢ spétki HKL Bussiliikenne zgodnie z finlandzka ustawa o samorzadzie terytorialnym zblizala
si¢ ku koncowi, natomiast dzialalno$¢ HelB zgodnie z finlandzka ustawg o spétkach z ograniczong odpowiedzial-
noscia miala si¢ rozpoczgd).

(121) Komisja zauwaza, ze warunki pozyczki kapitalowej byly duzo korzystniejsze dla HelB niz warunki zobowigzan
(wkredytu zalozycielskiego” i zobowigzania sp6tki STA), ktére przeksztalcono w pozyczke kapitalowa (zob. motyw
30). Podczas gdy zobowigzania te byly nalezne niezaleznie od sytuacji finansowej spolki HelB, pozyczka kapitatowa
miata by¢ splacana tylko wtedy, gdyby spétka HelB generowala wystarczajace zyski. Byto to watpliwe, biorac pod
uwage fakt, ze poprzednicy spétki HelB (HKL Bussiliikenne i STA) przez sze$¢ kolejnych lat przed przyznaniem
srodka (1999-2004) generowali znaczace straty. W dodatku pozyczka kapitatowa byla podporzadkowana wszyst-
kim innym dlugom, podczas gdy przeksztalcone zobowigzania nie byly podporzadkowane. Ponadto ,kredyt zatozy-
cielski” przyznano na 25 lat, natomiast czas splaty pozyczki kapitalowej byl nieograniczony. Co wigcej, stopa pro-
centowa pozyczki kapitatowej (6 %) byta nizsza niz pierwotna stopa procentowa ,kredytu zatozycielskiego” (9 %).

(122) Ponadto pewne cechy pozyczki kapitalowej, takie jak splata uzalezniona od osiggnigcia wystarczajacych zyskow,
podporzadkowanie, nieograniczony czas splaty, roznia si¢ w takim stopniu od standardowej pozyczki i tak bardzo
przypominajg kapital, ze uzasadnione jest traktowanie ich nie jako pozyczki, ale jako instrumentu quasi-kapitalo-
wego. Pozyczke kapitatowg poczatkowo zgloszono nawet jako kapital wlasny w bilansie sp6tki HelB.

(123) W przeszlosci Komisja stwierdzala, ze istotne zmiany pierwotnego finansowania muszg by¢ uznawane za nowy $ro-
dek (). W zwigzku z tym w $wietle powyzszego pozyczki kapitalowej nie mozna uznawac za czysto ,techniczng
zmiang”, jak twierdzi Finlandia, lecz za nowe porozumienia w przedmiocie finansowania (w poréwnaniu z ,kredy-
tem zalozycielskim”) polegajace na przeksztalceniu istniejacych zobowigzan w instrument quasi-kapitatowy.

(124) W odniesieniu do twierdzenia, ze przeksztalcenie istniejacych zobowigzan w pozyczke kapitalowa bylo potrzebne
w celu zapewnienia zgodnosci z prawem fifiskim, Komisja zauwaza, ze podczas gdy pewne cechy pozyczek kapita-
towych rzeczywiscie sa regulowane w finlandzkiej ustawie o spdtkach z ograniczong odpowiedzialnoscia (np. ogra-
niczone warunki splaty, brak zabezpieczenia), samo prawo nie zobowigzywalo miasta do przeksztalcenia zobowia-
zaf w pozyczke kapitalows, a tym bardziej do zrobienia tego na uzgodnionych warunkach. Do miasta nalezal
wybdr odpowiedniego instrumentu. Na przyktad miasto moglo refinansowad zobowigzania na innych warunkach
lub refinansowac je na rynku. Niektdre cechy takiej pozyczki musialy by¢ zgodne z finskim prawem dopiero wow-
czas, gdy miasto postanowito przeksztalci¢ zobowigzania w pozyczke kapitalowa. Miasto nadal miato swobodg

(*) Decyzja Komisji z dnia 23 stycznia 2018 r. w sprawie nr SA.43127 Restrukturyzacja polskich kolei regionalnych (Dz.U. C 158
z 4.5.2018, s. 10), motywy 65—67.
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okreslania innych cech, ktére nie s uregulowane w prawie, na przyklad stopy procentowej. Twierdzenie to jest
zatem bezpodstawne. W kazdym razie nawet jezeli przeksztalcenie byto potrzebne do zapewnienia zgodnosci z pra-
wem krajowym, warunki takiego przeksztalcenia musza by¢ zgodne z zasadami pomocy panstwa. Innymi stowy, do
celéw oceny pomocy panstwa nie jest istotne, czy miasto musiato przeksztalci¢ zobowiazania na mocy prawa krajo-
wego, ale czy dokonalo tego na warunkach rynkowych.

(125) W rezultacie Komisja musi ocenié, czy pozyczka kapitalowa z 2005 r. przyniosta spétce HelB nienalezng korzys¢
gospodarczg. W tym celu Komisja musi ustali¢, czy postanawiajac przeksztalci¢ zobowiazania w pozyczke kapita-
fowa na uzgodnionych warunkach, miasto zachowalo si¢ w spos6b poréwnywalny do tego, jak w podobnej sytuacji
zachowalby si¢ wierzyciel prywatny.

(126) Rozsadny wierzyciel rynkowy stojacy przed wyborem pomiedzy przeniesieniem istniejacych zobowiazan bez
zmiany ich warunkéw a przeksztalceniem ich w pozyczke kapitalowa w pierwszej kolejnosci poréwnalby rezultat
finansowy obu scenariuszy (na przyktad warto$¢ biezaca netto oczekiwanych przysziych przeplywéw pienieznych)
i wybralby scenariusz zapewniajacy wyzszy oczekiwany zwrot.

(127) Miasto nie przeprowadzito zadnej takiej analizy poréwnawczej w celu ustalenia, ktory kierunek dziatan bylby bar-
dziej korzystny pod wzgledem ekonomicznym. Finlandia wyraznie przyznala, ze przed udzieleniem pozyczki kapi-
talowej miasto nie przeprowadzilo zadnej oceny biznesowej ex ante. Miasto nie mogto zatem sformulowaé zadnych
uzasadnionych oczekiwari co do tego, czy spotka HelB wygeneruje wystarczajace Srodki na splate pozyczki kapitato-
wej, a tym bardziej czy pozyczka zapewni wyzszy zwrot niz przeksztalcone zobowigzania. W podobnej sytuacji
rozsadny wierzyciel rynkowy dziatatby w inny sposéb.

(128) Finlandia poinformowata Komisj¢ o przeprowadzonym dochodzeniu, na podstawie ktérego oceniono, ze polgczenie
spotek HKL Bussilitkenne i STA mogloby przynies¢ korzysci operacyjne i ekonomiczne. W tym kontekscie Finlandia
powoluje si¢ na wniosek Rady Miasta z dnia 1 wrzesnia 2004 r. o przystapienie do polaczenia ().

(129) Komisja dokonala przegladu tego wniosku i ustalita, ze dotyczy on polaczenia, a nie pozyczki kapitatowej. W szcze-
g6lnosci dokonano w nim analizy tego, czy dla miasta lepiej jest polaczy¢ spotke HKL Bussiliikenne z STA czy
zachowac ich odrebnos¢, oraz jaki model polaczenia bytby najlepszym rozwiazaniem. We wniosku nie wspomniano
nawet o pozyczce kapitatowej, a tym bardziej nie przeanalizowano jej uzasadnienia ekonomicznego ani warunkéw.
W zwigzku z tym nie mozna uznaé go za uzasadnienie zgodnosci pozyczki kapitatowej z warunkami rynkowymi.

(130) W kazdym razie oczywiste jest, ze poprzez udzielenie pozyczki kapitatowej (w drodze przeksztalcenia zobowigzan)
miasto oslabilo swoja pozycje jako wierzyciela. Sytuacja ta wynika z faktu, ze warunki splaty pozyczki kapitalowej
byly znacznie mniej korzystne dla miasta niz warunki splaty podstawowych zobowiazan (zob. motyw 121). Z dru-
giej strony miasto nie zyskalo niczego w zamian. W szczegdlnosci jako jedyny whasciciel sp6tki HelB miasto miatoby
takie same prawa do przyszlych zyskéw kapitalowych niezaleznie od tego, czy udzielitoby pozyczki kapitalowej (w
drodze przeksztalcenia zobowiagzan), czy tez przeniostoby podstawowe zobowigzania bez zmiany ich warunkéw.

(131) Podobnie jak w przypadku pozyczki na zakup sprzetu (Srodek 1) Srodek 2 przeprowadzono bez udziatu podmiotéw
prywatnych, dlatego tez nie mozna bezposrednio oceni¢ jego zgodnosci z warunkami rynkowymi.

(132) Inaczej niz w przypadku Srodka 1 Finlandia przedstawila przyklady pozyczek kapitalowych udzielonych w latach
2004-2006, w odniesieniu do ktdrych zastosowana stopa procentowa wynosita od 4,7 % do 7,539 %, twierdzac,
ze stanowia one poréwnywalng grupe odniesienia w przypadku pozyczki kapitatlowej bedacej przedmiotem oceny.

(133) W tym wzgledzie Komisja zauwaza, ze odpowiedni poziom odniesienia musi by¢ w wystarczajacym stopniu por6w-
nywalny z ingerencjg panstwa, w szczegdlnosci w zakresie rodzaju odno$nego podmiotu gospodarczego, odnos-
nego rynku oraz rodzaju przedmiotowej transakji i sytuacji przedsiebiorstwa bedacego beneficjentem (*°).

(134) W odniesieniu do przykladéw podanych przez Finlandi¢ Komisja zauwaza, ze — po pierwsze — Finlandia nie wyjas-
nifa, czy referencyjni wierzyciele byli wierzycielami podobnego rodzaju co miasto, tj. czy byli oni spétkami dominu-
jacymi grup, ktore wezesniej byly zaré6wno wierzycielami, jak i udziatlowcami ich dtuznikéw. Po drugie, referencyjni
beneficjenci pozyczek kapitalowych dzialali na innych rynkach niz HelB (np. produkcja metali, nieruchomosci,
budownictwo i roboty budowlane, ustugi finansowe) i Zaden z nich nie $wiadczyt ustug transportu autobusowego.
Jest to wazne, poniewaz nie tylko poszczegélni dluznicy, ale takze sektory biznesowe majg wlasne ryzyko rynkowe,
ktére musi by¢ odpowiednio odzwierciedlone w kosztach finansowania. Po trzecie, transakcje odniesienia skladaly
si¢ z udzielenia pozyczek kapitalowych istniejagcym przedsiebiorstwom. Transakcja bedaca przedmiotem oceny
skfada si¢ natomiast z udzielenia pozyczki kapitatowej (w drodze przeksztalcenia zobowigzan) nowo utworzonemu

(*) Wniosek Rady Miasta nr 13/2004 z dnia 1 wrze$nia 2004 r.
(%) Zob. wyrok Sadu z dnia 6 marca 2003 r., Westdeutsche Landesbank Girozentrale i Land Nordrhein-Westfalen/Komisja, sprawy pola-
czone T-228/99 oraz T-233/99, ECLLEU:T:2003:57, pkt 251.
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przedsiebiorstwu, co niesie ze soba wicksze ryzyko dla wierzyciela (zob. motyw 107). Po czwarte, referencyjni wie-
rzyciele nie mogli znajdowac si¢ w sytuacji finansowej poréwnywalnej z HelB. Jest to kluczowe, poniewaz sytuacja
finansowa dluznika warunkuje specyficzne dla dtuznika ryzyko kredytowe, a co za tym idzie — réwniez stopg pro-
centowa. Biorgc pod uwage wszystkie te roznice, Komisja uznaje, ze przykladow przedstawionych przez Finlandig
nie mozna uzna¢ za poréwnywalne transakcje rynkowe, a zatem nie stanowig one odpowiedniego poziomu odnie-
sienia.

(135) Brak danych rynkowych dotyczacych poszczegdlnych transakcji oraz odpowiednich rynkowych pozioméw odnie-
sienia powoduje, ze Komisja uwaza za uzasadnione dokonanie oceny zgodnosci pozyczki kapitalowej z 2005 r.
z warunkami rynkowymi na podstawie obwieszczenia w sprawie stép referencyjnych z 1997 r., jak zrobila to
w przypadku pozyczki na zakup sprzetu.

(136) Podobnie jak w przypadku pozyczki na zakup sprzetu w odniesieniu do pozyczki kapitalowej z 2005 r. nie ustano-
wiono zadnego zabezpieczenia. W dodatku byla ona podporzadkowana wszystkim innym dlugom. W zwiazku
z tym wniosek wyciagniety w odniesieniu do pozyczki na zakup sprzetu zawarty w motywie 104, mianowicie Ze
zostala ona przyznana w sytuacji szczegdlnego ryzyka w rozumieniu obwieszczenia w sprawie stép referencyjnych
z 1997 r., ma zastosowanie tym bardziej do pozyczki kapitalowej z 2005 r.

(137) Co wiecej, uwzgledniajac fakt, Ze w 2005 r. spétka HelB nie miata wlasnej historii finansowej, wierzyciel rynkowy
oceniajacy ryzyko zwigzane z przyznaniem pozyczki kapitatowej z 2005 r. (w drodze przeksztalcenia zobowigzan)
na rzecz spotki HelB wzialby pod uwage sytuacje finansowa jego poprzednikéw, spotek HKL Bussilitkenne i STA.
W tym wzgledzie ocena dokonana w motywach 105-106 w odniesieniu do pozyczki na zakup sprz¢tu ma zastoso-
wanie odpowiednio do pozyczki kapitalowej z 2005 r. Ponadto fakt, Ze spotka HelB bylo nowa utworzonym przed-
sigbiorstwem, stanowil dodatkowe ryzyko dla wierzyciela, poniewaz jego przyszlte wyniki finansowe byly mniej
przewidywalne w poréwnaniu ze sp6tka majaca whasng historie finansows.

(138) Na podstawie powyzszego Komisja uznaje, ze pozyczka kapitalowa z 2005 r. zostala przyznana w sytuacji zwiaza-
nej ze szczegdlnym ryzykiem w rozumieniu obwieszczenia w sprawie stop referencyjnych z 1997 r. W zwigzku
z tym w $wietle okolicznosci niniejszej sprawy Komisja uwaza, ze stopg referencyjng stanowiaca dolny punkt inter-
wendji (ang. floor reference rate) nalezy powigkszy¢ o premie w wysokosci co najmniej 400 punktéw bazowych.

(139) Komisja nie znalazta zadnych dowodéw w tym zakresie i uwaza za malo prawdopodobne, aby jakikolwiek prywatny
bank zgodzil si¢ na przyznanie pozyczki kapitalowej na tych samych warunkach co miasto. Zdaniem Finlandii nie
jest juz mozliwe wiarygodne ustalenie gotowosci bankéw lub instytucji finansowych do udzielenia finansowania na
rzecz HelB w 2005 r. Zgodnie z obwieszczeniem w sprawie stop referencyjnych z 1997 r. w przypadkach, w ktérych
zaden bank komercyjny nie zgodzilby si¢ na przyznanie danej pozyczki, wysoko$¢ premii wynoszaca 400 punktéw
bazowych mozna jeszcze zwigkszy¢. Mimo to — podobnie jak w przypadku pozyczki na zakup sprzetu z 2002 r. -
ze wzgledu na brak jasnych zasad dotyczacych sposobu ilosciowego okreslania takiej dodatkowej premii, w celu
zachowania ostrozno$ci Komisja postanowila nie zwigksza¢ premii wynoszacej 400 punktow bazowych.

(140) Ponadto nie tylko premia, ale réwniez sama stopa referencyjna stanowigca dolny punkt interwencji (ang. floor refe-
rence rate) zaniza ryzyko zwigzane z udzieleniem pozyczki kapitalowej (w drodze przeksztalcenia zobowigzaf).
Wynika to z faktu, ze stopy referencyjne maja odzwierciedla¢ $rednie stopy w standardowych pozyczkach, podczas
gdy przedmiotowy Srodek nie jest standardowa pozyczka, lecz instrumentem quasi-kapitalowym (zob. motyw
122), w przypadku ktérego, gdy wszystkie inne czynniki bylyby takie same, wierzyciel rynkowy wymagaltby wyzszej
stopy procentowej.

(141) Biorac pod uwage szczegdlne ryzyko zwigzane z udzieleniem pozyczki kapitatowej (w drodze przeksztatcenia zobo-
wigzan), zastepcza stopa rynkowa powinna wynosi¢ w styczniu 2005 r. (w czasie przeksztalcania ,kredytu zatozy-
cielskiego”) co najmniej 8,08 %, a w kwietniu 2006 r. (w czasie przeksztalcania zobowigzan STA) co najmniej
7,70 %, co byloby réwne stopom referencyjnym stanowigcym dolny punkt interwencji (ang. floor reference rate)
wynoszacym odpowiednio 4,08 % i 3,70 %, zwigkszonym o premie wynoszace co najmniej 400 punktéw bazo-
wych. W $wietle powyzszego stopa procentowa pozyczki kapitatowej (6 %) byla nizsza niz zastepcza stopa rynkowa
ustanowiona na podstawie obwieszczenia w sprawie stop referencyjnych z 1997 r.

(142) Na podstawie powyzszej oceny Komisja stwierdza, ze miasto nie zachowywalo si¢ jak wierzyciel rynkowy, poniewaz
udzielio pozyczki kapitatowej (w drodze przeksztalcenia zobowigzarl) na warunkach niezgodnych z warunkami
rynkowymi. W rezultacie pozyczka kapitalowa z 2005 r. przyniosta spélce HelB nienalezng korzys$¢ gospodarcza.
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9.2.3. Whiosek dotyczgcy istnienia pomocy paristwa

(143) W $wietle powyzszych ustalen Komisja stwierdza, Ze Srodek 2 stanowi pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1
TFUE. Pomoc stanowi roznice migdzy:

1) naleznymi odsetkami obliczonymi na podstawie stopy procentowej zgodnej z warunkami rynkowymi, tj. a)
8,08 % w przypadku ,kredytu zalozycielskiego” od dnia 1 stycznia 2005 r. do dnia 11 grudnia 2015 r. oraz b)
7,70 % w przypadku zobowigzania STA od dnia 18 kwietnia 2006 r. do dnia 11 grudnia 2015 r. (*) a

2) rzeczywiScie splaconymi odsetkami, tj. 0.

Obliczona w ten sposdb pomoc wynosi 20 241 255 EUR (zob. zalacznik). Data przyznania pomocy jest
dzien, w ktorym odsetki bytyby nalezne, gdyby pozyczke przyznano na warunkach rynkowych, tj. dzien 31
grudnia kazdego roku w latach 2005-2014 oraz dziefi 11 grudnia 2015 r. (w ktérym pozyczke kapitatows
z 2005 r. przeksztalcono w kapital wlasny HelB) (*2).

9.3. Srodek 3 - pozyczka kapitatowa na rzecz HelB z 2011 r.

9.3.1. Zasoby paristwowe i mozliwos¢ przypisania srodka paristwu, selektywnosé, wplyw na konkurencje i wymiang handlowg migdzy
patistwami cztonkowskimi

(144) Wniosek dotyczacy zasoboéw panstwowych i mozliwosci przypisania $rodka panstwu (zob. motyw 85), selektyw-
nosci (zob. motyw 86), wplywu na konkurencj¢ i wymiang handlows miedzy panstwami czlonkowskimi (zob.
motyw 117) w odniesieniu do $rodka 1 ma zastosowanie odpowiednio do omawianego $rodka.

9.3.2. Wystegpowanie korzysci gospodarczej

(145) Tytulem uwagi wstepnej pozyczka kapitalowa z 2011 r. zostala przyznana na takich samych warunkach jak
pozyczka kapitalowa z 2005 r., w szczegdlnosci ze stopg procentowa wynoszaca 6 %, bez zabezpieczenia, ze splatg
zalezng od dostgpnos$ci wystarczajacych zyskow, z podporzadkowaniem innym dlugom i z nieograniczonym cza-
sem splaty. W zwigzku z tym — podobnie jak pozyczke kapitalowg z 2005 r. — pozyczke kapitatows z 2011 r. nalezy
traktowa¢ jak instrument quasi-kapitalowy. Sama Finlandia nazywa $rodek 3 ,zastrzykiem kapitalowym” i przyznaje,
ze byt to instrument kapitalowy. W przeciwiefistwie do pozyczki kapitalowej z 2005 r. pozyczka kapitalowa
z 2011 r. nie byla jednak wynikiem przeksztalcenia istniejacych zobowigzan, lecz nowym instrumentem kapitato-

wym.

(146) Rozsadny prywatny inwestor, rozwazajgc dokonanie inwestycji kapitalowej, w pierwszej kolejnosci przeprowa-
dzilby analize oceny inwestycji w celu sprawdzenia, czy oczekiwana stopa rentownosci takiej inwestycji jest wyzsza
niz wymagana przez inwestora stopa rentownosci uwzgledniajaca wszystkie istotne czynniki ryzyka. Wymagana
stope rentownosci w przedmiotowej sprawie mozna okresli¢ jako minimalng stope rentownosci, ktérg prywatny
inwestor chcialby wygenerowaé w celu podjecia si¢ inwestycji. Do typowych metod wykorzystywanych w ocenie
inwestycji nalezg na przyklad warto$¢ biezaca netto lub wewngtrzna stopa zwrotu. Rozsadny uczestnik rynku pod-
jalby sie inwestycji, jesli jej wewnetrzna stopa zwrotu bylaby wyzsza niz wymagana stopa rentownosci lub jesli jej
warto$¢ biezaca netto bylaby wyzsza niz 0.

(147) Przed podjeciem decyzji o przyznaniu spétce HelB pozyczki kapitatowej z 2011 r. miasto nie przeprowadzito zadnej
oceny inwestycji ani Zadnego innego rodzaju analizy ex ante szacujacej rezultat finansowy inwestycji. Zdaniem Fin-
landii miasto monitorowalo sytuacj¢ finansowa HelB i bylo z nig zaznajomione przed przyznaniem pozyczki. Sama
znajomo$¢ sytuacji finansowej nie jest jednak wystarczajaca do uzasadnienia inwestycji, tym bardziej gdy sytuacja
jest zla, tak jak w przypadku HelB. Tak si¢ zlozylo, ze miasto po prostu zapewnilo kapital wlasny, nie majac $wiado-
mego pogladu na to, czy jego inwestycja moze przynie$¢ wymagany zwrot. W podobnej sytuacji rozsadny inwestor
na pewno dziatalby w inny sposéb.

(") Nalezne odsetki oblicza si¢ na podstawie pozostatej do splaty kwoty gléwnej ze skapitalizowanymi odsetkami, poniewaz zgodnie
z warunkami pozyczki niesplacone odsetki miaty zosta¢ skapitalizowane (zob. motyw 31).

(*») Zgodnie z umowg pozyczki odsetki byly podlegaly splacie w sytuacji, gdy w danym roku obrotowym przedsigbiorstwo wygenero-
wato wystarczajacy zysk. Rok obrotowy spétki HelB byt zbiezny z rokiem kalendarzowym. W zwiazku z tym Komisja uwaza, ze jesli
pozyczke przyznano by na warunkach rynkowych (tj. przy stopie procentowej zgodnej z warunkami rynkowymi, platnej niezaleznie
od wynikéw finansowych HelB), odsetki bylyby nalezne w dniu 31 grudnia kazdego roku w okresie splaty pozyczki oraz w dniu 11
grudnia 2015 r., tj. w dniu, w ktérym pozyczke przeksztatcono w kapital wlasny HelB.
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(148) Podobnie jak w przypadku dwoch poprzednich srodkéw pozyczke kapitatowg z 2011 r. przyznano bez uczestnic-
twa podmiotéw prywatnych, w zwigzku z tym nie mozna bezposrednio oceni¢ jej zgodnosci z warunkami rynko-

Wymi.

(149) Finlandia przedstawita jeden przyklad pozyczki kapitalowej udzielonej w dniu 4 grudnia 2012 r. na kwote
65 mln EUR oraz ze stopa procentowa réwnej szeSciomiesiecznej stopie EURIBOR powigkszonej o marzg wyno-
szaca 4,75 % (tj. facznie 5,092 % w dniu przyznania), twierdzac, ze poniewaz stopa procentowa pozyczki kapitalo-
wej z 2011 r. byla wyzsza, mozna to uzna¢ za dowdd na zgodno$¢ z warunkami rynkowymi.

(150) Podobnie jak w przypadku pozyczki kapitalowej z 2005 r. Finlandia nie wyjasnita, czy referencyjny wierzyciel byl
wierzycielem podobnego rodzaju co miasto, tj. czy byt on spétka dominujaca grupy, ktéra wezesniej byla zaréwno
wierzycielem, jak i udzialowcem ich dtuznikéw. W dodatku referencyjny pozyczkodawca pozyczki kapitalowej dzia-
fal na innym rynku (sprzedaz terenéw lesnych i dzialek) niz miasto/HelB. Ponadto transakcje odniesienia przeprowa-
dzono ponad 1,5 roku po pozyczce kapitatowej bedacej przedmiotem oceny. Co wigcej, referencyjny wierzyciel nie
mogt znajdowacé si¢ w sytuacji finansowej poréwnywalnej z HelB. W zwigzku z tym Komisja uznaje, ze przykladu
przedstawionego przez Finlandi¢ nie mozna uznaé za poréwnywalng transakcje rynkowa, a zatem nie stanowi on
odpowiedniego poziomu odniesienia.

(151) Komisja réwniez nie znalazta zadnych odpowiednich rynkowych pozioméw odniesienia. Biorgc pod uwage fakt, ze
dane rynkowe dotyczace poszczegdlnych transakeji nie sg dostepne i Ze nie mozna bylo okresli¢ odpowiednich ryn-
kowych pozioméw odniesienia, Komisja musi odwola¢ si¢ do innych metod oceny.

(152) W przypadku inwestycji kapitalowych takich jak przedmiotowy $rodek Komisja uwaza, ze odpowiednig metoda
oceny jest warto$¢ biezaca netto. Warto$¢ biezaca netto jest réwna oczekiwanym przyszlym przeplywom pienigz-
nym z pozyczki zdyskontowanym przy wymaganej stopie rentownosci. Oczekiwane przyszle przeplywy pieniezne
skladajg si¢ z poczatkowych nakladow kapitalowych (tj. samej pozyczki) i kolejnych platnosci, ktére maja by¢ otrzy-
mane z tytulu pozyczki (tj. splaty kwoty gléwnej i odsetek) do czasu jej catkowitej amortyzacji. Komisja musi zatem
ocenié, jakiej wysokosci platnosci mdglby rozsadnie oczekiwal ostrozny i racjonalny prywatny inwestor od
pozyczki kapitalowej udzielonej przedsiebiorstwu znajdujacemu si¢ w sytuacji finansowej HelB w styczniu 2011 r.

(153) Komisja zbadala w pierwszej kolejnosci sytuacje finansowg spétki HelB w 2010 r., tj. w ostatnim roku obrotowym
przed przyznaniem przez miasto pozyczki kapitalowej. W odniesieniu do tego roku spétka HelB odnotowala strate
wynoszacg -3,3 mln EUR i ujemny kapital wlasny wynoszacy -6,6 mln EUR. We wczesniejszych sprawach (**) Komi-
sja stwierdzila, Ze gdy przedsigbiorstwo ma ujemny kapital wlasny, zaklada si¢ a priori, ze kwalifikuje si¢ ono do
uznania za przedsigbiorstwo znajdujace si¢ w trudnej sytuacji (,przedsigbiorstwo uznane za zagrozone”) zgodnie
z pkt 10 wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji z 2004 r. Réwniez Sad stwierdzil, ze spétke z ujem-
nym kapitalem wlasnym mozna uzna¢ za przedsigbiorstwo znajdujgce si¢ w trudnej sytuacji (*). Tym samym na
podstawie wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji z 2004 r. przed otrzymaniem pozyczki kapitalowej
z 2011 r. spétka HelB kwalifikowala si¢ do uznania za przedsigbiorstwo znajdujgce si¢ w trudnej sytuacji (,zagro-
zone przedsigbiorstwo”) (kwalifikowalno$¢ w tym wzgledzie miata miejsce od 2009 r. (*)) — termin ten oznacza
przedsigbiorstwo, ktére bez interwencji panstwa prawie na pewno byloby skazane na bankructwo w perspektywie
krétko- lub Srednioterminowe;j.

(154) Aby oceni¢ perspektywy finansowe przedsigbiorstwa, rozsadny inwestor prywatny przyjrzalby sie nie tylko jego
obecnej sytuacji finansowej, ale takze przeszlej dokumentacji finansowej. Wynika to z faktu, ze obecna sytuacja
finansowa moze by¢ znieksztalcona, na przyklad ze wzgledu na wplyw jednorazowych, niepowtarzajacych sie zda-
rzefi. Uwzglednienie dokumentacji obejmujacej dtuzszy okres pozwala inwestorowi lepiej przewidzie¢ ewentualne
przyszte tendencje. Inwestor taki poszukiwatby odpowiedzi na pytanie, czy pomimo zlej sytuacji finansowej HelB
w 2010 r. nadal istnialy rozsadne podstawy, aby oczekiwaé, ze spdtka poprawi swoje wyniki i bedzie w przysztosci
generowac zyski wystarczajace do splaty pozyczki kapitatowe;.

(155) Przygladajac si¢ historycznym sprawozdaniom finansowym HelB, inwestor zauwazylby, ze od momentu rozpoczg-
cia swojej dzialalno$ci w 2005 r. spétka nigdy nie zglosita zadnych zyskéw. Strata poniesiona w 2010 r. nie byla
zatem wyjatkiem wynikajacym z mozliwego wplywu wydarzen jednorazowych lub czasowego pogorszenia otocze-
nia rynkowego, ale czgscig tendencji dtugoterminowej, o ktérej $wiadczylo sze$¢ kolejnych lat, w ktérych przedsie-
biorstwo notowalo duze straty. Na dziefi 31 grudnia 2010 r. skumulowane straty HelB wynosily -16,5 mln EUR

(**) Decyzja Komisji 2008/716/WE z dnia 2 kwietnia 2008 r. w sprawie pomocy panstwa C 38/07 (ex NN 45/07) przyznanej przez Fran-
cje na rzecz Arbel Fauvet Rail SA (Dz.U. L 238 z 5.9.2008, s. 27) zastapiona decyzja Komisji (UE) 2015/1321 z dnia 23 czerwca
2010 r. w sprawie pomocy panistwa C 38/07 (ex NN 45/07) przyznanej przez Francje na rzecz Arbel Fauvet Rail SA (Dz.U. L 203
z31.7.2015,s. 31).

(*) Wyrok Sadu z dnia 3 marca 2010 r., sprawy polaczone T-102/07 i T-120/07 Freistaat Sachsen i in. przeciwko Komisji, EU:T:2010:62,
pkt 106.

(**) Jak okazalo si¢ pdzniej, spotka HelB odnotowala rosngcy ujemny kapital wlasny: -3,3 mln EUR w 2009 r., -6,6 mln EUR w 2010 r.,
-12,7 mIn EUR w 2011 r., -14,6 mln EUR w 2012 r.,-15,9 mln EUR w 2013 r.i-22,9 mln EUR w 2014 r.
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(spadek z -0,1 mln EUR w 2005 r.). Nie ma zadnych watpliwosci co do tego, ze rozsadny inwestor postrzegalby to
jako powazne ostrzezenie, ze spotka ponosila straty strukturalne i nie byto prawdopodobne, aby przynosila zyski.
Takie oczekiwanie byloby jeszcze bardziej uzasadnione po zbadaniu dokumentacji finansowej poprzednikéw HelB,
spotek HKL Bussiliikenne i STA. Tak si¢ sklada, ze spotki te réwniez nie przynosily zadnych zyskéw co najmniej od
1999 r. Oznacza to, ze rok 2010 w rzeczywistosci nie byt széstym, lecz dwunastym kolejnym rokiem, w ktérym
spotka HelB lub jej poprzednicy generowali straty.

(156) Przypusémy, ze racjonalny inwestor, Swiadomy tak zlej sytuacji finansowej i dotychczasowej dokumentacji HelB,
uznalby jednak, Ze warto rozwazy¢, czy nowa pozyczka kapitalowa moze pozwoli¢ tej spotce uzyskac rentownosé.
Finlandia zdaje si¢ sugerowa¢, ze mozna tego racjonalnie oczekiwad, w szczegdlnosci biorac pod uwage fakt, ze
sp6tka HelB wdrozyta w latach 2008-2010 $rodki na rzecz poprawy rentownosci (zob. motyw 61).

(157) W tym wzgledzie Komisja zauwaza, Ze przed podjeciem przedmiotowej decyzji inwestycyjnej inwestor taki znatby
juz rzeczywisty rezultat finansowy tych $rodkéw na rzecz poprawy rentownosci. Na koniec 2010 r., ostatniego
roku ich wdrazania, spétka HelB odnotowala strate wynoszaca -3,3 mln EUR. Dla poréwnania w latach
2005-2007, tj. przez trzy lata poprzedzajace wdrozenie tych $rodkow, spotka HelB odnotowywata $rednig roczng
strate wynoszaca -2,5 EUR. Oznacza to, ze po wdrozeniu $rodkéw na rzecz poprawy rentownosci spotka HelB nie
tylko nie zaczela przynosi¢ zyskow, lecz generowala jeszcze wigksze straty niz przedtem. Z perspektywy czasu
warto zauwazy¢, ze rok pdzniej, pomimo otrzymania pozyczki kapitalowej z 2011 r., strata HelB wzrosta jeszcze
bardziej do -6,1 mln EUR.

(158) Rozsadny inwestor zbadalby réwniez, czy spétka bedaca potencjalnym celem jego inwestycji splaca inne dhugi.
Uspokajajace byloby ustalenie, ze spétka HelB wypelnita swoje zobowigzania. Rozsadny inwestor nie poczulby si¢
jednak komfortowo, gdyby dowiedziat sie, ze spotka HelB nie splacila zadnej czgsci pozyczki kapitatowej z 2005 .
Pozostajaca kwota naleznosci za t¢ pozyczke na koniec 2010 r. (z odsetkami naliczonymi) wynosita 21,6 mln EUR.
Komisja przypomina, ze zdaniem Finlandii w czasie przyznawania pozyczki kapitalowej z 2005 r. sp6tka HelB miata
satysfakcjonujacg zdolno$¢ kredytows i polepszajace si¢ perspektywy rentownosci. Jesli spétka w rzekomo dobrej
sytuacji finansowej nie splacita zadnej cze$ci pozyczki kapitalowej z 2005 r., rozsadny inwestor nie oczekiwalby, ze
uzyska wigcej od sp6tki w znacznie gorszej sytuacji finansowej, jaka byla sp6tka HelB w 2011 r.

(159) Komisja nie podziela zdania Finlandii, ze niesplacenia pozyczki kapitatowej z 2005 r. nie mozna postrzegac jako
czynnika istotnego w kontekscie ustalania zgodnosci pozyczki kapitatowej z 2011 r. z warunkami rynkowymi. Wia-
dze finlandzkie powoluja si¢ na to, ze finlandzkie prawo zawiera przepisy szczeg6ltowe dotyczace pozyczek kapita-
fowych. Okreslone w motywie 124 w odniesieniu do pozyczki kapitalowej z 2005 r. powody, dla ktérych nie
mozna uzna¢ rzekomej koniecznosci zapewnienia zgodnosci z prawem finlandzkim jako czynnika w okreslaniu
zgodnosci z warunkami rynkowymi, maja zastosowanie odpowiednio do pozyczki kapitalowej z 2011 r. Ponadto
kazdy rozsadny inwestor rozwazajacy przyznanie pozyczki kapitalowej potraktowalby jako istotne kryterium decy-
zyjne to, czy jego potencjalny dtuznik sptacat podobne pozyczki w przesziosci.

(160) W odniesieniu do pytania, jakie przeplywy pieni¢zne rozsagdny inwestor spodziewalby si¢ wygenerowad z pozyczki
kapitatowej z 2011 r., warto przypomniel, ze pozyczka podlegala splacie tylko wowczas, gdy spéltka HelB genero-
wala wystarczajace zyski, i tylko w takim zakresie, w jakim zyski to umozliwialy. Komisja przyjrzy si¢ zatem temu,
jakich zyskow rozsgdny inwestor spodziewalby si¢ ze strony HelB od 2011 r.

(161) Na podstawie analizy dokonanej w motywach 153-157 Komisja uznaje, ze rozsagdny inwestor o normalnym profilu
ryzyka nie oczekiwalby, ze spotka HelB osiggnie jakiekolwiek zyski i w zwiazku z tym ze otrzyma jakakolwick splate
pozyczki kapitalowej z 2011 r. Rzeczywiste wyniki finansowe sp6tki HelB réwniez potwierdzajg te analizg, ponie-
waz spétka ta w dalszym ciggu generowala straty i nigdy nie splacita Zadnej czesci pozyczki kapitalowej z 2011 r.
Ostatecznie miasto dokonalo przeksztalcenia pozyczki w kapital wlasny, co — biorgc pod uwage, ze spétka HelB
zaprzestala prowadzenia dzialalnosci — oznaczalo w praktyce jej odpisanie.

(162) Nawet jesli spotka HelB generowala pewne zyski, nie mogla wykorzystaé calej tej kwoty na splate pozyczki kapitato-
wej z 2011 r. Spotka HelB musiataby w pierwszej kolejnosci pokry¢ bilans swoich skumulowanych strat i pozyczek
kapitatowych (-0,6 mIn EUR na dzien 31 grudnia 2010 r.), a nastgpnie — w przypadku pozostania jakiejkolwiek nad-
wyzki — wykorzysta ja prawie w 80 % na splate pozyczki kapitalowej z 2005 r. Sytuacja ta wynika z faktu, ze
pozyczki kapitatlowe podlegaly splacie w sposéb proporcjonalny, a pozyczka kapitatowa z 2005 r. (w tym naliczone
odsetki) stanowila okolo 80 % catkowitego bilansu obu pozyczek kapitatowych (tj. pozyczek z 2005 r. iz 2011 r.).
Innymi stowy, aby splaci¢ pozyczke kapitalowa z 2011 r. wynoszaca 5,8 mln EUR, spétka HelB musialaby osiagnaé
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zysk na poziomie co najmniej 28 mln EUR, poniewaz musialaby réwniez pokry¢ deficyt kapitatlowy wynoszacy
-0,6 mln EUR i splaci¢ pozyczke kapitatowa z 2005 r. (21,6 mln EUR z odsetkami naliczonymi na koniec 2010 r.).
Ponadto spétka HelB musiataby splaci¢ wszelkie odsetki naliczone od pozyczki kapitatowej z 2011 r. Dla poréwna-
nia w ciagu sze$ciu lat obrotowych swojej dziatalnosci do 2010 r. spétka HelB poniosta taczna strate netto w wyso-
kosci -16,3 mln EUR.

(163) Jak stwierdzono w motywie 161, oczekiwane przyszle splaty pozyczki kapitalowej w 2011 r. z punktu widzenia
rozsgdnego inwestora bylyby zerowe. Warto$¢ biezaca netto tej inwestycji réwna sumie poczatkowych nakladéw
kapitalowych (tj. samej pozyczki) i kolejnych platnosci wynosi zatem -5,8 mln EUR. Nawet zakladajac, ze spétka
HelB osiagnelaby jakie$ zyski, z pewnoscia nie bylyby one wystarczajace, aby splaci¢ calg kwote pozyczki (zob.
motyw 162). W takim przypadku warto$¢ biezaca netto inwestycji nadal bylaby ujemna. Bioragc pod uwage fakt, ze
zasadg decyzyjng w analizie wartoSci biezacej netto jest (i) inwestowanie, jezeli warto$¢ biezgca netto jest wigksza
od zera, oraz (ii) nieinwestowanie, jezeli warto$¢ biezaca netto jest ujemna, Komisja stwierdza, Ze rozsgdny inwestor
nie przyznalby w styczniu 2011 r. pozyczki kapitalowej na rzecz HelB.

(164) Finlandia twierdzi, ze pozyczki kapitalowej z 2011 r. nie nalezy ocenia¢ w poréwnaniu z pozyczka udzielang przez
hipotetycznego nowego inwestora, lecz jako zastrzyk kapitalowy dokonany przez dtugoterminowego wiasciciela
grupy w spélce zaleznej bedacej w pelni jego wlasnoscig w celu zabezpieczenia jej kapitatu.

(165) Analizujac zgodnos¢ przedmiotowej pozyczki kapitatowej z warunkami rynkowymi, nalezy uwzglednic istnienie
weze$niejszego ryzyka ekonomicznego, jakie stanowila dla miasta spotka HelB w roli udzialowca (i wierzyciela) (*°).
Takie weze$niejsze ryzyko mozna uwzgledni¢ w ramach scenariuszy alternatywnych, na przyklad poréwnujac ocze-
kiwany zwrot z danej inwestycji z oczekiwanym zwrotem w scenariuszu alternatywnym. Takie scenariusze alterna-
tywne moga obejmowac na przyklad sprzedaz przedsigbiorstwa, zbycie skladnikéw aktywoéw, likwidacje, restruktu-
ryzacje lub pozyskanie kapitatu prywatnego. W przypadku, gdyby ktérykolwiek z tych alternatywnych scenariuszy
zapewnial wigksze oczekiwane zyski lub mniejsze oczekiwane straty niz wybrany scenariusz, wlasciciel rynku zde-
cydowalby si¢ na ten wariant.

(166) Miasto nie poréwnalo zwrotu z pozyczki kapitatowej z 2011 r. ze zwrotem z jakiegokolwiek alternatywnego scena-
riusza. Ponadto Finlandia nie twierdzi, ze pozyczka zapewnilaby miastu najwyzszy zwrot. Miasto podjelo zatem
przedmiotowa decyzje inwestycyjng bez zweryfikowania, czy bedzie ona korzystniejsza niz inne dostgpne warianty.
W kazdym przypadku rozsadny inwestor, do§wiadczyt wczesniej tego rodzaju ryzyka, dziatalby w inny sposéb.

(167) Ze wzgledu na brak jakiegokolwiek poréwnania ze strony miasta Komisja przeprowadzila wlasng oceng. Po pierw-
sze, Komisja zauwaza, ze udzialowiec posiadajacy 100 % udzialéw w przedsigbiorstwie rzeczywiscie moze mie¢
inne interesy niz inwestor, ktéry nie do§wiadczyl wezesniej tego rodzaju ryzyka; nawet taki udzialowiec nie finanso-
walby jednak swojej spétki zaleznej w nieskoniczonosé, ale predzej czy pézniej zazadaltby zwrotu z inwestycji.

(168) Do czasu przyznania przez miasto pozyczki kapitalowej z 2011 r. spétka HelB i jej poprzednicy nie osiagneli zad-
nego zysku przez co najmniej 12 kolejnych lat i nie istnialy zadne realistyczne perspektywy przyszlego zysku (zob.
motyw 155). Ponadto mimo ze miasto zainwestowalo juz wcze$niej co najmniej 30,8 mln EUR w formie ,kredytu
zalozycielskiego” i pozyczki na zakup sprzetu, jego kapital kazdego roku stale si¢ uszczuplal. Do 2010 r. skumulo-
wane straty kapitalowe miasta z tytulu inwestycji w spotke HelB i jej poprzednikéw osiagnely -21,7 mln EUR (¥).
Wydaje si¢ mato prawdopodobne, by jakikolwiek rozsadny udzialowiec kontynuowal finansowanie swojej sp6tki
zaleznej w takich okolicznosciach.

(169) Pod wzgledem ilo$ciowym zwrot z pozyczki kapitalowej z 2011 r., jakiego moglby zasadnie oczekiwaé rozsadny
prywatny inwestor, wynosit -5,8 mln EUR (zob. motyw 163). Nie jest to jednak jedyny element, jaki wzialby pod
uwage udzialowiec (zwlaszcza udzialowiec posiadajacy 100 % udzialéw w przedsigbiorstwie). Rozwazylby on réw-
niez oczekiwane przyszle zyski/straty kapitalowe. W tym zakresie Komisja zauwaza, ze gdyby spétka HelB nadal
uszczuplata swoj kapital w §rednim tempie odnotowanym w latach 2005-2010, miasto stracitoby jeszcze co naj-
mniej -2,7 mln EUR swojego kapitatu w kazdym roku po inwestycji. W rzeczywistosci miasto poniosto duzo wigk-
sz stratg, Srednio -4,1 mln EUR kapitatu rocznie w okresie 2011-2014.

(*) Zob. wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 3 kwietnia 2014 r., ING Groep NV, C-224/12 P, ECLLEU:C:2014:213, pkt 29-37.
(*) Aktywa netto sp6tki HKL Bussiliikenne zmniejszyly si¢ z 9 mln EUR w 1999 r. do 3,6 mln EUR w 2004 r., a aktywa netto spétki HelB
zmniejszyly si¢ z 9,7 mln EUR w 2005 r. do -6,6 mIn EUR w 2010.
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(170) Komisja rozwazy teraz scenariusz alternatywny polegajacy na sprzedazy sp6tki HelB. W takim przypadku miasto

poniostoby koszty procesu sprzedazy, ktére sa zwykle znikome. Stracitoby réwniez pozyczke kapitalowq z 2005 r.
Prawdopodobienistwo splaty tej pozyczki bylo jednak i tak niewielkie i w rzeczywistosci nie zostala ona nigdy spla-
cona (zob. motyw 158). Miasto stracitoby réwniez pozyczke na zakup sprzetu, ktérej pozostajaca kwota naleznosci
na koniec 2010 r. wynosila 13,1 mln EUR i kt6rg spétka HelB splacala w wysokosci 0,6 mln EUR rocznie. Oczeki-
wanie, ze pozyczka na zakup sprzetu zostanie w pelni splacona (zanim miasto odpisato pozyczke, sp6tka HelB spla-
cifa faktycznie jedynie 2,4 mln EUR), bylo nierozsadne. Niemniej jednak nawet w malo prawdopodobnym przy-
padku, gdyby spétka HelB dalej splacala pozyczke, prawdopodobne straty kapitalu przewyzszylyby wszelkie
powigzane wplywy (zob. poprzedni motyw). Podsumowujac, koszty przyrostowe scenariusza sprzedazy w poréwna-
niu ze scenariuszem faktycznym mozna bezpiecznie uznac za réwne 0.

(171) Z drugiej strony w tym scenariuszu miasto musialoby osiagna¢ dochdd ze sprzedazy. Komisja nie ma dokladnej

wyceny warto$ci spotki HelB w styczniu 2011 r. Do celéw oceny nie jest jednak konieczne okreslanie doktadnej war-
tosci sprzedazy. Wystarczy wykazal, ze oczekiwany dochdd ze sprzedazy bylby wyzszy niz zwrot w scenariuszu
podstawowym, to znaczy -5,8 mln EUR (zob. motyw 163).

(172) We wrzedniu 2015 r. przedsigbiorstwo Inspira Oy, ekspert zatrudniony przez miasto, ocenito warto$¢ spotki HelB

na 11,6-25,6 mln EUR (w zaleznosci od zastosowanej metody). W grudniu 2015 r. miasto sprzedato spdtke HelB
za 24,2 mln EUR. Komisja zauwaza, ze w grudniu 2014 r. aktywa netto sp6tki HelB, ktére odzwierciedlajg warto$é
przedsigbiorstwa, wynosily o 16,3 mln EUR mniej niz w grudniu 2010 r. Ponadto perspektywy finansowe HelB
pogorszyly sie, poniewaz spétka odnotowala strate wynoszaca -7 mln EUR (spadek w poréwnaniu z poprzednim
rokiem) w 2014 r. i strate wynoszacg -3,3 mln EUR w 2010 r. (wzrost w poréwnaniu z poprzednim rokiem).
W zwigzku z tym mozna zalozy¢, ze warto$¢ spotki HelB w czasie przyznania pozyczki kapitalowej z 2011 r. byta
wyzsza niz w chwili sprzedazy przedsigbiorstwa. Niezaleznie od tego nie ulega watpliwosci, ze miasto moglo oczeki-
wacé osiagnigcia co najmniej niewielkiego dochodu ze sprzedazy HelB w styczniu 2011 r. Jest to wystarczajace, aby
stwierdzi¢, ze oczekiwany zwrot byt wyzszy w scenariuszu sprzedazy niz w faktycznym scenariuszu zakladajacym
przyznanie pozyczki. W zwiazku z tym pozyczka kapitalowa z 2011 r. nie byla zgodna z warunkami rynkowymi,
nawet biorgc pod uwage wczesniejsze ryzyko ekonomiczne, na jakie narazone byto miasto.

(173) Bez uszczerbku dla wniosku sformutowanego w poprzednim motywie, nawet gdyby pozyczka kapitalowa z 2011 r.

stanowila najlepsza szanse dla miasta (quod non), nadal nie bylaby zgodna z warunkami rynkowymi, poniewaz nie
zostala przyznana na warunkach rynkowych. Wynika to z faktu, ze zgodnie z komunikatem Komisji w sprawie usta-
lania st6p referencyjnych z 2008 r. (**), kt6ry wszedt w zycie dnia 1 lipca 2008 r. i w zwigzku z tym ma zastosowa-
nie do pozyczki kapitalowej z 2011 r., zastgpcza rynkowa stopa procentowa dla standardowej pozyczki przyznanej
w styczniu 2011 r. przedsigbiorstwu majgcemu trudnosci finansowe (rating CCC i ponizej), takiemu jak spotka HelB,
bez zabezpieczenia wynosita 11,49 % (stopa bazowa w wysokosci 1,49 % powiekszona o marze w wysokosci 1 000
punktéw bazowych). Byla ona zatem znacznie wyzsza niz faktycznie zastosowana stopa procentowa w wysokosci
6 %. W rzeczywistosci stopa zastgpcza powinna by¢ nawet wyzsza, aby uwzgledniaé dodatkowe ryzyko zwigzane
z quasi-kapitalowym charakterem pozyczki kapitalowej.

(174) Finlandia przedstawita badanie przygotowane przez eksperta, ktéry ocenit zgodnos¢ podporzadkowanych pozyczek

przyznanych HelB z warunkami rynkowymi. Badanie obejmuje pozyczki kapitatowe z 2011 r. i z 2012 r. Ekspert
ustalil, Ze stope procentowg w wysokosci 6 % zastosowana w odniesieniu do tych pozyczek mozna uznaé za ryn-
kowa. Komisja zauwaza jednak, ze badanie przeprowadzono dnia 8 czerwca 2015 ., tj. przygotowano je na dlugo
po tym, jak miasto podjeto decyzje o przyznaniu przedmiotowych pozyczek. Zgodnie ze skonsolidowanym orzecz-
nictwem Trybunatu ocena, czy interwencja paristwa jest zgodna z warunkami rynkowymi, musi zosta¢ przeprowa-
dzona na zasadzie ex ante, z uwzglednieniem informacji dostgpnych w momencie podejmowania decyzji w sprawie
interwengcji (**). Badanie przeprowadzono ex post, a zatem nie mozna zaakceptowa¢ go jako uzasadnionego dowodu
na zgodno$¢ z warunkami rynkowymi.

(175) Mimo to Komisja przeanalizowala to badanie i uznaje, ze nie mozna go zaakceptowa¢ jako dowodu na zgodnos¢

(*)
)

z warunkami rynkowymi z nastepujacych powodéw. Po pierwsze, oszacowano w nim rating sp6tki HelB w trzylet-
nim okresie 2010-2012, kt6ry nie odzwierciedla dokladnie sytuacji finansowej sp6tki w chwili udzielania pozyczek.
Po drugie, poréwnano w nim oceniane pozyczki z probg podporzadkowanych pozyczek rynkowych. Grupa referen-
cyjna jest jednak przechylona w strong dtuznikéw o wyzszym ratingu i dlatego zaniza mediang rynkowa stopy pro-
centowej (*). W kazdym razie stopa procentowa pozyczek kapitalowych na rzecz HelB nadal jest nizsza niz ta zani-
zona mediana rynkowa stopy procentowej (6,9 %), na co nie ma uzasadnienia. Co wigcej, stopa procentowa

Zob. przypis 23.

Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, pkt 83, 84, 851 105;
wyrok Trybunalu Sprawiedliwosci z dnia 16 maja 2002 r., Francja/Komisja (Stardust), C-482/99, ECLLEU:C:2002:294, pkt 711 72;
wyrok Sadu z dnia 30 kwietnia 1998 r., Cityflyer Express/Komisja, T-16/96, ECLLEU:T:1998:78, pkt 76; wyrok Sadu z dnia 25
czerwca 2015 r., Servizi assicurativi del commercio estero SpA (SACE) i Sace BT SpA/Komisja, T-305/13, ECLLEU:T:2015:435, pkt
183, potwierdzony wyrokiem Trybunalu Sprawiedliwoéci z dnia 23 listopada 2017 r., C-472[15 P, ECLLEU:C:2017:885, pkt 108
i109.

W szczegdlnosci proba obejmuje osiem pozyczek o ratingu BB-/Ba3 (tj. wyzszym) oraz tylko dwie pozyczki o ratingu CCC+/Caal (tj.
nizszym), co obniza mediang stopy procentowej grupy odniesienia.
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pozyczek kapitalowych jest nizsza niz mediana nominalnych stép procentowych w odniesieniu do obligacji wyda-
nych w latach 2011 i 2012, podczas gdy obligacje maja zazwyczaj wyzszy stopief uprzywilejowania niz pozyczki
podporzadkowane, a zatem s3 mniej ryzykowne. Podsumowujac, pomijajac fakt, ze badanie zostalo przeprowa-
dzone ex post, co samo w sobie jest wystarczajace do odrzucenia go jako uzasadnionego dowodu, nie oszacowano
w nim odpowiednio stopy procentowej zgodnej z warunkami rynkowymi w odniesieniu do pozyczek kapitalowych.

(176) Na podstawie powyzszej oceny Komisja stwierdza, ze pozyczka kapitalowa z 2011 r. przyniosta spétce HelB niena-
lezng korzy$¢ gospodarcza.

(177) W motywie 163 Komisja stwierdzila, Ze rozsadny inwestor nie przyznalby w styczniu 2011 r. pozyczki kapitalowej
na rzecz HelB. Innymi stowy, spotka HelB nie otrzymalaby takiej pozyczki na rynku na jakichkolwiek warunkach.
Wynika to z faktu, ze bez wzgledu na zastosowana stope procentowg warto$¢ biezgca netto inwestycji polegajacej
na udzieleniu takiej pozyczki zawsze bylaby ujemna. Nie mozna bylo rozsadnie oczekiwad, ze spétka HelB bedzie
generowal zyski wystarczajace do splaty takiej pozyczki, biorac pod uwage jej trudng sytuacje finansows. Sad
orzekl, ze w okolicznosciach, w ktérych pozyczkobiorca znajduje si¢ w delikatnej sytuacji finansowej charakteryzu-
jacej si¢ znacznym spadkiem wartosci obrotu, ujemnym kapitatem wlasnym i niezdolnoscig do splaty pozyczek ze
srodkéw wlasnych, korzy$¢ gospodarcza wynikajaca z pozyczki moze by¢ réwna lacznej kwocie pozyczonych $rod-
kow finansowych (*). W $wietle powyzszego korzy$¢ gospodarcza z pozyczki kapitatowej z 2011 r. jest réwna cal-
kowitej kwocie pozyczki.

9.3.3. Whiosek dotyczgcy istnienia pomocy patistwa

(178) W $wietle powyzszych ustalen Komisja stwierdza, ze Srodek 3 stanowi pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1
TFUE. Kwota pomocy obejmuje cala kwote pozyczki, to znaczy 5,8 mln EUR. Datg przyznania pomocy stanowi data
przyznania pozyczki, tj. dzieni 31 stycznia 2011 r.

9.4. Srodek 4 - pozyczka kapitatowa na rzecz HelB z 2012 r.

9.4.1. Zasoby paristwowe i mozliwos¢ przypisania srodka paristwu, selektywnosé, wplyw na konkurencje i wymiang handlowg migdzy
paristwami cztonkowskimi

(179) Wniosek dotyczacy zasobéw panstwowych i mozliwosci przypisania Srodka pafistwu (zob. motyw 85), selektyw-
nosci (zob. motyw 86), wplywu na konkurencj¢ i wymiang handlowg miedzy panstwami cztonkowskimi (zob.
motyw 117) w odniesieniu do $rodka 1 ma zastosowanie odpowiednio do omawianego $rodka.

9.4.2. Wystgpowanie korzysci gospodarczej

(180) Po pierwsze, Finlandia twierdzi, Ze poniewaz pozyczka kapitatlowa z 2012 r. zostala udzielona po wniesieniu skargi
w pazdzierniku 2011 r., wladze miasta ustanowily wymog, zgodnie z ktérym pozyczka ta musiala zostac udzielona
na warunkach rynkowych. Na tej podstawie wladze finlandzkie utrzymuja, ze pozyczka ta nie stanowi pomocy pan-
stwa. Twierdzenie to nie zostalo poparte zadnymi dowodami ani uzasadnieniem. Nie potwierdzita go réwniez ocena
Komisji (zob. ponizej). Twierdzenie to musi zatem zosta¢ odrzucone.

(181) Pozyczka kapitatowa z 2012 r. zostala przyznana na takich samych warunkach jak pozyczka kapitalowa z 2011 r.
Méwigc dokladniej, zastosowano w jej przypadku stope procentowa wynoszaca 6 %, nie ustanowiono w odniesieniu
do niej zadnego zabezpieczenia, jej splata byta zalezna od dostgpnosci wystarczajacych zyskow, byta ona podpo-
rzagdkowana innym dtugom i miala nieograniczony czas splaty. Finlandia potwierdzila, Ze ogélne warunki pozyczki
kapitatowej z 2012 r. byly takie same jak w przypadku pozyczki kapitatowej z 2011 r.

(182) Przed przyznaniem HelB pozyczki kapitalowej z 2012 r. miasto nie przeprowadzilo zadnej oceny inwestycji ani zad-
nej innej réwnowaznej oceny oczekiwanego rezultatu finansowego inwestycji.

(183) Pozyczke kapitatowq z 2012 r. przyznano bez uczestnictwa podmiotéw prywatnych, w zwigzku z tym nie mozna
bezposrednio oceni¢ jej zgodnosci z warunkami rynkowymi. Finlandia nie przedstawita zadnych poréwnywalnych
transakgji rynkowych (zob. motywy 149-150), a Komisja nie znalazta zadnych odpowiednich rynkowych pozio-
moéw odniesienia. W zwigzku z tym podobnie jak w przypadku pozyczki kapitalowej z 2011 r. Komisja musi odwo-
faé si¢ do drugiej metody oceny, mianowicie analizy wartoSci biezgcej netto.

(*) Sprawa T-423/14, Larko Geniki Metalleftiki kai Metallourgiki AE/Komisja, ECLLEU:T:2018:57, pkt 193 i przytoczone orzecznictwo.
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(184) Sytuacja finansowa HelB w czasie przyznawania pozyczki kapitatowej z 2012 r. byla jeszcze gorsza niz wtedy, gdy
przedsigbiorstwo uzyskato pozyczke kapitatowa z 2011 r. Na koniec 2011 r. sp6tka HelB odnotowala strate w wyso-
kosci -6,1 mln EUR (spadek z -3,3 mln EUR w 2010 r.) i ujemny kapitat wlasny w kwocie -12,7 mln EUR (spadek z -
6,6 mln EUR w 2010 r.). Przedsi¢biorstwo kwalifikowato si¢ do uznania za przedsi¢biorstwo znajdujace si¢ w trudnej
sytuacji (,przedsigbiorstwo zagrozone”) w rozumieniu wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji
z 2004 r. Podobnie perspektywy finansowe HelB w maju 2012 r. byly jeszcze gorsze niz w styczniu 2011 r., kiedy
przyznano poprzednia pozyczke kapitatowa. Wynika to z faktu, ze skumulowane straty przedsigbiorstwa wzrosly
jeszcze bardziej z powodu straty odnotowanej w 2011 r. — rok ten stat si¢ tym samym 13. kolejnym rokiem, w kt6-
rym sp6tka HelB lub jej poprzednicy generowali straty.

(185) Biorac pod uwage, Ze sytuacja finansowa i perspektywy finansowe HelB ulegly dalszemu pogorszeniu, wniosek
przedstawiony w motywie 161 w odniesieniu do pozyczki kapitalowej z 2011 r. ma zastosowanie tym bardziej do
pozyczki kapitatowej z 2012 r. Oznacza to, ze rozsgdny inwestor o normalnym profilu ryzyka nie oczekiwalby, ze
HelB osiggnie jakiekolwiek zyski i w zwigzku z tym ze otrzyma jakakolwiek splate pozyczki kapitalowej z 2012 r.
Potwierdzily to pézniejsze wydarzenia, poniewaz spétka HelB nigdy nie splacita zadnej czesci pozyczki kapitalowej
z 2012 r. i miasto ostatecznie dokonalo jej konwersji w kapital wlasny, co — biorgc pod uwage, ze spotka HelB
zaprzestala prowadzenia dzialalnosci — oznaczato w praktyce jej odpisanie.

(186) Ponadto w maju 2012 r. miasto nadal nie otrzymalo Zadnej splaty pozyczki kapitatowej z 2005 r. i co wigcej nie
otrzymato zadnej splaty pozyczki kapitalowej z 2011 r. Pozostajaca kwota naleznosci za te pozyczki na koniec
2011 r. (z odsetkami naliczonymi) wynosila 28,4 mln EUR (tj. 6,8 min EUR wiecej niz na koniec 2010 r.).
W zwigzku z tym, aby splaci¢ pozyczke kapitalowa z 2012 r., spétka HelB musiataby osiagna¢ zyski na poziomie
co najmniej 37,3 mln EUR, po pierwsze, aby pokry¢ deficyt kapitalowy (*) (-0,9 mln EUR na koniec 2011 r.),
a nastepnie splaci¢ pozyczki kapitalowe z 2005 r. 1z 2011 r. (28,4 mln EUR z odsetkami naliczonymi na koniec
2011 r)) proporcjonalnie wraz z pozyczka kapitalowa w wysokosci 8 mln EUR z 2012 r. Przyszle zyski niezbedne,
aby splaci¢ pozyczke kapitalowa z 2012 r., wynosily zatem 9,3 mln EUR wiecej niz w przypadku pozyczki kapitalo-
wej z 2011 r. (zob. motyw 162).

(187) Biorac pod uwage, ze oczekiwane przyszle splaty pozyczki kapitalowej z 2012 r. wynosily zero, wartos$¢ biezaca
netto tej inwestycji rowna sumie poczatkowych nakladéw kapitatowych (tj. samej pozyczki) i kolejnych platnosci
wynosi -8 mln EUR. Nawet gdyby sp6tka HelB osiagnela jakie$ zyski, z pewnoscia nie bylyby one wystarczajace,
aby splaci¢ calg pozyczke (zob. motyw 186). W takim przypadku warto$¢ biezaca netto inwestycji nadal bylaby
ujemna. Na tej podstawie, uwzgledniajac zasade decyzyjna w analizie wartosci biezacej netto (zob. motyw 163),
Komisja stwierdza, ze rozsgdny inwestor nie przyznalby HelB pozyczki kapitalowej w maju 2012 r.

(188) Jezeli chodzi o argument wladz finlandzkich, zgodnie z ktérym pozyczka kapitalowa z 2012 r. stanowila uzasad-
niony $rodek finansowania udzialowcéw wprowadzony, aby zapewni¢ plynno$¢ spélki zaleznej bedgcej w catosci
wlasnoscig miasta, ocena przeprowadzona w motywach 165-172 w odniesieniu do pozyczki kapitatowej z 2011 r.
ma zastosowanie odpowiednio do pozyczki kapitatlowej z 2012 ., jak wyjasniono dokladniej ponizej.

(189) Do czasu przyznania przez miasto pozyczki kapitalowej z 2012 r. spétka HelB i jej poprzednicy nie osiagneli zad-
nego zysku przez co najmniej 13 kolejnych lat i nie istnialy Zadne realistyczne perspektywy przyszlego zysku (zob.
motyw 184). Ponadto mimo ze miasto zainwestowalo juz wcze$niej co najmniej 36,6 mln EUR w formie ,kredytu
zalozycielskiego”, pozyczki na zakup sprzetu i pozyczki kapitalowej z 2011 r., jego kapital stale si¢ uszczuplal. Do
2011 r. skumulowane straty kapitalowe miasta z tytulu inwestycji w spotke HelB i jej poprzednikéw osiagnely
-27,8 mln EUR (¥). Wydaje si¢ malo prawdopodobne, by jakikolwiek rozsadny udzialowiec kontynuowat finanso-
wanie swojej spotki zaleznej w takich okolicznosciach.

(190) Pod wzgledem iloSciowym zwrot z pozyczki kapitatowej z 2012 r., jakiego méglby zasadnie oczekiwaé rozsadny
prywatny inwestor, wynosil -8 mln EUR (zob. motyw 187). Nie jest to jednak jedyny element, jaki wziaglby pod
uwage udzialowiec (zwlaszcza udzialowiec posiadajacy 100 % udzialéw w przedsigbiorstwie). Rozwazylby on réw-
niez oczekiwane przyszle zyski/straty kapitalowe. W tym zakresie Komisja zauwaza, ze gdyby spétka HelB nadal
uszczuplata swoj kapital w Srednim tempie odnotowanym w latach 2005-2011, miasto stracitoby jeszcze co naj-
mniej -3,2 mln EUR swojego kapitatu w kazdym roku po inwestycji. W rzeczywistosci miasto poniosto jeszcze wigk-
sz strate, Srednio -3,4 mln EUR kapitatu rocznie w okresie 2012-2014.

(191) Podobnie jak w przypadku pozyczki kapitatowej z 2011 r. Komisja rozwazy teraz scenariusz alternatywny polega-
jacy na sprzedazy spotki HelB. W takim przypadku miasto poniostoby koszty procesu sprzedazy, ktére s zwykle
znikome. Stracitoby réwniez pozyczki kapitatowe z 2005 .1z 2011 r. Prawdopodobienstwo splaty tych pozyczek
bylo jednak i tak niewielkie i w rzeczywistosci nie zostaly one nigdy sptacone (zob. motywy 158 i 161). Miasto stra-
citoby réwniez pozyczke na zakup sprzetu, ktérej pozostajaca kwota nalezno$ci na koniec 2011 r. wynosita
12,5 mln EUR i ktora spétka HelB splacata w wysokosci 0,6 mln EUR rocznie. Oczekiwanie, ze pozyczka na zakup

() Suma skumulowanych strat i pozyczek kapitatowych.
() Aktywa netto spotki HKL Bussilitkenne zmniejszyly si¢ z 9 mln EUR w 1999 r. do 3,6 mln EUR w 2004 r., a aktywa netto spétki HelB
zmniejszyly si¢ z 9,7 mln EUR w 2005 r. do -12,7 mln EUR w 2011.
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sprzetu zostanie w pelni splacona (zanim miasto odpisato pozyczke, spétka HelB splacita faktycznie jedynie 1,8 mln
EUR), bylo nierozsadne. Niemniej jednak nawet w malo prawdopodobnym przypadku, gdyby spotka HelB dalej
splacala pozyczke, prawdopodobne straty kapitalu przewyzszylyby wszelkie powigzane wplywy (zob. poprzedni
motyw). Podsumowujac, koszty przyrostowe scenariusza sprzedazy w poréwnaniu ze scenariuszem faktycznym
mozna bezpiecznie uznac za rowne 0.

(192) Z drugiej strony w tym scenariuszu miasto musialoby osiagnaé dochdd ze sprzedazy. Komisja nie ma dokladnej
wyceny warto$ci spotki HelB w maju 2012 r. Do celéw oceny nie jest jednak konieczne okreslanie dokladnej war-
tosci sprzedazy. Wystarczy wykazaé, ze oczekiwany dochdd ze sprzedazy bytby wyzszy niz zwrot w scenariuszu
podstawowym, to znaczy -8 mln EUR (zob. motyw 187).

(193) Jak stwierdzono w motywie 172, we wrze$niu 2015 r. warto$¢ spotki HelB oceniono na 11,6-25,6 mln EUR,
aw grudniu 2015 r. miasto sprzedalo HelB za 24,2 mln EUR. Komisja zauwaza, ze w grudniu 2014 r. aktywa netto
spotki HelB, ktére odzwierciedlaja warto$¢ przedsigbiorstwa, wynosity o 10,2 mln EUR mniej niz w grudniu 2011 r.
Ponadto perspektywy finansowe HelB pogorszyly sie, poniewaz spétka odnotowala strate wynoszaca -7 mln EUR
(spadek o 7,1 mln EUR w poréwnaniu z wczesniejszym rokiem) w 2014 r. i strate wynoszacg -6,1 mln EUR
w 2010 r. (spadek o 3,3 mln EUR w poréwnaniu z wczesniejszym rokiem). W zwigzku z tym mozna zalozy¢, ze
warto$¢ spotki HelB w czasie przyznania pozyczki kapitalowej z 2012 r. byta wyzsza niz w chwili sprzedazy przed-
sigbiorstwa. Niezaleznie od tego nie ulega watpliwosci, ze miasto moglo oczekiwal osiggniecia co najmniej niewiel-
kiego dochodu ze sprzedazy HelB w maju 2012 r. Jest to wystarczajace, aby stwierdzié, ze oczekiwany zwrot byl
wyzszy w scenariuszu sprzedazy niz w faktycznym scenariuszu zakladajagcym przyznanie pozyczki. W zwiazku
z tym pozyczka kapitalowa z 2012 r. nie byla zgodna z warunkami rynkowymi, nawet biorgc pod uwage wczesniej-
sze ryzyko ekonomiczne, na jakie narazone bylo miasto.

(194) Bez uszczerbku dla wniosku sformulowanego w poprzednim motywie nawet gdyby pozyczka kapitatlowa z 2012 r.
stanowila najlepsza szans¢ dla miasta (quod non), nadal nie bylaby zgodna z warunkami rynkowymi, poniewaz nie
zostala przyznana na warunkach rynkowych. Wynika to z faktu, ze zgodnie z komunikatem Komisji w sprawie
ustalania stop referencyjnych z 2008 r. (*), ktory wszedt w zycie dnia 1 lipca 2008 r. i w zwigzku z tym ma zastoso-
wanie do pozyczki kapitatowej z 2012 r., zastgpcza rynkowa stopa procentowa dla standardowej pozyczki przy-
znanej w maju 2012 r. przedsigbiorstwu majacemu trudnosci finansowe (rating CCC i ponizej), takiemu jak spétka
HelB, bez zabezpieczenia wynosita 11,67 % (stopa bazowa w wysokosci 1,67 % powigkszona o marze w wysokosci
1 000 punktéw bazowych). Byla ona zatem znacznie wyzsza niz faktycznie zastosowana stopa procentowa w wyso-
kosci 6 %. W rzeczywistosci stopa zastepcza powinna by¢ nawet wyzsza, aby uwzglednia¢ dodatkowe ryzyko zwia-
zane z quasi-kapitalowym charakterem pozyczki kapitatowej.

(195) Jak oceniono w motywach 174-175, badanie przedtozone przez wiladze finlandzkie dotyczace pozyczek kapitalo-
wych z 2011 r.iz 2012 r. nie moze zosta¢ przyjete jako zasadny dowéd ich zgodnosci z warunkami rynkowymi.

(196) Na podstawie powyzszych ustaleri Komisja stwierdza, ze pozyczka kapitatowa z 2012 r. przyniosta spélce HelB nie-
nalezng korzy$¢ gospodarczg. Kwota pomocy obejmuje calg kwote pozyczki z tych samych powodéw, ktdre wyjas-
niono w motywie 177.

9.4.3. Whniosek dotyczgcy istnienia pomocy patistwa

(197) W $wietle powyzszych ustalefi Komisja stwierdza, ze Srodek 4 stanowi pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107
ust. 1 TFUE. Kwota pomocy obejmuje calg kwote pozyczki, to znaczy 8 mln EUR. Date przyznania pomocy stanowi
data przyznania pozyczki, tj. dziefi 23 maja 2012 r.

9.5. Ogoblny wniosek dotyczacy istnienia pomocy

(198) W $wietle oceny dokonanej w motywach 78-197 Komisja stwierdza, ze $rodki 1, 2, 3, 4 (pozyczka na zakup
sprzetu i pozyczki kapitalowe) stanowia pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, ktorej faczna kwota
wynosi 54 231 850 EUR.

10. ZGODNOSC POMOCY Z RYNKIEM WEWNETRZNYM

(199) W zakresie, w jakim $rodki 1, 2, 3 i 4 stanowig pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, Komisja musi
oceni¢, czy pomoc t¢ mozna uznaé za zgodng z rynkiem wewnetrznym.

(*) Zob. przypis 23.
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(200) Zgodnie z orzecznictwem zadaniem panstwa czlonkowskiego jest przedstawienie mozliwych powodéw zgodnosci

z rynkiem wewnetrznym i wykazanie, ze spelnione sg przestanki do uznania takiej zgodnosci (¥). Wladze finlandz-
kie uznaja jednak, ze przedmiotowe Srodki nie stanowig pomocy panstwa i zwigzku z tym nie przedstawily zadnych
przestanek $wiadczacych o zgodnosci z rynkiem wewnetrznym.

(201) Komisja ocenila jednak zgodno$¢ pomocy z rynkiem wewnetrznym.

(202) Biorac pod uwage, ze spotka HelB i jej poprzednicy dzialajg w obszarze transportu publicznego, Komisja zbadala

najpierw, czy do niniejszej sprawy moga mie¢ zastosowanie rozporzadzenie (EWG) nr 119169 i rozporzadzenie
(WE) nr 1370/2007 (*%). W rozporzadzeniu (EWG) nr 1191/69 ustanowiono zasady majace zastosowanie do zobo-
wigzan z tytulu $wiadczenia ustug publicznych w dziedzinie transportu ladowego przed wejsciem w zycie rozporza-
dzenia (WE) nr 1370/2007 dotyczacego ustug publicznych w zakresie kolejowego i drogowego transportu pasazer-
skiego. Rozporzadzenie (WE) nr 1370/2007 okresla warunki, jakie muszg by¢ spelnione, by wyplaty rekompensat
przewidziane w umowach i koncesjach na ustugi transportu publicznego mozna bylo uznaé za zgodne z rynkiem
wewnetrznym i zwolnione z obowiazku zglaszania pomocy pafistwa. Komisja zauwaza, ze pozyczka na zakup
sprzetu z 2002 r. i pozyczki kapitatowe z 2005 ., 2011 r. iz 2012 r. stanowia $rodki finansowania dluznego, ktére
przyznano HelB, i w zadnym przypadku nie stanowia rekompensaty za wykonanie obowigzkéw Swiadczenia ustugi
publicznej. W zwiazku z tym Srodki bedace przedmiotem oceny nie s3 objete zakresem stosowania tych rozporza-
dzen.

(203) Komisja ocenita nastepnie, czy art. 93 TFUE stanowi odpowiednia podstawe stwierdzenia zgodnosci. Art. 93

TFUE zawiera zasady dotyczace zgodnos$ci pomocy pafistwa w obszarze koordynacji transportu i obowigzkow
$wiadczenia ustugi publicznej w dziedzinie transportu i stanowi lex specialis w stosunku do art. 106 ust. 2
iart. 107 ust. 3 TFUE. Trybunal Sprawiedliwosci orzekt, iz w artykule tym ,przyznano, Ze pomoc na rzecz sektora
transportu jest zgodna z rynkiem wewnetrznym wylgcznie w $cisle okreslonych przypadkach, ktére nie stwarzajg
zagrozenia dla og6lnych intereséw [Unii] (¥)”.

(204) Komisja zauwaza, ze aby pomoc byla zgodna z rynkiem wewnetrznym, musi ona odpowiada¢ potrzebom koordy-

nacji transportu. Aby mozna bylo uzna¢, ze okreslony $rodek odpowiada potrzebom koordynacji transportu, musi
on by¢ konieczny i proporcjonalny do zalozonego celu. Zgodnie ze swojg stalg praktyka decyzyjng Komisja uznata,
ze pomoc na koordynacje transportu jest zgodna z rynkiem wewnetrznym na podstawie art. 93, jezeli spelnione sg
nastepujace laczne warunki: (i) pomoc przyczynia si¢ do osiggniecia celu lezacego we wspdlnym interesie; (i) pomoc
jest niezbedna i stwarza efekt zachety; (iii) pomoc jest proporcjonalna; (iv) dostep do pomocy lub wspieranej dziatal-
nosci majg wszyscy uzytkownicy na niedyskryminujacych zasadach. W zwigzku z tym pomoc musi by¢ przede
wszystkim niezbedna, aby osiagnaé cel lezacy we wspdlnym interesie, i musi stwarzaé efekt zachety, to znaczy
pomoc musi zmieni¢ zachowanie beneficjenta w taki sposéb, Ze angazuje si¢ on w dodatkows dziatalnos¢, ktérej
nie podjatby bez pomocy lub ktéra podjatby w ograniczonym lub innym zakresie, w zwiazku z czym cel lezacy we
wspolnym interesie nie zostalby osiagniety. Komisja uznaje, ze pozyczka na zakup sprzetu z 2002 r. i pozyczki kapi-
talowe z 2005 r., 2011 r. i z 2012 r. nie stwarzaly Zadnego efektu zachety, poniewaz $rodki te nie zmieniaty zacho-
wania sp6tki HelB (ani zachowania jej poprzednikéw) w taki sposéb, ze zaangazowala si¢ ona w dodatkowg dziatal-
nos$¢, jakiej nie podjetaby bez pomocy. Biorac pod uwage, ze warunki okre$lone powyzej sa faczne, wystarcza to, aby
stwierdzi¢, ze Srodkéw podlegajacych ocenie nie mozna uznaé za zgodne z rynkiem wewnetrznym na podstawie
art. 93 TFUE.

(205) Komisja ocenita réwniez, czy do oceny zgodnosci pomocy mozna wykorzysta¢ wyjatki okreslone w art. 107 ust. 2

i 3 TFUE. Komisja uznaje, ze wyjatki okre$lone w art. 107 ust. 2 TFUE (pomoc przyznawana indywidualnym konsu-
mentom, pomoc majgca na celu naprawienie szkdd spowodowanych kleskami zywiotowymi lub innymi zdarze-
niami nadzwyczajnymi, pomoc przyznawana gospodarce niektérych regiondéw dotknigtych podzialem Niemiec)
w oczywisty sposob nie maja zastosowania. Taki sam wniosek ma zastosowanie do wyjatkéw przewidzianych
wart. 107 ust. 3 lit. d) i ) TFUE (pomoc przeznaczona na wspieranie kultury i zachowanie dziedzictwa kulturowego
oraz pomoc okreSlona decyzja Rady). Podobnie zastosowania nie ma wyjatek zwigzany z rozwojem niektérych
regionéw lub niektérych sektoréw okreslony w art. 107 ust. 3 lit. a) TFUE.

Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 28 kwietnia 1993 r., Wlochy/Komisja, C-364/90, ECLLEU:C:1993:157, pkt 20.
Rozporzadzenie (EWG) nr 1191/69 z dnia 26 czerwca 1969 r. w sprawie dzialania Panistw Czlonkowskich dotyczacego zobowiazan
zwigzanych z pojeciem ustugi publicznej w transporcie kolejowym, drogowym i w zegludze $rédladowej (Dz.U. L 156 z 28.6.1969,
s. 1); rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1370/2007 z dnia 23 pazdziernika 2007 r. dotyczace ustug publicz-
nych w zakresie kolejowego i drogowego transportu pasazerskiego oraz uchylajace rozporzadzenia Rady (EWG) nr 1191/69 i (EWG)
nr 1107/70 (Dz.U. L 315 z 3.12.2007, s. 1).

Zob. wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 12 pazdziernika 1978 r., Komisja/Belgia, 156/77, ECLLEU:C:1978:180, pkt 10.
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(206) Komisja ocenita rowniez, czy ktérykolwiek z przedmiotowych srodkéw mogltby zostaé uznany za zgodny z rynkiem
wewnetrznym na podstawie art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE zgodnie z zasadami kryzysowymi zapisanymi w tymczaso-
wych ramach prawnych w zakresie pomocy panstwa ulatwiajacych dostgp do finansowania w dobie kryzysu finan-
sowego i gospodarczego (*). Po pierwsze Komisja zauwaza, ze nie wydaje si¢, by pomoc bedaca przedmiotem
oceny zostala przyznana, aby wesprze¢ dostep do finansowania w kontekscie kryzysu finansowego i gospodarczego.
Wiadze finlandzkie nie twierdza, ze spélka HelB nie byla w stanie przyciagna¢ finansowania z powodu skutkéw kry-
zysu finansowego i gospodarczego. W kazdym razie tymczasowe ramy obowigzywaly od dnia 17 grudnia 2008 r.
do dnia 31 grudnia 2011 r. Mialy one zastosowanie do pomocy de minimis i do pomocy w formie gwarancji i w for-
mie doplaty do oprocentowania, pomocy na wytwarzanie produktéw ekologicznych i srodkéw pomocy w celu
zapewnienia kapitalu podwyzszonego ryzyka. Jezeli chodzi o pozyczki, jedynie pozyczke kapitalowa z 2011 r. przy-
znano w okresie obowigzywania tymczasowych ram. Jednak od dnia 1 stycznia 2011 r. dotowane kredyty dla przed-
sigbiorstw znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji zostaly wylaczone z zakresu stosowania tymczasowych ram. W czasie
otrzymania pozyczki kapitalowej z 2011 r. spétka HelB kwalifikowala si¢ do uznania za przedsigbiorstwo znajdu-
jace sie w trudnej sytuacji (,przedsigbiorstwo zagrozone”) (zob. motyw 153). Uwzgledniajac powyzsze wnioski,
Komisja uwaza, Ze tymczasowe ramy nie maja zastosowania do pomocy bedacej przedmiotem oceny.

(207) Zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE za zgodna z rynkiem wewnetrznym moze zosta¢ uznana pomoc przeznaczona
na ulatwianie rozwoju niektérych dzialan gospodarczych lub niektérych regionéw gospodarczych, o ile nie zmienia
warunkéw wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wspdlnym interesem. W celu jego stosowania Komisja
okreslifa kryteria, jakie bedzie stosowaé podczas oceny pomocy na ratowanie i pomocy na restrukturyzacje
w wytycznych dotyczacych wspomagania i restrukturyzacji z 1999 r. (*) oraz wytycznych dotyczacych ratowania
i restrukturyzacji z 2004 r. (%) (majacych zastosowanie do $rodkéw bedacych przedmiotem oceny). Ocena zgod-
nosci z rynkiem wewnetrznym musi zatem obejmowaé zbadanie, czy spelnione s warunki okreslone w tych
wytycznych. Biorgc pod uwage sytuacje finansowg HKL Bussilitkenne, STA i HelB oraz charakter przedmiotowych
$§rodkéw (majacych na celu zapewnienie rentownosci beneficjenta), Komisja uznaje za wlasciwa oceng przedmioto-
wej pomocy na podstawie obowigzujacych wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji.

(208) Zgodnie z wytycznymi dotyczacymi wspomagania i restrukturyzacji z 1999 r., jak i wytycznymi dotyczacymi rato-
wania i restrukturyzacji z 2004 r. do uzyskania pomocy na ratowanie i pomocy na restrukturyzacj¢ kwalifikuja si¢
jedynie przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w trudnej sytuacji (,przedsi¢biorstwa zagrozone” lub ,przedsigbiorstwa prze-
zywajgce trudnodci”). Jak stwierdzono w motywie 105 w odniesieniu do pozyczki na zakup sprzetu z 2002 .,
w chwili przyznania pomocy HKL Bussiliikenne nie bylo przedsi¢biorstwem znajdujagcym si¢ w trudnej sytuacji
(wprzedsiebiorstwem przezywajacym trudnosci”) zgodnie z wytycznymi dotyczgcymi wspomagania i restrukturyzacji
z 1999 r. Podobnie spétka HelB nie byla przedsiebiorstwem znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji (,przedsiebiorstwem
zagrozonym”) zgodnie z wytycznymi dotyczacymi ratowania i restrukturyzacji z 2004 r. w chwili przyznania
pozyczki kapitalowej z 2005 1., poniewaz zostalo dopiero zalozone i nie miato zadnej dokumentacji finansowej
sprzed 2005 r. Ponadto zgodnie z pkt 12 wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji z 2004 r. nowo
utworzone przedsi¢biorstwo nie kwalifikuje si¢ do pomocy na ratowanie lub restrukturyzacje nawet wtedy, gdy
jego pierwotna sytuacja finansowa jest niepewna. Dotyczy to na przyklad sytuacji, gdy nowe przedsigbiorstwo
powstaje z likwidacji poprzedniego lub nawet tylko przejmuje jego aktywa. Przedsigbiorstwo zasadniczo uznaje si¢
za nowo utworzone w okresie pierwszych trzech lat po rozpoczeciu dzialalnosci w danej dziedzinie. Dopiero po
uplywie tego okresu przedsigbiorstwo moze otrzyma¢ pomoc na ratowanie lub restrukturyzacj¢, pod warunkiem
ze: a) kwalifikuje si¢ jako przedsigbiorstwo znajdujgce si¢ w trudnej sytuacji (,przedsigbiorstwo zagrozone”) w rozu-
mieniu wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji oraz b) nie stanowi czesci wigkszej grupy kapitatowej,
z wyjatkiem szczeg6lnych warunkéw ustanowionych w wytycznych dotyczgcych ratowania i restrukturyzacji.
W zwigzku z tym spétka HelB nie kwalifikowala si¢ do otrzymania pomocy na ratowanie i pomocy na restruktury-
zacje za lata 2005-2007, tj. pierwsze trzy lata dzialalnoSci HelB. Jezeli chodzi o pozyczki kapitalowe z 2011 r.
iz 2012 r., spotka HelB kwalifikowata do uznania za przedsi¢biorstwo znajdujace si¢ w trudnej sytuacji (,przedsie-
biorstwo zagrozone”) zgodnie z pkt 10 wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji z 2004 r. co najmniej
od 2009 r. (zob. motyw 153) i kwalifikowata si¢ do otrzymania pomocy na ratowanie lub restrukturyzacje w tym
okresie.

(209) Komisja zauwaza jednak, ze warunki uzyskania pomocy na ratowanie okre$lone w sekcji 3.1 wytycznych dotycza-
cych wspomagania i restrukturyzacji z 1999 r. i wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji z 2004 r. nie
zostaly spelnione w przypadku zadnego ze Srodkéw bedacych przedmiotem oceny. Z wyjatkiem pozyczki na zakup
sprzetu z 2002 r. przedmiotowe $rodki nie obejmowaly wsparcia pltynnosci finansowej w formie gwarangji kredyto-
wych lub pozyczek. Zwlaszcza pozyczki kapitalowe nie stanowily standardowych pozyczek bankowych, ale instru-
menty quasi-kapitalowe. Ponadto wszystkie Srodki bedace przedmiotem oceny nie zakoniczyly si¢ w okresie nie

(*) Komunikat Komisji — Tymczasowe ramy prawne w zakresie pomocy pafistwa ulatwiajace dostep do finansowania w dobie kryzysu
finansowego i gospodarczego (Dz.U. C 16 z 22.1.2009, s. 1) zmienione w dniu 25 lutego 2009 r. (Dz.U. C 83 z 7.4.2009, s. 1), 28
pazdziernika 2009 r. (Dz.U. C 261 z 31.10.2009, s. 2) i 8 grudnia 2009 r. (Dz.U. C 303 z 15.12.2009, s. 6). Tymczasowe ramy,
pierwotnie obowigzujace do korica 2010 r., zostaly nastepnie przedluzone i ostatecznie przestaly obowigzywaé w dniu 31 grudnia
2011 r. (Dz.U.C62z11.1.2011,s. 5).

(*) Zob. przypis 12.

(**) Zob. przypis 9.
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dluzszym niz sze$¢ miesigcy po wyplacie przedsigbiorstwu pierwszej raty i nie byly uzasadnione przez powazne
trudnosci spoteczne. Co wigcej, nie towarzyszylo im zobowigzanie wladz finlandzkich do przekazania Komisji
planu restrukturyzacji lub planu likwidacji zgodnie z wymogiem wyrazonym w pkt 25 lit. ¢) wytycznych dotycza-
cych ratowania i restrukturyzacji z 2004 r. i pkt 23 lit. d) wytycznych dotyczacych wspomagania i restrukturyzacji
21999 r.

(210) Komisja zauwaza, ze wladze finlandzkie nie zglosily Komisji Zadnego z przedmiotowych $rodkéw jako pomoc na
restrukturyzacje (,pomoc w celu restrukturyzacji”) zdefiniowang w sekgji 3.2 wytycznych dotyczacych wspomaga-
nia i restrukturyzacji z 1999 r. i wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji z 2004 r. Zgodnie z wytycz-
nymi dotyczacymi wspomagania i restrukturyzacji z 1999 r. i wytycznymi dotyczacymi ratowania i restrukturyzacji
z 2004 r. przyznanie pomocy na restrukturyzacje musi by¢ uwarunkowane wdrozeniem planu restrukturyzacji,
ktéry musi zostaé zatwierdzony przez Komisje we wszystkich przypadkach pomocy indywidualnej. Wiadze fin-
landzkie nie przedlozyly zadnego planu restrukturyzacji. Nie wykazaly réwniez spelnienia ktéregokolwiek z nie-
zbednych warunkéw zgodnosci dotyczacych takiej pomocy (przywrdcenie dlugoterminowej rentownosci, $rodki
wyréwnawcze, wklad wlasny itp.). W zwiazku z tym Komisja stwierdza, ze przedmiotowa pomoc nie spelnia warun-
kéw zgodnosci okreslonych w wytycznych dotyczacych wspomagania i restrukturyzacji z 1999 r. i wytycznych
dotyczacych ratowania i restrukturyzacji z 2004 r.

Whiosek dotyczgcy zgodnosci srodkéw pomocy

(211) Komisja stwierdza zatem, ze pomoc panstwa okreslona w motywie 198 jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym.

11. CIAGLOSC GOSPODARCZA

(212) Zgodnie z Traktatem i utrwalonym orzecznictwem Komisja jest uprawniona do podjecia decyzji o tym, ze zaintere-
sowarne panstwo cztonkowskie musi wycofaé pomoc lub zmieni¢ jej forme w przypadku stwierdzenia niezgodnosci
pomocy panstwa z rynkiem wewnetrznym (*'). Z utrwalonego orzecznictwa Trybunatu wynika réwniez, Ze naloze-
nie na panstwo cztonkowskie obowigzku wycofania pomocy uznanej przez Komisje za niezgodng z rynkiem wew-
netrznym stuzy przywréceniu stanu pierwotnego.

(213) W tym kontekscie Trybunat ustalil, ze cel ten zostaje osiagniety z chwila, gdy beneficjent dokona zwrotu kwoty
przyznanej jako pomoc niezgodna z rynkiem wewnetrznym, tracgc tym samym korzy$¢, jaka odnosit wzgledem
swoich konkurentéw na rynku, a sytuacja sprzed udzielenia pomocy zostala przywrécona (*2).

(214) Ponadto zgodnie z orzecznictwem (**) obowigzek odzyskania pomocy moze zostaé rozszerzony na nowg spétke,
ktérej dane przedsigbiorstwo przekazalo lub sprzedalo czg$¢ swoich aktywow, jezeli struktura przekazania lub
sprzedazy prowadzi do stwierdzenia, Ze migdzy obiema spétkami zachodzi ciagtos¢ gospodarcza.

(215) Jak okreslono w motywach 45-49, po wszczeciu formalnego postgpowania spotke HelB sprzedano prywatnemu
przewoznikowi autobusowemu — spélce Viikin Linja Oy (nalezacej do KAG), ktdra nastgpnie zmienita nazwe na
,Helsingin Bussiliikenne”, stajac si¢ tym samym nowa spétka HelB.

(216) Aby zatem okresli¢, od ktérej spéiki nalezy odzyskaé niezgodna z rynkiem wewnetrznym pomoc przyznang spélce
HelB, Komisja musi oceni¢, czy istnieje cigglos¢ gospodarcza miedzy dawng spdtka HelB (obecnie spétka Helsingin
kaupungin Linja-autotoiminta Oy) a nowa spotka HelB (nalezacg do KAG). Jezeli zostanie stwierdzona cigglos¢ gos-
podarcza migdzy tymi dwiema spétkami, pomoc, ktéra do tej pory nie zostala odzyskana od dawnej spétki HelB,
bedzie musiala zosta¢ odzyskana od nowej sp6tki HelB (nalezgcej do KAG).

(") Zob. wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 12 lipca 1973 r., Komisja/Niemcy, 70/72, ECLLEU:C:1973:87, pkt 13.
(*) Zob. wyrok Trybunatu z dnia 17 czerwca 1999 r., Belgia/Komisja, C-75/97, ECLLEU:C:1999:311, pkt 641 65.
() Wyrok Sadu z dnia 28 marca 2012 r. — Ryanair/Komisja, T-123/09, ECLLEU:T:2012:164, pkt 155.
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(217) Zgodnie z orzecznictwem dotyczacym spétki Multimedia (**) oraz z praktyka Komisji (**) ocena cigglosci gospodar-
czej miedzy beneficjentem pomocy a przedsigbiorstwem, na ktére przeniesiono jego aktywa, odbywa si¢ na podsta-
wie zestawu wskaznikow. Uwzgledni¢ mozna nastgpujace wskazniki: (i) przedmiot przeniesienia (aktywa i pasywa,
utrzymanie sily roboczej, pakiet aktywéw); (ii) ceng transferows; (iii) tozsamo$¢ udzialowcow lub wiascicieli przed-
sighiorstwa przejmujacego i przedsigbiorstwa przejmowanego; (iv) moment sprzedazy (po rozpoczeciu dochodze-
nia, po wszczeciu formalnego postepowania wyja$niajacego lub po wydaniu decyzji konicowej); (v) ekonomiczna
logika operacji przeniesienia (*%).

(218) W zwiazku ze sprzedaza dzialalno$ci dawnej sp6tki HelB nowej spotce HelB na podstawie wymienionych wyzej kry-
teriow Komisja przeanalizuje zatem, czy istnieje cigglos¢ gospodarcza migdzy dawng spétka HelB (obecnie spétka
Helsingin kaupungin Linja-autotoiminta Oy) a nowg spotka HelB (nalezacg do grupy KAG), ktéra nabyla dawna
spotke HelB.

11.1. Zakres transakcji

(219) Komisja przypomina, ze w celu uniknigcia cigglosci gospodarczej przekazywane aktywa i inne elementy przedsie-
biorstwa musza stanowi¢ jedynie cze$¢ wezesniej istniejacego przedsigbiorstwa lub jego dzialalno$ci. Im wigksza
cze$¢ pierwotnej dzialalnosci jest przenoszona do nowego podmiotu, tym wyzsze istnieje prawdopodobiefistwo, Ze
dzialalno$¢ gospodarcza zwigzana z tymi aktywami nadal bedzie czerpaé korzysci plynace z pomocy niezgodnej
z rynkiem wewnetrznym ().

(220) Mimo ze zdaniem Finlandii transakcja byla transakcja na aktywach, z jej warunkéw wynika, Ze w rzeczywistosci
spotke HelB sprzedano jako kontynuacje dzialalnosci. Jak wskazano w motywach 47-48, zakres transakcji obejmo-
wal wszystkie aktywa potrzebne do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej (w tym kredyt ratalny na nowo zamo-
wiona flote autobuséw spolki HelB), wszystkich 918 pracownikéw (*¥), nazwe marki ,Helsingin Bussiliikenne Oy”
oraz wszystkie umowy i powigzane zobowigzania (w tym umowy o $§wiadczenie ustug przewozowych oraz podna-
jem obiektéw zajezdni, ale z wylaczeniem pozyczki na zakup sprzetu z 2002 r. oraz pozyczek kapitalowych z lat
2005, 20111i2012).

(221) Ponadto pkt 2.2 umowy sprzedazy miedzy spotka HelB a spotka Viikin Linja Oy z dnia 14 grudnia 2015 r. wyraZnie
okresla, ze spétka HelB zostaje przeniesiona zgodnie z ta umows jako kontynuacja dzialalnosci, natomiast pkt 2.3
tej samej umowy sprzedazy okresla, ze sprzedaz obejmuje wszystkie aktywa oraz wszystkie umowy i zobowigzania
potrzebne do celu kontynuacji dzialalnosci sp6tki HelB.

(222) W zwigzku z tym, jezeli chodzi o zakres transakeji, nowa spdtka HelB w rzeczywistosci przejela wszystkie obszary
dzialalnosci gospodarczej dawnej spotki HelB wraz z powigzanymi z tym przedsigbiorstwem aktywami, prawami
i obowigzkami. W zwigzku z tym nowa spétka HelB kontynuuje zwyczajnie dzialalno$¢ gospodarcza dawnej spotki
HelB zasadniczo w takim samym zakresie, w jakim mialo to miejsce przed transakcja.

(223) Ponadto Komisja zauwaza, ze sprzedaz dzialalnosci spétki HelB nie obejmowala nieuregulowanych zobowigzan
wynikajgcych z pozyczki na zakup sprzetu z 2002 r. oraz z pozyczek kapitalowych z lat 2005, 2011 i 2012, kt6-
rych laczna warto$¢ wyniosta okoto 54 mln EUR (z uwzglednieniem naliczonych odsetek) (*)).

(*) Wyrok Trybunatu z dnia 8 maja 2003 r. w sprawach polaczonych C-328/99 i C-399/00 Wtochy i SIM 2 Multimedia SpA/Komisja
ECLLEU:C:2003:252.

(**) Decyzja Komisji z dnia 17 wrze$nia 2008 r. w sprawach N 321/2008, N 322/2008 i N 323/2008 wykonana przez Grecj¢ — Vente de
certains actifs d'Olympic Airlines/Olympic Airways Services, (Dz.U. C 18 z 23.1.2010, s. 9); decyzja Komisji z dnia 12 listopada
2008 r. w sprawie N 510/2008 wykonana przez Wlochy — Sprzedaz aktywéw przedsiebiorstwa Alitalia (Dz.U. C 46 z 25.2.2009,
s. 6); decyzja Komisji z dnia 4 kwietnia 2012 r. w sprawie SA.34547 wykonana przez Francj¢ — Reprise de actifs du groupe SERNAM
dans le garde de son redressement judiciaire (Dz.U. C 305 z 10.10.2012, s. 10).

(*) Ten zestaw wskaznikow potwierdzil najpierw Sad w swoim wyroku z dnia 28 marca 2012 r., Ryanair/Komisja (wyrok Sadu z dnia 28
marca 2012 r., Ryanair/Komisja, T-123/09, ECLLEU:T:2012:164, pkt 155), w ktérym podtrzymano decyzje w sprawie przedsigbior-
stwa Alitalia.

(") Decyzja Komisji (UE) 2015/1826 z dnia 15 pazdziernika 2014 r. w sprawie pomocy pafistwa nr SA.33797 — (2013/C) (ex 2013/NN)
(ex 2011/CP) wdrozonej przez Stowacje na rzecz NCHZ (Dz.U. L 269 z 15.10.2015, s. 71), pkt 149.

(**) Pracownicy nie zostali zwolnieni, a nastgpnie zatrudnieni ponownie przez nowa spétke HelB, lecz ich umowy o pracg przeniesiono
po prostu do nowej spdtki HelB zgodnie z pkt 2.6 aktu sprzedazy.

(*) W dniu 13 stycznia 2016 r. miasto zwolnito dawng spétke HelB z obowigzku splaty pozyczki na zakup sprzetu z 2002 r., a w dniu 11
grudnia 2015 r., tj. kilka dni przed sprzedaza spotki, pozyczki kapitalowe przeksztalcono w kapital dawnej spotki HelB.



L 404/40 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej 2.12.2020

(224) Ponadto Finlandia wyraznie przyznala, Ze dawna spétka HelB nie posiadala zadnych aktywéw poza kwotami na
rachunku powierniczym i kwotami potencjalnie naleznymi na mocy klauzuli earn-out aktu sprzedazy (zob. motyw
46) oraz ze gdyby kwota do odzyskania byta wigksza niz kwota na rachunku powierniczym i kwoty nalezne na
mocy klauzuli earn-out, w praktyce doprowadzitoby to do wszczgcia postgpowania upadlosciowego wzgledem daw-
nej spotki HelB.

(225) Komisja uwaza, ze taki plan pozostawienia dawnej sp6tki HelB jako spétki fasadowej ze zobowigzaniami na kwote
ok. 54 mln EUR, ponaddwukrotnie przekraczajaca ceng sprzedazy, oraz bez aktywow na pokrycie tych zobowigzan
wyraznie $wiadczy o prébie uchylenia si¢ od obowiazku zwrotu pomocy udzielonej przez Finlandig, a takze o ciag-
tosci gospodarczej migdzy dawna spotka HelB a nowsa spotka HelB.

11.2. W przedmiocie ceny transferowej

(226) Jak okreslono w motywie 45, spotke HelB sprzedano bez procedury przetargowej, co ogdlnie $wiadczy o tym, ze
cena sprzedazy nie odzwierciedla ceny rynkowe;.

(227) Wedlug wladz finlandzkich w kwestii sprzedazy sp6tki HelB skontaktowano si¢ z kilkoma krajowymi i zagranicz-
nymi operatorami transportu publicznego (**), a jedyna przedstawiona oferta pochodzita od prywatnego przewo-
znika autobusowego, sp6tki Viikin Linja Oy, i wynosita 24 210 193 EUR (zob. motyw 46).

(228) Samo przekazanie prawnie niewigzacego memorandum inwestycyjnego potencjalnym nabywcom wybranym przez
sprzedawce nie moze jednak réwnaé si¢ procedurze przetargu konkurencyjnego zainicjowanej w drodze publicz-
nego ogloszenia. Kiedy odbiorcy takiego zaproszenia do sktadania ofert s3 wybierani nieoficjalnie, istnieje wysokie
prawdopodobienistwo, ze informacja nie dotrze do niektdrych potencjalnych nabywcow, ktérzy chcieliby zaplaci¢
wyzszg ceng. Ponadto przeprowadzanie sprzedazy w drodze procedury przetargu konkurencyjnego zapewnia obiek-
tywnos$¢ i przejrzysto$¢ procesu, ktdry moze w prosty sposéb zosta¢ narazony na szwank w przypadku subiektyw-
nej procedury ,przegladowej”, jaka zorganizowalo miasto Helsinki.

(229) Wladze finlandzkie argumentuja ponadto, Ze cena otrzymana za sprzedaz spétki HelB byta ceng rynkowa na podsta-
wie oceny ex ante (') zleconej przez miasto niezaleznemu przedsigbiorstwu Inspira Oy. Przedsigbiorstwo Inspira Oy
zastosowalo rézne metody oceny, a mianowicie: (i) metod¢ zdyskontowanych przeplywéw pienigznych, na podsta-
wie ktorej okreslono, ze warto$¢ rynkowa spotki HelB wynosi 11,6-17,6 mln EUR, (ii) metode poréwnywalnych
mnoznikéw transakcyjnych, na podstawie ktorej oszacowano warto$¢ spétki HelB na 22,1 mln EUR (na podstawie
EBITDA sp6tki HelB w 2014 r.) (*3) lub 23,2 mln EUR (na podstawie EBITDA spétki HelB w 2015 r.) (%) oraz (iii)
metode wartosci godziwej aktywéw, zgodnie z ktdra wartos$¢ rynkowa spotki HelB oszacowano na 25,6 mln EUR.

(230) Finlandia twierdzi takze, ze nawet przy nieuwzglednieniu kwoty zablokowanej na rachunku powierniczym oraz
klauzuli earn-out (zob. motyw 46) cenie sprzedazy byto blizej do wyzszej kwoty z zakresu wyceny.

(231) Komisja dokonata przegladu wyceny i ustalila, Ze zawiera ona bledy, ktére znieksztalcajg szacowang wartos¢ ryn-
kowa spolki HelB. Komisja zauwaza, ze samo przedsigbiorstwo Inspira Oy opisuje wyceng jako ,wstepne oszacowa-
nie majgce na celu okreslenie poziomu ceny sprzedazy”.

(232) Jezeli chodzi o pierwsza zastosowang metodg (metod¢ zdyskontowanych przeplywéw pienigznych), rzeczoznawca
rozwazyl dwa scenariusze. Pierwszy scenariusz opracowany na podstawie prognoz kierownictwa zaklada stabilny
wzrost wynoszacy 2 % przez pozostaly okres i warto$¢ spétki w wysokosci 17,6 mln EUR. Drugi scenariusz wylacz-
nie na podstawie obecnych uméw zaklada, ze po 2022 r. spétka nie bedzie generowaé zadnych przeptywéw pieniez-
nych, a tym samym, ze warto§¢ sp6tki wynosi 11,6 mln EUR.

(233) Komisja uwaza, ze zalozenie lezace u podstaw drugiego scenariusza, a mianowicie, ze spotka nie bedzie generowad
zadnych przeplywow pienigznych po 2022 r., moze by¢ przesadnie pesymistyczne. Biorgc pod uwage, Ze nabywca
nie przejalby pozyczki na zakup sprzetu i pozyczek kapitalowych (ok. 54 mln EUR z uwzglednieniem naliczonych
odsetek), nie nalezy w rozsadny sposéb wykluczaé, ze w dluzej perspektywie nie bylyby generowane pewne dodat-
nie przeplywy pieniezne. Pozostaje to bez uszczerbku dla oceny pozyczek kapitalowych w niniejszej decyzji, ktora
podjeto z zalozeniem, ze pozyczki pozostajg w bilansie spétki HelB. W konsekwencji w tym przypadku przepltywy
pieniezne bytyby dostepne dla inwestora dopiero po splacie pozyczek.

(*) Finlandia twierdzi, ze memorandum inwestycyjne w sprawie spotki HelB przekazano dziewigciu przedsigbiorstwom, w tym skarza-
cym.

(*) Projekt Viima, uzasadnienie ceny sprzedazy z dania 21 wrze$nia 2015 r. ztozone jako zalacznik 1X25 do odpowiedzi Finlandii z dnia
23 czerwca 2016 1.

(*) 19,6 mln EUR, jezeli zostang wykorzystane mnozniki wymienionych spétek.

(*) 20,6 mln EUR, jezeli zostang wykorzystane mnozniki wymienionych spotek.
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(234) Ponadto Komisja zauwaza, ze w przypadku obu scenariuszy $redni wazony koszt kapitatu (WACC) spotki HelB
zastosowany jako stopa dyskontowa wynosit 7,3 %. Jak wyraznie wynika z oceny, stawka zostata ustalona poprzez
dodanie premii za stalo$¢ aktywéw wynoszacej 5 % do kosztu elementu kapitalowego WACC. Mimo ze premia za
stalos¢ aktywow jest rzeczywiscie stosowana wycenach spolek, Finlandia nie uzasadnila, dlaczego poziom 5 %
nalezy uznaé za uzasadniony. Z drugiej strony Finlandia przyznala, ze byt on catkowicie uznaniowy (*). Moglo to
dodatkowo znieksztalci¢ szacowana warto$¢ rynkows.

(235) W odniesieniu do drugiej zastosowanej metody (metody poréwnywalnych mnoznikéw transakcyjnych) w oblicze-
niach w ramach wyceny zastosowano EBITDA dawnej spdlki HelB z lat 2014 i 2015, a pominigto fakt, iz spétka
HelB byla sprzedawana.

(236) Komisja uwaza, ze na potrzeby wyceny spotki nalezato wzigé pod uwage oczekiwang warto$¢ EBITDA sp6tki HelB,
a nie historyczng warto$¢ EBITDA. Jezeli uwzgledniona zostalaby oczekiwana warto$¢ EBITDA zastosowana w przy-
padku pierwszej metody wyceny, a wszystkie inne czynniki pozostalyby niezmienne, warto$¢ rynkowa spétki wzro-
slaby z 22,1-23,2 mln EUR do ok. 36 mln EUR.

(237) Jezeli chodzi o trzecig metode (metode wartoSci godziwej aktywdw), Komisja zauwaza, ze dnia 31 sierpnia 2015 r.
warto$¢ ksiegowa autobus6éw (stanowigca ok. 95 % wszystkich Srodkéw trwatych spétki HelB) (%) wynosita Y. Z tej
kwoty 42,6 mln EUR kwota ok. 32,7 mln EUR dotyczyla autobuséw zaméwionych przed 2015 r., a kwota ok.
9,9 mln EUR - nowych autobuséw klasy EURO 6 zaméwionych w 2015 r. W wycenie uwzgledniono réwniez
dodatkowg kwote 3,4 mln EUR dotyczacg autobuséw, ktére, mialy zosta¢ zamdwione jesienig 2015 .

(238) Warto$¢ godziwg starszych autobuséw obliczono na podstawie czynnika dyskontujacego wynoszacego 50 % ich
wartoSci ksiegowej netto (tj. po amortyzacji). Czynnik dyskontujacy w wysokosci 50 % jest arbitralny i mozna go
wyjasni¢ stabym rynkiem wtérnym floty autobusowej w Finlandii oraz wiekiem przedmiotowych autobuséw (Sred-
nio 7,3 lat). Warto$¢ godziwg nowych autobuséw (w tym autobuséw, ktére mialy zosta¢ zaméwione jesienig
2015 r.) obliczono na podstawie czynnika dyskontujacego wynoszacego 30 % zastosowanego do ich wartosci ksie-
gowej netto.

(239) Komisja uwaza, ze dyskonto w wysokosci 30 % zastosowane do wartosci ksiggowej nowych autobuséw, ktére nie
mialy nawet roku, mégt by¢ zbyt wysoki, co jest jeszcze bardziej oczywiste w przypadku autobuséw, ktore weigz
maja zosta¢ zamoéwione. Komisja uwaza takze, ze dyskonto w wysokosci 50 % na starsze autobusy rowniez wydaje
si¢ zbyt wysokie, jezeli uwzgledni si¢ fakt, ze warto$¢ ksiegowa juz uwzglednia amortyzacje. Dla poréwnania,
gdyby do nowych autobuséw zastosowano czynnik dyskontujacy w wysokosci 10 %, a do starszych autobuséw
czynnik dyskontujacy w wysokosci 30 %, szanowana warto$¢ spotki wzrostaby z 25,6 mln EUR do ok. 35 mln EUR.

(240) Ponadto sprzedaz dokumentéw transakcyjnych zapewnita calkowite zwolnienie nowej spétki HelB przez dawng
spotke HelB z wszelkich zobowigzan do zwrotu pomocy pafstwa (zob. motyw 46). Z ekonomicznego punktu
widzenia takie zwolnienie ogranicza ryzyko gospodarcze dla nabywcy, poniewaz w rzeczywistosci stanowi ubezpie-
czenie od zobowigzania warunkowego. Zwolnienie to jako takie daje nabywcy dodatkows korzysé, a tym samym
powinno zostaé uwzglednione w cenie sprzedazy. W wycenie dokonanej przez przedsigbiorstwo Inspira Oy nie
uwzgledniono jednak tego zwolnienia przy okreslaniu ceny sprzedazy.

(241) Z przyczyn okreslonych w motywach 231-240 Komisja uwaza, ze wycena przekazana przez Finlandi¢ nie odzwier-
ciedla dokladnie warto$ci rynkowej spétki HelB. Wraz z brakiem otwartej, przejrzystej, niedyskryminacyjnej i bezwa-
runkowej procedury przetargowej prowadzi to Komisje do stwierdzenia, Ze cena, jaka nabywca zaplacit za spétke
HelB, nie odzwierciedla dokladnie jej ceny rynkowej.

11.3. Tozsamo$¢ wlascicieli

(242) Komisja zwraca uwage, ze miasto Helsinki sprzedato spotke HelB prywatnemu przewoznikowi autobusowemu Vii-
kin Linja Oy, ktéry nie jest w zaden sposéb powigzany z miastem.

(*) Informacje przekazane przez Finlandie dnia 13 stycznia 2017 1.
(**) Informacje przekazane przez Finlandi¢ dnia 13 stycznia 2017 r.
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(243) Wobec braku dowodéw pozwalajacych stwierdzié, ze jest inaczej, Komisja stwierdza zatem, ze nie istnieja zadne
powigzania miedzy wlascicielami pierwotnymi a nowymi ostatecznymi wlascicielami sp6tki HelB przeniesionej do
Viikin Linja Oy.

11.4. Czas przeprowadzenia transakcji

(244) Komisja zwraca uwage, ze transakgji nie wolno przeprowadza¢ po to, by uniknaé koniecznosci zwrotu pomocy paf-
stwa, co prowadzitoby do obchodzenia przysztych negatywnych decyzji Komisji ().

(245) Sprzedaz spotki HelB rozpoczgto w kwietniu 2015 r., tj. prawie natychmiast po wszczgciu przez Komisje formal-
nego postepowania wyjasniajacego i poinformowaniu Finlandii o decyzji o wszczgciu postgpowania.

(246) Zatem zaréwno panstwo finiskie, jak i miasto Helsinki byly $wiadome, ze przedmiotowe $rodki mogly stanowi¢ nie-
zgodng z prawem i z rynkiem wewnetrznym pomoc, ktéra bedzie musiata zostaé odzyskana.

(247) Ponadto dochodzenie Komisji w tej sprawie pomocy panstwa wymieniono nawet jako jeden z powodéw sprze-
dazy (¥), a Srodki wplacono na rachunek powierniczy jako zabezpieczenie na wypadek, gdyby Komisja wydala nega-
tywna decyzje, a zobowiazanie do zwrotu pomocy objelo takze nowa spotke HelB.

(248) Komisja uwaza zatem, Ze czas przeprowadzenia sprzedazy spélki HelB oraz wymienione wyzej okolicznosci wyraz-
nie $wiadczg o tym, ze sprzedaz sp6tki HelB miata na celu uniknigcie konsekwencji potencjalnej negatywnej decyzji
Komisji.

11.5. Ekonomiczna logika transakcji

(249) Kiedy Komisja dokonuje oceny kryterium dotyczacego ekonomicznej logiki transakcji, sprawdza, czy nabywca akty-
woéw korzysta z nich w ten sam spos6b co sprzedawca lub, wrecz przeciwnie, czy wlacza te aktywa do swojej wias-
nej strategii handlowej, realizujac w ten sposéb synergie uzasadniajgce jego zainteresowanie nabyciem tych akty-
wow (%%).

(250) W omawianym przypadku nabycie przez kupujacego objelo wszystkie aktywa potrzebne do kontynuowania dziala-
nia dawnej spotki HelB jako kontynuacji dzialalnosci wraz ze wszystkimi pracownikami dawnej sp6tki HelB oraz
z powigzanymi prawami i obowigzkami (z wyjatkiem pozyczki na zakup sprzetu z 2002 r. oraz pozyczek kapitalo-
wych z 2005 1,, 2011 r. i 2012 r.). Ponadto w umowie sprzedazy wyraznie okreslono, ze sprzedaz przeprowadzono
jako kontynuacj¢ dziatalnosci.

(251) Jak wspomniano w motywach 23-25, przedsigbiorstwo Viikin Linja Oy bylo konkurentem przedsi¢biorstwa Nobina
AB i dzialalo na tym samym rynku co dawna spétka HelB. Po nabyciu przez przedsigbiorstwo Viikin Linja Oy daw-
nej spétki HelB zmienito ono nazwe na HelB i stato si¢ nowa sp6tka HelB, ktéra nalezy do KAG. Swiadczy to o tym,
ze dzialalno$¢ dawnej spotki HelB miata by¢ kontynuowana bez zadnych wigkszych réznic w ramach nowej spétki
HelB — przy wykorzystaniu tych samych autobusow, na tych samych transach i nawet w tych samych barwach (*).

(252) Komisja uwaza zatem, ze nowa spétka HelB kontynuuje po prostu dzialalnos¢ dawnej spotki HelB i korzysta z akty-
wow dawnej spotki HelB w taki sam sposéb jak dawna sp6tka HelB.

11.6. Wniosek dotyczacy ciaglosci gospodarczej miedzy dawna spotka HelB a nowa spétka HelB.

(253) Komisja uwaza zatem, ze jedyna zmiana wynikajaca ze sprzedazy spétki HelB dotyczy osoby prawnej, do ktorej
nalezy nowa sp6tka HelB. Dawng spétke HelB sprzedano po wszczeciu przez Komisje formalnego postepowania
wyjasniajacego jako kontynuacje dziatalnosci, a wszystkich pracownikéw, aktywa i umowy przeniesiono na nowg
spotke HelB. Ponadto nowa spétka HelB kontynuuje dziatalno$¢ dawnej spélki HelB i korzysta z aktywow dawnej
sp6tki HelB w taki sam sposéb jak dawna spotka HelB.

(*) Decyzja Komisji (UE) 2015/1587 z dnia 7 maja 2015 r. w sprawie pomocy panstwa SA.35546 (2013/C) (ex 2012/NN) wdrozonej
przez Portugali¢ na rzecz Estaleiros Navais de Viana do Castelo S.A. (Dz.U. L 250 z 25.9.2015, s. 208), pkt 165 oraz decyzja Komisji
2011/97/WE z dnia 14 wrzesnia 2005 r. Srodek pomocy paristwa, C 11/04 (ex NN 4/03) - Olympic Airways — Restrukturyzacja i pry-
watyzacja (Dz.U. L 45z 18.2.2011, s. 1), pkt 178-183.

(*’) Projekt Viima, uzasadnienie ceny sprzedazy z 21 wrze$nia 2015 r.

(**) Decyzja Komisji (UE) 20151826 z dnia 15 paZdziernika 2014 r. w sprawie pomocy pafistwa nr SA.33797 — (2013/C) (ex 2013/NN)
(ex 2011/CP) wdrozonej przez Stowacje na rzecz NCHZ (Dz.U. L 269 z 15.10.2015, 5. 71), pkt 163.

(*) http://svenska.yle.fifartikel/2015/10/21/helsingforsfullmaktige-godkande-forsaljning-av-bussbolag, ostatni dostep dnia 12.10.2017 r.
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(254) Co wigcej, Komisja stwierdza, ze sprzedaz spotki HelB miala na celu obejscie zobowigzania do zwrotu przyznanej
pomocy przez pozostawienie pozyczki na zakup sprzetu z 2002 1. oraz pozyczek kapitatowych z lat 2005, 2011
12012 w spélce fasadowej — dawnej spotce HelB — bez aktywéw na pokrycie pozyczek.

(255) Ponadto cena zaplacona za dziatalno§¢ spotki HelB nie odzwierciedla doktadnie ceny rynkowej ze wzgledu na fakt,
ze sprzedaz nie zostala zorganizowana w formie procedury przetargowej, oraz ze wzgledu na bledy w wycenie
przedstawionej przez Finlandie. Nawet gdyby cena sprzedazy spétki HelB odpowiadala cenie rynkowej (quod non),
sam ten fakt nie bylby wystarczajacy, by wykluczy¢ ciaglos¢ gospodarcza, poniewaz cena rynkowa jest tylko jednym
z czynnikéw, ktdre nalezy uwzgledni¢ (zob. motyw 217), podczas gdy inne wskazniki wyraZnie wskazuja na istnie-
nie cigglosci gospodarczej migdzy dawna spotka HelB a nowa sp6tka HelB.

(256) W $wietle powyzszych ustalen Komisja jest zdania, ze istnieje ciagto$¢ gospodarcza miedzy dawna spotka HelB,
ktéra obecnie dziala pod nazwg Helsingin kaupungin Linja-autotoiminta Oy (zob. motyw 47), a nowg spdika HelB.

(257) W $wietle powyzszego Komisja uznaje, ze korzy$¢ przyznana przez wladze finlandzkie na rzecz dawnej sp6tki HelB
stanowi pomoc pafistwa niezgodng z prawem i z rynkiem wewnetrznym oraz Ze nakazem odzyskania niezgodnej
z rynkiem wewnetrznym pomocy pafistwa przyznanej dawnej spélce HelB nalezy réwniez obja¢ nowego wlasciciela
przedsiebiorstwa — nowa sp6tke HelB. Dzieki swojej stalej obecnosci operacyjnej na rynku nowa spétka HelB w dal-
szym ciagu korzysta z pomocy pafistwa, ktora dawna spétka HelB otrzymala na swoja dzialalno$¢ gospodarcza, tym
samym nadal zaklécajac rynek.

12. ODZYSKIWANIE SRODKOW

(258) Zgodnie z Traktatem o funkcjonowaniu Unii Europejskiej i z utrwalonym orzecznictwem sadéw unijnych w przy-
padku stwierdzenia niezgodnosci pomocy panstwa z rynkiem wewnetrznym Komisja jest uprawniona do podjecia
decyzji o zmianie formy lub wycofaniu pomocy przez panstwo czlonkowskie (°). Z utrwalonego orzecznictwa
sadéw unijnych wynika réwniez, ze nalozenie na panistwo czlonkowskie obowigzku wycofania pomocy uznanej
przez Komisje za niezgodng z rynkiem wewnetrznym stuzy przywréceniu stanu pierwotnego (7).

(259) W tym kontekscie sady unijne ustalily, ze cel ten uznaje si¢ za osiagniety, jezeli beneficjent pomocy niezgodnej z pra-
wem dokonal jej zwrotu i utracit korzy$¢ posiadang wzgledem konkurentéw na rynku wewnetrznym, a ponadto
zostala przywrdcona sytuacja sprzed wyplaty pomocy (7).

(260) Zgodnie z przytoczonym orzecznictwem art. 16 ust. 1 rozporzadzenia Rady (UE) 2015/1589 () stanowi, ze: ,[w]
przypadku gdy podjete zostaly decyzje negatywne w sprawach pomocy niezgodnej z prawem, Komisja podejmuje
decyzje, ze zainteresowane panstwo czlonkowskie podejmie wszelkie konieczne Srodki w celu windykacji pomocy
od benefigjenta [...]".

(261) Zatem biorac pod uwage fakt, ze srodki bedace przedmiotem postgpowania zostaly wprowadzone z naruszeniem
art. 108 ust. 3 TFUE i nalezy je uzna¢ za pomoc niezgodng z prawem i ze wspolnym rynkiem, pomoc ta musi zostaé
odzyskana w celu przywrdcenia sytuacji istniejacej na rynku wewnetrznym przed przyznaniem pomocy. Procedura
odzyskiwania dotyczy okresu od dnia przekazania pomocy beneficjentowi do dnia jej skutecznego odzyskania. Do
kwot podlegajacych odzyskaniu dolicza si¢ odsetki do momentu skutecznego odzyskania Srodkow.

12.1. Srodek 1 - pozyczka na zakup sprzetu z 2002 .

(262) Pomoc podlegajaca odzyskaniu jest réwna sumie:

1) réznicy miedzy a) naleznymi odsetkami obliczonymi na podstawie zgodnej z warunkami rynkowymi stopy pro-
centowej réwnej dwunastomiesigcznej stopie EURIBOR z doliczong marza wynoszacg 400 punktéw bazowych
(w okresie od dnia 24 maja 2002 r. do dnia 23 maja 2012 r.) i 1 000 punktéw bazowych (w okresie od dnia 24
maja 2012 r. do dnia 13 stycznia 2016 r.) a b) zaplaconymi odsetkami obliczonymi na podstawie faktycznej
stopy procentowej rownej dwunastomiesigcznej stopie EURIBOR z doliczona marzg wynoszacg 5 punktéw
bazowych; oraz

2) pozostalej do splaty kwoty gléwnej pozyczki wynoszacej 10,7 mln EUR.

() Wyrok Sadu z dnia 12 lipca 1973 r., Komisja/Niemcy, C-70/72, ECLLEU:C:1973:87, pkt 13.

(") Wyrok Sadu z dnia 21 marca 1990 r., Belgia/Komisja, C-142/87, ECLLEU:C:1990:125, pkt 66.

("> Wyrok Sadu z dnia 17 czerwca 1999 r., Belgia/Komisja, C-75/97, ECLLEU:C:1999:311, pkt 641 65.

(®) Rozporzadzenie Rady (UE) 2015/1589 z dnia 13 lipca 2015 r. ustanawiajace szczeg6towe zasady stosowania art. 108 Traktatu o funk-
cjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.U. L 248 z 24.9.2015, 5. 9).
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(263) Obliczona w ten sposéb pomoc wynosi 20 190 595 EUR (zob. zalacznik). Datg przyznania pomocy jest: w przy-
padku skladnika (1): dzien, w ktérym odsetki bylyby nalezne, tj. dziei 31 grudnia kazdego roku w latach
2002-2015 oraz dzien 13 stycznia 2016 r. (ostatni dzien pozyczki); w przypadku skladnika (2): dziefi umorzenia
pozyczki, tj. dzien 13 stycznia 2016 r.

12.2. Srodek 2 - pozyczka kapitatlowa z 2005 r.

(264) Pomoc podlegajaca zwrotowi stanowi réznice miedzy:

1) naleznymi odsetkami obliczonymi na podstawie stopy procentowej zgodnej z warunkami rynkowymi, tj. a)
8,08 % w przypadku ,kredytu zalozycielskiego” od dnia 1 stycznia 2005 r. do dnia 11 grudnia 2015 r. oraz b)
7,70 % w przypadku zobowigzania STA od dnia 18 kwietnia 2006 r. do dnia 11 grudnia 20151, a

2) rzeczywiscie splaconymi odsetkami, tj. 0.

(265) Obliczona w ten sposéb pomoc wynosi 20 241 255 EUR (zob. zalgcznik). Datg przyznania pomocy jest dzief,
w ktorym odsetki bytyby nalezne, gdyby pozyczke przyznano na warunkach rynkowych, tj. dziei 31 grudnia kaz-
dego roku w latach 2005-2014 oraz dziefi 11 grudnia 2015 r. (w ktérym pozyczke kapitalowa z 2005 r. przeksztal-
cono w kapital wlasny HelB).

12.3. Srodek 3 - pozyczka kapitatowa z 2011 r.

(266) Kwota pomocy podlegajaca odzyskaniu obejmuje calg kwote pozyczki, tj. 5,8 mln EUR. Date przyznania pomocy
stanowi data przyznania pozyczki, tj. dziefi 31 stycznia 2011 r.

12.4. Srodek 4 - pozyczka kapitalowa z 2012 r.

(267) Kwota pomocy podlegajaca zwrotowi obejmuje cala kwote pozyczki, tj. 8 mln EUR. Date przyznania pomocy sta-
nowi data przyznania pozyczki, tj. dzien 23 maja 2012 r.

12.5. Ciaglos¢ gospodarcza

(268) Ze wzgledu na cigglos¢ gospodarczg miedzy dawng spotka HelB (obecnie spotka Helsingin kaupungin Linja-autotoi-
minta Oy) a nowg sp6tkg HelB (pelna nazwa — Helsingin Bussilitkenne Oy, poprzednio — Viikin Linja Oy) obowiazek
zwrotu calej kwoty pomocy, ktorg wymieniono w sekcjach 12.1-12.4 powyzej, zostaje rozszerzony na nowg spotke
HelB (pelna nazwa — Helsingin Bussiliikenne Oy).

12.6. Klauzula pelnego zwolnienia z odpowiedzialnosci

(269) Komisja stwierdza, ze postanowienia zawarte w umowie sprzedazy oraz umowie rachunku powierniczego dawnej
spotki HelB, ktore w pelni zwalniaja nowa spétke HelB z ewentualnych roszczen o zwrot pomocy pafistwa (motyw
46), nie wchodzg w zakres decyzji o wszczeciu postgpowania, a zatem nie zostaly ocenione przez Komisje w niniej-
szej decyzji. Komisja przypomina jednak, ze zgodnie z utrwalonym orzecznictwem tego rodzaju klauzule mozna
uznaé same w sobie za odrgbne Srodki pomocy panstwa, a stosowanie podobnych klauzul zwalniajacych z odpowie-
dzialno$ci moze zosta¢ uznane za obejicie obowigzku zwrotu pomocy panistwa przyznanej niezgodnie z prawem
i rynkiem wewnetrznym.

(270) W zwigzku z tym Komisja pragnie podkresli¢, ze w przypadku pelnego lub czesciowego uznania wspomnianych
postanowient o catkowitym zwolnieniu z odpowiedzialno$ci, w dowolnym momencie po przyjeciu niniejszej
decyzji, Komisja moze by¢ zmuszona do zbadania nie tylko tego, czy wykonanie tych postanowieni o zwolnieniu
z odpowiedzialno$ci stanowi obej$cie obowiazku zwrotu pomocy pafistwa przyznanej niezgodnie z prawem i ryn-
kiem wewnetrznym, jak okreslono w niniejszej decyzji, ale réwniez tego, czy tego rodzaju klauzule same w sobie sta-
nowig odrebne $rodki pomocy panstwa.

13. PODSUMOWANIE

(271) Komisja stwierdza, ze Finlandia udzielita pomocy w ramach $rodkéw 1, 2, 3 i 4 w sposdb niezgodny z prawem
i z naruszeniem art. 108 ust. 3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.

(272) Komisja stwierdza, ze pomoc w ramach srodkéw 1, 2, 3 i 4 jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym i musi zostaé
odzyskana od nowej sp6tki HelB (pelna nazwa: Helsingin Bussilitkenne Oy) wraz z odsetkami od zwracanej pomocy,
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PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Pomoc pafistwa w wysokosci 54 231 850 EUR, ktéra zostata w sposob niezgodny z prawem i z naruszeniem art. 108 ust. 3
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej przyznana przez Finlandi¢ na rzecz Helsingin Bussililkenne Oy w ramach
Srodkéw pomocy 1, 2, 3 i 4, jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym.

Artykut 2
1. Finlandia odzyskuje od beneficjenta pomoc, o ktérej mowa w art. 1.
2. Ze wzgledu na cigglo$¢ gospodarczg miedzy dawng sp6tkg HelB (obecnie Helsingin kaupungin Linja-autotoiminta
Oy) a nowa spotka HelB (pelna nazwa — Helsingin Bussililkenne Oy, poprzednio — Viikin Linja Oy) obowigzek zwrotu
pomocy zostaje rozszerzony na nowg spotke HelB (pelna nazwa — Helsingin Bussiliikenne Oy).

3. Do kwot podlegajacych odzyskaniu dolicza si¢ odsetki za caly okres poczawszy od dnia, w ktérym pomoc zostala
przekazana do dyspozycji beneficjenta, do dnia jej faktycznego odzyskania.

4. Odsetki nalicza si¢ narastajaco zgodnie z przepisami rozdziatu V rozporzadzenia Komisji (WE) nr 794/2004 i rozpo-
rzadzenia Komisji (WE) nr 271/2008 zmieniajacego rozporzadzenie (WE) nr 794/2004.

Artykut 3
1. Odzyskanie pomocy, o ktérej mowa w art. 1, odbywa si¢ w sposéb bezzwloczny i skuteczny.

2. Finlandia zapewnia wykonanie niniejszej decyzji w terminie czterech miesigcy od daty jej notyfikacji.

Artykut 4
1. W terminie dwoch miesigcy od daty notyfikacji niniejszej decyzji Finlandia przekazuje Komisji nastgpujace informa-
ge:
a) laczna kwote (kwota gléwna i odsetki od zwracanej pomocy), do odzyskania od beneficjenta;
b) szczegdlowy opis Srodkéw juz zastosowanych oraz Srodkéw planowanych w celu wykonania niniejszej decyzji;
¢) dokumenty potwierdzajace, Ze beneficjentowi nakazano zwrot pomocy.
2. Do momentu catkowitego odzyskania pomocy, o ktérej mowa w art. 1, Finlandia na biezaco informuje Komisje
o kolejnych $rodkach podejmowanych na szczeblu krajowym w celu wykonania niniejszej decyzji. Na wniosek Komisji Fin-
landia bezzwlocznie przedstawia informacje o $rodkach juz podjetych oraz $rodkach planowanych w celu wykonania

niniejszej decyzji. Finlandia dostarcza réwniez szczegélowe informacje o kwocie pomocy oraz odsetkach juz odzyskanych
od beneficjenta.

Artykut 5

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Finlandii.

Komisja moze opublikowaé kwoty pomocy i odsetek od zwracanej pomocy odzyskane w zastosowaniu niniejszej decyzji,
nie naruszajgc przepisow art. 30 rozporzadzenia Rady (UE) 2015/1589.

Sporzadzono w Brukseli dnia 28 czerwca 2019 .

W imieniu Komisji
Margrethe VESTAGER
Czlonek Komisji
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ZALACZNIK

Obliczenia kwoty pomocy w odniesieniu do Srodkéw 11 2

Srodek 1 (pozyczka na zakup sprzetu z 2002 1.)

Kwota gtéwna pozostata do Réznica w stopie Kwota pomocy
splaty procentowej
24.5.2002 13 000 000 3,95 % 136933
31.8.2002 14000 000 3,95 % 44 547
30.9.2002 14500 000 3,95 % 143188
31.12.2003 14 500 000 3,95 % 572750
31.12.2004 14500 000 3,95 % 572750
31.12.2005 14 500 000 3,95 % 572750
31.12.2006 14 500 000 3,95 % 572750
31.12.2007 14500 000 3,95 % 572750
31.12.2008 14 300 000 3,95 % 564 850
31.12.2009 13700 000 3,95 % 541150
31.12.2010 13100 000 3,95 % 517 450
31.12.2011 12 500 000 3,95 % 493750
23.5.2012 11900 000 3,95 % 185409
24.5.2012 11 900 000 9,95 % 710430
31.12.2013 11 300 000 9,95 % 1124350
31.12.2014 10700 000 9,95 % 1064 650
31.12.2015 10700 000 9,95 % 1064650
13.1.2006 10 700 000 9,95 % 35488
Pomoc w formie odsetek 9490595
Pomoc w formie umorzenia kwoty 10700 000
glownej
Pomoc ogélem 20190 595
Srodek 2 (pozyczka kapitatowa z 2005 r.)
Kwota gléwna pozostala do
.Sp%?.ty (ze Réznica w stopie Kwota pomocy
skapitalizowanymi procentowej

odsetkami)

(i) ,.kredyt zalozycielski”
31.12.2005 12255 223,50 8,08 % 990222
31.12.2006 13 245 445,56 8,08 % 1070232
31.12.2007 14315677,56 8,08 % 1156707
31.12.2008 15472 384,31 8,08 % 1250169
31.12.2009 16722552,96 8,08 % 1351182
31.12.2010 18073 735,24 8,08 % 1460358
31.12.2011 19534 093,05 8,08 % 1578355
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Srodek 2 (pozyczka kapitatowa z 2005 r.)
Kwota gtéwna pozostata do o .
skapistiﬁ?zt}c;v(f:nymi o ocemtone, Kwota pomocy
odsetkami)
31.12.2012 21112 447,76 8,08 % 1705886
31.12.2013 22818 333,54 8,08 % 1843721
31.12.2014 24662 054,89 8,08 % 1992694
11.12.2015 26654 748,93 8,08 % 2034054
Suma czgsciowa ,kredytu zalozyciel- 16433579
skiego”
(ii) zobowigzania STA

18.4.2006 3638476,87 7,70 % 196 114
2007 3834 590,77 7,70 % 295263
2008 4129 854,26 7,70 % 317 999
2009 4447 853,04 7,70 % 342 485
2010 4790337,73 7,70 % 368 856
2011 5159193,73 7,70 % 397258
2012 5556451,65 7,70 % 427 847
2013 5984 298,42 7,70 % 460791
2014 6445 089,40 7,70 % 496272
11.12.2015 6941 361,29 7,70 % 504791
Suma czg$ciowa zobowigzan STA 3807676
Laczna suma pomocy 20 241 255
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