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DECYZJA KOMISJI (UE) 2022/459
z dnia 10 wrze$nia 2021 r.

w sprawie pomocy panstwa SA.49668 (2019/C) (ex 2017/FC) i SA.53403 (2019/C) (ex 2017/FC)
wdrozonej przez Danig i Szwecj¢ na rzecz PostNord AB oraz Post Danmark A[S

(notyfikowana jako dokument nr C(2021) 6568)

(Jedynie teksty w jezykach duniskim i szwedzkim sg autentyczne)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

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

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag zgodnie z przywolanymi artykulami (') i uwzgledniajac
otrzymane odpowiedzi,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

1. PROCEDURA

(1) 27 listopada 2017 r. podmiot Brancheorganisation for den danske vejgodstransport (,ITD”) zlozyt skarge w Komisji
w sprawie szeregu Srodkéw, ktére Dania i Szwecja przyznaly lub planowaly przyznaé na rzecz Post Danmark A/[S
(,Post Danmark”). Komisja dokonata oceny kilku z tych srodkéw w decyzji SA.47707 z 28 maja 2018 r. (,decyzja
22018 r.”) (). W decyzji z 2018 r. Komisja zapowiedziala, ze przyjmie odr¢bng decyzje w sprawie pozostatych $rod-
kow, ktore sg przedmiotem niniejszej decyzji:

a) zastrzyku kapitalowego dokonanego przez PostNord Group AB (,grupa PostNord”) na rzecz Post Danmark;
b) zastrzyku kapitatowego dokonanego przez Danig¢ na rzecz PostNord AB oraz

c) zastrzyku kapitalowego dokonanego przez Szwecje na rzecz PostNord AB.

(2) W pismach z 20 grudnia 2017 1., 12,13 i 28 marca 2018 r., 3, 6 1 26 kwietnia 2018 ., 15, 26, 28 i 30 maja 2018 .,
1113 czerwca 2018 r., 9 pazdziernika 2018 r., 10 grudnia 2018 r. oraz 6 i 13 marca 2019 r. wladze duriskie
i szwedzkie — razem albo osobno — przekazaly Komisji dalsze informacje ().

(3)  Pismem z 14 czerwca 2019 r. Komisja powiadomila Danig i Szwecje o podjeciu decyzji w sprawie wszczecia poste-
powania zgodnie z art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (,TFUE”) dotyczacego pomocy (%)
(decyzja o wszczeciu postgpowania”). Komisja zazadala od Danii i Szwedji, aby te przedlozyly swoje uwagi, a takze
dostarczyly wszelkich informacji, ktére moglyby poméc w przeprowadzeniu oceny pozostalych srodkéw, jak réw-
niez zaprosita wszystkie zainteresowane strony do przedkladania uwag na temat pozostatych srodkéw.

() Dz.U.C 2687 9.8.2019,s. 4.

() Decyzja Komisji SA.47707(2018|N) z dnia 28 maja 2018 r. — Rekompensaty przyznawane przez paiistwo na rzecz PostNordu z tytutu
$wiadczenia powszechnych ustug pocztowych — Dania.

(®) Zob. Pomoc panstwa — Dania i Szwecja — Pomoc paristwa SA.49668 (2017/FC) i SA.53403 (2017/FC) — Domniemana pomoc na rzecz
Post Danmark — Zaproszenie do zglaszania uwag zgodnie z art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, (Dz.U. C 268
2 9.8.2019, s. 4), motywy 3-11.

() Pomoc panistwa — Dania i Szwecja — Pomoc panistwa SA.49668 (2017[FC) i SA.53403 (2017/FC) - Domniemana pomoc na rzecz Post
Danmark — Zaproszenie do zglaszania uwag zgodnie z art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, (Dz.U. C 268
2 9.8.2019, s. 4).
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(4)  Pierwsze uwagi dotyczace decyzji o wszczgciu postgpowania Komisja otrzymala od Szwecji i Danii pismami odpo-
wiednio 2121 16 lipca 2019 r.

(5)  Pismami z 17 wrzesnia 2019 r. Komisja otrzymata uwagi dotyczace decyzji o wszczeciu postepowania od siedmiu
0s6b trzecich, w tym od ITD.

(6) 3114 pazdziernika 2019 r. Komisja przekazala Szwecji i Danii uwagi od wszystkich oséb trzecich.

(7)  Wladze szwedzkie i duniskie przekazaly uwagi dotyczace uwag osob trzecich we wspélnym piSmie oraz osobnymi
pismami 13 grudnia 2019 r.

(8) W trakcie postgpowania Komisja — w nastgpstwie wezwan do udzielenia informacji z 14 lutego 2020 r. i 22 kwietnia
2020 r. — 24 marca 2020 r. 1 19 maja 2020 r. otrzymata dodatkowe uwagi od Szwecji i Danii.

(9) 15 maja 2020 1.1 5 lutego 2021 r. Komisja otrzymala dodatkowe uwagi od ITD. Uwagi z 5 lutego 2021 r. zostaly
przekazane Szwecji i Danii 9 lutego 2021 r. Dania i Szwecja odpowiedzialy w wiadomosci e-mail z 7 kwietnia
2021 r.

2. SZCZEGOLOWY OPIS SRODKOW POMOCY
2.1. Beneficjenci

2.1.1. Post Danmark i PostNord AB

(10) Poczatki Swiadczenia ustug pocztowych jako integralnej czesci duniskiego rzadu datuje si¢ na 1711 r. Ogdlnokra-
jowy obieg przesylek pocztowych zostal wprowadzony w 1865 r. Do 1995 r. ustugi pocztowe w Danii byly realizo-
wane w ramach obowigzkéw Ministerstwa Rob6t Publicznych.

(I1) Na mocy ustawy nr 88 z 8 lutego 1995 r. (°) Dania przekazala calg dzialalno§¢ w zakresie ustug pocztowych pod-
miotowi Post Danmark, utworzonemu jako niezalezne przedsigbiorstwo publiczne. Zgodnie z ustawg o ustugach
pocztowych (%) Post Danmark mial monopol prawny na listy krajowe i zagraniczne.

(12) Namocy ustawy nr 409 z 6 czerwca 2002 r. (') duriski Minister Transportu ustanowil Post Danmark sp6tkg z ograni-
czong odpowiedzialnoscig bedaca wlasnoscig pafistwa. Zgodnie z § 4 tej ustawy panstwo moglo sprzedac do 25 %
udzialéw w Post Danmark. W 2005 r. Post Invest S.A. (zarzadzana przez CVC Capital Partners) nabyla 22 % udzia-
téw w Post Danmark, a 3 % udzialéw zaoferowano pracownikom. W 2009 r. Post Invest S.A. odsprzedata swoje
udzialy w spélce z powrotem (°) Danii, tuz przed polaczeniem spélki (°) ze szwedzkim operatorem pocztowym
Posten AB ('%). W nastepstwie polaczenia powstal PostNord AB.

() Lov om Post Danmark nr 88 z 8 lutego 1995 r., https://www.retsinformation.dk/eli/lta/1995/88.

() Lovom postvirksomhed nr 89 z 8 lutego 1995 r., https:/[www.retsinformation.dk/eli/lta/1995/89.

() Lovom Post Danmark A[S nr 409 z 6 czerwca 2002 r., https:/[www.retsinformation.dk/eli/lta/2002/409.

() Zob.: https:/[www.cvc.com/media/press-releases/2009/02-02-2009-123603833

() Polaczenie to mialo w Danii nastepujaca podstawe prawna: Lov om andring af lov om Post Danmark A/S LOV nr 542 z 17 czerwca
2008 r., dokument dostepny pod adresem: https:/fwww.retsinformation.dk/Forms/R0710.aspx?id=120348

(1) Decyzja Komisji z dnia 21 kwietnia 2009 r., sprawa COMP/M.5152 — Posten AB/Post Danmark A[S. Zgloszenie z 26 lutego 2009 r.
zgodnie z art. 4 rozporzadzenia Rady nr 139/2004, dostepne pod adresem: https://ec.europa.eu/competition/elojade/isef/case_de
tails.cfm?proc_code=2_M_5152


https://www.retsinformation.dk/eli/lta/1995/88
https://www.retsinformation.dk/eli/lta/1995/89
https://www.retsinformation.dk/eli/lta/2002/409
https://www.cvc.com/media/press-releases/2009/02-02-2009-123603833
https://www.retsinformation.dk/Forms/R0710.aspx?id=120348
https://ec.europa.eu/competition/elojade/isef/case_details.cfm?proc_code=2_M_5152
https://ec.europa.eu/competition/elojade/isef/case_details.cfm?proc_code=2_M_5152
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(13)

(14)

(15)

Celem polgczenia bylo stworzenie bardziej stabilnego przedsigbiorstwa i sprostanie rosngcej presji na jego gtéwna
ustuge, czyli doreczanie listow. Wspotwlascicielami PostNord AB sg Dania (40 %) i Szwecja (60 %), a prawa glosu sa
podzielone migdzy nimi po réwno; PostNord AB jest wlascicielem 100 % udzialéw w grupie PostNord. Struktura
przedsigbiorstwa zostala przedstawiona na wykresie 1. Cale przedsi¢biorstwo wraz ze wszystkimi spotkami zalez-
nymi zwane jest dalej ,PostNord”.

Wykres 1

Struktura korporacyjna PostNord

Danish State Swedish State

40 % shares l 60 % shares
50 % votes 50 % votes

PostNord AB

100 %

PostNord Group AB

100 %
! }

L
Other PostNord
subsidiaries

Post Danmark A/S

|
lzs,s % l 100 % 100 % 100 % 50 %
A J Y

| |

eHUBnordic Post Fleet Distribution Nordic Infra- e-Boks
ApS Management A/S Services A/S structure A/S Group A/S

Post Danmark jest jednostka, w ktérej grupa PostNord posiada calo$ciowy udzial, i dziala w warunkach pelnej kon-
kurencji z innymi operatorami pocztowymi od momentu liberalizacji dunskiego rynku pocztowego w 2011 r.,
wynikajacej z przyjecia dyrektywy 97/67/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (). Na mocy dunskiej ustawy
pocztowej ('2) Dania powierzyla Post Danmark obowigzek §wiadczenia ustugi powszechnej, obejmujacy w szczeg6l-
nosci wysylke i doreczanie listéw na terytorium Danii. Post Danmark mierzy si¢ z konkurencjg zwlaszcza na rynku
paczek oraz na rynku dystrybucji gazet i czasopism wysytanych poczta.

2.1.2. Rynki, na ktorych PostNord i Post Danmark prowadzg swojg dziatalnosé

PostNord prowadzi dzialalno$¢ gléwnie na szwedzkim, duniskim, norweskim i fifiskim rynku ustug pocztowych
oraz dostarcza rozwigzania w zakresie ustug kurierskich, ustug transportu towarowego i logistyki w regionie nor-
dyckim i w pozostalej czesci Europy.

Post Danmark dziata na dunskich rynkach pocztowych i oferuje rézne ustugi pocztowe (dorgczanie listéw, paczek,
przesyltek ekspresowych, ustugi kurierskie, ustugi poczty elektronicznej, ustugi transportu towarowego, prowadze-
nie sieci urzedéw pocztowych).

Dyrektywa 97/67|WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 1997 r. w sprawie wspélnych zasad rozwoju rynku wew-
netrznego ustug pocztowych Wspélnoty oraz poprawy jakosci ustug (Dz.U. L 15 z 21.1.1998, s. 14).

Zob. Postloven, LOV nr 1536 z 21 grudnia 2010 r., dokument dostgpny pod adresem: https:|//www.retsinformation.dk/Forms/R0710.
aspx?id=135208. Ustawa byla kilkukrotnie zmieniana.


https://www.retsinformation.dk/Forms/R0710.aspx?id=135208
https://www.retsinformation.dk/Forms/R0710.aspx?id=135208
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2.2. Kontekst ocenianych §rodkow

2.2.1. Wplyw ¢yfryzacji na Post Danmark

Ogodlne tendencje w zakresie cyfryzacji i szczegdlne okolicznosci, ktdre zaistnialy w Danii (**), doprowadzily do
gwaltownego spadku liczby listow przesylanych za posrednictwem Post Danmark; przyktadowo od poczatku pierw-
szej dekady XXI w. wolumen listow zmniejszyt si¢ drastycznie, w tempie szybszym niz w innych poréwnywalnych
panstwach. W okresie od 2006 do 2019 r. wolumen listéw zmniejszyt si¢ w Danii o ponad 80 %. Na wykresie 2
przedstawiono zmiany w wolumenie listow przesylanych za posrednictwem Post Danmark w poréwnaniu z innymi
europejskimi operatorami ustug pocztowych.

Wykres 2

Zmiany w wolumenie listéw przesylanych za posrednictwem europejskich operatoréw ustug pocztowych

(18)

The diaitization agenda has resulted in that Denmark
is the most digitalized country in Europe

ndex 100 =
= Denmark

100 ~

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2019

Inne linie przedstawiajg Niemcy (-27 %), Austrig (-29 %), Szwajcari¢ (-31 %), Belgie (-35 %), Francje (-43 %), Zjednoczone
Krélestwo (-50 %), Hiszpanig (-52 %), Wiochy (-63 %), Niderlandy (-64 %), Szwecje (-50 %), Finlandig (-47 %), Norwegie
(-53 %, od 2008 r.), Irlandig (-48 %, od 2010 1.), Portugalig (-44 %). Zrédlo: strony internetowe i sprawozdania roczne ope-
ratoréw pocztowych.

Konsekwencja tej przyspieszonej cyfryzacji byt spadek przychodéw. W okresie od 2009 r. do 2019 r. przychody Post
Danmark spadly o 55 %, w duzej mierze z powodu nizszych przychodéw z rynku przesylek listowych, a od 2012 r.
spotka zaczela generowaé deficyt roczny, zob. tabela 1.

Tabela 1

Przychody i wyniki finansowe przed odsetkami i opodatkowaniem (,,EBIT”) Post Danmark w latach 2009-2019

W mln DKK 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Przychody 10828 | 10107 | 9250 | 8811 | 8171 | 7964 | 7641 | 6728 | 5836 | 6214 4913

EBIT

81 348 305 -207 | -204 | -301 | -289 | -1178 | -790 | -1063 | -221

(") Na przyktad od 2013 r. organy publiczne w Danii sg zobowiazane do korzystania z e-facznosci w komunikacji z obywatelami i przed-

sigbiorstwami zgodnie z Lov om Offentlig Digital Post, LOV nr 528 z 11 czerwca 2012 r., dokument dostgpny pod adresem: https://
www.retsinformation.dk/Forms/R0710.aspx?id=142234.


https://www.retsinformation.dk/Forms/R0710.aspx?id=142234
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(19) Post Danmark wprowadzit Srodki w celu poprawy swojej sytuacji finansowej, a w latach 2009-2016 z przedsiebior-

stwa odeszto 8 000 pracownikéw w przeliczeniu na EPC. Srodki te byly jednak niewystarczajace i Post Danmark
uniknat upadlosci jedynie dzigki zastrzykowi kapitalowemu od grupy PostNord w wysokosci 1 mld DKK, ktory
miat miejsce 23 lutego 2017 r. (i ktéry oméwiono w decyzji z 2018 r. (*¥)).

(20) W celu przywrdcenia rentownosci Post Danmark Rada Dyrektoréw PostNord AB opracowata nowy model produk-

cji. Model produkdiji jest czescia szerszego planu przeksztalcenia (**), ktéry obejmuje réwniez reorganizacj¢ admini-
stracji (tj. redukcje kosztéw ogdlnych, kosztéw systeméw IT i kosztéw nieruchomosci). Nowy model produkcji ma
na celu zwigkszenie wydajnosci gléwnie na trzy nastepujace sposoby:

a) doreczanie listow ekspresowych i innych przesylek codziennych ma odbywal si¢ w oparciu o logistyczng sie¢
doreczen (tzn. razem z paczkami), aby ograniczy¢ koszty dzigki uniknigciu réwnoleglych sieci dystrybucji;

b) przesytki pocztowe maja by¢ dystrybuowane bezposrednio z wezta lub placéwki pocztowej, bez koniecznosci
wykorzystywania odrgbnych obiektéw, z wyjatkiem sortowni listow;

¢) listy zwykle i czasopisma wysylane poczta majg by¢ dorgczane w oparciu o tzw. model kwiatowy, ktory zastapi
wykorzystywany obecnie sposéb dystrybucji i przyczyni si¢ do znacznego ograniczenia liczby obstugiwanych
codziennie tras.

(21) Plan ten wigze si¢ z wysokimi kosztami, w szczeg6lnosci w zwigzku ze zwolnieniem ponad 4 000 pracownikéow,

w tym okolo 1 500 z 3 200 bylych urzednikéw stuzby cywilnej.

2.2.2. Porozumienie z pazdziernika 2017 r.

(22) W tym kontekscie 20 pazdziernika 2017 r. Szwecja i Dania podpisaly porozumienie dwustronne (,porozumienie

z pazdziernika 2017 r.”), w ktérym opisano szereg Srodkéw na rzecz PostNord AB i Post Danmark.Porozumienie
z pazdziernika 2017 r. stanowi: ,Aby sprosta¢ wyzwaniom zwigzanym z cyfryzacja, z jakimi mierzy si¢ Dania,
spotka [(PostNord AB)] opracowala nowy model produkgji, ktérego koszt szacuje si¢ na ok. 5 mld SEK” ().
PostNord AB oszacowal wéwczas, ze kwota finansowania zewnetrznego konieczna do wdrozenia planu przeksztal-
cenia wyniesie 3 mld SEK (ok. 297 mln EUR) (V). Zgodnie z porozumieniem z pazdziernika 2017 r. kwota ta zosta-
nie pokryta dzieki zastrzykowi kapitalowemu w wysokosci 400 mln SEK (ok. 39,6 mln EUR) dokonanemu przez
Szwecj¢ oraz zastrzykowi kapitalowemu w wysokosci 267 mln SEK (ok. 26,4 mIn EUR) dokonanemu przez Danie.
Oba te zastrzyki kapitalowe zostang zrealizowane jako wplaty na poczet kapitatu na rzecz PostNord AB (*¥). Grupa
PostNord dokona ponadto wniesienia wkladu wewnetrznego w wysokosci okoto 2,3 mld SEK (ok. 228 mln EUR)
na rzecz Post Danmark. Szwecja i Dania dokonaly odpowiednich zastrzykéw kapitalowych, natomiast grupa
PostNord wniosta od tego czasu kapital w wysokosci 2,339 mld DKK (ok. 314,6 mln EUR (*)). W pkt 4 porozumie-
nia z pazdziernika 2017 r. odniesiono si¢ do zastrzyku kapitalowego dokonanego przez grupe PostNord, ale nie
wskazano wyraZnie jego kwoty:

,Zapotrzebowanie spélki na kapital oszacowano na 3 mld SEK, przy czym udzialowiec szwedzki zamierza zainwes-
towa¢ 400 mln SEK, a udzialowiec dunski — 267 mln SEK, aby wesprze¢ wdrozenie nowego modelu produkgji,
a spolka zapewni pozostale finansowanie. Inwestycje te beda stanowi¢ wplaty na poczet kapitalu na rzecz spétki
dokonane na warunkach rynkowych, bez koniecznosci emisji nowych udzialéw” (wyrdznienie dodane).

(23) W porozumieniu z pazdziernika 2017 r. przewidziano ponadto, ze paristwo dunskie przekaze Post Danmark kwote

("

1,533 mld SEK (ok. 151,6 mln EUR) na pokrycie okreslonych kosztéw zastanych. Dania ostatecznie zglosita podang
kwote jako rekompensate z tytulu obowigzku $wiadczenia ustugi powszechnej, a w decyzji z 2018 r. zatwierdzono
te rekompensat¢ jako pomoc zgodng z rynkiem wewnetrznym.

Sad cz¢Sciowo uniewaznit decyzje z 2018 r., majac na uwadze, ze Komisja powinna byla wszcza¢ formalne postgpowanie wyja$nia-
jace w odniesieniu do niektérych srodkéw, w tym w odniesieniu do zastrzyku kapitatlowego z 23 lutego 2017 r., zob. motywy 39 i 40.
W sprawozdaniu przygotowanym przez przedsigbiorstwo McKinsey zweryfikowano rentowno$¢ modelu przeksztalcenia.

Pkt 1 porozumienia z pazdziernika 2017 r.

Kurs wymiany: 1 SEK = 0,09889 EUR, dane z 11 maja 2021 r. wedlug https://ec.europa.eufinfo/funding-tenders/procedures-guideli
nes-tenders/information-contractors-and-beneficiaries/exchange-rate-inforeuro_pl

Pkt 4 porozumienia z pazdziernika 2017 r.

Kurs wymiany: 1 DKK = 0,13448 EUR, dane z 11 maja 2021 r. wedlug https://ec.europa.eu/info/funding-tenders/procedures-guideli
nes-tenders/information-contractors-and-beneficiaries/exchange-rate-inforeuro_pl.


https://ec.europa.eu/info/funding-tenders/procedures-guidelines-tenders/information-contractors-and-beneficiaries/exchange-rate-inforeuro_pl
https://ec.europa.eu/info/funding-tenders/procedures-guidelines-tenders/information-contractors-and-beneficiaries/exchange-rate-inforeuro_pl
https://ec.europa.eu/info/funding-tenders/procedures-guidelines-tenders/information-contractors-and-beneficiaries/exchange-rate-inforeuro_pl
https://ec.europa.eu/info/funding-tenders/procedures-guidelines-tenders/information-contractors-and-beneficiaries/exchange-rate-inforeuro_pl
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(24)

(26)

(29)

(31)

(*)
*

W porozumieniu z pazdziernika 2017 r. podkresla si¢, ze porozumienie miedzy Danig a Szwecja jest uzaleznione od
zgody rzadu i parlamentu dufiskiego oraz rzadu i parlamentu szwedzkiego, a jesli chodzi o elementy pomocy pan-
stwa — od zatwierdzenia przez Komisj¢ Europejska (¥).

2.2.3. Porozumienie w sprawie wdrozenia rekompensaty z tytutu obowigzku Swiadczenia ushugi powszechnej

11 czerwca 2018 r. PostNord AB i Dania zawarly porozumienie w sprawie zasad wdrozenia rekompensaty z tytutu
obowigzku $wiadczenia ustugi powszechnej (*'). W porozumieniu tym zawarto réwniez klauzule zobowigzujaca
Radg Dyrektoréw PostNord AB do przekazania zastrzyku kapitalowego od grupy PostNord na rzecz Post Danmark.
Rada Dyrektoréw podjela taka decyzje jeszcze tego samego dnia.

2.3. Opis ocenianych $§rodkéw

2.3.1. Oceniane $rodki

Zakres tej decyzji obejmuje trzy zastrzyki kapitalowe wymienione w motywie 1 i opisane bardziej szczegétowo
w sekgjach 2.3.2,2.3.312.3.4.

2.3.2. Zastrzyk kapitatowy dokonany przez grupg PostNord na rzecz Post Danmark

2.3.2.1. Cel pomocy

Zgodnie z deklaracjami wladz dunskich i szwedzkich celem zastrzyku kapitalowego dokonanego przez grupe
PostNord na rzecz Post Danmark jest wsparcie wdrozenia planu przeksztalcenia przez Post Danmark.

2.3.2.2. Kwota i Zr6dlo

Grupa PostNord dokonata na rzecz Post Danmark zastrzyku kapitalowego w wysokosci 2,339 mld DKK.

2.3.2.3. Ramy czasowe
Grupa PostNord dokonata wyplat zastrzyku kapitalowego na rzecz Post Danmark w trzech transzach. 4 kwietnia

2018 r. wyplacono pierwszg transz¢ w wysokosci 150 mln DKK. 18 czerwca 2018 r. wyplacono drugg transze
w wysokosci 1 450 mln DKK 4 lutego 2019 r. wyplacono ostatnig transze w wysokosci 739 mln DKK.

2.3.3. Zastrzyk kapitatowy dokonany przez Danig na rzecz PostNord AB

2.3.3.1. Cel pomocy

Zastrzyk kapitatowy dokonany przez Danig na rzecz PostNord AB réwniez stanowi cze$¢ porozumienia z pazdzier-
nika 2017 r., ale ma inny cel. Dania wyjasnila, Ze cel dokonanego przez pafistwo zastrzyku kapitalowego ma zwig-
zek z utrzymaniem przez PostNord AB ratingu na poziomie inwestycyjnym (*2).

2.3.3.2. Kwota i zrédlo

Dania dokonala zastrzyku kapitalowego na rzecz PostNord AB w wysokosci 267 mln SEK.

2.3.3.3. Ramy czasowe

Preambula porozumienia z pazdziernika 2017 r.

Mowa o tym samym porozumieniu, w ktérym ustalono zasady dotyczgce monitorowania i sprawozdawczosci, w tym mechanizm
kontroli ex post majacy na celu zweryfikowanie, czy Post Danmark nie otrzymat zbyt wysokiej rekompensaty (zob. motyw 128 pkt
(iii) decyzji Komisji SA.47707(2018|N) z dnia 28 maja 2018 r. — Rekompensaty przyznawane przez panstwo na rzecz PostNordu
z tytutu $§wiadczenia powszechnych ustug pocztowych — Dania).

(*» W dekrecie, o ktérym mowa w motywie 101 lit. a), przewidziano, Ze zastrzyk kapitalowy zapewnia, aby PostNord AB nadal dazyt do

utrzymania ratingu na poziomie inwestycyjnym, a tym samym mégl zawieraé z bankami i wierzycielami porozumienia w oparciu
o rzetelne zasady rynkowe [...].
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(32) 10 grudnia 2018 r. Dania dokonala wyplaty zastrzyku kapitalowego na rzecz PostNord AB.

2.3.4. Zastrzyk kapitatowy dokonany przez Szwecjg na rzecz PostNord AB
2.3.4.1. Cel pomocy

(33) Szwecja, podobnie jak Dania, wyjasnita réwniez, ze celem dokonanego przez Szwecj¢ zastrzyku kapitalowego jest
utrzymanie przez PostNord AB ratingu na poziomie inwestycyjnym (*).
2.3.4.2. Kwota i Zrédlo

(34)  Szwecja dokonata zastrzyku kapitalowego na rzecz PostNord AB w wysokosci 400 mln SEK.

2.3.43. Ramy czasowe

(35) 10 grudnia 2018 r. Szwecja dokonala wyplaty zastrzyku kapitalowego na rzecz PostNord AB.
2.4, Skarga ITD

(36) 27 listopada 2017 r. Komisja otrzymala skarge ztozona przez podmiot ITD, stowarzyszenie zrzeszajace ponad 810
cztonkéw dzialajacych w sektorze transportu drogowego i logistyki w Danii (zob. motyw 1). Komisja dokonata
oceny czg$ci skargi w decyzji z 2018 r. Skarga dotyczyta nastepujacych Srodkow:

a) gwarangcji panstwowej udzielonej w 2002 r. przez Dani¢ bylym urzednikom stuzby cywilnej w odniesieniu do
zobowiazan dotyczacych odpraw z tytutu zwolnienia w przypadku upadlosci Post Danmark;

b) zwolnienia z VAT dotyczacego przedsigbiorstw prowadzacych handel elektroniczny, obowigzujacego od 1990 r.
do 1 stycznia 2017 r;

¢) domniemanego nieprawidlowego rozdziatu rachunkowosci Post Danmark oraz domniemanego subsydiowania
skro$nego ustug komercyjnych przez dzialalnos¢ zwigzana z obowigzkiem $wiadczenia ustugi powszechnej
w latach 2006-2013; oraz

d) wewngtrznego transferu Srodkéw z grupy PostNord do Post Danmark w wysokosci 1 mld DKK dokonanego
23 lutego 2017 r;

e) rekompensaty z tytulu obowiazku $wiadczenia ustugi powszechnej za okres 2017-2019 oraz

f) trzech zastrzykéw kapitalowych, o ktérych mowa w porozumieniu z pazdziernika 2017 r. (zob. motywy
22-24), bedacych przedmiotem niniejszej decyzji.

2.5. Decyzjaz 2018r.

(37) 28 maja 2018 r. Komisja przyjela decyzje z 2018 r., w ktorej stwierdzila, ze cztery Srodki okreslone w skardze ITD
nie stanowily pomocy albo stanowily istniejaca pomoc oraz Ze rekompensata z tytutu obowigzku $wiadczenia ustugi
powszechnej w wysokosci 1 683 mld SEK stanowila pomoc zgodna z rynkiem wewnetrznym na podstawie zasad
ramowych dotyczacych ustugi $wiadczonej w ogélnym interesie gospodarczym (UOIG) (*) (ostatecznie wyptacono
jedynie 1 533 mld SEK).

(38) W decyzji z 2018 r. Komisja zapowiedziala, ze trzy zastrzyki kapitalowe, ktorych dotyczyla skarga ITD, beda oce-

*)

niane oddzielnie.

Zgodnie z decyzja parlamentu szwedzkiego, o ktérej mowa w motywie 101 lit. b), aby utrzyma¢ zaufanie klientéw, dostawcéw i finan-
sistéw do spolki, a tym samym zabezpieczy¢ dzialalnos¢ grupy jako caloéci, nalezy mozliwie najszybciej zapewni¢ przedsigbiorstwu
$rodki finansowe [,For att mojliggéra en nodvindig omstillning av verksamheten i Postnord, samt for att uppratthélla fortroendet for
bolaget hos kunder, leverantorer och finansidrer, och dirigenom trygga verksamheten inom hela koncernen, behover medel tillforas
bolaget sd snart som mojligt”].

Komunikat Komisji ,Zasady ramowe Unii Europejskiej dotyczace pomocy panstwa w formie rekompensaty z tytulu $wiadczenia ustug
publicznych (2011)”, Dz.U. C 8 2 11.1.2012, s. 15.
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(39) 20 wrze$nia 2018 r. ITD i Danske Fragtmaend A[S, spotka prowadzaca dziatalno$¢ na duniskim rynku transportu
drogowego towarow i ustug doreczania paczek, odwolaly sie od decyzji z 2018 r. ze wzgledéw proceduralnych. Na
poparcie swojej skargi strony skarzace podniosly jeden zarzut, mianowicie, ze Komisja nie wszczela formalnego
postepowania wyjasniajacego przewidzianego w art. 108 ust. 2 TFUE pomimo powaznych trudnosci wynikajacych
z oceny przedmiotowej rekompensaty i pozostalych Srodkéw zaskarzonych w skardze ITD. Sad zarejestrowal
sprawe pod numerem T-561/18 ().

(40) 5 maja 2021 r. Sad podtrzymat wniosek Komisji, zgodnie z ktérym rekompensata z tytutu obowigzku $wiadczenia
ustugi powszechnej za okres 2017-2019 stanowi pomoc zgodna z rynkiem wewnetrznym na podstawie zasad
ramowych UOIG. Ponadto Sad podtrzymat wniosek Komisji w odniesieniu do dwdch z czterech pozostatych $rod-
kéw okreslonych w skardze, a mianowicie gwarancji panstwowej udzielonej w 2002 r. przez Danie bylym urzedni-
kom stuzby cywilnej w odniesieniu do zobowiazan dotyczacych odpraw z tytutu zwolnienia w przypadku upadlosci
Post Danmark oraz sposobu podziatu kosztéw przez Post Danmark w latach 2006-2013. Sad cz¢$ciowo uniewaznit
jednak decyzje z 2018 r., majac na uwadze, ze Komisja powinna byla wszcza¢ formalne postgpowanie wyjasniajace
w odniesieniu do zastrzyku kapitalowego w wysokosci 1 mld DKK przyznanego Post Danmark przez grupe
PostNord 23 lutego 2017 r. oraz zwolnienia przedsigbiorstw prowadzacych handel elektroniczny z VAT, gdy naby-
waly one ustugi transportowe od Post Danmark.

2.6. Powody wszczecia formalnego postepowania wyjasniajacego

(41) 14 czerwca 2019 r. Komisja wszczela formalne postepowanie wyjasniajace w odniesieniu do Srodkéw okre$lonych
w sekgji 2.3 ze wzgledu na watpliwosci co do zgodnosci trzech zastrzykdw kapitalowych z rynkiem.

2.6.1. Zastrzyk kapitatowy dokonany przez grupe PostNord na rzecz Post Danmark

(42) W decyzji o wszczgciu postepowania Komisja uznala, Ze model zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych przed-
stawiony przez wladze dunskie i szwedzkie jest zgodny — z metodologicznego punktu widzenia — z przyjeta prak-
tyka oceny zgodnosci inwestycji z rynkiem. Warto$¢ biezgca netto przyszlych przeplywéw pienieznych spétki (sko-
rygowana o zadluzenie) jest powszechnie stosowanym sposobem oceny decyzji dotyczacych inwestycji
kapitalowych. W modelu uwzgledniono dwa przeplywy pieni¢zne, mianowicie jeden wynikajacy z upadtosci Post
Danmark (ujemne przeplywy pienigzne), ktérego mozna by uniknaé, i drugi wynikajacy z przyszlych dochodéw
z dzialalnosci operacyjnej Post Danmark (dodatnie przepltywy pienigzne).

(43) Jezeli chodzi o obliczenia dotyczace przysziych dochodéw z dzialalno$ci operacyjnej Post Danmark, Komisja miala
jednak watpliwosci co do stop wzrostu przyjetych w odniesieniu do rynku przesylek listowych i rynku logistyki
z uwagi na fakt, Ze sprzedaz netto Post Danmark spadla prawie 0 10 % w 2017 r. W odniesieniu do obliczania nega-
tywnych skutkéw upadlosci Post Danmark Komisja uznala, ze Dania i Szwecja w niewystarczajgcym stopniu uzasad-
nily ilo$ciowe okreslenie negatywnych skutkdw.

(44) Komisja zauwazyla réwniez, ze model zdyskontowanych przeplywow pienig¢znych jest stosunkowo uzalezniony od
zastosowanych zalozen. W szczegdlnosci inwestycja nie spelnitaby warunkéw testu prywatnego inwestora, gdyby
na przyklad $redni wazony koszt kapitatu (,WACC”) wynosit [...] %, a roczny catkowity prognozowany wzrost
sprzedazy wynosit [...] %. W tym kontekscie Komisja uznala, Ze niezb¢dna jest wigksza pewnos¢ co do parametréw,
ktére nalezy zastosowac w obliczeniach.

(45) Biorac pod uwage informacje okreslone w motywach 42-44, Komisja wyrazita pewne watpliwosci co do zgodnosci
z rynkiem zastrzyku kapitalowego dokonanego przez grupe PostNord (*).

2.6.2. Zastrzyk kapitatowy dokonany przez Danig na rzecz PostNord AB

(46) Komisja odnotowala, ze wladze duniskie nie wzigly pod uwage ani prawdopodobiefistwa utraty przez PostNord AB
ratingu alternatywnego na poziomie inwestycyjnym w przypadku braku zastrzykéw kapitalowych ze strony Danii
i Szwecji, ani prawdopodobienistwa utraty przez PostNord AB takiego ratingu alternatywnego na poziomie inwesty-
cyjnym nawet w przypadku przyznania zastrzykéw kapitatowych ze strony Danii i Szwecji.

(*) Sprawa T-561/18 ITD i Danske Fragtmaend/Komisja, ECLLEU:T:2021:240.
(*) Motywy 90-94 decyzji o wszczeciu postgpowania.
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(47) Ponadto Komisja odnotowata, ze wladze dunskie nie wziely pod uwage ani okresu splacania kredytéw do refinanso-
wania, ani okresu, w ktérym zakladano, ze rating alternatywny na poziomie inwestycyjnym PostNord AB zostanie
utrzymany ze wzgledu na zastrzyki kapitalowe ze strony Danii i Szwecji. Oba elementy nalezalo jednak wzig¢ pod
uwage, aby wlaSciwie oszacowaé oszczednosci w kosztach finansowania zwiazane z zastrzykami kapitatlowymi,
przy zalozeniu, ze takie oszczednosci istnialy.

(48) W $wietle motywow 46 i 47 Komisja wyrazita watpliwosci co do zgodnos¢ z rynkiem zastrzyku kapitalowego doko-
nanego przez wladze dufiskie (¥').

2.6.3. Zastrzyk kapitatowy dokonany przez Szwecje na rzecz PostNord AB

(49) Komisja uznala, ze argumentacja przedstawiona w motywach 46-48 ma zastosowanie w réwnym stopniu do oceny
przedstawionej przez wladze szwedzkie, dotyczacej zastrzyku kapitatlowego dokonanego przez Szwecje na rzecz
PostNord AB. Ponadto Komisja uznala, ze wladze szwedzkie nie wykazaly, iz roczne oszczednosci w zakresie kosz-
téw finansowania zewngtrznego w wysokosci [...] SEK, ktdre zgodnie z szacunkami wladz szwedzkich sg zwigzane
z zastrzykami kapitalowymi dokonanymi przez Danig¢ i Szwecje, zapewnia wladzom szwedzkim zgodny z rynkiem
zwrot z dokonanych przez nie zastrzykéw kapitalowych.

(50) Komisja zauwazyla, ze wladze szwedzkie przyznaly rowniez, ze analiza ratingu kredytowego zawierala szereg nie-
jasno$ci. Niejasnosci te dotyczg w szczegdlnosci faktu, Ze PostNord AB nie posiada rzeczywistego publicznego
ratingu kredytowego, oraz podstawowego zalozZenia, ze cale obecne zadluzenie jest refinansowane oraz ze PostNord
AB bedzie w stanie pozyskaé z rynku dodatkowe [...] SEK w postaci dtugu. Takie nieokre$lone ilosciowo niejasnosci
wydaja si¢ trudne do pogodzenia z wlasciwym podejsciem inwestora prywatnego.

(51) W $wietle motywow 49 i 50 Komisja wyrazita watpliwosci co do zgodnosci z rynkiem zastrzyku kapitalowego
dokonanego przez wladze szwedzkie ().

3. UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON

(52) 17 wrze$nia 2019 r. Komisja otrzymala uwagi od siedmiu zainteresowanych stron: ITD, Dansk Distribution A[S,
Dansk Scanning A[S, Danske Fragtmand A[S, Jergen Jensen Distibution A/[S (,JJD”), UPS Europe SPRL/BVBA oraz
od jednej zainteresowanej strony, ktdra pragnela pozosta¢ anonimowa. Wszystkie zainteresowane strony zglosily
swoje uwagi oddzielnie.

3.1. ITD (skarzacy)

(53) Siedziba gléwna ITD znajduje si¢ w Padborgu (Dania), a biura w Kopenhadze i Brukseli. ITD jest duniskim stowarzy-
szeniem branzowym, ktérego ponad 810 czlonkéw to dufiskie wyspecjalizowane przedsigbiorstwa dzialajace na
krajowych lub migdzynarodowych rynkach transportu drogowego towardw i ustug logistycznych (¥). Cele, do jakich
dazy, obejmuja zapewnienie solidnych ram politycznych i prawnych dotyczacych konkurencyjnosci dusiskich przed-
sigbiorstw transportu drogowego i przedsiebiorstw logistycznych oraz utrzymanie wysokiego poziomu profesjona-
lizmu w sektorze transportu drogowego przez dostarczanie wytycznych i narzedzi oraz $wiadczenie ustug na rzecz
przedsigbiorstw transportu drogowego towardw. ITD twierdzi, ze okolo potowa jego czlonkéw przewozi fadunki
drobnicowe i paczki, a zatem s3 oni bezpo$rednimi konkurentami Post Danmark. Drugg polowe stanowig poten-
cjalni przyszli konkurenci w réznych segmentach rynku.

3.1.1. Tizy zastrzyki kapitatowe stanowig jeden Srodek pomocy

(54) ITD uwaza, ze trzy zastrzyki kapitalowe (zob. sekcja 2.3) stanowia jeden $rodek pomocy, a nie — jak stwierdzila
Komisja w motywie 69 decyzji o wszczeciu postgpowania — trzy odrebne srodki.

(*) Motywy 110-112 decyzji o wszczgciu postgpowania.
(*) Motywy 120-122 decyzji o wszczeciu postegpowania.
(*) Przykladami duzych cztonkéw sa DSV Road, Frode Laursen i Danske Fragtmaend.
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(55) Wedlug ITD z wyroku w sprawie Gregcja i in. przeciwko Komisji (**) wynika, ze w celu ustalenia, czy pomoc w formie
réznych platnosci stanowi szereg $rodkow, czy jeden $rodek, nalezy przyjrzeé sie ,ich chronologii, celowi i sytuacji
przedsigbiorstwa” (*!). Zdaniem ITD zastosowanie tych kryteriéw do przedmiotowej sprawy moze prowadzi¢ jedy-
nie do wniosku, Ze trzy zastrzyki kapitalowe stanowig jeden Srodek pomocy:

a) chronologia — ITD twierdzi, ze wszystkie trzy zastrzyki kapitalowe przyznano w dniu 20 pazdziernika 2017 r.,
kiedy to Dania i Szwecja podpisaly porozumienie z pazdziernika 2017 r. (zob. sekcja 3.1.2);

b) cel - ITD twierdzi, Ze wszystkie trzy zastrzyki kapitalowe majg ten sam cel, a mianowicie wdrozenie planu prze-
ksztalcenia Post Danmark, oraz ze zastrzyki kapitalowe dokonane przez Dani¢ i Szwecje nie sa ukierunkowane
na utrzymanie przez PostNord ratingu na poziomie inwestycyjnym, co wedlug ITD jest jedynie skutkiem ubocz-
nym zastrzyku kapitalowego. W tym wzgledzie ITD wyjas$nia, ze zgodnie ze sformutowaniem uzytym w porozu-
mieniu z pazdziernika 2017 r. réwniez zastrzyki kapitalowe dokonane przez Danig i Szwecj¢ s3 ukierunkowane
na wsparcie realizacji planu przeksztalcenia Post Danmark oraz ze w motywach 59-61, 66 i 67 decyzji o wszcze-
ciu postepowania potwierdzono ten poglad;

ITD twierdzi réwniez, ze z ,oczywistej luki w finansowaniu” (mianowicie w porozumieniu z pazdziernika
2017 r. oszacowano koszty realizacji planu przeksztalcenia, ktérego czgcig jest nowy model produkeji, na 5
mld SEK (zob. motyw 22), ale zastrzyk kapitalowy dokonany przez PostNord wynosi ,tylko” 2,339 mld DKK)
wynika, ze zastrzyki kapitalowe dokonane przez Dani¢ i Szwecj¢ sg potrzebne, nawet jezeli nie bytyby wystar-
czajace do wdrozenia nowego modelu produkji;

c) sytuacja przedsigbiorstwa — ITD uwaza, Ze sytuacja, w jakiej znalazlo si¢ Post Danmark w momencie dokonania
trzech zastrzykéw kapitatowych, byla taka sama.

(56) ITD twierdzi, ze Komisja niestusznie zastosowala inny zestaw kryteriéw niz kryteria uznane w wyroku w sprawie
Grecja i in. przeciwko Komisji, a mianowicie Ze zastrzyki kapitalowe:

a) sa dokonywane przez réznego rodzaju inwestoréw (Danig, Szwecje i PostNord (*?)), ktérych sytuacja finansowa
jest odmienna i ktérzy ponosza rézne koszty finansowania, co wymaga réznych stop zwrotu (zob. motywy
69-74 decyzji 0 wszczgciu postgpowania);

b) nie maja tego samego cely;
¢) nie s3 przyznawane tym samym beneficjentom oraz

d) wymagaja dalszych srodkéw wykonawczych.

(57) W odniesieniu do motywu 71 decyzji o wszczeciu postegpowania ITD odrzuca argument Komisji, ze sprawa BP Che-
micals nie ma znaczenia dla przedmiotowej sprawy, poniewaz w sprawie BP Chemicals jeden inwestor wnidst kapi-
tal w kilku przypadkach. ITD uwaza, ze sprawa BP Chemicals ma znaczenie dla przedmiotowej sprawy z dwéch
powodéw. Po pierwsze, zdaniem ITD sprawa BP Chemicals jest kolejng sprawg dowodzaca, ze Komisja powinna
byla zwréci¢ uwage na chronologie, cel i okolicznosci (zob. motyw 55). Ponadto ITD twierdzi, ze w wyroku w spra-
wie BP Chemicals (ani w zadnym innym wyroku) nie pojawia si¢ stwierdzenie, ktére potwierdzaloby poglad, ze ma
znaczenie, czy kapital wnosi jeden inwestor czy kilku inwestoréw. W tym wzgledzie ITD zauwaza, ze naturalnie
koszty poszczegdlnych inwestycji beda rézne (niezaleznie od tego, czy zostaly dokonane przez jednego inwestora
czy kilku inwestorow).

(58) ITD uwaza rowniez, ze Komisja powinna byla skoncentrowa¢ si¢ na inwestycjach i docelowym przedsigbiorstwie,
a nie na inwestorze. W tym wzgledzie, w odniesieniu do sformulowan zawartych w porozumieniu z pazdziernika
2017 r., ITD uwaza, ze — wbrew temu, co twierdzi Komisja — wszystkie zastrzyki kapitalowe mialy jednego benefi-
cjenta, tj. Post Danmark. W zwigzku z tym w uwagach z 17 wrzesnia 2019 r. podmiot ITD w odniesieniu do poro-
zumienia z pazdziernika 2017 r. stwierdzil, co nastepuje:

,Z pkt 1 porozumienia z pazdziernika 2017 r. wynika, Ze opracowano »nowy model produkgji o szacunkowych kosz-
tach wynoszacych okoto 5 mld SEK« oraz ze »w ramach wdrazania nowego modelu produkcji spétka [PostNord]
przekaze [przedmiotowy] kapital na rzecz Post Danmark«. Z pkt 4 wynika, ze »zapotrzebowanie na kapitat

(**) Sprawy polaczone T-415/05, T-416/05 i T-423/05, Grecja i in.[Komisja, EU:T:2010:386.

(") ITD odnosi si¢ do spraw polaczonych T-415/05, T-416/05 i T-423/05, Grecja i in./Komisja, EU:T:2010:386, pkt 177; sprawy
T-11/95, BP Chemicals/Komisja, EU:T:1998:199, pkt 176 i sprawy T-11/95, BP Chemicals/Komisja, EU:T:1998:199, pkt 170-171..

() W tym wzgledzie ITD zauwaza, ze w rzeczywistosci jest tylko dwdch inwestoréw (Dania i Szwecja), poniewaz dzialania PostNord
uznano za mozliwe do przypisania Danii i Szwecji, co oznacza, ze PostNord nie jest inwestorem, ale s3 nim dwa wspomniane pan-
stwa.
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[wedlug szacunkéw] wynosi 3 mld SEK, przy czym udzialowiec szwedzki zamierza zainwestowa¢ 400 mln SEK,
a udziatowiec duniski — 267 min SEK, aby wesprze¢ wdrozenie nowego modelu produkcji [Post Danmark]«”
(wyrbznienie dodane przez ITD (*%)).

(59) W odniesieniu do wymogu dotyczacego dalszych srodkéw wykonawczych, ktére miatyby wplyw na moment przy-
znania poszczegdlnych zastrzykéw kapitalowych, ITD wyjasnia, ze z orzecznictwa wynika, iz aby $rodki wykona-
wcze byly obecne, wymog, zgodnie z ktérym zastrzyki kapitalowe mozna przyznawal wylacznie po przyjeciu tych
srodkéw wykonawczych, powinien by¢ ustanowiony w uprzednio obowigzujacym porozumieniu lub uprzednio
obowiazujacym akcie ustawodawczym (**) albo przyznanie zastrzykéw kapitalowych bez przyjecia tych srodkéw
wykonawczych powinno by¢ niemozliwe (**). Wedtug ITD nie spelniono zadnego z tych dwoch warunkéw (*).

(60) Ponadto ITD wskazuje, ze platno$¢ pierwszej transzy zastrzyku kapitalowego PostNord nastgpita 4 kwietnia 2018 .,
przy czym w odniesieniu do tej platno$ci najwyrazniej nie wymagano zadnych srodkéw wykonawczych i miata ona
miejsce przed dniem uznania przez Komisje zastrzyku kapitalowego dokonanego przez PostNord za przyznany. ITD
odnosi si¢ réwniez do zastrzyku kapitalowego w wysokosci 1 mld DKK bedacego przedmiotem decyzji z 2018 r.,
ktéry mozna bylo zrealizowac bez zadnego $rodka wykonawczego.

(61) Ponadto ITD uwaza, ze gdyby Komisja odeszta od swojego toku rozumowania zawartego w decyzji o wszczeciu
postepowania (zob. motywy 69-76 decyzji o wszczeciu postepowania), zgodnie z ktorym zastrzyki kapitatowe sta-
nowig trzy odrebne $rodki (a zatem doszlaby do wniosku, Ze istnieje tylko jeden $rodek), konieczne byloby przyjecie
nowej decyzji o wszczeciu postepowania.

3.1.2. Tizy zastrzyki kapitatowe przyznano w tym samym dniu

(62) ITD przyjmuje stanowisko, ze nawet jezeli Komisja utrzymuje, ze trzy zastrzyki kapitalowe sg trzema odrebnymi
Srodkami, to i tak przyznano je w tym samym dniu, tj. 20 pazdziernika 2017 r., wraz z zawarciem porozumienia
z pazdziernika 2017 r.

(63) Ewentualnie, jezeli Komisja uzna, Ze zastrzyki kapitalowe byly uzaleznione od zatwierdzenia rekompensaty z tytulu
obowiazku $wiadczenia ustugi powszechnej, trzy zastrzyki kapitalowe nalezy uznaé za przyznane w dniu 28 maja
2018 r., kiedy to Komisja zatwierdzita rekompensate z tytutu obowiazku §wiadczenia ustugi powszechne;.

(64) W tym wzgledzie ITD wyjasnia przede wszystkim, ze porozumienie z pazdziernika 2017 r. jest wigzace zaréwno dla
Danii, jak i Szwecji (*’), podobnie jak umowa mi¢dzyrzadowa zawarta migdzy Danig i Szwecja w sprawie ustanowie-
nia konsorcjum zajmujgcego sie budows i eksploatacjg tzw. stalego polaczenia @resund (@resund Fixed Link) oraz
zarzgdzaniem nim (*¥).

(**) Elementy w nawiasach s3 rowniez czg¢scig uwag ITD i nie dodala ich Komisja.

(*Y) Sprawa C-385/18 Arriva Italia Srl i in./Ministero delle Infrastrutture e dei Trasporti, ECLLEU:C:2019:1121. Nalezy zauwazy¢, ze
w chwili, gdy ITD przedstawial swoje uwagi, wyrok ten nie zostal jeszcze przyjety.

(**) Sprawy, do ktérych ITD prawdopodobnie si¢ odnosi, obejmuja sprawe T-131/16, Krélestwo Belgii i Magnetrol International/Komisja
Europejska, ECLLEU:T:2019:91; sprawe T-479/11 i sprawe T-157/12, Francja/Komisja, EU:T:2016:320. W swoich uwagach ITD ogra-
niczylo si¢ do odniesien do sprawy ,Krélestwo Belgii i Magentrol International przeciwko Komisji Europejskiej” i sprawy ,Komisja
Europejska przeciwko Republice Francuskiej i IFP Energies nouvelles [z Sadu]”.

(*) ITD podaje jako przyklad sprawe T-818/14, Brussels South Charleroi Airport (BSCA)/Komisja Europejska, EU:T:2018:33, pkt 72
i nast. W tej sprawie w umowie ramowej nie okre$lono beneficjenta, a na jej mocy nie mozna bylo przyznaé pomocy, poniewaz
umowa ta ograniczala si¢ do nakazania wla§ciwemu ministrowi przedstawienia Srodkéw wykonawczych w celu przyznania pomocy.
W przeciwienistwie do tego przypadku ITD twierdzi, ze w przedmiotowej sprawie w porozumieniu z pazdziernika 2017 r. okreslono
zaréwno kwotg pomocy, jak i beneficjenta pomocy.

(*’) Sprawa T-818/14 Brussels South Charleroi Airport (BSCA)/Komisja Europejska, EU:T:2018:33, pkt 72 i przytoczone tam orzecznic-
two: ,kryterium pozwalajacym na ustalenie momentu przyznania pomocy jest kryterium prawnie wiazacego aktu, w ktorym wilas-
ciwy organ krajowy zobowigzuje si¢ do przyznania pomocy beneficjentowi [...] w drodze bezwarunkowego i prawnie wiazacego
przyrzeczenia [...]. Kryterium to oznacza bezwzglednie, Ze w dniu przyznania pomocy jej beneficjent musi by¢ mozliwy do zidentyfi-
kowania”.

(**) ITD odnosi si¢ do decyzji Komisji SA.36558 (2014/NN) i SA.38371 (2014/NN) — Dania i SA.36662 (2014/NN) — Szwecja z 15 paz-
dziernika 2014 r. — Pomoc przyznana na rzecz @resundsbro Konsortiet, bez wskazania odpowiednich punktéw.
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(65) Po drugie, ITD wyjasnia, Ze aby porozumienie z pazdziernika 2017 r. weszlo w zycie, nie s3 wymagane zadne $rodki
wykonawcze. Wedlug ITD $rodki wykonawcze, o ktérych wspomina Komisja w kontekscie zastrzyku kapitatlowego
dokonanego przez PostNord na rzecz Post Danmark i zastrzyku kapitalowego dokonanego przez Dani¢ na rzecz
PostNord, nie byly wymagane ani na mocy porozumienia z pazdziernika 2017 r., ani na mocy zadnego innego aktu
ustawodawczego (*), ani tez nie bylo mozliwe przyznanie zastrzykéw kapitalowych bez Srodkéw wykona-
wezych (). W zwigzku z tym ITD uwaza, ze data przyznania — 11 czerwca 2018 r. — zar6wno w odniesieniu do
zastrzyku kapitalowego od PostNord na rzecz Post Danmark, jak i od Danii na rzecz PostNord, jest nieprawidlowa.

(66) ITD odnosi si¢ réwniez do publikacji sprawozdania z 15 stycznia 2021 r. sporzadzonego przez duriski organ kon-
troli pafistwowej (,Rigsrevisionen”). W sprawozdaniu tym przedstawiono wnioski Rigsrevisionen dotyczace adek-
watnos$ci nadzoru nad praktykami ksiegowymi Post Danmark. Zdaniem ITD z wykresu zawartego we wspomnia-
nym sprawozdaniu, jak réwniez z tekstu sprawozdania wynika, ze wszystkie trzy zastrzyki kapitalowe stanowia
jeden Srodek i przyznano je w tym samym dniu, tj. 20 pazdziernika 2017 r., czyli w dniu zawarcia porozumienia
z pazdziernika 2017 r.

3.1.3. Zastrzyki kapitatowe stanowig pomoc

3.1.3.1. Zasoby panstwowe, mozliwo$¢ przypisania §rodka panstwu, selektywno$é, zaktdcenie
konkurencji i wptyw na wymiane handlowa

(67) Jezeli chodzi o oceng pomocy przeprowadzong przez Komisje w decyzji o wszczeciu postgpowania, ITD z zadowole-
niem przyjmuje fakt, ze Komisja uznala, iz trzy zastrzyki kapitalowe wiaza si¢ z zasobami panstwowymi i mozna je
przypisa¢ Danii, Szwegji lub obu tym panstwom, sg selektywne i zaktocajg konkurencje oraz wplywaja na wymiane
handlowa miedzy panstwami cztonkowskimi.

3.1.3.2. Korzys$ci zwigzane z zastrzykiem kapitalowym dokonanym przez PostNord na rzecz
Post Danmark

(68) W odniesieniu do analizy zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych opracowanej przez PostNord, w ktérej usta-
lono, ze zyski PostNord uzyskane w wyniku zastrzyku kapitalowego wykonanego przez PostNord na rzecz Post
Danmark przewyzszaja straty wynikajace z likwidacji Post Danmark, ITD twierdzi, ze analiza ta nie jest wiarygodna
z nastepujacych powodow:

a) Analize zdyskontowanych przeplywéw pienieznych przeprowadzito samo PostNord, a nie niezalezny ekspert.

b) Koszt kapitatu w analizie zdyskontowanych przeplywéw pienigznych bylby zanizony, poniewaz obejmuje tylko
jeden zastrzyk kapitatowy (tj. zastrzyk kapitalowy dokonany przez PostNord na rzecz Post Danmark), podczas
gdy wszystkie zastrzyki kapitalowe sg zdaniem ITD powigzane, a zatem nalezy je traktowac jako pojedyncza
interwencje, ktdra nalezy uwzgledni¢ w analizie zdyskontowanego przeplywu pienigznego.

¢) Zakres analizy zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych obejmowalby koszty niekwalifikowalne, poniewaz
uwzglednia:

1) dlug hipoteczny na nieruchomosci Post Danmark oraz pozyczki, ktérych Post Danmark nie bytoby w stanie
splaci¢ w przypadku likwidacji, podczas gdy zgodnie z prawem dufiskim nalezalo uwzgledni¢ koszty zwig-
zane wylacznie z wartoscia udzialow PostNord, biorac pod uwage wartos¢ likwidacyjna aktywéw Post Dan-
mark;

2) koszty zwigzane z obowigzkami organéw publicznych, takie jak koszt gwaranta (tj. PostNord) zwigzany ze
splata dtugu hipotecznego i innych pozyczek zaciggnietych przez Post Danmark, stanowigce forme pomocy
panstwa, ktdrej zaden inwestor prywatny nie podjalby si¢ zaplaci¢ w wietle katastrofalnej sytuacji finanso-
wej Post Danmark w ostatnich latach;

3) posrednie koszty upadlo$ci, mianowicie domniemane wyzsze koszty finansowania zewnetrznego po stronie
PostNord i straty PostNord ,polegajace na braku mozliwosci oferowania kompleksowych rozwigzan logis-
tycznych w krajach nordyckich” (*!), a takze ,utrate synergii i skali dzialan spétki w krajach nordyckich” (+),
ktorych zaden inwestor prywatny nie bylby gotéw ponies¢, a zatem nalezy je wylaczyé, poniewaz wiaza si¢
Z przyznaniem pomocy panstwa.

d) Wedlug ITD zakres analizy zdyskontowanych przeplywow pienigznych obejmuje niekwalifikowane przeplywy
pienigzne takie jak rekompensata z tytulu obowiazku $wiadczenia ustugi powszechnej, ktéra stanowi pomoc
panstwa, a zatem roéwniez nalezy ja wylaczy<.

) Sprawa C-385/18 Arriva Italia Srl i in./Ministero delle Infrastrutture e dei Trasporti, ECLLEU:C:2019:1121.
“) Sprawa T-131/16 Krélestwo Belgii i Magnetrol International/Komisja Europejska, ECLIEU:T:2019:91.
Motyw 49 decyzji o wszczeciu postepowania.

Przypis 17 decyzji o wszczeciu postepowania.

(*)
(*)
*)
*)

42
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(69) Ponadto ITD przedstawia nastepujace twierdzenia:

a) Nawet gdyby przyja¢, ze udziatowcy Post Danmark musieliby ponies¢ bezposrednie i posrednie koszty upadtosci,
zdyskontowany przeplyw pieni¢zny nie powinien obejmowaé pelnej kwoty kosztéw upadlosci Post Danmark,
ktérych mozna bylo uniknaé, poniewaz upadlosci Post Danmark niekoniecznie datoby si¢ unikna¢ przez przy-
znanie PostNord zastrzyku kapitatowego.

b) Przychody w analizie zdyskontowanych przeplywow pienieznych sa zbyt wysokie i nie obejmuja ryzyka zwigza-
nego z faktem, Ze koncesja na wykonywanie obowigzku §wiadczenia ustugi powszechnej moze nie zostaé przed-
tuzona na okres po 2019 r. ITD zasugerowal, Ze takie ryzyko mozna uwzgledni¢ przez zastosowanie wyzszej
stopy dyskontowej (tj. WACC) w odniesieniu do okresu od 2020 r.

¢) W $wietle 10 % spadku sprzedazy netto Post Danmark w 2017 r. szacunki zawarte w analizie zdyskontowanych
przeplywéw pienigznych dotyczace stop wzrostu na rynku przesylek listowych i logistyki sa zbyt optymistyczne,
a tym samym watpliwe.

d) Sredni wazony koszt kapitalu w analizie zdyskontowanych przeplywow pienigznych jest zbyt niski, poniewaz
obejmuje réwnorzedne przedsigbiorstwa PostNord, a nie rownorzedne przedsigbiorstwa Post Danmark. Ponadto
zakres WACC nie obejmuje ryzyka upadlosci w konsekwencji planu przeksztalcenia ani nie uwzglednia arbitral-
nych zalozen dotyczacych przyszlych warunkéw rynkowych.

e) Potencjalna utrata ratingu na poziomie inwestycyjnym wynikalaby z faktu, ze zastrzyk kapitalowy dokonany
przez PostNord bylby nieuzasadniony z finansowego punktu widzenia, co z kolei dowodzitoby, ze zastrzyk kapi-
tatowy dokonany przez PostNord nie spelnia warunkéw testu prywatnego inwestora.

3.1.3.3. Korzy$ci zwigzane z zastrzykami kapitalowymi dokonanymi przez Dani¢ i Szwecj¢ na
rzecz PostNord

(70) ITD uwaza, ze istnieje wiecej elementéw budzacych watpliwosci co do zastrzykow kapitatowych dokonanych przez
Danie i Szwecj¢ niz te wymienione przez Komisje w decyzji o wszczgciu postgpowania:

a) Na podstawie porozumienia z pazdziernika 2017 r. jasne jest, ze zastrzyki kapitalowe dokonane przez Danig
i Szwecje na rzecz PostNord majg zostaé przekazane Post Danmark oraz ze zaden prywatny inwestor rynkowy
nie dokonalby zastrzyku kapitalowego na rzecz Post Danmark.

b) Zaden z trzech zastrzykéw kapitatowych nie jest zgodny z warunkami rynkowymi, poniewaz Dania w grudniu
2019 r. przyznata kolejne 112 mln DKK (okoto 15 mln EUR) na przedluzenie koncesji na wykonywanie obo-
wigzku $wiadczenia ustugi powszechnej przez Post Danmark na okres od 1 stycznia 2020 r. do 30 czerwca
2020 r., aby umozliwi¢ Post Danmark A/S przetrwanie.

¢) W obliczeniach wartosci biezacej netto przeprowadzonych w odniesieniu do zastrzykéw kapitatlowych dokona-
nych przez Danig i Szwecje w celu wykazania ich zgodnosci z rynkiem w kontekscie utrzymania ratingu kredyto-
wego PostNord nie wskazano, jaki jest zwrot (jezeli w ogole istnieje).

d) Nie dokonano poréwnania wartosci zastrzykéw kapitatowych ze scenariuszem alternatywnym, w ktorym spétka
PostNord zostalaby zlikwidowana, a zatem zaden prywatny inwestor rynkowy nie dokonalby przedmiotowych
zastrzykow kapitalowych.

3.2. Dansk Distribution

(71) Dansk Distribution A[S ma siedzib¢ w Karlslunde (Dania) i zajmuje si¢ przewozem paczek, palet i przesylek maso-
wych. Dansk Distribution twierdzi, ze konkuruje z Post Danmark w sektorze paczek oraz, bardziej ogdlnie, w sekto-
rze dystrybugji. Przedstawienie uwag lezy w interesie Dansk Distribution, poniewaz Dansk Distribution i Post Dan-
mark uczestniczg w tych samych przetargach na umowy logistyczne, a Post Danmark rzekomo oferuje w nich ceny
nizsze od cen rynkowych.

(72) Dansk Distribution przedstawilo takie same uwagi jak ITD.

3.3. Dansk Scanning

(73) Dansk Scanning A[S ma swoja siedzibe w Esbjergu (Dania) i zajmuje si¢ tworzeniem cyfrowych archiwéw dla swoich
klientéw. Przedsigbiorstwo oferuje szereg ustug zwiazanych z cyfryzacja. Dansk Scanning twierdzi, ze konkuruje
z Post Danmark w sektorze cyfrowych ustug pocztowych, a w szczegélnosci na rynku ustug skanowania.
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(74)

(75)

(78)

(79)

Dansk Scanning przedstawilo takie same uwagi jak ITD.

3.4. Danske Fragtmend A/S

Danske Fragtmend A[S ma siedzibe w Aarhus (Dania) i jest spotka zalezng Fragtmeend Holding A[S. Swiadczy ustugi
logistyczne dla klientéw korporacyjnych w Danii. Przyjmuje zamdwienia oraz przechowuje, kompletuje, pakuje
i dystrybuuje pétprodukty i produkty wytworzone, czgsci zamienne, artykuly spozywcze i wyroby konsumpcyjne
trwalego uzytku. Moze realizowaé dostawy z dnia na dzien i zapewnia dostawy bezposrednio od wysylajacego do
odbiorcy. Ponadto Danske Fragtmand prowadzi dzialalno$¢ na rynku ustug magazynowych i informatycznych.

Danske Fragtmeand A/S przedstawilo takie same uwagi jak ITD.

3.5. Jergen Jensen Distribution A[S

JJD ma siedzibe w Tkascie (Dania) i $wiadczy ushugi transportu towarowego. Swiadczy szereg ustug transportowych,
w tym dystrybucje paczek, tadunkéw, fadunkéw na paletach, dostawy na duze odleglosci, w tym towaréw wrazli-
wych na temperature (np. artykuly spozywcze) i towardéw niewrazliwych na temperature. Ponadto JJD prowadzi
dzialalno$¢ na rynkach ustug przewozowych obejmujaca odbidr i dostawe w bardzo krétkim czasie oraz Swiadczy
ustugi kurierskie. JJD twierdzi, Ze konkuruje z Post Danmark w sektorze transportu i dystrybucji. Uwaza, zZe
zastrzyki kapitalowe objete niniejsza decyzja maja bezposredni wplyw na jej dziatalno$¢, poniewaz umozliwiaja
Post Danmark oferowanie cen ponizej ceny rynkowej (nizszych o 15-30 %). JJD wyjasnia, Ze mialo to miejsce
w przypadku przetargdw i procedur konkurencyjnych na zaproszenie klienta (¥).

JID przedstawilo takie same uwagi jak ITD.

3.6. UPS

UPS jest globalnym dostawca specjalistycznych ustug pocztowych i wysytkowych. Po Stanach Zjednoczonych naj-
wigkszym rynkiem UPS jest Europa, gdzie przedsi¢biorstwo prowadzi dzialalno$¢ w 56 krajach i terytoriach. UPS
dziala na rynku duniskim od 1988 r., oferujac krajowe i miedzynarodowe ustugi pocztowe i logistyczne, w tym eks-
presowe i standardowe dorgczanie paczek oraz szereg ustug lotniczego, morskiego i drogowego transportu towa-
réw. UPS twierdzi, ze konkuruje bezposrednio z Post Danmark w sektorze paczek niestandardowych, ustug poczto-
wych i logistycznych.

Uwagi UPS pokrywajg si¢ w znacznym stopniu z uwagami przedstawionymi przez ITD i inne osoby trzecie, ale
przedsigbiorstwo przedstawilo uwagi szczegblowe dotyczace testu prywatnego inwestora.

3.6.1. Zastrzyk kapitatowy dokonany przez PostNord na rzecz Post Danmark

Po pierwsze, UPS twierdzi, Ze stope wzrostu zakladang w obliczeniach zdyskontowanych przeplywéw pienieznych
mozna potwierdzi¢ przez odpowiednie poréwnanie jej ze stopg wzrostu sektora ustug pocztowych i sektora logis-
tycznego wskazywana w szeregu opracowan naukowych i w innych Zrédlach (*).

UPS sugeruje rowniez, ze nalezy zakwestionowa¢ zdolno$¢ PostNord do doktadnego prognozowania oczekiwanych
wynikéw w odniesieniu do konkretnych celéw, takich jak stopa wzrostu przychodéw i EBIT przedsigbiorstwa. Te
ostatnig warto$¢ mozna oceni¢ za pomocg weryfikacji historycznej planu historycznego w poréwnaniu z rzeczywis-
tymi wynikami dotyczacymi tych celéw.

(¥) JJD przytoczyla przyktad z poczatku 2018 ., kiedy to jeden z dotychczasowych klientéw zaprosit JJD do ztozenia oferty na §wiadcze-

*)

nie ustug transportowych w zwiazku z dystrybucja miedzynarodowych tadunkéw na paletach. Do zlozenia oferty zaproszono réw-
niez Post Danmark, a cena jego oferty okazala si¢ o 18 % nizsza. Wedlug JJD cena oferowana przez Post Danmark nie wystarczylaby
nawet na pokrycie kosztéw paliwa, personelu i administracji.

Np. International Post Corporation, https:/[www.ipc.be/sector-data/postal-sector/market-watch oraz PostNL, https:/fwww.postnl.nl/
enfabout-postnl/about-us/market-and-regulation/research-onthe- european-postal-market/; Transport Intelligence, http:/[www.gscin
tell.com/Dashboard; Apex Insight, https:/[apex-insight.com/express-logistics-service/
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(83) UPS twierdzi rowniez, ze dodatkowe koszty finansowania zewnetrznego, wynikajace z obnizenia ratingu kredyto-
wego, powinny zosta¢ uwzglednione w analizie zdyskontowanych przeplywéw pienigznych nie tylko w scenariuszu
upadlosci zakladajacym brak zastrzyku kapitalowego od PostNord, ale réwniez w scenariuszu zakladajacym
zastrzyk kapitatu od PostNord. UPS uwaza, Ze byloby to zgodne z o$wiadczeniem wiadz dunskich, ze rating kredy-
towy PostNord méglby ulec pogorszeniu réwniez w wyniku zastrzyku kapitalowego na rzecz Post Danmark.

3.6.2. Zastrzyki kapitatowe dokonane przez Danig i Szwecje na rzecz PostNord

(84)  UPS twierdzi, ze w celu ustalenia, czy zastrzyki kapitalowe Danii i Szwecji zostalyby dokonane przez inwestora pry-
watnego, nalezalo przeprowadzic bardziej szczegétowa ocene rzekomych dodatkowych kosztéw finansowania zew-
netrznego wynikajacych z obnizenia ratingu kredytowego PostNord. Ocena ta powinna uwzgledniaé przewidywane
przyszte potrzeby finansowe w formie analizy przewidywanych przeplywéw pienieznych oraz przegladu istnieja-
cych zobowigzan.

3.7. Anonimowa osoba trzecia
(85) Anonimowa osoba trzecia twierdzi, ze konkuruje z Post Danmark w sektorze dystrybucji paczek i towaréw.

(86) Anonimowa strona trzecia przedstawila takie same uwagi jak ITD.
4. UWAGI DANII I SZWE(]I

4.1. Wspdlne uwagi Danii i Szwecji dotyczace decyzji o wszczeciu postepowania

(87) W swoich wspolnych uwagach Szwecja i Dania wskazuja, Ze jako odrebni i niezalezni wiadciciele PostNord AB prze-
prowadzili wlasne oceny racjonalnosci ekonomicznej swoich zastrzykow kapitalowych. Z tego powodu ich uwagi
dotyczace zastrzykow kapitatowych dokonanych przez Danig i Szwecje przedstawiono oddzielnie w sekcjach 4.2
i4.3.

(88) Szwecja i Dania przedstawily uwagi PostNord AB dotyczace decyzji o wszczeciu postepowania w zalgczniku do
swoich wspdlnych uwag. Wedtug PostNord AB, rzady Danii i Szwecji zwrdcily si¢ do PostNord AB o przedstawienie
uwag do tych czesci decyzji o wszczeciu postgpowania i uwag oséb trzecich, ktére odnoszg si¢ do transferéw wew-
natrzgrupowych. Poniewaz uwagi PostNord AB pochodzily od Szwecji i Danii, Komisja traktuje je jako uwagi
wspolne Danii i Szwecji.

4.1.1. Zastrzyki kapitatowe stanowig trzy odrebne srodki

(89) Po pierwsze, Szwecja i Dania zauwazaja, ze nie tylko trzy wspomniane zastrzyki kapitalowe stanowig odrebne
srodki, ale odrgbnym $rodkiem jest rowniez rekompensata z tytulu obowiazku $wiadczenia ustugi powszechnej na
rzecz Post Danmark przyznana w latach 2017-2019. Twierdza one, ze wynika to z porozumienia z pazdziernika
2017 r., zgodnie z ktérym wyplacenie przez Danig rekompensaty z tytutu obowiazku $wiadczenia ustugi powszech-
nej bylo warunkiem dokonania przez Danig zastrzyku kapitalowego w wysokosci 267 mln SEK i dokonania przez
Szwecj¢ zastrzyku kapitatlowego w wysokosci 400 mln SEK. Réwniez rekompensata z tytutu obowigzku $wiadcze-
nia ustugi powszechnej byla niezbedna do uznania przez grupe PostNord, ze jej zastrzyk kapitalowy zostanie doko-
nany na warunkach rynkowych. Wedlug Danii i Szwecji uzaleznienie zastrzyku kapitalowego (zgodnego z warun-
kami rynkowymi) od wyplaty zgodnej z przepisami dotyczacymi pomocy panstwa na rzecz tego samego
przedsigbiorstwa jest powszechnie akceptowane w praktyce Komisji (¥).

(90) Po drugie, Dania i Szwecja podzielaja poglad Komisji, ze przedmiotowe trzy zastrzyki kapitalowe stanowig trzy
odrebne Srodki. W tym wzgledzie twierdza, Ze ustalenia Komisji (tj. ze $rodki zostaly przyznane przez réznych
inwestoréw o réznych kosztach finansowania, réznych wymaganiach dotyczacych zwrotu oraz réznych procesach
decyzyjnych, a takze ze Srodki te dotycza réznych beneficjentéw i majg rézne cele) sg wlasciwe i poparte wyrokiem
w sprawie Grecja przeciwko Komisji (*). W sprawie tej Sad orzekl, ze Komisja powinna byla oprze¢ si¢ nie tylko na
kontekscie tej pomocy i chronologii jej przyznawania, ale takze na wszystkich istotnych elementach faktycznych
i prawnych.

() Np. decyzja Komisji w sprawie pomocy panistwa C 20/2009 (ex N 763/2002) z 13 lipca 2009 r., Belgia — La Poste, motywy 204 i 205.
(*) Sprawy polaczone T-415/05, T-416/05 i T-423/05, Grecja/Komisja, EU:T:2010:386, ECLLEU:T:2010:386, pkt 178.
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(91) Dania i Szwecja podkreslajg ponadto, Ze Szwecja nie miala zadnych zobowigzan wynikajacych z dyrektywy
97/67|WE Parlamentu Europejskiego i Rady na terytorium Danii i w zwiazku z tym nie mialaby zadnej innej moty-
wacji niz podejmowanie racjonalnych z ekonomicznego punktu widzenia decyzji inwestycyjnych zwigzanych
z finansowaniem przez grupe PostNord planu przeksztalcenia Post Danmark. Wynika z tego, ze interes Szwecji
w Post Danmark ma charakter czysto komercyjny.

(92) Dania i Szwecja wyja$niaja ponadto, ze w orzecznictwie uznano, iz szereg organéw publicznych tego samego pari-
stwa czlonkowskiego nalezy postrzegad jako indywidualne podmioty gospodarcze dzialajace na rynku (¥). Uwazajg
one zatem, ze nie ma watpliwosci, iz dwa rézne panistwa powinny by¢ uwazane za dwa odrebne i indywidualne pod-
mioty gospodarcze.

(93) Wedlug Danii i Szwecji zaréwno oba te pafistwa, jak i grupa PostNord sa odrebnymi inwestorami. Wynika to szcze-
g6lnie wyraznie z analizy rentownosci (lub ograniczenia strat) przeprowadzonej przez grup¢ PostNord przed jej
inwestycja w Post Danmark, ktéra rézni si¢ od analizy przeprowadzonej przez Danig i Szwecje.

(94) W odniesieniu do faktu, ze zastrzykéw kapitatlowych dokonano na rzecz réznych beneficjentéw, Dania i Szwecja
uwazaja, ze odniesienia zainteresowanych stron do porozumienia z pazdziernika 2017 r., w ktérym rzekomo wska-
zano Post Danmark jako jedynego beneficjenta, nie sg uzasadnione, poniewaz porozumienie z pazdziernika 2017 r.
nie mialo na celu okre$lenia rzeczywistych beneficjentéw do celéw pomocy pafistwa. Paiistwa te twierdzg, ze poro-
zumienie z pazdziernika 2017 r. bylo raczej porozumieniem co do zasady, co jasno wynika z jego brzmienia. Dania
i Szwecja wyjasnily, ze ich zastrzyki kapitalowe nie trafiajg do Post Danmark i ze w zwigzku z tym korzysta z nich
przede wszystkim PostNord AB.

(95) Dania i Szwecja wyjasniajg, Ze wszelkie ewentualne posrednie korzysci, jakie Post Danmark moze uzyskaé w wyniku
ich zastrzykow kapitalowych, maja zbyt posredni charakter, aby stanowi¢ korzy$¢ w rozumieniu art. 107 ust. 1
TFUE. Ponadto inne jednostki zalezne grupy PostNord odniostyby podobna posrednia korzys¢.

(96)  Jezeli chodzi o rézne cele srodkéw, Dania i Szwecja wyja$niajg po pierwsze, ze grupa PostNord dokonala zastrzyku
kapitalowego na rzecz Post Danmark w celu ulatwienia realizacji planu przeksztalcenia i zwigkszenia wartosci dla
udzialowcéw (lub zmniejszenia ewentualnych strat). Po drugie, Dania i Szwecja dokonaly swoich zastrzykéw kapita-
fowych w celu zmniejszenia ryzyka, ze cala grupa PostNord zostanie uznana za podmiot o stabym ratingu na pozio-
mie inwestycyjnym, a tym samym zachowania lub zwigkszenia wartosci dla udziatlowcow.

4.1.2. Przedmiotowe trzy zastrzyki kapitatowe przyznano w réznych terminach

(97) Dania i Szwecja uwazajg za istotne wyjasnienie swoich krajowych procedur decyzyjnych majacych zastosowanie do
ich zastrzykéw kapitalowych oraz skorygowanie decyzji o wszczgciu postgpowania w odniesieniu do tego, kiedy
faktycznie przyznaly swoje zastrzyki kapitatowe.

(98) W przypadku Danii wszystkie koszty lub wydatki, ktére nie sg zawarte w budzecie pafistwa opisanym w rocznej ustawie
budzetowej, wymagaja odrebnej podstawy prawnej, aby byly prawnie wazne. Parlamentarna komisja ds. finanséw moze
zapewnic takg podstawe prawng w formie dekretu ministerialnego (Akstykke) na wniosek wiasciwego ministerstwa
(w tym przypadku Ministerstwa Transportu, Budownictwa i Mieszkalnictwa). Po przyjeciu dekretu panstwo rezerwuje
Srodki na cel opisany w dekrecie ministerialnym, a ministerstwo moze nastgpnie dysponowa¢ tymi rodkami za posred-
nictwem swojego rachunku skarbowego, zgodnie z warunkami okreslonymi w dekrecie ministerialnym. Przyjecie
dekretu ministerialnego nie naktada na ministerstwo obowigzku wykorzystania tych srodkéw; stanowi jedynie podstawe
prawna do takiego dzialania. Jezeli Ministerstwo nie wykorzysta tych srodkéw (np. poniewaz transakcja nie moze zostaé
sfinalizowana lub pewne projekty sa opdznione lub anulowane), rodki wracajg do skarbu panstwa. Dekretem ministe-
rialnym dotyczacym dunskiego zastrzyku kapitalowego jest dekret ministerialny z 17 maja 2018 r.

(99) W Szwedji rzad, aby dokona¢ zmian w portfelu spélek, w tym aby dokona¢ zastrzykéw kapitatowych, musi uzyskaé
stosowny mandat od parlamentu. Taki mandat od parlamentu umozliwia rzadowi podjecie dzialan; zazwyczaj jed-
nak nie zobowigzuje rzagdu do dzialania w okreslonym czasie lub w okreslony sposéb. Miedzy wydaniem przez par-
lament zgody umozliwiajacej rzadowi dzialanie a momentem, w ktérym rzad faktycznie podejmie dziatania, o ile
w ogble to zrobi, moze uplynaé duzo czasu. Pod koniec 2019 r. rzad szwedzki posiadat szereg mandatéw upowaz-
niajagcych go do dzialania, z ktérych nie zdecydowal si¢ skorzystaé w czesci lub w calosci (*¥). Szwedzki zastrzyk
kapitatowy na rzecz PostNord AB wymaga decyzji rzadu, a tym samym otrzymania mandatu od parlamentu.

(*’) Sprawa T-152/99 HAMSA [Komisja, EU:T:2002:188; sprawa T-284/15 AlzChem/Komisja, EU:T:2018:950.

(*) Na przyklad juz 17 grudnia 2009 r. parlament przyjal projekt ustawy upowazniajacej rzad do zbycia udzialéw w Bilprovningen AB
(przedsigbiorstwo, ktdére przeprowadza kontrole i rejestracje pojazdéw silnikowych i przyczep w Szwecji) (projekt ustawy
2009/10:54, sprawozdanie 2009/10:NU10, Rskr 2009/10:162).
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(100) W $wietle motywow 97-99 Dania i Szwecja dokonuja rozréznienia pomiedzy datg podjecia decyzji inwestycyjnych
(innymi stowy, wszelkie oceny zgodnosci z rynkiem powinny zostaé przeprowadzone przed tg datg), datg przyzna-
nia zastrzykéw kapitatowych oraz datg udostepnienia lub wyplaty srodkéw beneficjentowi. Te trzy momenty w cza-
sie wskazano na wykresie 3 przedstawionym przez Danie i Szwecje:

Wykres 3

Harmonogram przyznania trzech zastrzykéw kapitalowych:

20 October Agreement of 20 October 2017
[\
26 October | | Proposition to the Swedish Parliament
[
12 December |3 | Approval by the Swedish Parliament
N/ i
4 April PostNord granted and PostNord Group paid DKK 150m to Post Danmark
17 May Danish owner's investment decision
28 May USO Decision
11 June |D\Y | Implementing Agreement, Danish State granted USO compensation to PostNord,
S PostNord's investment decision, PostNord granted DKK 2.189bn to Post Danmark
18 June | QO | Danish State paid SEK 1.533bn to PostNord, PostNord Group paid SEK 1.533 bn + DKK
1.45 bn to Post Danmark
29 November Swedish owner's investment deicsion and granting
10 December Danish owner granted and paid SEK 267m and Swedish owner paid SEK 400m to PostNord
4 February N PostNord Group paid DKK 739m to Post Danmark
DO
o
—
©
A4

(101) Dania i Szwecja wyja$niaja, ze z wykresu 3 wynika, co nastepuje:

a) Decyzja inwestycyjna dufiskiego wlasciciela z 17 maja 2018 r. jest dekretem ministerialnym, o ktérym mowa
w motywie 98.

b) Decyzja inwestycyjna szwedzkiego wiasciciela z 29 listopada 2018 r. (*) zostala podjeta w nastepstwie decyzji
parlamentu z 12 grudnia 2017 r. (*), ktéra umozliwita rzagdowi takie dzialanie.

¢) Decyzja inwestycyjna PostNord z 11 czerwca 2018 r. zostala podjeta po zawarciu porozumienia w sprawie
wdrozenia (zob. motyw 25) i pdzniejszej decyzji Rady Dyrektoréw z tego samego dnia, ze zastrzyk kapitatlowy
bedzie racjonalny z ekonomicznego punktu widzenia.

d) Dania przyznala swoj zastrzyk kapitalowy dopiero 10 grudnia 2018 r., kiedy zostal on wyplacony. Dania uwaza,
ze przed tg datg PostNord AB nie mial prawa do otrzymania kapitalu. Dania uwaza, ze dekret ministerialny
z 17 maja 2018 r. nie stanowi dla Danii zobowigzania do przyznania pomocy (zob. motyw 98).

€) Szwecja przyznala swéj zastrzyk kapitatowy 29 listopada 2018 r., czyli w tym samym dniu, w ktérym podjeto
decyzje inwestycyjna.

f) PostNord przyznato swoj zastrzyk kapitalowy 11 czerwca 2018 r., czyli w tym samym dniu, w ktérym podjeto
decyzj¢ inwestycyjna. Jest to zgodne z wnioskiem Komisji zawartym w motywie 82 decyzji o wszczgciu postepo-
wania.

g) Dania wyplacila swéj zastrzyk kapitalowy 10 grudnia 2018 r., czyli w tym samym dniu, w ktérym go przyznala.

(*) Utbetalning av kapitaltillskott till PostNord AB (rskr 2017/18:114).
() Akt przyjety przez szwedzki parlament 12 grudnia 2017 r., prop. 2017/18:39, bet 2017/18:FiU28, rskr. 2017/18:114.
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h) Szwecja wyplacila swéj z zastrzyk kapitalowy 10 grudnia 2018 r.

i) Grupa PostNord wyplacila swoj zastrzyk kapitalowy (pomniejszony o 150 mln DKK wyplacone juz 4 kwietnia
2018 r.) 18 czerwca 2018 r., czyli w tym samym dniu, w ktérym wyplacono réwniez rekompensate z tytutu
obowigzku §wiadczenia ustugi powszechnej zatwierdzong w sprawie SA.47707.

4.1.3. Zastrzyk kapitatowy dokonany przez grupe PostNord na rzecz Post Danmark nie obejmuje pomocy paristwa

4.1.3.1. Wspdélne uwagi Danii i Szwecji dotyczace mozliwosci przypisania §rodka panstwu,
zasobow panstwowych i zaktécenia konkurencji

(102) Wladze dunskie i szwedzkie twierdzg, ze zastrzyk kapitatlowy z grupy PostNord na rzecz Post Danmark stanowit
jedynie transfer w ramach tego samego przedsigbiorstwa (tj. grupy PostNord) i nie zmienitby warunkéw konkurencji
na rynku (*'), poniewaz Post Danmark byla juz obecna i dzialala na rynku.

(103) W tym wzgledzie Dania i Szwecja wyjasniaja, Ze z wyroku Trybunalu w sprawie ENEA wynika, ze ,zasoby przedsie-
biorstw publicznych moga zostaé uznane za zasoby pafistwowe, gdy panstwo to, poprzez wywieranie dominujgcego
wplywu, jest w stanie sterowa¢ wykorzystaniem tych zasobéw w celu sfinansowania korzysci na rzecz innych przed-
sighiorstw” (wyrdznienie dodane przez wladze dunskie i szwedzkie) ().

(104) W niniejszej sprawie jednak wladze duriskie i szwedzkie uwazaja, ze ani Dania, ani Szwecja nie byly w stanie ukie-
runkowaé wykorzystania zasoboéw grupy PostNord na Post Danmark, ale co wazniejsze, transfer srodkéw miedzy
réznymi podmiotami nalezagcymi do PostNord (taki jak zastrzyk kapitalowy w ramach grupy) nie stanowilby
korzysci ,na rzecz innych przedsigbiorstw” (%), lecz bylby jedynie transferem w ramach tego samego przedsigbior-
stwa (PostNord).

(105) Ponadto wladze dunskie i szwedzkie wyjasniaja, ponownie odwolujac si¢ do wyroku w sprawie ENEA (*%), ze dziala-
nie PostNord AB nie bylo ,podyktowane wytycznymi pochodzacymi od organéw panistwowych”, a zatem nie mozna
go przypisa¢ Danii lub Szwecji.

(106) W tym kontekscie Dania i Szwecja twierdza réwniez, Ze z unijnego orzecznictwa w sprawie Stardust Marine wynika,
iz w przypadku decyzji podejmowanych przez przedsigbiorstwa publiczne sam fakt, ze przedsigbiorstwo publiczne
znajduje si¢ pod kontrolg pafistwa, nie wystarcza, aby dzialania podjete przez to przedsigbiorstwo mozna bylo przy-
pisal pafistwu. W rzeczywistosci konieczne jest wykazanie, Ze mozna uznaé, iz organy publiczne byly zaangazo-
wane w podjecie danego dzialania, oraz Ze przypisanie tego dzialania panstwu wynika z szeregu przestanek (*%).

(107) Wladze dunskie i szwedzkie wyjasniaja, Ze transfer 150 mIn DKK dokonany 4 kwietnia 2018 r. miat na celu zapew-
nienie, aby Post Danmark bylo w stanie kontynuowa¢ dzialalno$¢ w oczekiwaniu na spodziewane zatwierdzenie
przez Komisje rekompensaty z tytulu obowiazku $wiadczenia ustugi powszechnej oraz pdzniejsza realizacje przez
grupe PostNord planu przeksztalcenia, w tym zastrzyku kapitalowego z grupy PostNord. Ponadto nie ma dowodéw
na to, ze Dania i Szwecja byly zaangazowane, w taki czy inny sposéb, w decyzje o dokonaniu transferu 150 mln
DKK.

(108) Jesli chodzi o transfery dokonane w czerwcu 2018 r. i lutym 2019 r., wkiady te stanowily cze$¢ decyzji PostNord AB
z 11 czerwca 2018 r. o realizacji planu przeksztalcenia (data zawarcia porozumienia w sprawie wdrozenia, zob.
motyw 25). Ponadto w odniesieniu do tych dwodch transferow, Dania i Szwecja twierdza, Ze nie ma dowodow
potwierdzajacych ich zaangazowanie w decyzj¢ PostNord AB o realizacji planu przeksztalcenia (w tym w dokonanie
transfer6w wewnetrznych z 18 czerwca 2018 r. i 4 lutego 2019 r.) w inny sposob niz jako udziatowcy PostNord AB.

(") Sprawy polaczone C-341/06 P i C-342/06 P, Chronopost i La Poste/UFEX i in. (Ufex II), EU:C:2008:375, pkt 129-131.
(") Sprawa C-329/15 ENEA S.A.[Prezes Urzedu Regulacji Energetyki, ECLLEU:C:2017:671, pkt 31.
() Sprawa C-329/15 ENEA S.A.[Prezes Urzedu Regulacji Energetyki, ECLLEU:C:2017:671, pkt 31.
(**) Ibid, pkt 34.

(**) Sprawa C-482/99 Republika Francuska/Komisja Wspélnot Europejskich (Stardust Marine), ECLLEU:C:2002:294, pkt 52 i 55. Zob.
réwniez opinia rzecznika generalnego Saumandsgaard @e, sprawa C-329/15 ENEA S.A. w Poznaniu/Prezes Urzedu Regulacji Energe-
tyki, ECLLEU:C:2017:233, pkt 99 i 100.
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Dania i Szwecja uwazajg zatem, Ze Komisja niestusznie stwierdzila w motywie 87 decyzji o wszczeciu postepowania,
ze wewnetrzny transfer kapitalu mozna przypisa¢ Danii i Szwecji, poniewaz byto ono czg¢scia porozumienia z paz-
dziernika 2017 r. W tym wzgledzie Dania i Szwecja twierdza, ze porozumienie z pazdziernika 2017 r. angazuje
jedynie dwoch wlascicieli (Danig i Szwecjg), a nie grupe PostNord.

(109) Dania i Szwecja twierdza ponadto, ze odniesienie w pkt 1 i 4 porozumienia z pazdziernika 2017 r. do zamiaru
wdrozenia przez PostNord AB nowego modelu produkeji i zwigzanego z tym zastrzyku kapitatowego od grupy
PostNord na rzecz Post Danmark stanowi jedynie ustalenie okolicznosci faktycznych porozumienia z pazdziernika
2017 r. Nie oznacza to, ze decyzje PostNord AB o realizacji planu przeksztalcenia mozna bylo przypisa¢ Danii
i Szwecji. Przemawiaja za tym nastgpujace fakty:

a) z inicjatywy PostNord AB plan przeksztalcenia sporzadzono juz jesienig 2016 r.;
b) wewnetrznego transferu kapitatu do Post Danmark dokonano w lutym 2017 r. oraz

¢) podstawowe analizy i oceny sytuacji i biznesplanu Post Danmark zostaly przeprowadzone przez PostNord AB,
a nie przez Danig¢ i Szwecje.

(110) Wedlug Danii i Szwecji fakt, ze przyznanie przez Dani¢ rekompensaty z tytulu obowigzku $wiadczenia ushugi
powszechnej byto uwarunkowane wdrozeniem planu przeksztalcenia (pkt 9 porozumienia z pazdziernika 2017 r.),
jedynie dodatkowo podkresla, zZe decyzja o wdrozeniu planu przeksztalcenia nalezata do PostNord AB, poniewaz
warunek ten bylby zbedny, gdyby PostNord AB byto juz do tego zobowigzane.

4.1.3.2. Wspdélne uwagi Danii i Szwecji dotyczgce nieistnienia korzysci

(111) Dania i Szwecja argumentuja, Ze grupa PostNord dokonatla zastrzyku kapitalowego na rzecz Post Danmark zgodnie
z testem prywatnego inwestora. Decyzja PostNord o dokonaniu wewnetrznych transferéw kapitatowych opierala si¢
na metodach zgodnych z praktyka rynkows, takich jak analiza zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych, model
wyceny $rodkow trwalych i analiza WACC.

(112) W szczegdlnosci zaréwno Dania, jak i Szwecja argumentujg, Ze przyjete w modelu zdyskontowanych przeplywow
pienigznych stopy wzrostu Post Danmark dotyczgce rynku przesylek listowych ([...] % rocznie), rynku logistyki
([...] %) i ogblnego (tacznego) wzrostu (tj. majacego osiagnac [...] % w 2026 r.1[...] % po 2026 r.) — byly zachowa-
weze. Wynika to z oczekiwan, Ze dzialalno$¢ logistyczna bedzie sig rozwijala w tempie co najmniej réwnym wzros-
towi PKB, a spadek dzialalnosci zwigzanej z doreczaniem listéw ma spowolni¢ do 2022 r. i ustabilizowaé si¢
w 2026 r. Prognozowane stopy wzrostu oparto na tendencjach z ostatnich kilku lat i uwzglednialy one przewidy-
wang inflacje oraz wzrost liczby ludnosci. Zakladane spowolnienie spadku ustug w zakresie dorgczania listéw do
2022 r. opieralo si¢ na fakcie, Ze znaczna czg$¢ dufiskich przesylek pocztowych przybiera juz forme cyfrows (ok.
80 % przesylek w poréwnaniu z 2001 r.), oraz na zaloZeniu, ze pozostala cz¢$¢ przesylek pocztowych bedzie sig
zmniejsza¢ w znacznie wolniejszym tempie niz wcze$niejsza, bardzo duza czes$é ().

(113) Ponadto Dania i Szwecja argumentuja, ze gdyby Post Danmark oglosit upadlosé, na rynku pojawilyby sie watpli-
wosci co do zdolnosci i checi grupy PostNord do wspierania pozostalych spétek zaleznych. W takim scenariuszu
alternatywny rating kredytowy PostNord AB zostalby znacznie obnizony z poziomu réwnowaznego niskiemu ratin-
gowi na poziomie inwestycyjnym w obszarze [...] do ratingu na poziomie spekulacyjnym w obszarze [...]. Odpo-
wiadaloby to réznicy miedzy obligacja [...] a obligacja [...] wynoszacej [...] punktéw bazowych (BPS) lub réwno-
wartosci [...] % zysku. W tym wzgledzie Dania i Szwecja uwazaja zalozenie wzrostu kosztéw finansowania
zewnetrznego o [...] % w scenariuszu zakladajacym upadlos$¢ za zachowawcze. Jednoczesnie obliczono powigk-
szone koszty finansowania zewnetrznego w oparciu o SEK [...] w zadluZzeniu brutto, ktére uznaje si¢ za $rednie
saldo oprocentowanych zobowigzan niezbednych w latach 2018-2026 na potrzeby finansowania grupy PostNord
w scenariuszu upadtosci Post Danmark.

(114) Dania i Szwecja twierdza ze, w przypadku upadtosci Post Danmark, PostNord utracitby przewage konkurencyjng
wynikajacg z kompletnej sieci nordyckiej wraz ze zwigzanymi z tym synergiami w ramach obecnego modelu pro-
dukgji. Spowodowaloby to do 2026 r. utrate przychodéw o [...] % z wlasnej dzialalnosci PostNord w panistwach
nordyckich (wskaznik uwzgledniajacy inflacj¢ i wzrost liczby paczek) w kwocie [...] mln SEK, podczas gdy odpowia-
dajacy jej wplyw na wynik finansowy przed odsetkami, opodatkowaniem, deprecjacja i amortyzacja (,EBITDA”)
wynositby [...] %.

(*) Zalozenia oparto na informacjach zawartych w sprawozdaniu Denmark Ecommerce Country 2017 opublikowanego przez Ecom-
merce Foundation oraz sprawozdaniu w sprawie handlu elektronicznego z 2017 r. opublikowanego przez Duriska Izb¢ Handlowsa.
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(115)

(116)

Dania i Szwecja przedstawily dwie szczegdlowe analizy iloSciowe w celu udowodnienia zgodnosci z rynkiem
zastrzyku kapitalowego grupy PostNord. W analizach tych rozwinigto obliczenia przeprowadzone przez grupe
PostNord przed dokonaniem inwestycji. Obie analizy s3 modelami zdyskontowanych przeplywéw pienig¢znych
opartymi na prognozach kosztoéw i przychodéw zdyskontowanych do czasu realizacji inwestycji w celu ustalenia
ogdlnej rentownosci tej ostatniej. Podstawowa roznice migdzy tymi dwiema analizami stanowi uwzgledniany przez
nie rodzaj zysku.

W ramach pierwszej analizy (przedstawionej w tabeli 2) obliczono najpierw warto$¢ przedsiebiorstwa, aby méc
obliczy¢ warto§¢ kapitalu wlasnego. Jest to model zdyskontowanych przeplywéw pienieznych przedstawiajacy
wolne przeplywy pieni¢zne narastajace na poziomie Post Danmark jako calosci, mianowicie zyski dostepne do
podziatu zar6wno na rzecz wierzycieli, jak i udzialowcéw (wolne przepltywy pieniezne dla przedsigbiorstwa) zdys-
kontowane $rednim wazonym kosztem kapitatu Post Danmark. W pierwszej analizie oprocz tych zyskow przedsta-
wiono potencjalne straty, jakie poniostaby grupa PostNord w scenariuszu alternatywnym, w ktérym Post Danmark
oglasza upadlos¢. Straty te obejmujg m.in. wyzsze koszty odsetkowe ze wzgledu na potencjalne obawy dotyczace
zdolnosci grupy PostNord do obstugi swojego zadluzenia, przychodéw zwigzanych z synergia miedzy Post Dan-
mark a innymi rodzajami dzialalnosci grupy PostNord oraz przychodéw, jakie grupa PostNord uzyskuje od Post
Danmark w ramach rekompensaty kosztéw na szczeblu grupy (takich jak koszty [...] i [...]). Warto$¢ kapitalu wlas-
nego obliczana jest przez odejmowanie zadtuzenia netto od wartosci przedsigbiorstwa.

Tabela 2

Post Danmark A[S — model wyceny zastrzyku kapitalowego grupy PostNord metodg zdyskontowanych przeply-

woOw pienieznych — warto$¢ przedsiebiorstwa/firmy

(kwoty w mln DKK)

Zatozenia

dotyczace

wartoSci

koficowej

rzedsig-

iorstwa/

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 firmy

EBITDA [ L L1 ] Ll Ll Ll e [..]

Naklady inwestycyjne [...] [..]] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Zmiana stanu kapitatu obrotowego netto [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Zastrzyk kapitalowy z kapitatu wlasnego z tytulu 1161
obowigzku $wiadczenia ustugi powszechnej

Wzrost rezerw netto [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Podatek od EBIT [..] [.] [ [..] [..] [ [..] [..] L] [..]

FCFF (w tym z tytutu obowigzku $wiadczenia ustugi

powszechnej) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
(wolne przeptywy pienigzne dla przedsigbiorstwa)

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) [...]%
Konicowa stopa wzrostu FCFF [...]%
Warto$¢ koficowa przedsigbiorstwa/ [...]
firmy

Wartos¢ biezaca FCFF (A) [...]
Warto$¢ biezaca przedsigbiorstwa/ (B) [...]
firmy

Warto$¢ przedsigbiorstwa/firmy (C)=(A)+(B) [...]
Zadluzenie netto (D) [...]
Warto$¢ kapitatu wlasnego (E)=(C)-(D) [...]
Warto$¢ biezaca skutkéw upadtosci (F) [...]

Straty kapitatowe grupy PostNord

w scenariuszu likwidacji Post (G)=(F)-(E) [...]
Danmark
Zastrzyk kapitatowy grupy (H) 22339

PostNord
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(117) Wedlug Danii i Szwecji z tabeli 2 wynika, ze w przypadku scenariusza likwidacji Post Danmark straty, jakie ponio-
slaby grupa PostNord (bedaca jedynym udzialowcem) (mianowicie straty kapitalowe ,G”), wynoszgce [...] mln
DKK, bylyby wyzsze niz koszt, jaki faktycznie poniosta grupa PostNord, dokonujac zastrzyku kapitatowego (,H”)
w kwocie 2 339 mln DKK w celu wsparcia Post Danmark.

(118) W drugiej analizie iloSciowej (przedstawionej w tabeli 3) skoncentrowano si¢ bezpo$rednio na wartosci kapitalu
wlasnego i stanowi ona zastosowanie metody zdyskontowanych przeplywéw pienigznych w oparciu o zyski naras-
tajace tylko na rzecz wiasciciela Post Danmark, czyli grupy PostNord. W metodzie zdyskontowanych przeplywow
pienigznych dla wlascicieli kapitalu wlasnego jako punkt wyjicia przyjmuje si¢ wolne przeplywy pieniezne dla
przedsigbiorstwa zastosowane w pierwszej analizie, a nast¢pnie odejmuje si¢ koszty odsetek od zadtuzenia, zwrot
kredytéw oraz wplywy Srodkéw pienigznych z nowych kredytéw Post Danmark prowadzace do wolnych przeply-
woéw pienigznych dla wiascicieli kapitalu wlasnego. Wolne przeplywy pienigzne dyskontuje si¢ kosztem kapitatu
wlasnego wlasciciela (grupy PostNord). Podobnie jak w pierwszej analizie kalkulacja wartosci kapitatu wlasnego
przekazana przez Dani¢ uwzglednienia negatywny wplyw scenariusza alternatywnego na grupe PostNord.

Tabela 3

Post Danmark A/S - model wyceny zastrzyku kapitatlowego od grupy PostNord metoda zdyskontowanych prze-
plywow pienieznych - warto$¢ kapitalu wlasnego

(kwoty w mln DKK)

Zalozenia
dotyczace
koncowej
wartosci
kapitatu
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 wlasnego
FCFF (w tym z tytulu obowigzku $wiadczenia [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
ustugi powszechnej)
(wolne przeptywy pienigzne dla przedsigbiorstwa)
Zastrzyk kapitalowy z kapitatu wlasnego z tytutu -1161
obowigzku §wiadczenia ustugi powszechnej
Wolne przeptywy pieni¢zne dla przedsigbiorstwa [..] [..] [...] [..] [..] [...] [...] [...] [...] [...]
(z wylaczeniem obowigzku $wiadczenia ustugi
powszechnej)
Zmiana stanu zadtuzenia netto [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Koszty odsetkowe [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Réznica podatkowa migdzy wolnymi przeptywami [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

pienigznymi dla przedsi¢biorstwa a wolnymi
przeplywami pienigznymi dla wiascicieli kapitatu
wlasnego

Zastrzyk kapitalowy z kapitatu wlasnego z tytulu 1161
obowigzku §wiadczenia ustugi powszechnej

FCFE (w tym z tytulu obowigzku $wiadczenia
ustugi powszechnej)
(wolne przeptywy pienigzne dla wiascicieli kapitatu

wiasnego)

Koszt kapitatu wlasnego [...]%
Koncowa stopa wzrostu FCFE [...]1%
Warto§¢ koficowa kapitatu wlasnego [...]
Wartos¢ biezgca FCFE (A) [...]
Wartos¢ koficowa kapitatu wlasnego (B) [...]
Warto$¢ kapitatu wlasnego (E)=(A)+(B) [...]
Warto$¢ biezaca skutkow upadtosci (F) [...]

Straty kapitatowe grupy PostNord

w scenariuszu likwidacji Post (G)=(F)-(E) [...]
Danmark
Zastrzyk kapitalowy grupy (H) -2339

PostNord
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Wedlug Danii i Szwecji z tabeli 3 wynika, ze w przypadku scenariusza likwidacji Post Danmark straty, jakie ponio-
slaby grupa PostNord (bedaca jedynym udzialowcem) (mianowicie straty kapitalowe ,G”), wynoszgce [...] mln
DKK, bylyby wyzsze niz koszt, jaki faktycznie poniosta grupa PostNord, dokonujac zastrzyku kapitatowego (,H”)
w kwocie 2 339 mln DKK w celu wsparcia Post Danmark.

Wedlug Danii i Szwecji obie analizy przedstawione w motywach 116 i 118 wykazuja zgodnos¢ z rynkiem zastrzyku
kapitalu wlasnego dokonanego przez grupe PostNord, poniewaz wartos$¢ biezaca strat, ktérych udalo si¢ uniknaé
dzigki zastrzykowi kapitatu wlasnego, jest wyzsza niz koszt tego zastrzyku.

Te same analizy wykazuja rowniez (jak przedstawiono w tabeli 4), ze wynoszaca [...] % wewnetrzna stopa zwrotu
zastrzyku kapitalowego grupy PostNord na rzecz Post Danmark przekroczytaby minimalny zwrot wymagany przez
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prywatnego inwestora, tj. koszt kapitalu wlasnego wynoszacy [...] %, jak wyjasniono ponizej w motywie 148.

Tabela 4

Post Danmark A[S — model wyceny wewnetrznej stopy wzrostu zastrzyku kapitalowego grupy PostNord

Bilans na koniec okresu

Data przeplywu pieni¢znego

31.12.2-
1

30.06.-
017 201

018

30.06.-
201

29.06.-
019 2

29.06.-
020 2

30.06.-
021 2

022

30.0
2

6.-
023

29.06.-
2024

29.06.-
2025

30.06.-
2026

Wartosé
koficowa
kapitatu
wlasnego

Kapital obrotowy netto

L] L]

L] [.] (. [ L.

]

L]

L.

]

L.

]

Rzeczowe aktywa trwale

[.] L]

(] L] L] [ L.

]

L]

L.

]

L.

]

Aktywa obrotowe na potrzeby
finansowania

L] L]

L] [...] [...] [...] [...

[

1

[

1

Wolne przeplywy pienigzne dla
whalcicieli kapitatu wlasnego
(w tym z tytutu obowigzku
$wiadczenia ustugi
powszechnej)

Nadwyzki $rodkéw pienigznych

Finansowe $rodki trwale

Srodki tymczasowe

Naleznosci wobec instytucji
kredytowych

Aktywa i zobowigzania
finansowe netto

Kapitat whasny

Zastrzyki kapitalowe inwestora

(-)/dywidenda (+)

-2339

Wewnetrzna stopa zwrotu
z kapitatu wlasnego

Koszt kapitatu wlasnego

(122) Dania i Szwecja twierdzg, ze zalozenia przyjete w modelach zdyskontowanych przepltywédw pienigznych byly

ostrozne i zachowawcze, poniewaz, jak wykazuje préba stop WACC obejmujaca réwnorzedne przedsigbiorstwa
pocztowe, WACC na poziomie [...] % stosowany w modelu zdyskontowanych przeplywéw pienieznych jest o [...]
punktéw procentowych [...] niz w przypadku poréwnywalnych podmiotéw. Ponadto prognozy rentownosci sg roz-
sadne i uzasadnione na podstawie badan rynku (), a punktem odniesienia dla zalozen dotyczacych stép wzrostu
przychoddéw i rentownosci Post Danmark byla proba przedsigbiorstw réwnorzednych wobec Post Danmark (*%).

(") Sprawozdanie Dufiskiej Izby Handlowej dotyczace handlu elektronicznego za 2017 r., sprawozdanie fundacji Ecommerce Foundation
dotyczace handlu elektronicznego w Danii w 2017 r., Pitney Bowes Parcel Shipping Index, https:/[www.pitneybowes.com/us/ship
ping-index.html, badanie dotyczace handlu elektronicznego ,eBaromentern 2018”, https://dhandel.se/kunskapsbanken/e-barometern-
arsrapport-2018/, IPC, Global Postal Industry Report, listopad 2019.

(**) Uwzglednione przedsigbiorstwa réwnorzedne wobec Post Danmark: CTT-Correios De Portugal, S.A.; Deutsche Post AG; Bpost SA/NV;
Osterreichische Post AG; PostNL N.V.; Royal Mail plc; DX (Group) plc; FedEx Corporation; Kuehne + Nagel International AG; United
Parcel Service, Inc; DSV Panalpina A/[S; XPO Logistics, Inc.


https://www.pitneybowes.com/us/shipping-index.html
https://www.pitneybowes.com/us/shipping-index.html
https://dhandel.se/kunskapsbanken/e-barometern-arsrapport-2018/
https://dhandel.se/kunskapsbanken/e-barometern-arsrapport-2018/
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4.1.4. Zastrzyki kapitatowe Danii i Szwecji na rzecz PostNord AB nie wigzg si¢ z pomocg paristwa

(123) Jezeli chodzi o kwestig, czy Szwecja i Dania, jako wlasciciele i inwestorzy PostNord AB, powinny byly oceni¢ praw-
dopodobienistwo utraty przez PostNord AB ratingu na poziomie inwestycyjnym przy braku zastrzykéw kapitato-
wych, pafistwa te twierdza, ze taki wymog jest bardzo spekulatywny. Uwazaja ponadto, ze poréwnywalni wlasci-
ciele, ktérzy rozwazajg inwestowanie we wlasng spétke (co Dania i Szwecja twierdzg, Ze uczynily), maja dokladna
wiedze na temat wlasnych przedsigbiorstw, lecz niekoniecznie wyraznie i szczegdtowo opisuja, obliczaja i dokumen-
tujg wszystkie skutki przed dokonaniem okreslonej inwestycji. Wymaganie takiej dokumentacji znaczaco wykracza-
toby poza dokumentacje, jaka zwykle podmioty gospodarcze zazwyczaj przekazujg przed dokonaniem takich
inwestycji. W podobnych sytuacjach prywatne przedsiebiorstwa kierowalyby si¢ zazwyczaj tzw. zasada osadu bizne-
sowego, innymi stowy, normg, na podstawie ktorej zarzad przedsigbiorstwa moze odpowiada¢ za decyzje podejmo-
wane przez przedsigbiorstwo. Zgodnie z ta zasada kluczowe jest pytanie o to, czy podstawa decyzji jest odpowiednia
i czy podejmuje si¢ decyzje w interesie przedsigbiorstwa.

(124) Szwecja i Dania argumentujg, ze podstawa decyzji o dokonaniu zastrzyku kapitalowego na rzecz PostNord AB byla
odpowiednia, wystarczajaca i podobna do tego, czego wymagalby inwestor prywatny, z powodéw przedstawionych
ponizej:

a) przed podjeciem decyzji inwestycyjnych Dania i Szwecja konsultowaly sie z zewnetrznymi doradcami finanso-
wymi, ktorzy przeprowadzili oceny ekonomiczne zgodnosci z rynkiem i zalecili dokonanie zastrzykéw kapitalo-

wych;

b) Dania i Szwecja wykazaly, ze zastrzyki kapitalowe sg rozsadnymi inwestycjami, ustalajac przewidywane koszty
niedostarczenia kapitalu oraz dokonujgc dalszych ocen jakosciowych pozytywnych i negatywnych skutkéw
zastrzykow kapitatowych oraz

¢) Dania i Szwecja wykazaly, ze nie mialy zadnych innych bodzcéw do inwestowania w PostNord AB niz podejmo-
wanie racjonalnych pod wzgledem ekonomicznym decyzji inwestycyjnych dotyczacych finansowania wdrazania
przez PostNord planu przeksztalcenia Post Danmark.

(125) W opinii Danii i Szwecji analiza zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych wykazuje, Ze ich inwestycje przynosza
pozytywny zwrot w postaci tworzenia wartosci, gdyz w przypadku utraty przez PostNord AB ratingu na poziomie
inwestycyjnym, straty poniesione z tytulu utraty wartosci przedsigbiorstwa wynosityby 1071 mln SEK. Kwota ta
przekraczalaby faktyczny catkowity koszt poniesiony przez Danig i Szwecje w wysokosci 667 min SEK, tj. catkowita
kwote dokonanego przez nie zastrzyku kapitalowego. Dania i Szwecja powolywaly si¢ na wplyw swoich inwestycji
na warto$¢ przedsiebiorstwa PostNord AB oraz na swoj cel, jako udzialowcdw, jakim jest ochrona wartosci inwesty-
Gji (tj. wartosci kapitatu wlasnego wynoszacej [...] SEK), a ponadto, w ich ocenie, test prywatnego inwestora nie
wymaga, aby wlasciciele przeprowadzali oceny ekonomiczne oparte na scenariuszu alternatywnym, zgodnie z kt6-
rym PostNord AB zostalby zlikwidowany.

(126) Dania i Szwecja twierdzg ponadto, ze, nawet jesli nie byto to wyraznie wymienione w analizach ekonomicznych
wlaScicieli, mialy one szczegélowa wiedze na temat potrzeb PostNord w zakresie refinansowania. Dania i Szwecja
zaangazowaly takze doradcéw finansowych (SEB i Rothschild), ktérzy przeprowadzili szczegétowe analizy sytuacji
finansowej PostNord. W analizach tych uwzgledniono okresy splacania kredytéw wymagajacych refinansowania.
Zatem w opinii Danii i Szwecji zalozZenie, Ze PostNord potrzebowal znaczacego refinansowania i z tego powodu
miat szczegdlng potrzebe zachowania ratingu na poziomie inwestycyjnym, aby mie¢ mozliwo$¢ dostepu do rynku
kredytowego i zachowac elastycznos$¢ w zakresie wyboru najbardziej odpowiednich i najtanszych zrédel finansowa-
nia, zostato nalezycie uzasadnione.

(127) Dania i Szwecja twierdzg w konicu, ze dowody ex post, mimo iz nie s3 one wymagane w ramach testu prywatnego
inwestora, takie jak rentowno$¢ obligacji wyemitowanych przez PostNord i inne réwnorzedne przedsigbiorstwa
w latach 2018 i 2019 wykazuja, iz zastrzyki kapitalowe byly rzeczywiScie zgodne z rynkiem, a przy ich braku
koszty odsetkowe wzrostyby o [...] punktéw bazowych.
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4.2. Uwagi Danii dotyczace decyzji o wszczeciu postepowania

(128) Indywidualne uwagi Danii dotycza tylko zastrzykow kapitalowych dokonanych przez nig i przez Szwecje. Dania
twierdzi, ze ocena prawdopodobienstwa utraty przez PostNord AB ratingu na poziomie inwestycyjnym w przypadku
dokonania badZ niedokonania zastrzyku kapitalowego przez Danig i Szwecj¢ nie byla wyrazna lecz dorozumiana
w ocenie przeprowadzonej przez wiladze dunskie przed podjeciem decyzji inwestycyjnej. Wedlug tej oceny byto
prawdopodobne (tj. w przedziale pewnosci [...]-[...] %), Ze przy braku zastrzykéw kapitatowych pochodzacych od
Danii i Szwecji PostNord AB utraci rating na poziomie inwestycyjnym.

(129) Pochodzacy od Danii i Szwecji zastrzyk kapitalowy w wysokosci 667 mln SEK zapewnilby w nadchodzacych latach
utrzymanie si¢ stosunku zadtuzenia netto do wskaznika EBITDA ponizej [...], czyli poziomu zazwyczaj wymaga-
nego przez rynek finansowy do osiagniecia ratingu na poziomie inwestycyjnym. Ponadto zastrzyk kapitalowy doko-
nany przez wiascicieli sam w sobie wzmocnitby zdolno$¢ kredytows przedsigbiorstwa, poniewaz bytby sygnalem
dla rynkéw finansowych, ze wlasciciele przeprowadzili oceng PostNord AB i wierza w jej przyszte wyniki finansowe.

(130) Dania twierdzi, ze przeprowadzenie dokladnych obliczen finansowych alternatywnych i rzeczywistych scenariuszy
dotyczacych tego, czy rating kredytowy PostNord AB bylby utrzymany wylacznie z powodu zastrzykéw kapitato-
wych dokonanych przez Danig i Szwecje, nie stanowitoby standardowej praktyki rynkowej, gdyz w perspektywie
przeksztalcenia operacyjnego Post Danmark mozna bylo oczekiwaé w kazdym przypadku stopniowej poprawy
zdolnosci kredytowej PostNord AB.

(131) Dania uwaza jednak rowniez, ze w analizie firmy Rothschild podano ilustracyjny, lecz realistyczny przyktad, opiera-
jac sie na zobowigzaniach ogétem wystepujacych w 2017 r. (tj. [...] SEK) i zakladajac okres wymagalnosci wyno-
szacy [...] lat, potencjalnych strat wynikajacych z ratingu nieinwestycyjnego PostNord AB. W analizie wykazano, ze
PostNord AB musial posiada¢ rating na poziomie inwestycyjnym, aby zapewni¢ niskie oprocentowanie na potrzeby
refinansowania zobowigzan, ktére staja si¢ wymagalne w niedalekiej przysztoici. W analizie wykazano zatem, ze
realne ryzyko utraty wartosci przedsi¢biorstwa PostNord AB z powodu zwigkszonych kosztéw inwestycji sktonitoby
w podobnych okoliczno$ciach kazdego prywatnego inwestora bedacego wiascicielem do dokonania zastrzyku kapi-
talowego bez przeprowadzania oceny na poziomie szczegblowosci wymaganym przez Komisje.

(132) Dania argumentuje réwniez, ze okres utrzymania ratingu PostNord AB na poziomie inwestycyjnym z powodu
zastrzykéw kapitalowych dokonanych przez Danig i Szwecje bytby niepewny. Poniewaz jednak wiekszo$¢ zobowia-
zan PostNord AB musiala by¢ refinansowana w latach 2018-2019, kluczowe bylo utrzymanie ratingu PostNord AB
na poziomie inwestycyjnym w tym okresie. Ponadto PostNord AB prowadzi dziatalno$¢ na rynku podlegajacym zna-
czgcym zmianom, z czego wynika duze prawdopodobienstwo stosowania przez rynki finansowe bardziej rygorys-
tycznych kryteriéw rozrézniania migdzy ratingiem na poziomie inwestycyjnym i ratingiem nieinwestycyjnym oraz
wykazywania mniejszej elastyczno$ci w zakresie stosunku zadluzenia netto do EBITDA. W tych okoliczno$ciach
rating na poziomie inwestycyjnym PostNord AB pozostatby wazng kwestig na kilka lat, nawet po zakoniczeniu prze-
ksztalcenia Post Danmark.

(133) Dania twierdzi, ze wskaznik zadluzenia netto do EBITDA bylby jedng z podstawowych miar finansowych stosowa-
nych przez agencje ratingowe do ustalenia ryzyka niewykonania zobowigzania przez emitenta, zatem utrzymywanie
tego konkretnego wskaznika ponizej okreslonego progu mialoby zasadnicze znaczenie dla zachowania przez
PostNord AB ratingu na poziomie inwestycyjnym. Jednoczesnie rynki finansowe moga opieraé swoje oceny kredy-
towe tylko na oczekiwanych przysztych wynikach, na przyklad prawdopodobienstwie pomyslnego przeksztalcenia
Post Danmark. W tym kontekscie zastrzyki kapitalowe dokonane przez Dani¢ i Szwecje na rzecz PostNord AB

wywarlyby pozytywny wplyw na ocene ryzyka przez rynek.

4.3. Uwagi Szwecji dotyczace decyzji o wszczeciu postepowania

(134) Indywidualne uwagi Szwecji dotyczg tylko zastrzykéw kapitalowych dokonanych przez nig i przez Danig. Szwecja
twierdzi, ze gdyby grupa PostNord przekazala kapital na rzecz Post Danmark przy braku rekompensaty ze strony
Danii z tytulu obowigzku $wiadczenia ustugi powszechnej lub bez dokonywania przez udzialowcéw zastrzykéw
kapitatlowych na rzecz PostNord AB, wdrazanie planu przeksztalcenia Post Danmark zuzyloby zasoby finansowe
grupy PostNord w stopniu powodujacym narazenie na ryzyko calej grupy.

(135) Szwecja szacuje, ze wplyw upadtosci Post Danmark na calkowita warto$¢ kapitalu wlasnego szwedzkiego udzialu
w sp6lce PostNord AB byt niepewny, lecz oszacowano go jako negatywny.
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(136) Szwecja twierdzi, ze bez zastrzykéw kapitalowych i bez rekompensaty z tytulu obowiazku $wiadczenia ustugi

powszechnej na rzecz Post Danmark uznano by grupe PostNord za posiadajaca rating nieinwestycyjny, co wigzaloby
si¢ ze znaczacym ryzykiem finansowym, zwigkszonymi kosztami finansowania zewnetrznego i ograniczong elas-
tycznoScig finansowg. Nizszy rating méglby powodowa¢ niekorzystny wplyw na relacje z klientami i dostawcami,
trudnosci w zatrzymywaniu utalentowanych pracownikow, a takze wywolac inne efekty sygnalizacyjne wynikajace
z braku wsparcia (kapitalowego) ze strony wlasciciela. Szwecja uznala zatem, ze kluczowe jest zapewnienie
poziomu ryzyka finansowego odpowiadajacego ratingowi kredytowemu na poziomie inwestycyjnym lub zblizonym
[...], podobnego do ratingu réwnorzednych przedsigbiorstw.

(137) Na podstawie analizy zdyskontowanych przeplywéw pienigznych Szwecja stwierdza, ze — uwzgledniajac pomoc

Danii w kwocie 1 533 mln SEK zwigzang z rekompensatg z tytulu obowiazku $wiadczenia ustugi powszechnej za
lata 2017-2019 — warto$¢ biezgca netto dunskiego przedsigbiorstwa wzrosta z [...] SEK do [...] SEK, co prowadzi
do zwigkszenia wartosci kapitalu wlasnego. Zwigkszenie wartosci kapitalu wlasnego udzialowca szwedzkiego
o [...] SEK jest wyraznie wigksze niz dokonana przez niego inwestycja w kwocie 400 mln SEK, co moze §wiadczy¢
o tym, ze decyzja Szwecji o dokonaniu zastrzyku kapitatowego na rzecz PostNord AB byta zgodna z testem prywat-
nego inwestora.

4.4. Uwagi Danii i Szwecji dotyczace uwag os6b trzecich

4.4.1. Trzy zastrzyki kapitatowe stanowig trzy odrebne $rodki, a nie jeden pojedynczy Srodek

(138) Z powoddéw wyjasnionych w sekeji 4.1.1. Dania i Szwecja nie zgadzajg si¢ z ITD i innymi osobami trzecimi co to

tego, ze trzy zastrzyki kapitalowe nalezy uznaé za jeden $rodek pomocy. Dania i Szwecja zauwazajg réwniez,
w odniesieniu do motywu 75 decyzji o wszczeciu postepowania, Ze rekompensata z tytutu obowigzku $wiadczenia
ustugi powszechnej za lata 2017-2019 stanowi odrebny Srodek.

(139) Dania i Szwecja uznaja w szczegdlnosci, ze nie mozna zaakceptowad twierdzenia ITD, iz aby udzieli¢ odpowiedzi na

pytanie o to, czy kilka Srodkéw nalezy analizowaé oddzielnie, nalezy przyjrzeé si¢ ,sytuacji beneficjenta, a nie sytua-
¢ji inwestoréw”. Dania i Szwecja uwazaja, ze zgodnos¢ z testem prywatnego inwestora powinna zaleze¢ od racjonal-
nosci ekonomicznej widzianej z perspektywy poszczegdlnych inwestordw ().

(140) Jezeli chodzi o cel trzech zastrzykéw kapitalowych i argument ITD, ze domniemana luka w finansowaniu miedzy

szacunkowymi kosztami nowego modelu produkgji (mianowicie 5 mld SEK zgodnie z porozumieniem z pazdzier-
nika 2017 r.) a zastrzykiem kapitalowym w wysokosci 2,339 mld DKK dokonanym przez grupe PostNord wskazuje
na to, ze zastrzyki kapitalowe ze Szwecji i Danii s3 w rzeczywistosci przeznaczone réwniez na plan przeksztalce-
nia (**), Dania i Szwecja zauwazajg, ze szacunkowe koszty nowego modelu produkdji, o ktérym mowa w porozumie-
niu z pazdziernika 2017 r., nie s3 réwne zapotrzebowaniu na kapital, gdyz szacunkowe koszty obejmuja prognozo-
wane straty z dzialalnoSci operacyjnej ponoszone przez samo przedsi¢biorstwo Post Danmark, co sprawia, Ze
zapotrzebowanie na kapital jest mniejsze.

(141) Jezeli chodzi o twierdzenie ITD, ze beneficjentem korficowym wszystkich trzech zastrzykéw kapitatowych jest Post

Danmark (zob. motyw 58), Dania i Szwecja zauwazaja, Ze porozumienie z pazdziernika 2017 r. nie stuzylo wskaza-
niu rzeczywistego beneficjenta do celéw pomocy panstwa. Jest to raczej porozumienie dotyczace zasad, ktére
nastepnie wdrozono wraz z prawnie wigzacymi zobowiazaniami wobec PostNord AB.

4.4.2. Trzy zastrzyki kapitatowe nie zostaly przyznane w dniu zawarcia porozumienia z paZdziernika 2017 r.

(142) Z powoddéw wyjasnionych w sekcji 4.1.2. Dania i Szwecja nie zgadzaja si¢ rowniez ze stanowiskiem ITD, ze trzy

)

zastrzyki kapitalowe przyznano w dniu zawarcia porozumienia z pazdziernika 2017 r. Dania i Szwecja powoluja
si¢ na warunki wymienione w wyrokach w sprawach Magdeburger Miithlenwerke i BSCA (*') przy wyjasnianiu, ze
srodek pomocy mozna uzna¢ za przyznany tylko w drodze prawnie wiazacego aktu, w ktérym wlasciwy organ kra-
jowy zobowigzuje si¢ do przyznania $rodka beneficjentowi, w drodze bezwarunkowego i prawnie wiazgcego przy-
rzeczenia albo gdy spelniono wszelkie warunki przewidziane dla otrzymania rozpatrywanej pomocy i jej beneficjent
jest mozliwy do zidentyfikowania.

W tym wzgledzie Dania i Szwecja przywoluja na przyklad: sprawe T-152/99, HAMSA przeciwko Komisji, EU:T:2002:188 i decyzje
Komisji (UE) 2018/261 z dnia 22 stycznia 2014 r. w sprawie §rodkéw pomocy SA.32014 (2011/C), SA.32015 (2011/C), SA.32016
(2011/C) wdrozonych przez region Sardynii na rzecz sp6lki Saremar, Dz.U. L 49 222.2.2018, 5.22, motyw 243.

Zob. motyw 55 lit. b).

Sprawa C-129/12 Magdeburger Mithlenwerke GmbH/Finanzamt Magdeburg, EU:C:2013:200, pkt 40 i 41; sprawa T-818/14 Brussels
South Charleroi Airport (BSCA)/Komisja Europejska, EU:T:2018:33, pkt 72 i przytoczone tam orzecznictwo.
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(143) W opinii Danii i Szwecji porozumienie z pazdziernika 2017 r. nie spelnia Zadnego z tych trzech warunkow z naste-

pujacych powodéw:

a) Porozumienie z pazdziernika 2017 r. nie jest prawnie wigzace, a Dania i Szwecja nie podjely si¢ przyznania
zastrzykow kapitalowych na podstawie tej umowy. Porozumienie z pazdziernika 2017 r. jest w szczegdlnosci
porozumieniem co do zasady (*) migdzy dwoma paistwami i nie jest wyrazeniem prawnie wigzacego zobowig-
zania wobec PostNord AB.

b) Porozumienie z pazdziernika 2017 r. byto warunkowe, gdyz wymaga szeregu $rodkéw wykonawczych. Dania
i Szwecja wymieniajg w tym wzgledzie potrzebe uzyskania zgody, odpowiednio, od ich rzagdéw i parlamentéw.
Bez uzyskania ich zgody Dania i Szwecja moglyby odstapi¢ od umowy w kazdym momencie, nie ponoszac kon-
sekwencji prawnych. Nawet zatwierdzenie przez odpowiednie parlamenty nie bytoby wystarczajace, gdyz nie
zobowiazuje odno$nych rzadéw do rozdysponowania kapitalu (zob. motywy 98 i 99). Ponadto elementy
pomocy paristwa ujete w porozumieniu z pazdziernika 2017 r. musialy zosta¢ zgloszone Komisji i przez nig
zatwierdzone. Ponadto, aby uzalezni¢ wyplate rekompensaty z tytutu obowiazku $wiadczenia ustugi powszech-
nej od jej wykorzystania na potrzeby rozwigzania uméw bylych urzednikéw stuzby cywilnej, wymagane bylo
zawarcie porozumienia w sprawie wdrozenia (**) miedzy Danig i PostNord AB. Ta sama umowa zawiera postano-
wienia zobowigzujgce PostNord do dokonania wlasnego zastrzyku kapitalowego na rzecz Post Danmark (motyw
25). Panistwa uwazajg réwniez, ze tre§¢ porozumienia z pazdziernika 2017 r. potwierdza potrzebe wprowadze-
nia §rodkéw wykonawczych, np. ,inwestycje te beda stanowi¢ wplaty na poczet kapitatu na rzecz spélki doko-
nane na warunkach rynkowych, bez koniecznosci emisji nowych udziatéw”. W opinii Danii i Szwecji z powyz-
szego wynika, ze warunkiem zastrzykéw kapitatowych jest ich dokonywanie na warunkach rynkowych, co
wymaga dalszej analizy tego, czy bytoby to mozliwe (*4).

¢) W porozumieniu z pazdziernika 2017 r. nie wskazano beneficjentéw, poniewaz faktyczny beneficjent panstwo-
wych zastrzykow kapitalowych nie jest tym samym, kt6rego wskazano w tym porozumieniu.

(144) Panstwa uznaja ponadto za nieistotne twierdzenie ITD, Ze $rodki wykonawcze powinny by¢ okreslone ex ante, aby

byly uznawane za takowe do celéw pomoc pafistwa, oraz ze przyznanie pomocy byloby niemozliwe bez zastosowa-
nia srodkéw wykonawczych (zob. motyw 59). W tej kwestii panistwa maja watpliwosci co do istotnosci orzecznic-
twa, do ktdrego odnosi si¢ ITD. Po pierwsze, wyrok w sprawie Arriva Italia i in. nie byl jeszcze wydany w chwili,
gdy ITD przedlozyt swoje uwagi. W kazdym razie, w opinii pafistw, sprawa Arriva Italia i in. nie dotyczyla tego, czy
mozna natozy¢ Srodki wykonawcze lub kiedy mozna to uczynid, ale raczej czy ustawa krajowa, na mocy ktérej przy-
znano prawo do otrzymania pomocy, obejmowala $rodki wykonawcze i czy zostaly one spelnione (**). Po drugie,
inne wyroki, do ktérych odwoluje si¢ ITD, (zob. przypis 35) dotyczg tego, czy Srodki krajowe stanowig programy
pomocy i czy przeksztalcenie spotki w okreslong forme prawna stanowi program pomocy czy pomoc indywidualna.
W opinii pafistw to orzecznictwo wyraznie nie jest istotne w odniesieniu do twierdzenia ITD.

(145) W opinii Danii i Szwecji dodatkowy tok rozumowania ITD, wedle ktérego wszystkie trzy zastrzyki kapitatowe przy-

znano w dniu 28 maja 2018 r., nie ma uzasadnienia, jak wyja$niono w motywach 100 101.

(146) Jezeli chodzi o odwolanie si¢ ITD do sprawozdania Rigsrevisionen (motyw 66), Dania i Szwecja odnotowuja, co

nastepuje:

a) Gdy Rigsrevisionen w swoim sprawozdaniu stwierdza, ze Post Danmark otrzymal zastrzyki kapitalowe od swo-
ich wlascicieli (tj. Szwecji i Danii), jest to niepoprawne, jak wynika bezposrednio z nastgpnego zdania, w ktérym
wymieniono zastrzyki kapitatowe:

,Det fremgdr af figur 3, at Post Danmarks regnskabsreglement er blevet aendret 2 gange siden postdirek-tivet fra
2008. Det fremgér desuden, at Post Danmark de seneste ar flere gange har fiet tilfort kapital fra ejerne
og koncernen. Det drejer sig om 3 tilfersler i 2017, der henholdsvis medferte 2.340 mio. danske kroner fra
PostNord til Post Danmark, 267 mio. svenske kroner fra den danske stat til PostNord og 400 mio. svenske

Przed czg$cig normatywna porozumienia z pazdziernika 2017 r. stwierdza si¢ ,NINIEJSZYM UZGADNIA SIE CO DO ZASADY, CO
NASTEPUJE:”.

Porozumienie w sprawie zasad wdrozenia rekompensaty w kwocie 1533 mld SEK, o ktérej mowa w umowie z 20 pazdziernika
2017 r. zawartej miedzy Szwecja i Danig, miedzy Krélestwem Danii i PostNord AB, podpisane 11 czerwca 2018 r.

Wyrok w sprawie T-425/04 RENV i T-444/04 RENV Francja i Orange/Komisja, EU:T:2015:450, pkt 237, utrzymany w mocy wyro-
kiem C-486/15 P w sprawie Komisja/Francja i Orange, EU:C:2016:912.

Opinia rzecznika generalnego Evegniego Tancheva, sprawa C-385/18 Arriva Italia Srl i in./Ministero delle Infrastrutture e dei Tras-
porti, ECLLEU:C:2019:647, pkt 36-44.
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kroner fra den svenske stat til PostNord.I tilleg hertil forpligtede den danske stat sig i 2017 til delvist at kom-
pensere PostNord med 1.533 mio. svenske kroner for udgifter i forbindelse med afskedi-gelser af tidligere tjenes-
temand” (wyrdznienie dodane).

,Na wykresie 3 pokazano, ze przepisy dotyczace rachunkowosci Post Danmark zmieniano dwa razy od czasu
przyjecia dyrektywy pocztowej [dyrektywy 97/67/WE] z 2008 r. Pokazano na niej réwniez, ze Post Danmark
otrzymywal kilka razy kapital od wlascicieli i od grupy. Chodzi o trzy transfery kapitalowe w 2017 r.:
2,340 mln DKK od PostNord na rzecz Post Danmark, 267 mln SEK od pafistwa dunskiego na rzecz
PostNord i 400 mln SEK od pafistwa szwedzkiego na rzecz PostNord. Ponadto w 2017 r. paristwo duriskie
zobowiazalo si¢ czg$ciowo zrekompensowal koszty ponoszone przez PostNord w zwigzku z rozwigzaniem

uméw bytych urzednikéw stuzby cywilnej kwota 1,533 mln SEK” (wyrdznienie dodane).

Rigsrevisionen wspomina zatem o zastrzykach kapitalowych dokonanych przez Dani¢ i Szwecj¢ na rzecz
PostNord AB, a nie na rzecz Post Danmark.

b) Rigsrevisionen nie sprawdzal sprawozdan finansowych Post Danmark, jak twierdzi ITD. Jak stwierdzono wyraz-
nie w sprawozdaniu, dotyczy ono konkretnie nadzoru nad Post Danmark sprawowanego przez dufiskie Minister-
stwo Transportu, Budownictwa i Mieszkalnictwa oraz Urzad Transportu.

c) Rigsrevisionen blednie stwierdza na wykresie umieszczonym w sprawozdaniu (o ktérym mowa w motywie 66),
ze poszczegllne zastrzyki kapitatowe przekazano w 2017 r. W opinii pafistw, jak wykazano w sprawozdaniu
rocznym Post Danmark z 2019 r. (%), transferu kwot z grupy PostNord dokonano w 201812019 r., a w sprawoz-
daniu rocznym PostNord AB z 2018 r. wymienia si¢ rowniez kwotg otrzymang od Danii i Szwecji (7). W kazdym
razie Rigsrevisionen nie jest organem zajmujacym si¢ pomocg pomoc panstwa i nie dokonal zadnej oceny
w kwestii daty przyznania istotnej do celéw pomocy panstwa.

4.4.3. Obliczenia zdyskontowanych przeplywdw pienigznych w odniesieniu do zastrzyku kapitatowego grupy PostNord na rzecz
Post Danmark sq wiarygodne

(147) Dania i Szwecja zaprzeczajg twierdzeniu ITD, ze Sredni wazony koszt kapitatu uzytego w celu dokonania zastrzyku
kapitatlowego przez grupe PostNord na rzecz Post Danmark powinien byt by¢ wyzszy, aby odzwierciedlal prawdo-
podobiefistwo, iz obowigzek $wiadczenia ustugi powszechnej nie zostanie powierzony Post Danmark. Wyjasniaja,
ze obowigzek $wiadczenia ustugi powszechnej zawsze byl powierzany Post Danmark, a grupa PostNord nie miataby
zadnego powodu, aby oczekiwad, ze panstwo duniskie mialo zamiar zmienic t¢ sytuacje, w szczegdlnosci w zwigzku
z tym, Ze ustuga powszechna stanowi kosztowny obowiazek i jest dzialalno$cig przynoszacy straty.

(148) Dania i Szwecja zaprzeczajg rowniez twierdzeniu ITD, ze $redni wazony koszt kapitatu powinien byl by¢ wyzszy niz
$redni wazony koszt kapitatu przedsigbiorstw réwnorzednych wobec grupy PostNord, aby odzwierciedli¢ ryzyko

zwigzane z realizacjg planu przeksztalcenia, poniewaz odnosne ryzyko biznesowe ujgto w podstawowym biznespla-
nie i zastosowano dodatkowe premie za ryzyko spéki (z tytutu cyfryzacji i wielkosci), jak przedstawiono w tabeli 5:

Tabela 5

Post Danmark A[S - obliczenie WACC

Model wyceny $rodkéw trwalych [...]%
Premia za ryzyko zwiazane z wielkoscig [...]%
przedsiebiorstwa

Premia za ryzyko zwigzane z cyfryzacja [...]%

Koszt kapitatu wlasnego [...]%

Koszt dlugu [...]1%

Wskaznik kapitatu wlasnego [...]%

Wskaznik ogélnego zadluzenia [...]%

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) [...]%

Uwaga: Stawka podatkowa 22 %

(*) Sprawozdanie roczne Post Danmark z 2019 1., s. 14.
(*) Sprawozdanie roczne PostNord AB z 2018 1.,s5. 41 47.
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(149) Dania i Szwecja twierdza ponadto, ze wyniki Post Danmark poprawilyby si¢ w poréwnaniu z warto$ciami docelo-
wymi ustalonymi w biznesplanie na lata 2018-2020, jak wskazano w sprawozdaniu rocznym PostNord AB za
2018 r., s. 25. W opinii zaréwno Danii, jak i Szwecji potwierdza to wniosek, Ze zalozenia przyjete do obliczenia
zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych byly ostrozne i zachowawcze. Powyzsze obala réwniez twierdzenie
ITD, ze tendencja w zakresie przychodéw operacyjnych Post Danmark byta od 2017 r. wylacznie i w coraz wigk-
szym stopniu negatywna. Przeciwnie: EBIT przed uwzglednieniem pozycji wplywajacych na poréwnywalnos¢ wyka-
zywal tendencje wzrostows. Jak stwierdzono w sprawozdaniu rocznym PostNord AB z 2018 r., zmniejszenie strat
wynika z wdrazania planu przeksztalcenia.

(150) Wbrew argumentom ITD Dania i Szwecja uznajg, ze dokonanych przez nie zastrzykéw kapitalowych na rzecz
PostNord AB nie nalezato wlaczaé do zdyskontowanych przeplywoéw pienieznych zwigzanych z zastrzykiem kapita-
fowym dokonanym przez grupe. Dania i Szwecja argumentujg jednak, Ze nawet gdyby uwzgledniono zastrzyki kapi-
talowe przy obliczaniu wartosci biezacej netto zastrzyku kapitalowego dokonanego przez grupe PostNord w tabeli 1
decyzji o wszczeciu postepowania, zwigkszajac tym samym zastrzyk kapitalowy (A) o 667 mln SEK (460 mln DKK),
catkowita warto$¢ netto zastrzyku kapitalowego (G) pozostalaby dodatnia i wynositaby ok. [...] DKK ([...] DKK —
460 mln DKK).

(151) Wbrew argumentom ITD Dania i Szwecja uwazaja rOwniez, ze efekt jednorazowy zwigzany z kredytami na nieru-
chomosci w Danii ([...] DKK) nalezato wlgczy¢ do zdyskontowanych przeplywéw pienieznych zwigzanych z zastrzy-
kiem kapitalowym dokonanym przez grupe¢ PostNord, gdyz wlaczenie tego efektu oparte byto na obustronnych
klauzulach stwierdzania niewykonania zobowigzania zawartych w instrumencie kredytowym grupy PostNord.
W kazdym razie w opinii pafistw wlacznie do zdyskontowanych przepltywéw pienigznych efektu jednorazowego
zwiazanego z nieruchomo$ciami nie ma istotnego wplywu na wynik i, nawet gdyby wylaczono jednorazowy efekt
zwigzany z nieruchomosciami, catkowita warto$¢ netto zastrzyku kapitalowego pozostalaby dodatnia.

(152) W odpowiedzi na argument ITD, ze rekompensata z tytulu obowiagzku $§wiadczenia ustugi powszechnej obejmuje
pomoc panistwa i w zwigzku z tym powinna by¢ wylaczona z analizy zdyskontowanych przeplywéw pienieznych,
oba panstwa twierdza, Ze rekompensate z tytutu obowigzku $wiadczenia ustugi powszechnej zréwnowazyly w zdys-
kontowanym przeplywie pienieznym odpowiednie koszty zwigzane z przynoszacym strate obowiazkiem $wiadcze-
nia ushugi powszechnej.

(153) W koncu w odpowiedzi na argument ITD, Ze model zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych zaprojektowat sam
PostNord, panstwa argumentujg, iz oczywistym jest, ze zamiast zleca to niezaleznemu ekspertowi, przedsigbior-
stwa publiczne, takie jak PostNord, dysponuja wewnatrz firmy kompetentnymi osobami, ktére s3 w pelni zdolne
do przeprowadzenia analizy finansowej spelniajacej test prywatnego inwestora.

5. OCENA

5.1. Kwalifikacja zastrzykéw kapitalowych jako jeden Srodek badz trzy odrebne Srodki

(154) ITD (podobnie jak inne osoby trzecie) twierdzi, ze wszystkie zastrzyki kapitalowe nalezy uzna¢ za jeden $rodek (zob.
sekcja 3.1.1.). Dania i Szwecja twierdza przeciwnie, Ze zastrzyki kapitalowe nalezy uzna¢ za trzy odrgbne $rodki
(zob. sekcja 4.1.1.). W decyzji 0 wszczeciu postegpowania Komisja uznala, Ze trzy zastrzyki kapitalowe stanowig
trzy odrebne $rodki, z ktérych kazdy wymaga odrebnej nalezytej oceny (zob. motyw 69 decyzji o wszczeciu poste-
powania).

(155) Po dokonaniu przegladu wszystkich uwag otrzymanych w ramach formalnego postegpowania wyja$niajacego Komi-
sja podtrzymuje swoje stanowisko przedstawione w decyzji o wszczeciu postgpowania, ze trzy zastrzyki kapitatowe
stanowig trzy odrebne $rodki, z ktérych kazdy wymaga odrebnej oceny.

5.1.1. Rézni inwestorzy

(156) Grupa PostNord, Dania i Szwecja nie sg jednym inwestorem. Logika i proces decyzyjny zwigzane z dokonywaniem
zastrzykow kapitalowych sg inne w przypadku kazdego z zainteresowanych inwestoréw (o czym $wiadczy rézne
rozumowanie przedstawione przez Dani¢ i Szwecje w sekcjach 4.2 i 4.3). Zgodnosci z rynkiem tych $rodkéw nie
mozna ocenia¢ jak pojedynczego $rodka, poniewaz koszt finansowania jest odrebny dla Szwecji, Danii i grupy
PostNord, a kazda z tych stron wymaga wlasnego zwrotu z inwestycji. Oznacza to na przyklad, ze operacja moglaby
by¢ uzasadniona z ekonomicznego punktu widzenia dla Szwecji, ale nie dla Danii, albo na odwrét.
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(157) Procesy decyzyjne obu panstw sa catkowicie odrgbne (zob. motywy 98 i 99) i wymagaja uczestnictwa zupelnie
innych podmiotéw. Jezeli chodzi o zastrzyki kapitalowe dokonane, odpowiednio, przez Dani¢ i Szwecje, w charakte-
rze udzialowcéw PostNord AB, sytuacja finansowa Szwecji i Danii réwniez jest odmienna, poniewaz pafistwa te
maja rézne koszty finansowe i wymogi w zakresie zwrotu z inwestycji, a takze rézne koszty finansowania zewnetrz-
nego. Jednoczesnie sytuacja Szwecji i Danii jest tez inna niz sytuacja grupy PostNord. Grupa PostNord takze ma
wlasny wewnetrzny proces decyzyjny i juz na jesieni 2016 r. rozpoczela przygotowania do wdrozenia planu prze-
ksztalcenia, ktdre zakoriczyly si¢ dokonaniem zastrzyku kapitalowego. Nawet jesli grupa PostNord musi uwzglednié
stanowisko swoich udzialowcéw w odniesieniu do zastrzyku kapitalowego na rzecz Post Danmark, nie jest mozliwe
dostosowanie jej procesu decyzyjnego do niezaleznych proceséw decyzyjnych Danii i Szwecji. Zgodno$¢ z rynkiem
zastrzyku kapitalowego dokonanego przez grupe PostNord nalezy zatem ocenia¢ w $wietle skutkéw tej inwestycji
dla grupy PostNord.

5.1.2. Rozni beneficjenci

(158) Wbrew argumentom ITD i pozostalych osdb trzecich nieprawda jest, Ze wszystkie trzy zastrzyki kapitalowe majg
tych samych beneficjentéw. Zastrzyk kapitalowy dokonany przez grupe PostNord wyplacono na rzecz Post Dan-
mark, podczas gdy zastrzyki kapitatlowe dokonane przez Danie i Szwecje wyplacono na rzecz PostNord AB.

(159) ITD i pozostale osoby trzecie podwazaja ten fakt (zob. motyw 58), wskazujac na warunki porozumienia z pazdzier-
nika 2017 r. Po pierwsze, spos6b, w jaki ITD przedstawil cytat z porozumienia z pazdziernika 2017 r. (,Spétka
[PostNord] przekaze [ten] kapital na rzecz Post Danmark”) tworzy falszywy obraz, jakoby PostNord AB mial osta-
tecznie przekaza¢ na rzecz Post Danmark kapital w wysokosci 5 mld SEK. Stowo ,ten” zostalo dodane przez ITD i —
w opinii Komisji — zmienia znaczenie. Pelen cytat ma nastepujace brzmienie:

Aby sprosta¢ wyzwaniom zwigzanym z cyfryzacja, z jakimi mierzy si¢ Dania, spotka opracowala nowy model pro-
dukgji, ktérego koszt szacuje si¢ na ok. 5 mld SEK, obejmujacy redukeje liczby pracownikéw dunskiego przedsie-
biorstwa w latach 2017-2020 o ok. 4 000 (»nowy model produkgji).Jako element wdrazania nowego modelu pro-
dukgji spétka dokona transferu kapitalowego na rzecz Post Danmark, jak opisano we wniosku Rady Dyrektoréw
spotki z 29 wrzesnia 2017 .” (%5).

(160) Z cytatu tego wynika, Ze nie ma zwigzku miedzy zastrzykiem kapitalowym w kwocie 5 mld SEK a domniemanym
faktem, ze cala ta kwota ma by¢ przekazana na rzecz Post Danmark. Stwierdza si¢ po prostu, Ze jako element wdra-
zania nowego modelu produkcji spétka dokona transferu kapitalowego na rzecz Post Danmark. Nie wyklucza to
mozliwosci dokonania odrgbnego transferu kapitalu na rzecz PostNord AB jako innego elementu nowego modelu
produkgji. Jak wynika z pkt 4 porozumienia z pazdziernika 2017 r., wlasnie to miato miejsce.

Zapotrzebowanie spélki na kapital oszacowano na 3 mld SEK, przy czym udzialowiec szwedzki zamierza zainwes-
towa¢ 400 min SEK, a udzialowiec duniski — 267 mln SEK, aby wesprze¢ wdrozenie nowego modelu produkgji,
a spotka zapewni pozostale finansowanie. Inwestycje te beda stanowi¢ wplaty na poczet kapitalu na rzecz
spotki[ ()] dokonane na warunkach rynkowych, bez koniecznodci emisji nowych udzialéw () (wyrdznienie

dodane).

(161) Po drugie, zaréwno w dekrecie duniskim, o ktérym mowa w motywie 101 lit. a), jak i w decyzji parlamentu szwedz-
kiego, o ktérej mowa w motywie 101 lit. b), wspomina si¢ o transferze kapitalu na rzecz PostNord AB. W dekrecie
duriskim stwierdza si¢ [...] ("!). W decyzji parlamentu szwedzkiego stwierdza sig, co nastgpuje: ,przedklada si¢ Riks-
dagowi projekt ustawy uprawniajacej rzad do podjecia decyzji w kwestii zastrzykéw kapitatlowych na rzecz
PostNord AB do maksymalnej wysokosci 400 mln SEK” ().

(162) Ponadto w toku formalnego postgpowania wyjasniajgcego Komisja nie odkryla zadnego elementu przeczacego
informacjom przekazanym przez Danig i Szwecje (motyw 94).

(*) Pkt 1 porozumienia z pazdziernika 2017 r.
(*) Z preambuly porozumienia z paZdziernika 2017 r. wynika, ze w porozumieniu tym ,sp6tka” oznacza PostNord AB.
() Pkt 4 porozumienia z pazdziernika 2017 r.
(" I propositionen foreslds riksdagen bemyndiga regeringen att besluta om kapitaltillskott till PostNord AB pa hogst 400 miljoner kro-
nor”.
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(163) Komisja uznaje zatem, Ze porozumienie z pazdziernika 2017 r. bylo porozumieniem co do zasady (zob. motyw 143
lit. ), ktére w rzeczywisto$ci pozostawiato obu panstwom i PostNord AB istotny margines dzialania w zakresie fak-
tycznego wdrazania okre$lonych Srodkéw. Na przyklad kwota ostatecznie przyznana Post Danmark w drodze
zastrzyku kapitalowego dokonanego przez grupg PostNord nie odpowiada kwotom przewidzianym w porozumieniu
z pazdziernika 2017 r. Warunkéw porozumienia z pazdziernika 2017 r. nie mozna zatem uznawac za decydujacy
dowdd wskazujacy beneficjentéw zastrzykow kapitalowych dokonanych przez Danig i Szwecje.

(164) Komisja uwaza, ze zastrzyki kapitalowe dokonane przez Danig i Szwecje, przynoszac korzysci PostNord AB i wszyst-
kim jej spétkom zaleznym, zapewniaja réwniez w sposéb posredni korzysci Post Danmark, gdyz zapewniajg
ochrong PostNord AB. Zastrzyk kapitalowy dokonany przez grupe PostNord zapewnia natomiast bezposrednia
korzy$¢ Post Danmark, ktéry moze wykorzystaé otrzymany kapitat do sfinansowania planu przeksztalcenia.

5.1.3. Inny cel

(165) Nie ulega watpliwosci, ze wyraznym celem zastrzyku kapitalowego dokonanego przez grupe PostNord jest umozli-
wienie Post Danmark wdrozenia planu przeksztalcenia.

(166) Zastrzyki kapitalowe dokonane przez Dani¢ i Szwecj¢ wyplacono PostNord AB i stanowig one korzy$¢ dla calej
grupy. Dania i Szwecja wyjasnily, ze celem dokonanych przez nie odpowiednich zastrzykéw kapitalowych, jest
utrzymanie ratingu alternatywnego PostNord AB na poziomie inwestycyjnym (zob. motywy 30 i 33). Poniewaz
PostNord AB nie ma oficjalnego ratingu kredytowego, celem byloby zasadniczo zapewnienie poziomu ryzyka finan-
sowego odpowiadajacego ratingowi kredytowemu na poziomie inwestycyjnym lub zblizonym [...] (zob. motywy 30
i 33). Komisja uwaza, Ze utrzymanie zdolnosci kredytowej PostNord AB, kt6ry samofinansuje si¢ na rynku, jest samo
w sobie dla jego udzialowcoéw zrozumialym i racjonalnym celem ekonomicznym.

5.1.4. Wymdg wprowadzenia srodkdw wykonawczych

(167) Komisja uwaza, ze porozumienie z pazdziernika 2017 r. nie jest aktem, na mocy ktérego przyznano ktérykolwiek
z trzech zastrzykéw kapitatowych. Z warunkéw porozumienia z pazdziernika 2017 r. faktycznie wynika, ze bylo
ono porozumieniem co do zasady, a przyznanie wszystkich trzech zastrzykéw kapitatowych wymagalo pdzniej-
szych Srodkéw wykonawczych, jak wyjasnily Dania i Szwecja (zob. motyw 143 lit. b)).

5.1.5. OdpowiedzZ na argumenty oséb trzecich

(168) ITD argumentuje, ze Komisja powinna byla uwzgledni¢ inny zestaw kryteriéw w celu ustalenia, czy trzy zastrzyki
kapitatowe stanowig faktycznie jeden $rodek.

(169) W oparciu jednak o utrwalone orzecznictwo () i art. 6 ust. 1 rozporzadzenia Rady (UE) 2015/1589 (%), Komisja
w swojej ocenie powinna oprze¢ si¢ na wszystkich istotnych elementach faktycznych i prawnych, a nie na zestawie
kryteriéw ustalonych w sposéb ograniczajacy, a w tym przypadku Komisja uwzglednila wszystkie istotne elementy
faktyczne i prawne. Przygladajac si¢ jednak takze kryteriom zaproponowanym przez ITD, Komisja dochodzi do
tego samego wniosku, mianowicie, ze przedmiotowe trzy $rodki kapitatowe sg odrebnymi Srodkami.

(170) Po pierwsze, ITD twierdzi, ze chronologia wszystkich trzech srodkéw kapitatowych jest identyczna, gdyz wszystkie,
w opinii ITD, przyznano w dniu zawarcia porozumienia z pazdziernika 2017 r., mianowicie 20 pazdziernika
2017 r. To twierdzenie jest silnie powigzane z datg przyznania Srodka. Jak wyjasniono w sekeji 5.2., Komisja uznaje,
ze zastrzyki kapitalowe przyznano w r6znych dniach. W zwigzku z tym chronologia zastrzykéw kapitatowych jest
inna.

(171) Po drugie, jezeli chodzi o cel trzech zastrzykow kapitatowych, Komisja podtrzymuje swéj wniosek, ze zastrzyk kapi-
tatowy dokonany przez grupe PostNord mial inny cel niz zastrzyki kapitalowe dokonane przez panstwa. Komisja
uwaza, ze zauwazona przez ITD luka w finansowaniu (zob. motyw 55 lit. b)) nie moze stanowi¢ dowodu na to, ze
zastrzyki kapitatowe dokonane przez Danig i Szwecje¢ rowniez mialy na celu ulatwienie wdrozenia planu przeksztal-

() Sprawy polaczone T-415/05, T-416/05 i T-423/05, Grecja i in.[Komisja, EU:T:2010:386, pkt 178.
(") Rozporzadzenie Rady (UE) 2015/1589 z dnia 13 lipca 2015 r. ustanawiajace szczeg6ltowe zasady stosowania art. 108 Traktatu o funk-
cjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.U. L 248 z 24.9.2015, 5. 9).
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cenia, a zatem Ze stanowily — wraz z zastrzykiem kapitalowym od grupy PostNord — jeden $rodek, tym bardziej, ze
nawet gdyby uwzgledniono te $rodki, nadal istnialaby luka w finansowaniu. Paistwa wyjasnily ponadto, ze luka
w finansowaniu w rzeczywisto$ci odpowiada poniesionej przez Post Danmark szacunkowej stracie z dzialalnosci
operacyjnej (zob. motyw 140).

(172) Po trzecie, z faktu, ze zastrzyki kapitalowe maja réznych beneficjentéw lub pochodza od réznych inwestorow,
wynika, iz réwniez kontekst dokonywania tych zastrzykéw kapitatowych jest rézny, a takze rézne sg sytuacje benefi-
cjentéw. W zwiazku z tym Komisja stwierdza, ze okoliczno$ci dokonania zastrzykéw kapitalowych nie s3 takie
same.

(173) Komisja utrzymuje rowniez, Ze orzecznictwo cytowane przez ITD w pierwotnej skardze oraz w uwagach dotycza-
cych decyzji o wszczgciu postgpowania nie potwierdza argumentu ITD, ze trzy zastrzyki kapitalowe stanowia jeden
Srodek.

(174) Po pierwsze, jak juz podkre$lono w motywie 169, w sprawie Grecja i in. przeciwko Komisji (”°) Sad uznat w pkt 178,
ze nalezy uwzglednié wszystkie istotne dla sprawy elementy faktyczne i prawne. Nie wystarczy zatem bra¢ pod
uwagg tylko chronologii, celu i okolicznosci.

(175) Po drugie, jezeli chodzi o sprawe Bouygues i Bouygues Télécom przeciwko Komisji i in. (") (zob. motyw 33 decyzji
0 wszczeciu postgpowania) i sprawe BP Chemicals przeciwko Komisji (), Komisja zauwaza, ze fakty w tych spra-
wach r6znig si¢ od faktéw w przedmiotowej sprawie, gdyz w przedmiotowej sprawie sg rézne podmioty przyzna-
jace $rodki, z ktorych kazdy wymaga przeprowadzenia wlasnej oceny. Znaczenie tej réznicy widal wyraznie
w wyroku w sprawie BP Chemicals (do ktdérego odniesiono si¢ w sprawie Bouygues i Bouygues Télécom przeciwko
Komisji), w ktérym Sad uznal, Ze Komisja musi ustalié, czy ,w takim przypadku jak ten, dotyczacy trzech zastrzy-
kéw kapitalowych dokonanych przez tego samego inwestora [...]” (%) Srodki mozna od siebie oddzieli¢ (wyréznie-
nie dodane). Pokazuje to, ze tozsamo$¢ inwestora lub inwestor6w jest jednym z elementéw, ktére nalezy uwzgled-
nia¢ przy ocenie, czy zastrzyki kapitalowe stanowia jeden czy kilka $rodkéw, przy jednoczesnym wykorzystaniu
réwniez innych istotnych elementow.

(176) Po trzecie, nalezy zauwazy<, ze cho¢ w sprawie Bouygues i Bouygues Télécom przeciwko Komisji mowa jest o chro-
nologii, celu i sytuacji przedsigbiorstwa przy dokonywaniu oceny, czy kolejne interwencje stanowig pomoc pafistwa,
nie wyklucza to uwzgledniania innych kryteriéw. Sad rzeczywiscie stwierdzil, Ze [uznanie szeregu kolejnych inter-
wencji za jedng interwencje¢] moze mie¢ miejsce ,w szczegdlnosci w przypadku gdy kolejne interwencje, w szczegdl-
nosci w $wietle ich chronologii, ich celu i sytuacji przedsigbiorstwa w chwili dokonania tych interwencji, maja tak
Scisly zwiazek, ze niemozliwe jest ich rozdzielenie” () (wyréznienie dodane).

(177) Po czwarte, w swoich uwagach ITD odnosi si¢ do sprawy Arriva Italia i in. i stwierdza, Ze Trybunat Sprawiedliwosci
potwierdzil, ze prawodawstwo krajowe przewidujgce przyznanie pomocy pafistwa zawieralo wymaog wprowadzenia
srodka wykonawczego. W chwili, gdy ITD oraz pozostale osoby trzecie przedkladaly swoje uwagi, Trybunal Spra-
wiedliwosci nie wydal jeszcze wyroku w tej sprawie. ITD najprawdopodobniej zatem oparlo swoje argumenty na
opinii rzecznika generalnego. W kazdym razie w wyroku z 19 grudnia 2019 r. Trybunat stwierdzil, ze tamtym kon-
kretnym przypadku mozna uzna¢, ze pomoc zostala przyznana; sad krajowy mial jednak za zadanie zweryfikowad,
czy przepis stanowigcy podstawe prawng w tamtej sprawie przyznal juz prawo do przydzielenia srodkéw finanso-
wych (*). Komisja nie kwestionuje podejécia Trybunatu, przeciwnie, w zwigzku z tym, ze w niniejszej sprawie Srodki
wykonawcze byly rzeczywiScie wymagane, gdyz porozumienie z pazdziernika 2017 r. nie przyznawalo prawa do
przedzielenia Srodkéw finansowych, a zatem nie mozna uzna¢, ze zastrzyki kapitalowe przyznano w dniu podpisa-
nia tego porozumienia.

() Sprawy polaczone T-415/05, T-416/05 i T-423/05, Grecja i in.[Komisja, EU:T:2010:386.

(") Sprawy polaczone C-399/10 P i C-401/10 P, Bouygues i Bouygues Télécom/Komisja i in., EU:C:2013:175.

() Sprawa T-11/95 BP Chemicals/Komisja, ECLLEU:T:1998:199.

(™) Sprawa T-11/95 BP Chemicals/Komisja, ECLLEU:T:1998:199, pkt 170.

() Sprawy polaczone C-399/10 P i C-401/10 P, Bouygues i Bouygues Télécom/Komisja i in., EU:C:2013:175, pkt 104.
(*) Sprawa C-385/18 Arriva Italia Stl i in./Ministero delle Infrastrutture e dei Trasporti, ECLLEU:C:2019:1121, pkt 41.
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(178) Wreszcie, jezeli chodzi o sprawe Krélestwo Belgii i Magnetrol International przeciwko Komisji (*'), to w odréznieniu

od okolicznosci tamtej sprawy, w przedmiotowej sprawie beneficjenci zostali zdefiniowani (tj. Post Danmark
i PostNord AB). Zdefiniowanie beneficjentéw nie stanowito przeszkody w zakresie przyznania pomocy w przedmio-
towej sprawie; byly inne przeszkody, takie jak krajowe procedury decyzyjne umozliwiajace zapewnienie, aby przy-
znanie zastrzykéw kapitalowych byto prawnie wigzace. Podobne kwestie brata pod uwage Komisja, odnoszac si¢ do
sprawy BSCA przeciwko Komisji w motywie 81 decyzji o wszczgciu postgpowania. W sprawie BSCA przeciwko
Komisji Sad stwierdza ze ,kryterium pozwalajacym na ustalenie momentu przyznania pomocy jest kryterium praw-
nie wigzacego aktu, w ktérym wlasciwy organ krajowy zobowigzuje si¢ do przyznania pomocy beneficjentowi [...]
w drodze bezwarunkowego i prawnie wigzacego przyrzeczenia” (*?). Takie bezwarunkowe i prawnie wigzace przy-
rzeczenie skladano dopiero w chwili przyznawania poszczeg6lnych zastrzykéw kapitalowych i warunek ten nie byt
spetniony w dniu podpisania porozumienia z pazdziernika 2017 r.

(179) Ponadto wydaje sig, ze ITD stosuje waska interpretacje dotyczaca sprawy BSCA przeciwko Komisji, wyjasniajac, ze

gdy znane sa kwota pomocy i beneficjent, mozna uzna¢ $rodek za przyznany (zob. motyw 59). W sprawie BSCA
przeciwko Komisji Sad uzywa raczej braku identyfikacji beneficjenta jako dodatkowego argumentu na to, ze przed-
miotowy Srodek w badanej sprawie nie zostal przyznany. W pkt 74 stwierdza sie:

,Z decyzji tej wynika wigc jasno, ze rzad Walonii nie zobowigzal si¢ wzgledem skarzgcej do przyznania jej pomocy,
lecz wrecz przeciwnie wlasciwy minister zobowigzat si¢ jedynie do przedstawienia rzadowi srodkéw wykonawczych
do programu inwestycyjnego. Poza tym nalezy stwierdzié, ze skarzgca nie zostala wskazana jako potencjalny benefi-
cjent pomocy. Poza tym nalezy stwierdzi¢, Ze skarzaca nie zostata wskazana jako potencjalny beneficjent pomocy”
(wyréznienie dodane).

(180) Ponadto w pkt 77 tego wyroku Sad stwierdza:

,Wrynika stad, ze — wbrew twierdzeniom skarzgcej — decyzje z dnia 20 lipca i z dnia 8 listopada 2000 r. nie zawieraly
prawnie wigzacych i precyzyjnych zobowiazan rzadu Walonii wobec skarzacej. Sama skarzaca przyznaje zreszta
w replice, ze decyzje te stanowily zobowigzanie rzadu Walonii w kontekscie jego celéw politycznych i stanowily
owoc konsensusu zawartego pomiedzy ministrami w rzgdzie. Natomiast sam tekst umowy z dnia 2002 r. uwypukla
fakt, ze dopiero w tym dokumencie zostaly okreslone w formie zobowigzan prawnych szczegdly dotyczace infras-
truktury i ustug. Umowa z 2002 r. obejmuje bowiem program inwestycyjny, wydatki, do ktérych poniesienia zobo-
wigzal si¢ region Walonii-Sowaer[ (*})], a takze oplate koncesyjna, ktérg skarzaca zgodzila si¢ uiszczaé w zamian za
przyznang koncesj¢” (wyrdznienie dodane).

Porozumienie z pazdziernika 2017 r. jest zatem podobne do decyzji z 20 lipca i 8 listopada 2000 r., zawierajacych
cele polityczne, o ktérych to decyzjach mowa w pkt 77 wyroku w sprawie BSCA przeciwko Komisji (a nie do
umowy z 2002 r., o ktérej mowa w tym samym punkcie), gdyz réwniez odzwierciedla cele polityczne i jest wyni-
kiem konsensusu migdzy Danig i Szwecja, a nie aktem, na podstawie ktdrego mozna uznad, ze zastrzyki kapitatowe
zostaly przyznane.

5.1.6. Wniosek

(181) Na podstawie rozumowania przedstawionego w motywach 156-180 Komisja stwierdza, ze zastrzyki kapitalowe

stanowig trzy odrebne $rodki, ktére w zwigzku z tym poddano oddzielnej ocenie w sekgji 5.2.

5.2. Data przyznania zastrzykéw kapitatowych

5.2.1. Data przyznania zastrzyku kapitatowego dokonanego przez grupe

5.2.1.1. Ocena

(182) Dania i Szwecja zgadzajg si¢ z oceng Komisji przedstawiong w decyzji o wszczgciu postgpowania, ze zastrzyk kapi-

talowy dokonany przez grupe PostNord przyznano 11 czerwca 2018 r. (motyw 101). ITD utrzymuje, Ze zastrzyk
kapitalowy dokonany przez grupe PostNord przyznano 20 pazdziernika 2017 r. (motyw 62).

Sprawa T-131/16 Krolestwo Belgii i Magnetrol International/Komisja Europejska, ECLLEU:T:2019:91, pkt 119. W odniesieniu do tego
wyroku zlozono obecnie odwolanie (C-337/19 P, Komisja/Belgia i Magnetrol International). Rzecznik generalna stwierdzila, ze Sad
niestusznie orzekl, iz na potrzeby identyfikacji beneficjentow wymagane sg $rodki wykonawcze, zob. opinia rzecznik generalnej
Juliane Kokott, sprawa C-337/19 P Komisja Europejska/Krélestwo Belgii i Magnetrol International, pkt 113.

Sprawa T-818/14 Brussels South Charleroi Airport (BSCA)/Komisja Europejska, EU:T:2018:33, pkt 72.

Société Wallonne des Aéroports Sa.
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(183) Gdy przyznanie Srodka zalezy od spelnienia okreslonych warunkéw, nie mozna uznad, ze rodek zostal przyznany,
chyba ze i do czasu gdy warunki te zostang spelnione (*). W porozumieniu z pazdziernika 2017 r. stwierdza sig,
ze: ,Udzialowcy wyrazaja zgodg na nastepujace, z zastrzezeniem [...] w odniesieniu do elementéw pomocy panstwa
zatwierdzenia przez Komisje Europejska”. Uwagi otrzymane od os6b trzecich nie mogly zmieni¢ wniosku Komisji,
ze jest to wyrazny warunek, ktéry musi by¢ spetniony, zanim mozna uznaé zastrzyk kapitatowy od grupy PostNord
za przyznany. W zwigzku z powyzszym najwczesniejszym dniem, w ktérym mozna uznaé, ze zastrzyk kapitalowy
dokonany przez grupe PostNord zostal przyznany, jest 28 maja 2018 r., czyli data przyjecia decyzji z 2018 r.

(184) Zgodnie z porozumieniem z pazdziernika 2017 r. gdyby Komisja w swojej decyzji z 2018 r. nie zatwierdzila rekom-
pensaty z tytulu obowigzku $wiadczenia ustugi powszechnej, trzy zastrzyki kapitalowe po prostu nie moglyby mie¢
miejsca. Czas wyplaty zastrzykéw kapitatowych jest zgodny z tym warunkiem.

(185) Ponadto zastrzyk kapitalowy dokonany przez grupe PostNord byt w kazdym razie cz¢scig porozumienia w sprawie
wdrozenia zawartego przez Danig i PostNord AB (zob. motywy 25 i 100). Dopiero na podstawie tego porozumienia
Rada Dyrektor6w PostNord AB podjela decyzje inwestycyjna, a zatem zobowigzanie grupy PostNord do dokonania
zastrzyku kapitalowego na rzecz Post Danmark stalo si¢ ,bezwarunkowe i prawnie wigzace”, co stanowi kryterium
stosowane przez sady (¥).

(186) W $wietle motywow 183-185 Komisja uznaje, ze zastrzyk kapitalowy dokonany przez grupe PostNord przyznano
11 czerwca 2018 1.

(187) Ponadto, jezeli chodzi o stosunkowo nieznaczny i czgSciowy transfer dokonany w kwietniu 2018 r. (*) (zob. motyw
107), jest to zgodne z treScig pkt 6 porozumienia z pazdziernika 2017 r., ktéry stanowi: ,W oczekiwaniu [na
zatwierdzenie przez Komisje elementéw pomocy panistwa zawartych w porozumieniu] [PostNord] moze zapewni¢
niezbedne finansowanie Post Danmark A[S na potrzeby biezacej dzialalnosci”. Taki bardzo ograniczony transfer
kapitalowy, majacy na celu zapewnienie ciaglosci dzialania w perspektywie krétkoterminowej, w oczekiwaniu na
srodki bardziej strukturalne takie jak rekompensata z tytulu obowigzku $wiadczenia ustugi powszechnej za lata
2017-2019 nie moze by¢ poréwnywany z zastrzykiem kapitatowym w tacznej kwocie 2,339 mld DKK, dokona-
nym na rzecz Post Danmark przez grupe PostNord.

(188) Komisja zauwaza réwniez, ze porozumienie z pazdziernika 2017 r. r6zni si¢ od umowy miedzyrzadowej zawartej
miedzy Dania a Szwecja w sprawie ustanowienia konsorcjum zajmujacego si¢ budows i eksploatacja tzw. statego
polaczenia @resund (Presund Fixed Link) oraz zarzgdzaniem nim (zob. motyw 64). W przeciwienstwie do umowy
miedzyrzadowej w porozumieniu z pazdziernika 2017 r. Dania i Szwecja nie udzielaja zadnych wspélnych gwaran-
¢ji ani nie zobowiazuja si¢ do udzielania wsparcia finansowego.

(189) Odzwierciedla to motyw 32 decyzji Komisji w sprawie stalego polaczenia @resund (zob. przypis 38), odnoszacy si¢
do art. 12 umowy miedzyrzadowej, w ktdrej stwierdza sie, co nastepuje:

Jezyk dufiski: , Artikel 12 — Danmark og Sverige garanterer solidarisk for forpligtelser vedrerende konsortiets lan og andre
finansielle instrumenter, som benyttes i forbindelse med finansieringen. Staterne er indbyrdes ansvarlige i lige

forhold”.

Jezyk szwedzki:
,Artikel 12 — Danmark och Sverige garanterar solidariskt for forpliktelser avseende konsortiets lan och andra finansiella instru-
ment som utnyttjas i samband med finansieringen. Staterna dr inbordes ansvariga i lika omfattning”.

Jezyk angielski: , Artykut 12 — Dania i Szwecja udzielajg solidarnie gwarancji na zobowigzania dotyczgce kredytéw i innych
instrumentéw finansowych konsorcjum w zwigzku z finansowaniem. Oba panstwa ponosza odpowie-
dzialno$¢ w réwnym stopniu” (wyrdznienie dodane).

5.2.2. Data przyznania zastrzyku kapitatowego dokonanego przez Danig

(190) Wbrew wnioskowi Komisji zawartemu w decyzji o wszczgciu postgpowania, ze zastrzyk kapitatlowy dokonany
przez Dani¢ przyznano 11 czerwca 2018 r. (zob. motyw 108 decyzji o wszczgciu postgpowania), Dania uwaza, ze
ten zastrzyk kapitatowy przyznano dopiero 10 grudnia 2018 r., w tym samym dniu, w ktérym zostal wyplacony.
ITD uwaza, ze zastrzyk kapitalowy przyznano w dniu zawarcia porozumienia z pazdziernika 2017 r., czyli 20 paz-
dziernika 2017 r.

(*) Zob. przyktadowo wyrok w sprawie C-129/12, Magdeburger Mithlenwerke, EU:C:2013:200, pkt 40 i 41.

(**) Sprawa T-818/14 BSCA/Komisja, EU:T:2018:33, pkt 72 i przytoczone tam orzecznictwo.

(*) 4 kwietnia 2018 r. grupa PostNord dokonata transferu kapitalu na rzecz Post Danmark w kwocie 150 mln DKK, czyli 6,4 % wartosci
zastrzyku kapitalowego dokonanego przez grupe.
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(191) Komisja utrzymuje, ze podobnie jak w przypadku zastrzyku kapitalowego od grupy PostNord, w celu dokonania
przez Danig zastrzyku kapitalowego konieczne bylo przyjecie kolejnych srodkéw po porozumieniu z pazdziernika
2017 r. Po pierwsze, niezbedny byt dekret ministerialny z 17 maja 2018 r. bedacy zatwierdzeniem zastrzyku kapita-
fowego przez komisj¢ ds. finanséw dunskiego parlamentu. Aby dokonaé zastrzyku kapitatowego, duniskie Minister-
stwo Transportu, Budownictwa i Mieszkalnictwa potrzebowalo tego zatwierdzenia przez dunski parlament.

(192) Po drugie, Komisja zauwaza, ze z przedtozonych przez panstwa uwag dotyczacych decyzji o wszczeciu postepowa-
nia wynika, ze dekret ministerialny nie byt wiazacy i dunski rzad mégt w kazdej chwili podja¢ decyzje o niewykona-
niu dekretu ministerialnego, gdyz dekret nie naktadat na Dani¢ zobowiazania do przyznania tej pomocy.

(193) W zwigzku z tym, ze w porozumieniu z paZdziernika 2017 r. stwierdza si¢ wyraZnie, ze w celu wykonania porozu-
mienia z pazdziernika 2017 r. wymagana jest réwniez zgoda rzadu dunskiego (zob. motyw 24), i uwzgledniajac fakt,
ze dekret ministerialny nie stanowi takiej zgody ani nie przewiduje zobowigzania rzagdu w tym zakresie, Komisja
stwierdza, Ze mozna uzna¢ zastrzyk kapitatowy Danii za przyznany dopiero w chwili jego wyplacenia, czyli 10 grud-
nia 2018 r.

(194) Komisja dokonuje zatem korekty swojego wniosku wyrazonego w decyzji o wszczeciu postepowania dotyczacego
daty przyznania zastrzyku kapitalowego dokonanego przez Danig. Nalezy jednak odnotowaé, ze zmiana daty przy-
znania pomocy z 11 czerwca 2018 r. na 10 grudnia 2018 r. nie ma zadnego wplywu na ocene zgodnosci z rynkiem
zawartg w sekcji 5.3.2 niniejszej decyzji.

5.2.3. Data przyznania zastrzyku kapitatowego dokonanego przez Szwecje

(195) Wbrew wnioskowi Komisji zawartemu w decyzji o wszczeciu postepowania, ze zastrzyk kapitalowy dokonany
przez Szwecje przyznano 28 maja 2018 r. (zob. motyw 118 decyzji o wszczgciu postepowania), Szwecja uwaza, Ze
ten zastrzyk kapitalowy przyznano dopiero 29 listopada 2018 r. ITD uwaza, ze zastrzyk kapitalowy dokonany
przez Szwecj¢ przyznano w dniu zawarcia porozumienia z pazdziernika 2017 ., czyli 20 pazdziernika 2017 r.

(196) Podobnie jak w przypadku zastrzyku kapitalowego dokonanego przez Danig, aby Szwecja mogla dokonac zastrzyku
kapitatowego, potrzebne byly $rodki wykonawcze po porozumieniu z pazdziernika 2017 r. Srodkiem wykona-
wezym dotyczgcym zastrzyku kapitalowego dokonanego przez Szwecje jest mandat parlamentu szwedzkiego udzie-
lony 12 grudnia 2017 r. (motyw 100 i 101). Jak wyjasniono w decyzji o wszczeciu postegpowania (zob. motyw 117
decyzji o wszczgciu postgpowania), mandat ten byl uzalezniony od zatwierdzenia przez Komisj¢ rekompensaty
z tytutu obowigzku §wiadczenia ustugi powszechnej, co nastgpito 28 maja 2018 r.

(197) Z przedlozonych przez panstwa uwag dotyczacych decyzji o wszczeciu postepowania wynika, ze mandat ten umoz-
liwia rzadowi podjecie dzialan, lecz nie zobowigzuje go do ich podjecia. W tym wzgledzie Szwecja podala przyklady
innych sytuacji, w ktorych parlament udzielit mandatu, ale rzad w ich nastepstwie nie podjat (jeszcze) dzialan (zob.
motyw 99).

(198) Komisja stwierdza na podstawie motywéw 195-197, ze dopiero wtedy, gdy rzad postanowi podjaé dzialania, sta-
nowi to prawnie wigzaca decyzje, na podstawie ktdrej mozna uznaé, ze przyznano przekazanie Srodkéw finanso-
wych, zgodnie z upowaznieniem okre$lonym w mandacie. Decyzje taka podjeto 29 listopada 2018 r. (zob. motyw
101).

(199) Komisja dokonuje zatem korekty swojego wniosku wyrazonego w decyzji o wszczeciu postgpowania dotyczacego
daty przyznania zastrzyku kapitalowego dokonanego przez Szwecj¢. Nalezy jednak odnotowad, Ze zmiana daty
przyznania pomocy z 28 maja 2018 r. na 29 listopada 2018 r. nie ma zadnego wplywu na ocen¢ zgodnosci z ryn-
kiem zawartg w sekcji 5.3.3 niniejszej decyzji.

5.3. Istnienie pomocy

(200) Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE $rodek kwalifikuje si¢ jako pomoc pafistwa, jezeli spelnione sg facznie nastepujace
warunki: (i) $rodek jest przyznawany przez panstwo cztonkowskie lub przy uzyciu zasobéw panstwowych; (ii) przy-
nosi selektywna korzys¢ gospodarcza niektorym przedsigbiorstwom lub produkeji niektérych towaréw; (iii) korzysé
ta zaktéca konkurencje lub grozi zaktéceniem konkurencji oraz (iv) wplywa na wewngtrzunijng wymiane handlows.
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5.3.1. Zastrzyk kapitatowy dokonany przez grupe PostNord na rzecz Post Danmark

5.3.1.1. Dziatalno$¢ gospodarcza i pojecie przedsigbiorstwa

(201) Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Komisja musi w pierwszej kolejnosci ustalié, czy beneficjent jest przedsie-
biorstwem w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE. Pojecie przedsi¢biorstwa obejmuje kazdy podmiot prowadzacy dzia-
falno$¢ gospodarczg, niezaleznie od jego statusu prawnego i sposobu jego finansowania. Za dzialalno$¢ gospodarczg
uznaje si¢ wszelkg dzialalnos$¢ polegajacg na oferowaniu towaréw i ustug na danym rynku (¥).

(202) Wiladze szwedzkie przyznaja, ze Post Danmark prowadzi dzialalnos¢ o charakterze gospodarczym. Post Danmark
$wiadczy ushugi pocztowe za wynagrodzeniem na duniskim rynku pocztowym, konkurujgc z innymi ustugodaw-
cami. Swiadczenie ushug pocztowych na tym rynku stanowi zatem dziatalnos¢ gospodarcza. Z tych wzgledow, jesli
chodzi o dzialalnos¢ finansowang dzigki zastrzykowi kapitalowemu, Post Danmark kwalifikuje si¢ jako przedsie-
biorstwo w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

5.3.1.2. Mozliwo$¢ przypisania §rodka panstwu i zasoby pafistwowe

(203) Aby oceni¢, czy Srodek przyznany przez przedsigbiorstwa publiczne mozna przypisaé pafistwu, konieczne jest usta-
lenie, czy organy wladzy publicznej nalezy uzna¢ za zaangazowane, w ten czy inny sposéb, w przyjmowanie tego
srodka (*¥).

(204) Ponadto zasoby panstwowe obejmujg wszystkie zasoby sektora publicznego (¥), w tym zasoby przedsigbiorstw
publicznych (). Nieistotne jest, czy instytucja sektora publicznego jest autonomiczna czy nie. (*)

(205) Komisja podtrzymuje swojg ocen¢ przedstawiong w decyzji o wszczeciu postgpowania, ze zastrzyk kapitalowy
dokonany przez grupe PostNord mozna przypisa¢ Danii i Szwecji. Porozumienia z pazdziernika 2017 r. nie mozna
wprawdzie uznaé za akt przyznajacy pomoc, jest ono jednak porozumieniem dwustronnym miedzy dwoma pan-
stwami, w ktérym zgadzaja si¢ one co do zasady na wdrozenie planu przeksztalcenia Post Danmark. Zastrzyk kapi-
talowy dokonany przez grupe jest elementem porozumienia z pazdziernika 2017 r. i wynika z pkt 4 tego porozu-
mienia (zob. motyw 22).

(206) W zwiazku z tym, ze zastrzyk kapitalowy zostal co do zasady uzgodniony przez dwa panstwa w ramach porozu-
mienia z pazdziernika 2017 r., a takze poniewaz pafistwa te nigdy nie zakwestionowaly tego porozumienia, Komisja
uwaza, ze zastrzyk kapitalowy dokonany przez grupe PostNord jest konsekwencja tego porozumienia, a zatem
mozna go przypisa¢ Danii i Szwecji. Wniosek ten potwierdza porozumienie w sprawie wdrozenia (zob. motyw 25),
w ktérym Dania i PostNord AB wyraznie zgadzaja si¢ na przyznanie zastrzyku kapitalowego od grupy. Ponadto
w zwiazku z tym, ze grupa PostNord jest przedsigbiorstwem publicznym, a zasoby panistwowe obejmuja zasoby
przedsigbiorstw publicznych, Srodek przyznano w ramach zasobéw panstwowych.

5.3.1.3. Selektywnos¢

(207) Aby srodek pomocy panfistwa zostat objety zakresem art. 107 ust. 1 TFUE, musi sprzyja¢ niektérym przedsigbior-
stwom lub produkgji niektérych towaréw. W zwigzku z tym jedynie te Srodki, ktére przynoszg korzy$¢ niektérym
przedsigbiorstwom w sposéb selektywny, wchodza w zakres pojecia pomocy.

(208) Zastrzyk kapitalowy dokonany przez grupe PostNord jest srodkiem indywidualnym ukierunkowanym konkretnie na
Post Danmark. W zwiazku z tym Komisja stwierdza, Ze Srodek jest selektywny.

(*’) Sprawa 118/85 Komisja/Wlochy, ECLLEU:C:1987:283 i sprawa C-35/96 Komisja/Wtochy, ECLLEU:C:1998:303.

(*) Sprawa C-482/99 Francja/Komisja, ECLLEU:C:2002:294, pkt 52.

(**) Sprawa T-358/94 Air France/Komisja, ECLLEU:T:1996:194, pkt 56.

(") Sprawa C-482/99 Francja/Komisja, ECLLEU:C:2002:294, pkt 38. Zob. réwniez sprawa C-278/00 Grecja/Komisja, ECLLEU:
C:2004:239, pkt 53 i 54 oraz sprawy polaczone C-328/99 i C-399/00 Wiochy i SIM 2 Multimedia SpA/Komisja, ECLLEU:
C:2003:252, pkt 33 i 34.

(") Sprawa T-358/94 Air France/Komisja, ECLLEU:T:1996:194, pkt 58-62.
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5.3.1.4. Korzys¢

(209) Korzys¢ do celow art. 107 ust. 1 TFUE oznacza kazda korzy$¢ gospodarcza, ktorej dane przedsigbiorstwo nie uzys-

kaloby w normalnych warunkach rynkowych, tj. bez interwencji pafistwa (). Znaczenie ma wylacznie wplyw
srodka na przedsigbiorstwo, a nie przyczyna czy cel interwencji panstwa (**). Korzy$¢ wystepuje zawsze, ilekro¢
sytuacja finansowa przedsi¢biorstwa poprawia si¢ w wyniku interwencji panstwa na warunkach innych niz nor-
malne warunki rynkowe.

(210) Transakcje gospodarcze przeprowadzane przez organy publiczne nie przynosza korzysci, a zatem nie stanowig

pomocy, jezeli przeprowadzane s zgodnie z normalnymi warunkami rynkowymi (*). W zwigzku z tym postgpowa-
nie organéw publicznych nalezy poréwnywaé z postgpowaniem podobnych prywatnych podmiotéw gospodar-
czych w normalnych warunkach rynkowych. Badanie, czy ingerencja panstwa jest zgodna z warunkami rynkowymi,
nalezy przeprowadzi¢ na zasadzie ex ante, uwzgledniajac informacje dostgpne w chwili podjecia decyzji o ingeren-
i (”).

(211) Komisja uznaje, ze dwa modele zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych przedstawione przez wiladze dunskie

i szwedzkie s3 w znacznej mierze zgodne — z metodologicznego punktu widzenia — z przyjeta praktyka oceny zgod-
noéci inwestycji z rynkiem. Powszechnie stosowanym sposobem oceny decyzji dotyczacych inwestycji kapitalowych
jest ustalenie wartosci biezacej netto przysziych przeplywdéw pienieznych spétki (skorygowanej o zadluzenie).
W przedstawionych modelach uwzgledniono dwa przeplywy pienigzne: jeden wynikajacy z upadlosci Post Danmark
(ujemne przeplyw pieni¢zne, ktorych mozna by uniknad) i drugi wynikajacy z przysztych dochodéw z dzialalnosci
operacyjnej Post Danmark (dodatnie przeplywy pieniezne).

(212) Jezeli chodzi o watpliwosci wyrazone w decyzji o wszczeciu postgpowania, Komisja uwaza, na podstawie uzyska-

nych dodatkowych informacji, ze prognozy rentownosci zastosowane w modelach zdyskontowanych przeplywow
pienieznych sa rozsadne i uzasadnione na podstawie badan rynku (zob. motyw 122). W szczegélnosci punktem
odniesienia dla zalozen dotyczacych stép wzrostu przychodéw i rentownosci Post Danmark byta préba przedsie-
biorstw réwnorzednych wobec Post Danmark (zob. motyw 122). Préba ta obejmowala szereg spotek gieldowych
z sektora ustug pocztowych i sektora logistyki. W odniesieniu do kazdej spélki réwnorzednej wobec Post Danmark
uzyskano prognozy przychodéw i zyskéw sporzadzone przez analitykéw rynku. Ogdlnie rzecz biorgc, analiza
poréwnawcza ujawnila, ze prognozy lezace u podstaw biznesplanu Post Danmark wydawaly sie zachowawcze
w poréwnaniu z prognozami analitykéw rynku.

(213) Zgodnie z biznesplanem rentowno$¢ Post Danmark w poczatkowych latach po dokonaniu zastrzyku kapitalowego

przez grup¢ PostNord miala by¢ ujemna. Jest to jeden z argumentéw wysunietych przez ITD dotyczacych domnie-
manej korzysci gospodarczej przyznanej na rzecz Post Danmark. Znaczace koszty restrukturyzacji ponoszone
w latach nastgpujacych bezposrednio po dokonaniu zastrzyku kapitalowego przez grupe PostNord prowadzg
wprawdzie do strat, jednak z perspektywy ex ante oczekiwana rentowno$¢ po odbiciu si¢ Post Danmark bylaby
wystarczajaca, aby uznaé, ze zastrzyk kapitalowy dokonany przez grupe PostNord jest zgodny z warunkami rynko-

Wymi.

(214) Analiza rentownosci z zastosowaniem podejscia wolnych przeptywéw pieni¢znych dla wlascicieli kapitalu wlasnego

wykazala, Ze oczekiwana rentownos¢ ex ante zastrzyku kapitalowego dokonanego przez grupe PostNord bylaby
nadal wystarczajaca pod wzgledem rynkowym, nawet przy wylaczeniu z obliczen strat, jakie wystapilyby w przy-
padku upadtosci Post Danmark. Analiza ta wykazala, ze grupa PostNord jako udzialowiec Post Danmark oczekiwala
Zwrotu wyzszego niz koszt zastrzyku kapitalu wlasnego.

(215) Ponadto oczekiwang rentowno$¢ ex ante zastrzyku kapitalowego dokonanego przez grupe PostNord obliczono na

podstawie doktadnego ustalenia i uzasadnienia $redniego wazonego kosztu kapitatu i kosztu kapitalu wlasnego,
ktére zastosowano na potrzeby dyskontowania wolnych przeplywéw pienieznych, odpowiednio, dla przedsigbior-
stwa oraz dla udzialowcéw. Whrew twierdzeniom ITD te stopy dyskontowe adekwatnie odzwierciedlaly poziom
ryzyka zwiazany z przeplywami pieni¢znymi Post Danmark. W WACC uwzgledniono w szczegdlnosci odpowiednie
premie za ryzyko (zob. motyw 148).

Sprawa C-39/94 Syndicat francais de I'Express international (SFEI) i in./La Poste i in.,EU:C:1996:285, pkt 60 i sprawa C-342/96 Krole-
stwo Hiszpanii/Komisja Wspdlnot Europejskich,EU:C:1999:210, pkt 41.

Sprawa C-173/73 Republika Wloska/Komisja Wspélnot Europejskich, EU:C:1974:71, pkt 13.

Sprawa C-39/94 SFEl i in., ECLLEU:C:1996:285, pkt 60-61.

Sprawa C-124/10 P Komisja/EDF, ECLLEU:C:2012:318, pkt 83-85 i 105; sprawa C-482/99, Francja/Komisja, ECLLEU:C:2002:294,
pkt 71-72; sprawa T-16/96, Cityflyer Express/Komisja, ECLLEU:T:1998:78, pkt 76.
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(216) Jezeli chodzi o argument ITD, ze sprawozdanie z analizy zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych przygotowalo
samo przedsiebiorstwo PostNord, a nie niezalezny ekspert, Komisja zauwaza, ze zasady pomocy pafistwa nie wyma-
gaja przeprowadzania sprawozdan oceniajacych przez eksperta niezaleznego od podmiotéw bedacych beneficjen-
tami. W ramach zasad pomocy pafistwa wymaga si¢ tylko, aby sama analiza zgodnosci z rynkiem byla przeprowa-
dzona na podstawie ogdlnie przyjetej, standardowej metodyki oceny, w oparciu o dostgpne obiektywne, mozliwe
do zweryfikowania i wiarygodne dane (*%), ktére powinny by¢ wystarczajaco szczegblowe i powinny odzwierciedlaé
sytuacje ekonomiczng w chwili podjecia decyzji o dokonaniu transakcji, uwzgledniajac poziom ryzyka i przyszle
oczekiwania ().

(217) Jezeli chodzi o argument ITD, ze w sprawozdaniu z analizy zdyskontowanych przeplywéw pienieznych nalezato
uwzgledni¢ wszystkie trzy zastrzyki kapitalowe, Komisja zauwaza, ze zastrzyk kapitalowy dokonany przez grupe
PostNord na rzecz Post Danmark stanowi odrebny $rodek i ma inny cel niz zastrzyki kapitalowe dokonane przez
Danig i Szwecj¢ na rzecz PostNord AB. Analiza zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych w sposéb prawidlowy
uwzglednia zatem tylko zastrzyk kapitalowy dokonany przez grupe PostNord na rzecz Post Danmark.

(218) Jezeli chodzi o argument ITD, Ze w analizie zdyskontowanych przeplywéw pienieznych uwzgledniono niekwalifiko-
walne koszty zwigzane z dlugiem hipotecznym i kredytami, kt6rych Post Danmark nie bylby w stanie splaci¢ w przy-
padku likwidacji, Szwecja i Dania poinformowaly Komisje, ze obustronne klauzule stwierdzania niewykonania
zobowigzania zawarte w instrumencie kredytowym grupy PostNord zakladaja prawne zobowigzanie do splaty tych
kredytéw przez grupe PostNord w przypadku upadtosci Post Danmark. W zwigzku z powyzszym analiza zdyskon-
towanych przeplywow pienig¢znych uwzglednia te koszty w sposéb prawidtowy. Dzialajac jako [...] w kontekscie
umowy kredytowej grupa PostNord nie dziala jako organ publiczny, lecz jako prywatny inwestor wypelniajacy
swoje zobowiazania w ramach komercyjnej umowy dluznej. Komisja zauwaza zatem, ze koszty Post Danmark zwia-
zane z dlugiem hipotecznym oraz kredytami, powstate w przypadku upadlosci, kwalifikujg si¢ do analizy zdyskon-
towanych przeplywéw pieni¢znych.

(219) Jezeli chodzi o argument ITD, Ze w analizie zdyskontowanych przeplywéw pienieznych uwzgledniono niekwalifiko-
walne koszty zwiazane z posrednimi kosztami upadlosci, mianowicie domniemane wyzsze koszty finansowania
zewnetrznego po stronie grupy PostNord i straty grupy PostNord ,polegajace na braku mozliwosci oferowania kom-
pleksowych rozwiazan logistycznych w krajach nordyckich”, a takze ,utrate synergii i skali dziatan grupy w krajach
nordyckich”, Komisja zauwaza, ze koszty te stanowig rzeczywiscie koszty posrednie, ktére zostana poniesione
przez grupe PostNord — podobnie jak to miatoby miejsce w przypadku kazdego ostroznego inwestora prywatnego
— w przypadku upadlosci Post Danmark. Koszty te sg zatem kwalifikowalne na potrzeby analizy zdyskontowanych

przeplywow pienig¢znych.

(220) Jezeli chodzi o argument ITD, Ze analiza zdyskontowanych przeplywéw pienigznych obejmuje niekwalifikowalne
przeplywy pienigzne takie jak rekompensata z tytulu obowiazku §wiadczenia ustugi powszechnej, Komisja zauwaza,
ze w zwigzku z uznaniem rekompensaty z tytutlu obowigzku $wiadczenia ustugi powszechnej za pomoc zgodna
z rynkiem wewnetrznym kwalifikuje si¢ ona do ujgcia w analizie zdyskontowanych przeplywéw pienigznych.
Ostrozny inwestor uwzglednitby pomoc zgodng z rynkiem wewnetrznym jako czynnik w swojej ocenie istotnosci
inwestycji.

(221) Jezeli chodzi o twierdzenie ITD, Ze nawet w przypadku wlaczenia do analizy zdyskontowanych przeplywéw pienigz-
nych bezposrednich i posrednich kosztéw scenariusza upadlosci Post Danmark nalezalo wlaczy¢ tylko czes$¢ tych
kosztéw, a nie ich pelng kwote, gdyz przyznanie zastrzyku kapitalowego dokonanego przez grupe PostNord nieko-
niecznie doprowadzitoby do unikniecia upadlo$ci Post Danmark, Komisja zauwaza wprost przeciwnie, ze obliczenia
przedtozone przez Danig i Szwecje wykazaly, iz zastrzyk kapitalowy od grupy zapobiegnie upadltosci Post Danmark,
co faktycznie udato si¢ osiagnad.

(222) Jezeli chodzi o twierdzenie ITD, ze przychody w ramach zdyskontowanych przeplywéw pienieznych sg zbyt wyso-
kie i nie obejmuja ryzyka zwiazanego z faktem, ze powierzenie wykonywania obowiazku $wiadczenia ustugi
powszechnej moze nie zostaé przedluzone na okres po 2019 r., Komisja zauwaza, ze takie ryzyko jest wylacznie
hipotetyczne.Obowiazek $wiadczenia ustugi powszechnej zawsze nalezal do Post Danmark i grupa PostNord nie
miala Zadnego powodu, aby spodziewac si¢ zmiany w tym zakresie. W tym wzgledzie mozna odnotowa¢, ze w zde-
cydowanej wigkszosci paristw cztonkowskich Unii obowiazek $wiadczenia ustugi powszechnej realizuje przewaznie
historyczny krajowy operator pocztowy.

(223) Jezeli chodzi o argument ITD, ze w $wietle 10 % spadku sprzedazy netto Post Danmark w 2017 r. szacunki zawarte
w analizie zdyskontowanych przeplywéw pienigznych dotyczace stdp wzrostu na rynku przesylek listowych i logis-
tyki sg zbyt optymistyczne, a tym samym watpliwe, Komisja powtarza swoja ocene zawarta w motywie 212 i uznaje,
ze prognozy analitykéw rynku stanowiace podstawe biznesplanu Post Danmark mozna uzna¢ za zachowawcze.

(") Sprawa T-274/01, Valmont Nederland BV/Komisja, ECLLEU:T:2004:266, pkt 71.
() Sprawa T-366/00 Scott/Komisja, ECLLEU:T:2007:99, pkt 158.



22.3.2022 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 93/183

(224) W odniesieniu do twierdzenia ITD, ze WACC w ramach zdyskontowanych przeplywow pienig¢znych jest zbyt niski,
gdyz uwzglednia przedsigbiorstwa réwnorzedne wobec grupy PostNord, a nie wobec Post Danmark, nie uwzglednia
ryzyka upadto$ci wynikajacego z ambitnego planu Post Danmark i nie ujmuje wysokiej wrazliwosci modelu na arbi-
tralne zalozenia dotyczace przyszlych warunkéw rynkowych, Komisja powtarza oceng przedstawiona w motywie
215 i odnotowuje, ze analiza zdyskontowanych przeplywéw pienigznych uwzgledniala punkty odniesienia przedsie-
biorstw rownorzednych wobec Post Danmark, a premie uzupelniajace w odpowiedni sposéb odzwierciedlaly istotne
ryzyko na potrzeby obliczenia WACC.

(225) Jezeli chodzi o twierdzenie ITD, ze rozwazane przez pafistwa prawdopodobne obnizenie ratingu grupy PostNord
potwierdza, iz zastrzyk kapitalowy dokonany przez grupe PostNord jest nierozsadny z finansowego punktu widze-
nia i nie spelni warunkéw testu prywatnego inwestora, Komisja potwierdza oceng zawartg w motywach 211-215
dotyczaca zgodnosci z rynkiem zastrzyku kapitalowego dokonanego przez grupe i na tej podstawie uznaje, Ze obni-
zenie ratingu grupy PostNord z powodu dokonanego przez nig zastrzyku kapitalowego na rzecz Post Danmark nie
wydaje si¢ szczegdlnie prawdopodobne (zob. motyw 240). Niezaleznie od powyzszego bardzo tymczasowa korekta
ratingu alternatywnego PostNord AB nie musi oznacza¢ uznania inwestycji za nierozsadna.

(226) Jezeli chodzi o twierdzenie UPS, ze realizm stopy wzrostu przyjetej w obliczeniach zdyskontowanych przeplywow
pienigznych mozna potwierdzié¢, poréwnujac ja ze stopg wzrostu calego segmentu (zob. motyw 81) wskazywana
w szeregu opracowan naukowych i w innych Zrédtach, w polaczeniu ze zdolnoscig PostNord do precyzyjnego prog-
nozowania oczekiwanych wynikéw w zakresie specyficznych celéw, Komisja powtarza swoje uwagi przedstawione
w motywie 212, ze stopy wzrostu przyjete w analizie zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych wydajg sig zacho-
wawcze, i dodaje, ze zdolno$¢ grupy PostNord do precyzyjnego prognozowania oczekiwanych wynikéw w zakresie
specyficznego celu nie moze by¢ uwzgledniania w ramach oceny pomocy panstwa przeprowadzanej przez Komisje.

(227) Jezeli chodzi o twierdzenie UPS, ze do analizy zdyskontowanych przeplywéw pienieznych nalezy wlaczy¢ dodat-
kowe koszty finansowania zewnetrznego nie tylko w scenariuszu upadtoici Post Danmark przy braku zastrzyku
kapitatowego od grupy PostNord, lecz réwniez w scenariuszu dokonania przez grupe PostNord zastrzyku kapitato-
wego, zgodnie z twierdzeniem wladz duniskich, ze alternatywny rating kredytowy PostNord AB méglby takze pogor-
szy¢ si¢ na skutek zastrzyku kapitalowego na rzecz Post Danmark, Komisja odnotowuje, ze w zwigzku z tym, iz
zastrzyk kapitalowy od grupy PostNord na rzecz Post Danmark przynosi dostateczng rentowno$¢ w perspektywie
Sredniookresowej, obnizenie ratingu kredytowego grupy PostNord nie wydaje si¢ szczegblnie prawdopodobne,
a zatem w scenariuszu dokonania zastrzyku kapitalowego przez grupe PostNord nie nalezy dodawa¢ dodatkowych
kosztéw finansowania zewnetrznego.

(228) Podsumowujac, na podstawie dwoch przedlozonych przez Danig i Szwecje analiz ilosciowych w zakresie rentow-
noéci Komisja stwierdza, ze zastrzyk kapitalowy dokonany przez grupe PostNord jest zgodny z warunkami rynko-
wymi, gdyz analizy te wykazaly, Ze inwestor prywatny bedacy na miejscu grupy PostNord réwniez dokonalby
zastrzyku kapitalowego na rzecz Post Danmark.

5.3.1.5. Zakl6cenie konkurencji oraz wplyw na wymiang¢ handlowa

(229) Aby kwalifikowa¢ si¢ jako pomoc paristwa, Srodek musi zakltécac konkurencje lub grozic jej zakloceniem oraz wply-
waé na wymiang handlowa migdzy panstwami cztonkowskimi.

(230) Uznaje sig, ze $rodek przyznany przez okreslone panstwo zakldca lub grozi zakldceniem konkurencji, jezeli moze
on powodowaé poprawe pozycji konkurencyjnej beneficjenta w poréwnaniu z pozycja innych przedsigbiorstw,
z kt6rymi beneficjent konkuruje (*%). Zaktada si¢ zatem wystgpienie zakl6cenia konkurencji, gdy tylko pafistwo przy-
znaje korzys¢ finansowy przedsigbiorstwu w zliberalizowanym sektorze, gdzie istnieje lub moglaby istnie¢ konku-
rengja.

(231) Jezeli chodzi o wplyw srodka na wymiane handlows, nie jest konieczne stwierdzenie faktycznego wplywu pomocy
na wymiang handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi (**). W szczegdlnosci wedlug orzecznictwa sadéw unij-
nych ,jesli pomoc przyznana przez panstwo cztonkowskie wzmacnia pozycje niektdrych przedsigbiorstw w sto-
sunku do pozycji zajmowanej przez inne konkurencyjne przedsigbiorstwa w ramach wewnatrzunijnej wymiany
handlowej, nalezy uzna¢, ze ma ona wplyw na wymiang handlowa” (')

(**) Sprawa 730/79 Philip Morris Holland BV[Komisja Wspélnot Europejskich, ECLLEU:C:1980:209, pkt 11 i sprawy polaczone
T-298/97, T-312/97, T-313/97, T-315/97, T-600/97-607/97, T-1/98, T-3/98-T-6/98 i T-23/98 Alzetta Mauro i in.[Komisja Wspdl-
not Europejskich:T:2000:151, pkt 80.

(") Sprawa C-518/13 Eventech Ltd/The Parking Adjudicator (Eventech), EU:C:2015:9, pkt 65 i sprawy polaczone C 19711 i C 203/11
Eric Libert i in./Gouvernement flamand oraz All Projects & Developments NV i in./Vlaamse Regering (Libert i in.), EU:C:2013:2838,
pkt 76.

(1) Sprawa C 518/13 Eventech Ltd|The Parking Adjudicator (Eventech), EU:C:2015:9, pkt 66; sprawy polaczone C 197/11 1 C 203/11,
Eric Libert i in./Gouvernement flamand oraz All Projects & Developments NV i in.[Vlaamse Regering (Libert i in.), EU:C:2013:288,
pkt 77 oraz sprawa T-288/97 Regione Friuli Venezia Giulia/Komisja Wspdlnot Europejskich, EU:T:2001:115, pkt 41.
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(232) Post Danmark $wiadczy ustugi pocztowe na terytorium Danii, a takZe za granicg. Z dniem 1 stycznia 2011 r. zlibera-
lizowano dunski rynek ustug pocztowych. Wedlug wladz duniskich w 2016 r. udziat Post Danmark w rynku wynosit
okolo [...] % w zakresie dorgczania listow, [...] % w zakresie dorgczania paczek migdzy przedsigbiorcami i migdzy
przedsigbiorcami a konsumentami oraz [...] % w zakresie dorgczania gazet i czasopism wysylanych poczta.

(233) Na terytorium Danii ustugi pocztowe $wiadczy szereg przedsigbiorstw. Przedsi¢biorstwa te konkuruja bezposrednio
z Post Danmark, a kilka z nich, jak UPS i GLS, prowadzi dziatalno§¢ réwniez w innych panstwach cztonkowskich.

(234) Komisja uznaje zatem, Ze zastrzyk kapitalowy od grupy PostNord na rzecz Post Danmark moze wplywal na
wymiang handlowg i zaktécaé konkurencje.

5.3.1.6. Wniosek

(235) W zwigzku ze stwierdzeniem, ze zastrzyk kapitalowy dokonany przez grupe PostNord jest zgodny z warunkami
rynkowymi, a odpowiednie analizy wykazaly, ze inwestor prywatny bedacy na miejscu grupy PostNord dokonalby
podobnego zastrzyku kapitalu wlasnego na rzecz Post Danmark, nie ma korzysci gospodarczej dla Post Danmark,
a zatem nie jest spelnione jedno z kryteriéw okreslonych w art. 107 ust. 1 TFUE.

(236) W zwiazku z tym, ze kryteria te s3 laczne, Komisja stwierdza, ze zastrzyk kapitalowy dokonany przez grupe
PostNord na rzecz Post Danmark nie stanowi pomocy panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

5.3.2. Zastrzyk kapitatowy dokonany przez Danig na rzecz PostNord AB

5.3.2.1. Dzialalno$¢ gospodarcza i pojecie przedsigbiorstwa

(237) Wladze dunskie przyznajg, ze grupa PostNord prowadzi dzialalno$¢ o charakterze gospodarczym. Grupa PostNord
jest jedynym wiascicielem Post Danmark, ktory $wiadczy na dufiskim rynku pocztowym ustugi pocztowe za wyna-
grodzeniem, konkurujgc z innymi ustugodawcami, co stanowi dziatalno$¢ gospodarczg. Ponadto inne spélki zalezne
grupy roéwniez $wiadczg ustugi na kilku rynkach ustug pocztowych i logistycznych. Z tych wzgledéw, jesli chodzi
o dzialalno$¢ finansowang dzigki zastrzykowi kapitalowemu dokonanemu przez Dani¢ na rzecz grupy PostNord,
grupa PostNord kwalifikuje si¢ jako przedsiebiorstwo w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

5.3.2.2. Mozliwo$¢ przypisania §rodka panstwu i zasoby pafnstwowe

(238) Poniewaz wladze dunskie zastosowaly ten $rodek bezposrednio, mozna z definicji przypisa¢ go panstwu. Ponadto,
jak zauwazono w motywie 204, zasoby panstwowe obejmujg wszystkie zasoby sektora publicznego. Z uwagi na to,
ze wladze dunskie przyznaly zastrzyk kapitalowy z budzetu krajowego, Komisja uwaza, Ze rowniez ten warunek
zostal spetniony.

5.3.2.3. Selektywnos¢

(239) Zastrzyk kapitalowy jest srodkiem indywidualnym na rzecz PostNord AB. Z tego powodu jest on selektywny.

5.3.2.4. Korzys¢

(240) Jak réwniez zauwazyt ITD, Komisja uwaza, Ze wladze duiskie (ani szwedzkie) nadal nie udowodnily w sposéb prze-
konujacy, iz rating kredytowy PostNord AB pogorszylby si¢ przy braku zastrzykéw kapitalowych ze strony Danii
i Szwecji. W zwigzku z tym, ze PostNord AB nie jest sp6tka notowang na gieldzie, nie posiada formalnie ratingu kre-
dytowego, i mozna by oczekiwal, ze instytucja finansowa uwzgledni wigksza liczbe czynnikéw niz wskaznik
ND/EBITDA na potrzeby ustalenia ratingu kredytowego PostNord AB. Zalozenie, ze instytucja finansowa z koniecz-
nosci natozylaby znaczaco bardziej restrykcyjne warunki finansowania tylko z powodu tymczasowego wzrostu tego
wskaznika do niepozadanego poziomu przy braku zastrzykéw kapitalowych od Danii i Szwecji, nie zostalo dosta-
tecznie uzasadnione, co jest tym bardziej niezbedne, biorac pod uwage fakt, Ze zastrzyk kapitalowy dokonany przez
grupe PostNord na rzecz Post Danmark jest zgodny z warunkami rynkowymi (zob. motyw 228), a zatem rentowny
w perspektywie Srednioterminowe;.
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(241) Ponadto, cho¢ analiza przedstawiona przez spétke Rothschild wykazuje, Ze rating kredytowy PostNord AB pogor-
szytby si¢ do poziomu ratingu nieinwestycyjnego tylko na lata 2019-2020, w modelu zdyskontowanych przeply-
woéw pienigznych zastosowanym w celu ilosciowego okreslenia wpltywu na warto$¢ przedsigbiorstwa uwzgledniono
wyzszy WACC na poziomie [...] % na stale, co potwierdzilo panstwo dunskie w odpowiedzi na pytania Komisji.
W wyniku takiego podejscia uzyskuje si¢ wielkos¢ wplywu zastrzyku kapitatlowego na warto$¢ przedsigbiorstwa
(-C”) w kwocie powyzej 1 mld SEK, a zatem réwniez wickszej niz zastrzyk kapitalowy w kwocie 667 mln SEK doko-

nany przez panstwo (,D”), jak przedstawiono w tabeli 6.

Tabela 6

(kwoty w mln SEK)

Scenariusz A: warto$¢ przedsiebiorstwa wraz z zastrzykami kapitalowymi od pafistwa - WACC = nizszy WACC

(przed obnizeniem ratingu PostNord AB)

Rok 2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

War-
to$¢

koni-

cowa

Ogotem

Sredni
wazony
koszt
kapitatu
(WACC)

Kon-

cowa

stopa
wzrostu

Wartosé [...]
biezaca netto

Czynnik [...]
czasu

Czynnik [...]
dyskontuj-
acy

Wolne [...]
przeplywy

pienigzne

[.]%

[.]1%

Scenariusz B: warto$¢ przedsiebiorstwa bez zastrzykow kapitalowych panstw - WACC = wyzszy WACC

Rok 2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

War-
to$¢

koni-

cowa

Ogétem

Sredni
wazony
koszt
kapitatu
(WACC)

Kon-

cowa

stopa
wzrostu

Warto$é [...]
biezaca netto

Czynnik [...]
czasu

Czynnik [...]
dyskontuj-
acy

Wolne [...]

przeplywy
pieni¢zne

[.1%

L.1%

Warto$é
przedsigbiorstwa po
dokonaniu zastrzykéw
kapitatlowych
(scenariusz A)

Warto$¢
przedsigbiorstwa bez
zastrzykow
kapitatowych
(scenariusz B)

(B)

Wzrost warto$ci
przedsigbiorstwa

w wyniku zastrzykéw
kapitatowych

(C)=(A)-(B)

1096

Zastrzyki kapitalowe
dokonane przez Dani¢
iSzwecj¢

(D)

667
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(242) Komisja uwaza jednak, ze, zakladajac wystapienie tymczasowego pogorszenia alternatywnego ratingu kredytowego
PostNord AB, nalezaloby zastosowal, przynajmniej do celéw obliczania wartoSci koricowej (1Y), ktére rozpoczyna sie
w 2027 r., normalny WACC na poziomie [...] % (przed dokonaniem przez grupe PostNord zastrzyku kapitalowego), a nie
WACC obnizony, aby odzwierciedli¢ tymczasowy charakter ewentualnego pogorszenia alternatywnego ratingu kredytowego
PostNord AB. Zastosowanie normalnego WACC na poziomie [...] % do obliczania wartosci koncowej w ramach kalkulacji
przekazanej przez panstwa doprowadziloby do wniosku, Ze inwestycja nie jest zgodna z testem prywatnego inwestora,
wbrew wnioskowi wyciagnietemu przez paristwa, kt6ry ustalono w oparciu o trwale obnizony WACC na poziomie [...] %.

(243) Skorygowane obliczenie (z zastosowaniem normalnego WACC) na podstawie wolnych przeplywéw pieni¢znych
ujete w analizie zdyskontowanych przeplywow pienieznych przez Danig i Szwecje (przedstawione w tabeli 7) wska-
zuje, ze zastrzyki kapitalowe Danii i Szwecji (,D”) w kwocie 667 mln SEK zwigkszaja warto$¢ przedsigbiorstwa
PostNord AB (,C”) tylko o 62 mln SEK, czyli o mniej niz wynosi kwota tych zastrzykéw kapitatowych.

Tabela 7

(kwoty w mln SEK)
Scenariusz A: warto$¢ przedsiebiorstwa wraz z zastrzykami kapitalowymi od pafistwa - WACC = nizszy WACC

(przed obniZeniem ratingu PostNord AB)

Sredni .
‘Xg‘g wazony 2(00";
Rok 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 kofi- Ogétem kqszt st(;;;a
cowa {‘&}X@é‘; wzrostu
Wartosé [ ... [..] [..] [..] [ [... L. L. [.] [

biezgca netto

Czynnik [...]

czasu

Czynnik [...]
dyskontujacy

Wolne [...]
przeplywy
pienig¢zne

[.]1%

[.]%

Scenariusz B: warto$¢ przedsiebiorstwa bez zastrzykéw kapitalowych pafistw - WACC = wyzszy WACC (po

obnizeniu ratingu PostNord AB) tylko w latach 2018-2026 i trwale nizszy WACC

Rok 2018

2019

2020

2021 2022 2023

2024

2025

2026

War-
tos¢

kofi-

cowa

Ogétem

Sredni
wazony
koszt
kapitalu
(WACCQ)

Kon-

cowa

stopa
wzrostu

Wartos$é [...]
biezjca netto

Czynnik [...]
czasu

Czynnik [...]
dyskontujacy

Wolne [...]
przeplywy

pieni¢zne

[...] % do
2026 1.
i[...]%od
2026 1.

[.1%

Warto$¢
przedsigbiorstwa po
dokonaniu zastrzykéw
kapitalowych
(scenariusz A)

(4)

Warto$é
przedsigbiorstwa bez
zastrzykow
kapitalowych
(scenariusz B)

(B)

Wzrost wartosci
przedsigbiorstwa

w wyniku zastrzykéw
kapitalowych

(C)=(A)-(B)

62

Zastrzyki kapitatowe
dokonane przez Dani¢
iSzwecje

667

(1) Warto$¢ koficowa to warto§¢ aktywa, przedsiebiorstwa lub projektu po okresie prognozowania, w ktérym mozliwy jest szacunek
przyszlych przeplywoéw pienigznych. Warto$¢ koncowa obejmuje zalozenie, Ze po uplywie okresu prognozowania przedsigbiorstwo
bedzie stale odnotowywalo wzrost zgodnie z okreslong stopa wzrostu.
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(244) Skorygowana kalkulacja pokazuje, ze — wbrew argumentom panistw — wzrost warto$ci przedsigbiorstwa, ktdrg
mozna przypisaé zastrzykom kapitalowym z Danii i Szwecji, nie przekroczylby 62 min SEK, czyli kwoty znacznie
nizszej niz inwestycja w wysokosci 667 mln SEK. Zysk w zakresie kosztow finansowania jest znacznie nizszy od
oczekiwan pafistw, poniewaz pogorszenie warunkéw finansowania, gdyby nastapito, miatoby jedynie tymczasowe
skutki.

(245) Jezeli chodzi o argument podnoszony przez panstwa, ze wymagany przez Komisje ciezar dowodu jest rzekomo nad-
mierny, nalezy odnotowac, ze zgodnie z zasadami pomocy panstwa i praktyka Komisji ciezar dowodu zawsze lezy
po stronie pafistwa czlonkowskiego. Zgodnie z odpowiednim orzecznictwem Unii, jesli pafstwo czlonkowskie
argumentuje, ze dzialalo jako prywatny inwestor, musi w razie watpliwosci przedstawi¢ dow6d wykazujacy, ze
decyzje¢ o dokonaniu transakcji podjeto na podstawie szacunkéw gospodarczych poréwnywalnych z tymi, jakie
w podobnych okoliczno$ciach rozsadny inwestor prywatny (o charakterystyce podobnej do przedmiotowego
organu publicznego) kazalby przeprowadzi¢, by ustali¢ przyszla oplacalno$¢ takiej transakeji lub wynikajace z niej
korzysci ekonomiczne ().

(246) Komisja uwaza, ze wladze dunskie nie dowiodly wiarygodnosci twierdzenia, ze PostNord AB utracilby rating alter-
natywny na poziomie inwestycyjnym w przypadku braku zastrzykoéw kapitalowych ze strony Danii i Szwecji,
a utrzymalby go w przypadku otrzymania takich zastrzykéw. Ponadto wladze dufiskie nie wykazaly réwniez, ze
konsekwencje finansowe takiej utraty ratingu na poziomie inwestycyjnym — jesli by do niej doszto — przekroczytyby
kwote wykonanego przez nie zastrzyku kapitalowego. Rozsadny inwestor prywatny nie dokonalby zastrzyku kapi-
talowego w przypadku braku tego typu analizy wykazujacej oplacalnosci operacji lub wynikajace z niej korzysci
ekonomiczne.

(247) Komisja nie moze zatem uzna¢, ze zastrzyk kapitalowy dokonany przez Danie byl zgodny z warunkami rynkowymi,
dlatego stwierdza, ze wspomniany zastrzyk kapitalowy przyniést PostNord AB korzysci.

5.3.2.5. Zaklécenie konkurencji oraz wplyw na wymiang¢ handlowg

(248) W zakresie, w jakim $rodek ten przynosi PostNord AB korzysci, moze on réwniez zaklécaé konkurencje i mieé
wplyw na wymiane¢ handlows, poniewaz PostNord AB — za posrednictwem Post Danmark i innych spétek zalez-
nych, takich jak PostNord Sverige — jest obecny na kilku rynkach konkurencyjnych w skali migdzynarodowej.
PostNord Sverige prowadzi dzialalno$¢ na szwedzkim rynku pocztowym, ktéry zostat zliberalizowany w 1993 r.
Ponadto §wiadczy ustugi logistyczne na kilku rynkach w regionie nordyckim i w pozostalej czeici Europy (zob.
motyw 15).

5.3.2.6. Wniosek

(249) W $wietle motywéw 240-248 Komisja uznaje, ze zastrzyk kapitalowy dokonany przez Dani¢ na rzecz PostNord AB
stanowi pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

5.3.3. Zastrzyk kapitatowy dokonany przez Szwecj¢ na rzecz PostNord AB

5.3.3.1. Dzialalno$¢ gospodarcza i pojecie przedsigbiorstwa

(250) Wiadze szwedzkie przyznaja, ze grupa PostNord prowadzi dzialalno$¢ o charakterze gospodarczym. Grupa
PostNord jest jedynym wiascicielem Post Danmark, ktory $wiadczy na dunskim rynku pocztowym ushugi pocztowe
za wynagrodzeniem, konkurujgc z innymi ustugodawcami, co stanowi dzialalno$¢ gospodarcza. Ponadto inne spotki
zalezne grupy $wiadcza ustugi na kilku rynkach ustug pocztowych i logistycznych. Z tych wzgledéw, jesli chodzi
o dziatalnoé¢ finansowang dzigki zastrzykowi kapitalowemu dokonanemu przez Szwecje na rzecz PostNord AB,
PostNord AB kwalifikuje si¢ jako przedsiebiorstwo w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

(") Sprawa C-124/10 P Komisja Europejska/Electricité de France (EDF), ECLEEU:C:2012:318, pkt 82-85. Zob. réwniez sprawy pola-
czone C-214/12 P, C-215/12 P i C-223/12 P Land Burgenland/Komisja Europejska, ECLLEU:C:2013:682, pkt 61. Poziom zaawanso-
wania takiej oceny ex ante moze si¢ rézni¢ w zaleznosci od stopnia zlozonosci danej transakcji oraz wartosci aktywow, towaréw lub
ushug, ktérych transakcja dotyczy. Zazwyczaj takie oceny ex ante powinny by¢ przeprowadzane przy wsparciu ekspertow posiadaja-
cych odpowiednie umiejetnosci i do§wiadczenie. Tego rodzaju oceny powinny zawsze opieraé si¢ na obiektywnych kryteriach i by¢
niezalezne od wzgledow politycznych. Oceny przeprowadzone przez niezaleznych ekspertéw moga stanowi¢ dodatkowe potwier-
dzenie wiarygodnosci omawianej oceny.
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5.3.3.2. Mozliwo$¢ przypisania Srodka panstwu i zasoby pafistwowe

(251) Poniewaz wladze szwedzkie zastosowaly ten Srodek bezposrednio, mozna z definicji przypisaé go panstwu.
Ponadto, jak zauwazono w motywie 204, zasoby pafistwowe obejmuja wszystkie zasoby sektora publicznego.
Z uwagi na to, ze wladze szwedzkie przyznaly zastrzyk kapitalowy z budzetu krajowego, Komisja uwaza, ze réw-
niez ten warunek zostal spelniony.

5.3.3.3. Selektywnos¢

(252) Zastrzyk kapitalowy jest Srodkiem indywidualnym na rzecz PostNord AB. Z tego powodu jest on selektywny.

5.3.3.4. Korzys¢

(253) Z tych samych powodé6w, ktdre zostaty okre$lone w motywach 240-247, i zgodnie z uwagami ITD Dania i Szwecja
nie uzasadnily ani nie oszacowaly iloSciowo ryzyka utraty przez PostNord AB ratingu alternatywnego na poziomie
inwestycyjnym w przypadku braku zastrzyku kapitalowego ze strony Danii i Szwecji przed wydaniem decyzji
0 wszczeciu postepowania i po jej podjeciu. Prawdopodobiefistwo utraty ratingu na poziomie inwestycyjnym nie
jest na pierwszy rzut oka oczywiste, a oszacowanie konsekwencji takiej utraty jest problematyczne zaréwno z teore-
tycznego (tj. trwale obnizenie kosztu dtugu), jak i z iloSciowego (obliczanie wartosci przedsigbiorstwa) punktu
widzenia.

5.3.3.5. Zaklécenie konkurencji oraz wplyw na wymiane¢ handlowa

(254) W zakresie, w jakim Srodek ten przyniesie PostNord AB korzysci dzigki utrzymaniu jego ratingu kredytowego na
poziomie inwestycyjnym, moze on réwniez zakloci¢ konkurencje i mie¢ wplyw na wymiane handlows, poniewaz
PostNord AB — za posrednictwem Post Danmark i innych spétek zaleznych, takich jak PostNord Sverige — jest
obecny na kilku rynkach konkurencyjnych w skali migdzynarodowej. PostNord Sverige prowadzi dzialalno$¢ na
szwedzkim rynku pocztowym, ktéry zostal zliberalizowany w 1993 r. Ponadto $wiadczy ustugi logistyczne na kilku
rynkach w regionie nordyckim i w pozostalej czesci Europy (zob. motyw 15).

5.3.3.6. Wniosek

(255) W $wietle motywéw 250-254 Komisja uznaje, ze zastrzyk kapitalowy dokonany przez Szwecje¢ na rzecz PostNord
AB stanowi pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

5.4. Zgodno$¢ z rynkiem wewnetrznym

(256) Jesli chodzi o $rodki poddane ocenie w niniejszej decyzji, co do ktérych stwierdzono, ze stanowia pomoc pafistwa
w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, nalezy oceni¢, czy mozna je uzna¢ za zgodne z rynkiem wewnetrznym.

(257) Zgodnie z orzecznictwem Trybunalu to do panistwa cztonkowskiego nalezy powolanie si¢ na ewentualne podstawy
zgodnosci oraz wykazanie, Ze warunki takiej zgodnosci zostaly spelnione (1%).

(258) Wladze dunskie i szwedzkie nie przedstawily jednak zZadnych argumentéw, ktére swiadczytyby o zgodnosci przed-
miotowych $rodkéw z rynkiem wewngtrznym.

(259) W $wietle motywow 256-258 Komisja stwierdza, ze zastrzyk kapitalowy dokonany przez Danig na rzecz PostNord
AB i zastrzyk kapitalowy dokonany przez Szwecje na rzecz PostNord AB stanowig pomoc pafistwa niezgodng z ryn-
kiem wewnetrznym.

(") Sprawa C-364/90 Republika Wtoska/Komisja Wspdlnot Europejskich, ECLEEU:C:1993:157, pkt 20.
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6. ODZYSKANIE ZASTRZYKOW KAPITALOWYCH DOKONANYCH PRZEZ DANIE I SZWECJE

(260) Zgodnie z Traktatem i utrwalonym orzecznictwem sadéw unijnych w przypadku stwierdzenia niezgodnosci
pomocy pafnistwa z rynkiem wewnetrznym Komisja jest uprawniona do podjecia decyzji o zmianie formy lub wyco-
faniu pomocy przez panstwo cztonkowskie (1*). Z utrwalonego orzecznictwa sadéw unijnych wynika réwniez, ze
nalozenie na panistwo cztonkowskie obowigzku wycofania pomocy uznanej przez Komisje za niezgodna z rynkiem
wewnetrznym stuzy przywrdceniu stanu pierwotnego (1%%).

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

(262) Zgodnie z orzecznictwem art. 16 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2015/1589 stanowi, ze: ,w przypadku gdy podjete
zostaly decyzje negatywne w sprawach pomocy niezgodnej z prawem, Komisja podejmuje decyzje, Ze zaintereso-
wane pafstwo czlonkowskie podejmie wszelkie konieczne Srodki w celu windykacji pomocy od beneficjenta”.

(263) Biorac zatem pod uwage fakt, ze zastrzyki kapitalowe dokonane przez Danig i Szwecje zostaly wdrozone z narusze-
niem art. 108 ust. 3 Traktatu i ze nalezy je uzna¢ za pomoc niezgodng z prawem i z rynkiem wewnetrznym, nalezy
odzyskac te inwestycje kapitalowe w celu przywrdcenia sytuacji istniejgcej na rynku wewnetrznym przed ich doko-
naniem.

(264) Nominalne kwoty podlegajace odzyskaniu odpowiadajace dwom zastrzykom kapitalowym dokonanym przez Szwe-
¢je 1 Danig na rzecz PostNord AB wynosza odpowiednio 400 mln SEK do odzyskania przez Szwecje i 267 mln SEK
do odzyskania przez Danig.

(265) Kwoty podlegajace odzyskaniu powinny obja¢ okres od dnia przekazania pomocy PostNord AB do dnia jej skutecz-
nego odzyskania. Do kwot podlegajacych odzyskaniu nalezy doliczy¢ odsetki do momentu skutecznego odzyskania
srodkéw.

7. WNIOSEK

(266) Komisja stwierdza, ze zastrzyk kapitalowy dokonany przez grupe PostNord na rzecz Post Danmark nie stanowi
pomocy w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

(267) Komisja uznaje, ze zastrzyk kapitalowy dokonany przez Dani¢ na rzecz PostNord AB i zastrzyk kapitalowy doko-
nany przez Szwecj¢ na rzecz PostNord AB stanowia pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE oraz ze
Dania i Szwecja wdrozyly je w sposéb niezgodny z prawem, naruszajac art. 108 ust. 3 TFUE. Komisja stwierdza
takze, zZe przedmiotowe zastrzyki kapitalowe sa niezgodne z rynkiem wewnetrznym. Dania i Szwecja powinny
zatem odzyska¢ od PostNord AB pomoc niezgodng z prawem i z rynkiem wewngtrznym,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Pomoc panstwa w formie zastrzyku kapitalowego w wysokosci 400 mln SEK dokonanego przez Szwecje na rzecz
PostNord AB wdrozona niezgodnie z prawem przez Szwecje z naruszeniem art. 108 ust. 3 TFUE jest niezgodna z rynkiem
wewnetrznym.

Artykut 2

Pomoc parnistwa w formie zastrzyku kapitalowego w wysokosci 267 min SEK dokonanego przez Danig na rzecz PostNord
AB wdrozona niezgodnie z prawem przez Dani¢ z naruszeniem art. 108 ust. 3 TFUE jest niezgodna z rynkiem wewnetrz-
nym.

("% Sprawa C-70/72 Komisja/Niemcy, ECLLEU:C:1973:87, pkt 13.
(1%%) Sprawa C-142/87 Belgia/Komisja, ECLLEU:C:1990:125, pkt 66.
(") Sprawa C-75/97 Belgia/Komisja, ECLLEU:C:1999:311, pkt 64 i 65.
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Artykut 3

Zastrzyk kapitalowy dokonany przez grupe PostNord na rzecz Post Danmark nie stanowi pomocy pafistwa w rozumieniu
art. 107 ust. 1 TFUE.

Artykut 4
1. Szwecja odzyskuje pomoc niezgodng z prawem, o ktorej mowa w art. 1, od beneficjenta tej pomocy.
2. Dania odzyskuje pomoc niezgodna z prawem, o ktérej mowa w art. 2, od beneficjenta tej pomocy.

3. Do kwot podlegajacych zwrotowi dolicza si¢ odsetki za caly okres poczawszy od dnia, w ktérym pomoc zostata prze-
kazana do dyspozycji beneficjenta, do dnia jej faktycznego odzyskania.

4. Odsetki nalicza si¢ narastajgco zgodnie z przepisami rozdziatu V rozporzadzenia Komisji (WE) nr 794/2004 (%7) oraz
rozporzadzenia Komisji (WE) nr 271/2008 (1%).

Artykut 5
1. Odzyskanie pomocy, o ktérej mowa w art. 1 i 2, odbywa si¢ w sposéb bezzwloczny i skuteczny.

2. Szwecja i Dania zapewniajg wykonanie niniejszej decyzji w terminie 4 miesigcy od daty jej notyfikacji.

Artykut 6

1. W terminie 2 miesigcy od daty notyfikacji niniejszej decyzji Szwecja i Dania przekazuja Komisji nastepujace informa-

je:

(@]

a) laczng kwote (kwota gtéwna i odsetki od zwracanej pomocy), do odzyskania od beneficjenta;

b) szczegbltowy opis srodkéw juz wprowadzonych oraz srodkéw planowanych w celu wykonania niniejszej decyzji;

¢) dokumenty potwierdzajace, ze beneficjentowi nakazano zwrot pomocy.

2. Do momentu catkowitego odzyskania pomocy, o ktdrej mowa w art. 4, Szwecja i Dania na biezgco informujg Komi-
sj¢ o kolejnych srodkach podejmowanych na szczeblu krajowym w celu wykonania niniejszej decyzji. Na wniosek Komisji
bezzwlocznie przedstawiajg informacje o Srodkach krajowych juz podjetych oraz srodkach planowanych w celu wykonania

niniejszej decyzji, w tym szczeg6lowe informacje na temat kwot pomocy i odsetek od zwracanej pomocy odzyskanych juz
od beneficjenta.

Artykut 7

Niniejsza decyzja skierowana jest do Krélestwa Szwecji i Krolestwa Danii.

Sporzadzono w Brukseli dnia 10 wrze$nia 2021 r.

W imieniu Komisji
Margrethe VESTAGER
Czlonek Komisji

(") Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 794/2004 z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie wykonania rozporzadzenia Rady (WE)
nr 659/1999 ustanawiajgcego szczegétowe zasady stosowania art. 93 Traktatu WE (Dz.U. L 140 z 30.4.2004, s. 1).

(1) Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 271/2008 z dnia 30 stycznia 2008 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 794/2004 w sprawie
wykonania rozporzadzenia Rady (WE) nr 659/1999 ustanawiajacego szczegSlowe zasady stosowania art. 93 Traktatu WE (Dz.U.
L 827 25.3.2008,s. 1).



	Decyzja Komisji (UE) 2022/459 z dnia 10 września 2021 r. w sprawie pomocy państwa SA.49668 (2019/C) (ex 2017/FC) i SA.53403 (2019/C) (ex 2017/FC) wdrożonej przez Danię i Szwecję na rzecz PostNord AB oraz Post Danmark A/S (notyfikowana jako dokument nr C(2021) 6568) (Jedynie teksty w językach duńskim i szwedzkim są autentyczne) 

