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KOMMISSIONENS BESLUTNING
af 13. juli 2009
om omstruktureringsstotte til Combus A[S
(meddelt under nummer K(2009) 4538)
(Kun den danske udgave er autentisk)

(E@S-relevant tekst)

(2009/973[EF)

KOMMISSIONEN FOR DE EUROP/EISKE FALLESSKABER HAR — (4)  De danske myndigheder og Kommissionens tjenestegrene
atholdt meder i Bruxelles den 23. november og 19. decem-

ber 2000 og i Kebenhavn den 4. og 15. januar 2001.
under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europaiske

Faellesskab, serlig artikel 88, stk. 2, forste afsnit, () Ved beslutning SG(2001) D/287297 af 28. marts 2001, i
det folgende benavnt »den oprindelige beslutning, beslut-
tede Kommissionen efter en indledende undersogelse ikke

under henvisning il aftalen om Det Europeiske @konomiske at rejse indsigelse mod de anmeldte foranstaltninger, fordi

Samarbejdsomrdde, sarlig artikel 62, stk. 1, litra a),

den mente,
efter at have opfordret interesserede parter til at fremsatte deres — atde ikke udgjorde statsstotte (for sd vidt angdr godt-
bemarkninger i overensstemmelse med ovennzavnte bestemmel- gorelsen for udgifter pd 100 mio. DKK til pensionsbi-
ser (1) og under hensyntagen til deres bemarkninger, og drag), cller

— at de, hvad angdr et beleb pd 162 mio. DKK (3), var

ud fra folgende betragtninger: forenelige med fallesmarkedet enten i henhold til
EF-traktatens artikel 73 eller i henhold til artikel 87,

stk. 3, litra c), kombineret med Fallesskabets ramme-

bestemmelser for statsstotte til redning og omstruktu-

1. SAGSFORLOB rering af kriseramte virksomheder (), i det folgende

benavnt »rammebestemmelserne for omstrukturering

fra 1999, eller
(1) De danske myndigheder meddelte ved brev af 30. novem-

ber 2000 Kommissionen, at de havde til hensigt at yde
gkonomisk stette til det statsejede busselskab Combus A/S,
i det folgende benaevnt »Combus, i forbindelse med, at
Arriva Danmark A[S, i det folgende benavnt »Arrivac,
overtog det.

— at de, hvad angér et belgb pd 328 mio. DKK (%), var
forenelige med fellesmarkedet i henhold til Rédets
forordning nr. 1191/69/EQF af 26. juni 1969 om
medlemsstaternes fremgangsmédde med hensyn til de
med begrebet offentlig tjeneste forbundne forpligtel-
ser inden for sektoren for transporter med jernbane,

(2 Forud for denne meddelelse havde Kommissionen modta- ad landeveje og sejlbare vandveje (€).

get et brev af 25. juni 1999 og en klage af 11. november

1999 fra brancheorganisationen Danske Busvogn- (6)  Beslutningen blev offentliggjort i De Europeiske Feellesska-
mend (2), hvori denne rejste indsigelse mod den gkonomi- bers Tidende den 5. maj 2001 (). Ved brev af 8. maj 2001
ske stotte, som Combus havde fiet tidligere, og en underrettede Kommissionen Danske Busvognmend om
gkonomisk stette, som muligvis ville blive ydet i neer den oprindelige beslutning.

fremtid.

(7)  Ved brev af 6. november 2002, modtaget af Kommissio-
nen den 12. november 2002, og brev af 19. januar 2004,

(3)  Kommissionen anmodede om yderligere oplysninger ved modtaget af Kommissionen den 20. januar 2004, under-
brev af 15. december 2000, og fik svar fra de danske myn- rettede de danske myndigheder Kommissionen om, hvor-
digheder den 18. december 2000. Konkurrencestyrelsen dan omstruktureringsplanen for Combus var gennemfort.
fremsendte ogsd oplysninger ved brev af 20. december
2000. Myndighedeme fremsendt.e ﬂere oplysninger ved (8)  Den 11.juli 2001 anlagde Danske Busvognmznd sag ved
brev .af 8. januar 2001. Korpmlssmnen anmgdede om Retten i Forste Instans (i det folgende »Retten«) med pastand
yderligere oplysninger den 9. januar 2001 og fik svar fra om annullering af Kommissionens oprindelige beslutning.
myndighederne samme dag. De danske myndigheder frem-
sendte flere oplysninger ved brev af 23. januar 2001 og (3) Jf. tabel 7 i den oprindelige beslutning; dette beleb er udtrykt i 2001-

26. februar 2001. nutidsvardi.

- (¥) EFT C 288 af 9.10.1999, p. 2.

(1) EUT C 233 af 22.9.2005, s. 28. (®) Se fodnote 3.

() Denne brancheorganisation reprasenterer over 90 % af det antal virk- (°) EFTL 156 af 28.6.1969, s. 1.
somheder, der udferer regional kollektiv bustransport i Danmark. (7) EFT C 133 af 5.5.2001, s. 21.
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(9)  Ved dom af 16. marts 2004 (i det folgende benavnt ifolge nevnte traktatbestemmelse og rammebestemmel-

(1)

(12)

»Combus-dommenc) annullerede Retten den oprindelige
beslutning, »i det omfang den fastslar, at den statte, som de
danske myndigheder ydede Combus A/S i form af kapital-
indskud pa 162 mio. DKK og 328 mio. DKK, er forenelig
med fallesmarkedet« (8).

Hvad angér kapitalindskuddet pd 328 mio. DKK, fandt Ret-
ten for det forste, at den oprindelige beslutning »er behaef-
tet med en fejl, i det omfang det antages, at udbetalingen
af belgbet pd 328 mio. DKK udger en kompensation for
forpligtelser til offentlig tjeneste i den forstand, hvori dette
udtryk anvendes i artikel 2 og artikel 10-13 i forordning
nr. 1191/69. [...] Den anfegtede beslutning ma derfor
annulleres, i det omfang den godkender, at der udbetales et
belgb pa 328 mio. DKK pa grundlag af denne forordning,
uden at det er nedvendigt at tage stilling til de evrige
anbringender, som er fremfort vedrerende dette punkt« (9).

Hvad angér kapitalindskuddet pa 328 mio. DKK, fandt Ret-
ten for det andet for sa vidt angdr EF-traktatens artikel 73,
at »medlemsstaterne ikke leengere er berettiget til at pabe-
rabe sig artikel 73 EF uden for de tilfelde, som er omhand-
let i den afledte fallesskabsret. For sd vidt forordning
nr. 1191/69 ikke finder anvendelse, og udbetalingen af
belebet pa 328 mio. DKK er omfattet af artikel 87, stk. 1,
EF, er det sdledes Ridets forordning (EJF) nr. 1107/70 af
4. juni 1970 om stette, som ydes inden for sektoren for
transport med jernbane, ad landeveje og sejlbare vandveje
(EFT 197011, s. 309), der udtemmende opregner de betin-
gelser, hvorunder medlemsstaternes myndigheder kan til-
dele stotte i henhold til artikel 73 EF (*). Herefter ma
nervaerende anbringende tages til folge, i det omfang det
er rettet imod Kommissionens godkendelse af udbetalin-
gen af 328 mio. DKK pa grundlag af artikel 73 EF«.

() Sag C-280/00 Altmark Trans GmbH og Regierungs-
prasidium Magdeburg Sml. 2003 1, s. 7747, preemis
107 og 108 (i det folgende benmvnt »Altmark-
dommen) (19).

Hvad angér kapitalindskuddet pa 162 mio. DDK godkendt
i medfer af EF-traktatens artikel 87, stk. 3, litra c), kombi-
neret med rammebestemmelserne for omstrukturering fra
1999, fandt Retten, »at den anfagtede beslutning ikke kan
fortolkes séledes, at Kommissionens medlemmer som kol-
legium har givet en klar, ubetinget og endelig godkendelse
af betalingen af belobet pd 162 mio. DKK i henhold til arti-
kel 87, stk. 3, litra c), EF og rammebestemmelserne. Kom-
missionens argumentation méd derimod forstds som udtryk
for en alvorlig tvivl om, hvorvidt Combus var rentabel

(8) Jf. sag T-157/01, Danske Busvognmaend mod Kommissionen,

Sml.2004 11, 5.917 (i det folgende benaevnt »Combus-dommen).

(9) Combus-dommen, pramis 83 og 99.
(19) Combus-dommen, pramis 100 og 101.

(13)

(15)

(16)

serne, hvilken tvivl Kommissionen imidlertid ikke ansa sig
for forpligtet til at afklare, ndr den fandt, at artikel 73 EF
udgjorde et tilstrackkeligt retsgrundlag til at godkende stot-
ten. Da den sidstnaevnte bestemmelse imidlertid ikke kan
paberébes i denne forbindelse (jf. ovenfor i preemis 100
og 101), indeholder den anfaegtede beslutning ikke noget
gyldigt grundlag for at godkende udbetalingen af belgbet
pa 328 mio. DKK. Af det anferte folger, at godkendelsen
af betalingen pd 162 mio. DKK i det hele md annulleres,
uden at det er nedvendigt at tage stilling til de ovrige
anbringender, der er fremfort pa dette punkt« (11).

Efter at Retten havde afsagt sin dom, udarbejdede Kommis-
sionen en ny beslutning. Den 11. januar 2005 medtes
Kommissionens tjenestegrene med de danske myndigheder
for at fd yderligere oplysninger om udviklingen i
ArrivalCombus-sagen, siden den oprindelige beslutning
blev vedtaget. Den 1. marts 2005 sendte de danske myn-
digheder Kommissionen et notat vedrerende udviklingen
pa det danske busmarked udarbejdet af Trafikstyrelsen.

Ved brev af 3. marts 2005 (SG (2005) D/200926) under-
rettede Kommissionen Danmark om sin beslutning om at
indlede proceduren i EF-traktatens artikel 88, stk. 2, over
for disse foranstaltninger, i det folgende benavnt »beslut-
ningen om at indlede proceduren«, og opfordrede de dan-
ske myndigheder til at fremsztte deres bemarkninger. De
danske myndigheder bad to gange om at fa fristen for at
fremseette deres bemarkninger forlaenget, hvilket Kommis-
sionen accepterede ved brev af 5. april 2005 (TREN D
(2005) 106964) og 24. juni 2005 (TREN D (2005)
113062). Den 21. juni 2005 blev der atholdt et mode mel-
lem Kommissionen og de danske myndigheder. Den
30. juni 2005 sendte de danske myndigheder deres
bemarkninger til beslutningen om at indlede den formelle
undersegelsesprocedure.

Beslutningen om at indlede proceduren blev offentliggjort
i Den Europeiske Unions Tidende ('2) den 22. september
2005. Kommissionen opfordrede interesserede parter til at
fremsatte deres bemarkninger til de af beslutningen
omfattede foranstaltninger senest en méned efter offentlig-
gorelsen, dvs. senest den 23. oktober 2005.

Kommissionen underrettede Danske Busvognmend om
sin beslutning om at indlede proceduren ved brev af
12. maj 2005 (TREN (2005) D 109473). Efter anmodning
fra Danske Busvognmend forlengede Kommissionen to
gange fristen for at modtage organisationens bemaerknin-
ger (brev af 15.juli 2005, TREN (2005) D 115786 og brev
af 16. august 2005, TREN (2005) D 117806).

(1) Combus-dommen, preemis 114 ff.

(12) Se fodnote 1.
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(17)  Ved brev af 17. juni 2005 (TREN (2005) A 15223) bad 13 til 22) . Derfor indskrankes beskrivelsen af busmarke-

(19)

(20)

1)

(22)

Danske Busvognmand Kommissionen om at fi tilsendt en
kopi af beslutningen om at indlede proceduren, herunder
de oplysninger, som var blevet udeladt efter de danske
myndigheders anmodning. Ved brev af 15. juli 2005 sva-
rede Kommissionen, at den i henhold til artikel 24 i Radets
forordning (EF) nr. 659/1999 af 22. marts 1999 om fast-
leeggelse af regler for anvendelsen af EF-traktatens arti-
kel 93 (*3), ikke mé give oplysninger om forhold, som er
undergivet tavshedspligt, og som den far kendskab til i
medfer af denne forordning. Da de oplysninger, som var
blevet udeladt fra den kopi af beslutningen, som blev sendt
til Danske Busvognmeend, var omfattet af tavshedspligten,
forklarede Kommissionen endvidere, at den ikke kunne
videregive dem.

Ved samme brev af 17. juni 2005 bad Danske Busvogn-
mand Kommissionen om en kopi af de danske myndighe-
ders bemarkninger til beslutningen om at indlede den
formelle undersogelsesprocedure. Kommissionen svarede,
at der i henhold til artikel 20 i forordning (EF)
nr. 659/1999, som omhandler de interesserede parters ret-
tigheder, ikke er hjemmel til at sende medlemsstatens svar
til den klagende part, hvorfor Kommissionen ikke kunne
sende en kopi af de danske myndigheders bemaerkninger
til Danske Busvognmand.

Ved brev af 23. september 2005 fremsendtes Danske Bus-
vognmands bemerkninger. Kommissionen videresendte
disse bemarkninger ved brev af 25. oktober 2005 (TREN
D (2005) 122503) til de danske myndigheder og gav sam-
tidig Danmark lejlighed til at svare pd bemerkningerne
inden for en méned. Kommissionen modtog Danmarks
svar pa disse bemaerkninger ved brev af 23. december 2005
(SG (2006) A 80) efter som folge af en anmodning fra de
danske myndigheder at have forleenget svarfristen med en
maned.

Kommissionen modtog bemarkninger fra en interesseret
part, Arriva Danmark A/S, ved brev af 21. oktober 2005
(TREN (2005) A 27196). Den videresendte disse bemark-
ninger til Danmark ved brev af 24. november 2005 og gav
Danmark en méned til at svare pd bemarkningerne. Kom-
missionen modtog Danmarks svar pd Arrivas bemaerknin-
ger ved ovennavnte brev af 23. december 2005.

De danske myndigheder fremsendte yderligere oplysninger
ved brev af 22. februar 2007 og af 2. april 2007 (TREN
(2007) A 28850).

2. AGENS FAKTISKE OMSTANDIGHEDER

2.1. DET DANSKE BUSMARKED

2.1.1. GENEREL BESKRIVELSE AF MARKEDET

Beslutningen om at indlede proceduren indeholder en
udferlig beskrivelse af det danske busmarked (betragtning

(13) EFT L 83 af 27.3.1999, s. 1.

(23)

(24)

(25)

(26)

det her til kun at omfatte de markedsforhold, som er vig-
tigst for den foreliggende sag, og de supplerende
oplysninger, som den danske regering og de interesserede
parter har indsendt.

I starten af 1990’erne begyndte Danmark gradvis at dbne
sit busmarked for konkurrence ved at udlicitere offentlige
tjenesteydelsesaftaler, som de offentlige myndigheder ind-
gdr med busoperaterer i Danmark. Siden 1994 har Dan-
mark som felge af de galdende EF-bestemmelser om
offentlige tjenesteydelsesaftaler (Rddets direktiv 92/50/EQF
af 18. juni 1992 om samordning af fremgangsmaderne
ved indgdelse af offentlige tjenesteydelsesaftaler (14)) veeret
forpligtet til at udlicitere offentlige tjenesteydelsesaftaler
om varetagelse af busdrift, medmindre bustrafikken udfe-
res »inhouse« (1°).

I 1999, hvor Combus ferste gang modtog skonomisk
stotte fra den danske stat, udliciterede ni ud af tolv amter
100 % af deres ruter. De tre resterende amter udliciterede
henholdsvis 96 % (Kebenhavn), 35 % (Ribe) og 21 %
(Viborg) af deres ruter (16). Danske offentlige tjenesteydel-
sesaftaler lgber i fem dr, og nogle af dem kan forlenges
med yderligere tre dr.

Det danske busmarked er blevet samlet pa ferre og feerre
selskaber. I 1988 var der over 400 busselskaber, mens der
i 2004 kun var ca. 100 operatorer tilbage. DSB var i kraft
af sit datterselskab den allerstorste busoperator. I juni 1995
udskilte DSB busselskabet og omdannede det til et aktie-
selskab under navnet DSB Busser A[S. 11997 endrede sel-
skabet navn til Combus A[S. Den danske stat beholdt
100 % af aktierne i Combus. Combus og selskabets for-
gaenger havde op gennem 1990’erne en markedsandel pa
20 % i Danmark.

11997 gjorde Arriva Danmark A/S (i det felgende benzvnt
»Arriva«), et datterselskab under det britiske selskab Arriva
plc, og Connex Danmark A[S (i det felgende benaevnt
»Connexx), et datterselskab under det franske selskab Veo-
lia, deres entré pd det danske marked ved forskellige
opkeb (17).11999 og 2004, som er det sidste ar, der fore-
ligger tal for, havde de tre selskaber folgende

markedsandele:

(14) EFT L 209 af 24.7.1992, s. 1.

(1%) Jf. Trafikministeriets Trafikredegorelse 2004, s. 121, og Domstolens

retspraksis om inhouse-tjenesteydelsesaftaler.

(1) Jf. beslutningen om at indlede proceduren, punkt 16 og tabel 1.
(7) Arriva erhvervede Unibus Rutetrafik A/S og Bus Danmark A/S, mens

Connex erhvervede Linjebus A/S.


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:1999:083:0001:0001:DA:PDF
http://eur-lex.europa.eu/Result.do?aaaa=1992&mm=07&jj=24&type=L&nnn=209&pppp=0001&RechType=RECH_reference_pub&Submit=Search

23.12.2009 Den Europziske Unions Tidende L 345/31
Tabel 1
Combus’, Arrivas og Connex’ markedsandele i 1999 og 2004
(%)
Combus Combus Arriva Arriva Connex Connex
1999 2004 1999 2004 1999 2004
Nordjylland 64,85 0 0 18,64 7,17 24,72
Viborg 17,27 0 0 17,40 0 0,33
Arhus 54,24 0 0 10,15 9,11 41,07
Ringkjobing 38,18 0 0 27,38 0 0
Vejle 56,96 0 21,68 13,29 0 17,22
Ribe 0 0 0 0 0 39,23
Senderjylland 32,41 0 0 0 0 0
Fyn 97,80 0 0 100,00 0 0
Vestsjaelland 25,20 0 24,00 33,86 32,60 35,26
Storstrom 19,78 0 1,80 28,51 64,49 33,00
Bornholm 28,00 0 0 0 50,67 81,02
Hovedstadsomradet 22,26 0 50,47 46,73 8,60 27,95
Hele landet 33,98 0 26,59 34,46 10,99 25,14
Hele landet minus hovedstadsomra- 56,06 0 5,82 23,94 13,06 22,73
det
(27)  Til fortolkning af disse tal kraves folgende oplysninger: udskilt fra DSB en aggressiv ekspansionspolitik. Combus

Arriva kebte Combus i 2001. Senere samme ar kebte Con-
nex halvdelen af de ruter, som Combus oprindeligt havde
drevet, af Arriva. I 2004 styrkede Arriva sin position yder-
ligere ved at erhverve virksomheden Wulff Bus A[S, der
havde en markedsandel pd 10 % i Jylland.

Det danske busmarked tegner sig for en samlet omsztning
pa omkring 5,5 mia. DKK om dret.
2.1.2. COMBUS UKONOMISKE VANSKELIGHEDER

Som forklaret i beslutningen om at indlede proceduren
(betragtning 34 ff.) indledte Combus efter at vare blevet

Tabel 2

(30)

vandt mange nye kontrakter, iseer i hovedstadsomradet, og
ggede sin oms@tning med over 40 % fra 1995 til 1999.
Langt de fleste af de nye kontrakter viste sig dog at vare
tabsgivende.

Derfor begyndte Combus at fa alvorlige skonomiske van-
skeligheder i 1998. De gkonomiske vanskeligheder frem-
gér af felgende to tabeller og er angivet bide i absolutte tal
og procent.

Hovedtal for Combus A[S 1995-2000

(Absolutte tal)

1 000 DKK 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Nettoomsatning 625 392 686123 763 432 1049489 | 1097535 | 1091 253
Bruttoresultat 84172 100 003 81776 11910 =17 230 68 206
Resultat for renter 30 870 37 423 12227 | —=105029 | —134812 -50035
Arets resultat 31184 28 546 7684 | —139128 | —168 267 —82 249

Tabel 3
Nogletal for Combus A/S 1995-2000
(%)

1 000 DKK 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Overskudsgrad 4,9 5,5 1,6 neg. neg. neg.
Afkastningsgrad 4,0 5,5 1,3 neg. neg. neg.
Bruttomarginal 13,5 14,6 10,7 6,3 -1,6 1,1
Egenkapital- forrentning 23,5 18,2 2,5 neg. neg. neg.
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(31)

(33)

Privatiseringen af Combus

Der kan sondres mellem tre perioder i privatiseringen af
Combus. Fra 1995 til 1998 havde den danske stat kun sat
sig for at salge en minoritetspost pd 25 %, men det blev
aldrig realiseret. Ved udgangen af 1998 gjorde den et for-
ste forseg pd at athaeende 100 % af aktierne. Dette forsog
mislykkedes i juli 1999. Den danske regering besluttede sd
forst at omstrukturere og derefter sxlge selskabet. Denne
plan mundede ud i, at Combus blev solgt til Arriva i begyn-
delsen af 2001.

Forberedelse af salget af en minoritetspost (1995-1998)

Ifelge lov nr. 232 om DSB Busser A[S af 1995, hvorved
Combus A/S blev etableret som et selvstandigt selskab, var
det planen, at den danske stat skulle salge op til 25 % af
sine aktier i selskabet frem til udgangen af 1998. Med hen-
blik herpa blev der nedsat en styregruppe med reprasen-
tanter for Finansministeriet, Trafikministeriet, Combus
samt eksterne juridiske og finansielle rddgivere. Styregrup-
pen afholdt i alt syv meder, for arbejdet blev sat i bero
medio 1997.

Forste forsog pd en fuldstendig privatisering

(1998-1999)

Primo november 1998 genoptog styregruppen sit arbejde,
nu med instruks om at forberede salget af i hvert fald en
majoritetspost i Combus. Gruppen startede med at verdi-
ansatte selskabet.

Som grundlag for veardianszttelsen fremlagde Combus
medio november 1998 selskabets forventninger vedre-
rende det regnskabsmaessige resultat for 1998 samt bud-
gettal for 1999-2001. Statens finansielle rddgiver, Alfred
Berg Corporate Finance (Kebenhavn), i det felgende
benavnt »Alfred Berge, konkluderede pd denne baggrund
folgende:

»... kan det entydigt konkluderes, at Combus’ samlede
aktiekapital har en negativ markedsvaerdi pa et storre tre-
cifret millionbelgb. Udover at rentabiliteten af den primaere
forretning er faldet markant de seneste par dr, er vardian-
sattelsen endvidere negativt pavirket af den betydelige ren-
tebarende nettogald, selskabet har fiet opbygget i den
samme periode. De fleste potentielle kabere har dog for-
staelse for, at finansielt og skonomisk meget svage selska-
ber som Combus ikke handles til storre negative veerdier,
idet det da bedre ville kunne svare sig for den salgende
part at lukke selskabet.

P4 den baggrund er det vor anbefaling, at der i salgspro-
cessen og det informationsmateriale, der er ved at blive
udarbejdet i forbindelse med salget, i storst muligt omfang
leegges op til, at prisen for Combus skal fastsattes med
udgangspunkt i selskabets reelle egenkapital fratrukket en
rabat. Med udgangspunkt i dette og kombineret med

— potentiale for operationelle forbedringer

— potentiale for synergier

— selskabets strategiske veerdi qua dets store markedsan-
del inden for busdrift i Danmark

er det formentlig stadig tankeligt, trods den fortsatte for-
vearring i selskabets finansielle og skonomiske situation, at
der kan findes en keber til Combus, sdledes at Den Danske
Stat (Staten) kan athande selskabet med fuld dekning til
dets kreditorer.

Det skal samtidig fremhaeves, at det ma forventes, at hoved-
parten af de potentielle kabere vil vurdere, at med Com-
bus’ meget svage kapitalstruktur og lave rentabilitet er
behovet for tilforsel af egenkapital til selskabet sd stort, at
det ikke er rentabelt for dem at skulle erhverve Combus’
samlede aktickapital for et positivt belgb.

Den betydelige usikkerhed, der siledes er forbundet [med]
de betingelser, under hvilke staten kan fa athaeendet Com-
bus, kan imidlertid kun blive afdaekket ved at fortsatte den
pagédende salgsproces.«

Som alternativer til et snarligt salg af Combus opregnede
Alfred Berg folgende muligheder:

»— at gennemfore en kontrolleret lukning af selskabet,
hvilket bla. vil medfere, at Staten/DSB skal overtage
alle de tjenestemandsansatte, der i dag er udlint til
Combus af DSB og de gkonomiske forpligtelser, der
hermed folger. Dertil kommer, at det er tvivlsomt om
afviklingen af Combus, trods dets positive bogforte
egenkapital, kan gennemfores med fuld dakning til
selskabets kreditorer, og athangig heraf risiko for
negativ omtale af Statens handtering af sagen fra lan-
givere, pressen m.v.

— at viderefore ejerskabet for at gennemfore en kraftig
rationalisering og effektivisering af Combus og deri-
gennem at sikre et pd 2-3 drs sigt rentabelt og dermed
0gsd mere salgsmodent selskab. P4 grund af selskabets
p-t. meget svage kapitalstruktur og store galdsbyrde
vil dette formentlig kraeve, at Staten pé kort sigt skal
tilfore Combus et trecifret millionbeleb i ny egenka-
pital. Investeringen i en »turnaround« af Combus er
behzftet med vaesentlig risiko, og der er ingen garanti
for et positivt afkast pa Statens investering.«
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(36)  Pa grundlag af denne vurdering fremsatte den finansielle (41)  Af de tolv potentielle kobere deltog syv i ledelsesprasen-

radgiver folgende anbefaling: tationen af Combus. Ved prasentationen modtog de
potentielle kabere et brev, der beskrev den forestdende
salgsproces. De potentielle kabere blev via dette brev infor-

»Ingen af de to navnte alternativer synes umiddelbart meret om, at de kunne f4 adgang til Combus’ data og ogs4

attraktive, dog afhangig af Statens indstilling til at skyde fa yderligere meder med Combus’ ledelse, hvis de gnskede

ycolerhgel.re egenkapital i 'Combus og samtld%g' hgrmed det. Potentielle kobere skulle for at kunne udnytte disse

patage sig ansvaret for at sikre en kraftig effektivisering af muligheder afgive en »indication of interest« senest ultimo

selskabet. februar 1999.

Det er derfor Alfred Bergs anbefaling, at Staten fortsatter

den pagdende salgsproces af Combus for at fa et mere pree- . o .

cist Eillgede afhvilgkflz:) og hvordan relevante aspekter (sil:s)om (42)  Alfred Beorg modtog en sadap »mdxcatloq of interest« fra

resultatudvikling, kapitalstruktur, markedsandel, ordrebe- seks forhdndsudvalgte potentielle kqbere 1 februar 1.999‘ I

holdning, busparkens stand, ledelsesressourcer, potentiale marts 1999 blev to af dem udvalgt til at fd adgang til d_ata-

for operationelle forbedringer og synergier m.v.) vil blive rum. Efter gennemgang af datarum havde begge potentielle

vagtet af potentielle kabere i deres samlede helhedsvurde- kobere r.educeret dFYGS pr151nd1kat.1or3 sd markant, at d.et

ring af selskabet. svarede til en negativ markedsverdi pé flere hundrede mil-
lioner danske kroner.

Ifald denne proces resulterer i, at der ikke findes en poten-

tiel keber, der pd betingelser i forhold til de to navnte

alternativer synes attraktive, vaelges det af de to alternati- (43)  Alfred Berg forelagde den 9. april 1999 et notat for styre-

(37)

ver, som Staten til den tid finder skonomisk mest attrak-
tivt og samtidig politisk mest passende.«

Pd baggrund af denne rddgivning vedtog Folketinget i
december 1998 en lov, der bemyndigede staten til at salge
alle sine aktier (100 %) i Combus (18).

Alfred Berg foretog derpd en screening af markedet ud fra
folgende fem kriterier: en eventuel keber skulle

— have aktiviteter inden for offentlig transport

— have en staerk gkonomisk stilling

— have en vis storrelse (fastsat som »mere end 1 000 bus-
ser 1 drift«)

— have en betydelig omszatning (fastsat til »over 1 mia.
DKK«)

— have aktiviteter pa tilsvarende markeder som Combus.

Ved Alfred Bergs screening af markedet fandt man frem til
en liste pé tolv potentielle kebere.

Styregruppen udarbejdede derpd felgende tidsplan: Der
blev afholdt ledelsesprasentationer for tolv forhindsud-
valgte potentielle kobere fra den 9.-18. februar 1999.
Ultimo februar 1999 var deadline for at afgive »indications
of interest«, og primo marts 1999 skulle der foretages en
vurdering af de potentielle kobere. Herefter skulle udvalgte
kebere have adgang til datarum i perioden 10.-24. marts
1999. 1. april skulle vere deadline for endeligt bud,
og 8. april skulle styregruppen valge en endelig keber.

(18) Lov nr. 1046 af 23. december 1998.

gruppen, hvori det konkluderedes, at Combus nzppe ville
kunne afhandes til en positiv vardi. P4 baggrund af dette
opstillede Alfred Berg tre alternative losningsmodeller til
salg af selskabet:

»Valgmulighed 1: at Staten videreforer ejerskabet for at
gennemfore en kraftig rationalisering og effektivisering af
Combus og derigennem sikrer et pa 2-3 ars sigt rentabelt
og dermed ogsd mere salgsmodent selskab. Pa grund af sel-
skabets p.t. meget svage kapitalstruktur og store galds-
byrde vil dette formentlig krave, at Staten pa kort sigt skal
tilfore Combus et trecifret millionbeleb i ny egenkapital.
Investeringen i en »turnaround« af Combus er behaftet
med vasentlig risiko, og der er ingen garanti for et positivt
afkast pé Statens investering.

Valgmulighed 2: at gennemfore en kontrolleret lukning af
selskabet og/eller overlade »naglenc til selskabets kredito-
rer. Dertil kommer, at det er tvivlsomt om afviklingen af
Combus, trods dets positive bogferte egenkapital, kan gen-
nemfores med fuld dekning til selskabets kreditorer, og
athangig heraf risiko for negativ omtale af Statens hind-
tering af sagen fra ldngivere, pressen m.v.

Valgmulighed 3: at Combus udskiller den daglige busdrift
i et selvstaendigt datterselskab. Det vil sige, at de nuvarende
aktiver (busser m.v.) og passiver (lin m.v.) bevares i det
nuverende Combus, mens retten til buskontrakterne m.v.
placeres i et [selvstaendigt] nyt datterselskab, der sd samti-
dig lejer de relevante aktiver (busser m.v.) af det nuvarende
Combus. Det nye datterselskab seges solgt, og provenuet
herfor anvendes til nedbringelse af gelden i det nuverende
Combus, der fortsat vil veere 100 % ejet af Staten. Den
gald, der herefter resterer i Combus, sgges afdraget af den
leje, der kan opnds ved at udleje de nuvarende aktiver til
det nye datterselskab. Denne model giver ikke umiddelbart
nogen sikkerhed for, at selskabets nuvearende kreditorer vil
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(44)

(45)

(48)

komme ud af deres engagement med Combus uden tab. De
nuvarende kreditorer vil derfor formentlig stille krav om
en eller anden form for statsgaranti eller lignende.«

P4 grundlag af Alfred Bergs vurdering besluttede den dan-
ske regering at viderefore Combus ved en rekonstruktion
med henblik pé et efterfolgende salg (valgmulighed 1).
Denne rekonstruktion er naermere beskrevet i naeste afsnit.

Den 23. april 1999 informerede Alfred Berg staten om, at
der var indkommet en ny »indication of interest« fra Arriva
med et tilbud om at overtage 100 % af Combus’ aktieka-
pital for 35 mio. DKK. Til tilbuddet var der knyttet betin-
gelser om egenkapitalens storrelse og selskabets resultat
med klausul om krone-for-krone-reduktion i tilfeelde af
afvigelser. Tilbuddet var baseret pd, at egenkapitalen
udgjorde 131 mio. DKK, og Alfred Berg skonnede, at egen-
kapitalen var ca. 10 mio. DKK lavere. Alfred Berg anbefa-
lede en fortsattelse af salgsprocessen med denne kaber
parallelt med rekonstruktionsmodellen. Alfred Berg gjorde
opmarksom p4, at der udestod droeftelser om sardeles van-
skelige forhold, som kunne gore det vanskeligt at nd en for
begge parter tilfredsstillende aftale.

Den 27. april 1999 underskrev Trafikministeriet og
Arriva en hensigtserklaering (letter of intent) om overta-
gelse af Combus for 45 mio. DKK pé betingelse af, at sel-
skabets egenkapital udgjorde 131 mio. DKK pd
overdragelsestidspunktet.

Primo juni var forhandlingerne med Arriva s vidt frem-
skredne, at det var radgivernes vurdering, at det ville have
varet realistisk, at der kunne indgds en endelig salgsaftale i
forste halvdel af juli 1999. I lebet af juni 1999 var der
imidlertid stor presseomtale af Combus, herunder navnlig
politiske tilkendegivelser om behovet for at indfere mar-
kedsandelsbegransning pa rutebusmarkedet i Danmark. Pa
baggrund af spekulationerne om markedsandelsbegrans-
ninger mistede Arriva interessen i at erhverve Combus.
Arriva understregede dog at vere interesseret i at erhverve
Combus pa leengere sigt athaengigt af, om der blev indfort
markedsrestriktioner.

Rekonstruktion for at forberede salget af Combus:
kapitaltilforsel i maj 1999

Det var blevet bydende nedvendigt at gennemfore en
rekonstruktion af Combus i april 1999, fordi Combus
ifolge drsregnskabsloven skulle holde sin arlige generalfor-
samling inden udgangen af maj 1999 og fremlegge sit
reviderede drsregnskab for 1998. Arsregnskabet skulle
vere tilgengeligt for pressen og offentligheden senest 14
dage for den arlige generalforsamling.

(49)

(51)

(52)

(53)

Selskabets gkonomiske situation var sd kritisk, at reviso-
rerne havde meddelt, at drsregnskabet ikke kunne afleegges
uden forbehold for going concern. Pa baggrund af revisor-
gennemgangen af selskabets kontrakter, som havde vist, at
der var behov for en hensattelse pd ca. 65 mio. DKK til
dakning af tabsgivende kontrakter, matte selskabet gd i
betalingsstandsning, medmindre der blev tilfort yderligere
kapital. Desuden var der overhangende fare for, at en
raekke pengeinstitutter opsagde laneaftalerne, som alle
indeholdt et minimumssoliditetskrav pa 10 % af balance-
summen, dog mindst 125 mio. DKK.

I april 1999 udpegede Trafikministeriet en juridisk radgi-
ver, Kromann & Miinter, som skulle bistd med at lose
Combus’ gkonomiske problemer. Den juridiske rddgiver
foreslog i et notat udsendt medio maj 1999 en kapitaltil-
forsel pa 300 mio. DKK. P4 grundlag af dette notat fore-
lagde Trafikministeriet den 21. maj 1999 Folketingets
Finansudvalg et fortroligt aktstykke med forslag om en
kapitaltilfarsel pd 300 mio. DKK. Aktstykket blev tiltradt af
Finansudvalgets flertal den 27. maj 1999 (19).

Med hensyn til Combus’ gkonomiske situation hed det i
aktstykket, at selskabet i 1998 flere gange havde mattet
justere sine forventninger til resultatet for 1998. Senere,
efter vedtagelsen i december 1998 af loven om salg af alle
aktierne i Combus, var der indtradt en betydelig forveerring
af selskabets gkonomiske situation.

[ aktstykket hedder det endvidere, at Combus var i over-
hangende fare for betalingsstandsning eller konkurs, men
at en kapitaltilfersel ville sikre, at selskabet kunne holdes i
live med henblik salg pa et senere tidspunkt. Man sken-
nede, at der behovedes en kapitaltilforsel pd omkring
300 mio. DKK, i betragtning af soliditetskravet i selskabets
laneaftaler og behovet for et rimeligt forhold mellem geeld
og egenkapital.

I aktstykket hedder det ogsd, at muligheden for at szlge
Combus fortsat burde underseges. Det ansds for lidet sand-
synligt, at staten ville kunne genvinde den tilferte kapital
pa kort sigt. Formalet med kapitaltilforslen var at sikre sel-
skabets fremtidige drift, og at det havde tilstraekkelig kapi-
tal til radighed.

Aktstykket blev tiltradt af et flertal i Finansudvalget den
27.maj 1999.

(19) Aktstykke af 21. maj 1999 om kapitaltilferslen pd 300 mio. DKK.
Tiltrddt af Finansudvalget den 27. maj 1999.
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(56)
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Det andet, vellykkede, forsog pd at seelge Combus

Anden screening af markedet

Salgsprocessen blev genoptaget i fordret 2000, efter at
Combus’ drsregnskab for 1999 var blevet godkendt pd den
arlige generalforsamling i maj 2000. Alfred Berg skulle
fortsat inddrages i salgsforhandlingerne som finansiel rad-
giver, og Kromann & Miinter som juridisk radgiver.

Medio juli 2000 forelagde Alfred Berg en indikativ veerdi-
ansattelse af Combus. Det var Alfred Bergs vurdering, at

Tabel 4

traditionelle vaerdiansattelsesmetoder ikke kunne anven-
des i forbindelse med Combus pé grund af betydelig usik-
kerhed. Radgiverne havde foretaget en veerdiansattelse
baseret pd en fremskrivning af selskabets resultater til 2004
ud fra en rakke vagtede antagelser om udviklingen i
omsxtning og forbedringstiltag. Selskabets veardi blev
opgjort pa det fremtidige tidspunkt. Der blev taget hejde
for eventuelle under-joverskud i den mellemliggende
periode og effekten pd selskabets nettogzld pé det fremti-
dige tidspunkt. Den aktuelle salgsverdi fandtes ved at til-
bagediskontere den beregnede fremtidige salgsveerdi.
Resultaterne af vurderingen fremgir af folgende tabel.

Resumé af Alfred Bergs veerdiansettelse af Combus

Scenarie

Worst case Neutral/negativ Neutral/positiv Best case
Antagelse
Omsztning Uzendret Uzendret Stigende Stigende
Bruttomarginal Uaendret Uaendret Uzendret Stigende
Forbedringstiltag Nej Ja Ja
Vardi mio. DKK af egenkapital, juli +1116,2 +431,9 6,0 674,2
2005
Veerdi mio. DKK af egenkapital aktuelt +693,1 +268,2 3,7 418,6
(10 % disk.)

Kilde: Indikativ vaerdiansattelse fra de finansielle radgivere.

Folgende uddybende bemarkninger er nedvendige for at
forstd vaerdiansettelsen: »Uaendret omsatning« var udtryk
for, at kontrakterne i region Kebenhavn ved udleb ikke
blev erstattet af nye kontrakter, men at kontrakterne i
regionerne forudsattes at fortsette. »Stigende omsaetning«
indebar, at omsztningen i de gvrige regioner ogedes, i takt
med at de eksisterende kontrakter i region Kebenhavn
udleb. Resultateffekten af den nye ledelses forbedringstil-
tag forudsattes at udgere 48,7 mio. DKK drligt fra 2002.
Det fremgér af tabellen, at Combus’ vaerdi matte vurderes
som meget negativ, navnlig fordi antagelser om stigende
omsztning og bruttoindtjening samt gennemforelse af for-
bedringstiltag inden for en s kort drrakke matte betragtes
som urealistiske.

Af stor betydning for privatiseringen var den politiske
debat om indferelse af markedsbegransning for busopera-
torer. Folketingets Trafikudvalg havde udbedt sig en rap-
port om koncentrations- og konkurrenceforholdene pa det
danske busmarked, og den blev udarbejdet i efterdret 1999
af en arbejdsgruppe bestdende af reprasentanter fra Kon-
kurrencestyrelsen samt Finansministeriet og Trafikministe-
riet. I rapporten anfertes det , at hovedparten af den
regionale og lokale bustrafik havde varet i udbud, at

(59)

markedet var praeget af hdrd konkurrence mellem entre-
prengrerne til trods for, at antallet af entreprengrer var fal-
dende, og at der ikke var tegn p4, at en enkelt eller enkelte
entreprengrer dominerede markedet til skade for konkur-
rencen. Det var sammenfattende arbejdsgruppens
vurdering, at der ikke var behov for at indfere markedsbe-
gransning pd det danske busmarked. I efterdret 1999 afgav
Trafikudvalget beretning i sagen, hvor det tilsluttede sig
rapportens konklusioner om, at det ikke var hensigtsmaes-
sigt at fastsatte en granse for markedsandele.

Regeringen tog pd ny kontakt til en rakke potentielle
kobere. Efter en prasentation af Combus’ gkonomi med-
delte to potentielle kabere, at de var interesseret i at
erhverve 100 % af aktierne i Combus. En tredje keber
havde meddelt en mere forbeholden interesse for selska-
bets aktier.

Den ene af de interesserede kebere var Arriva, hvis indika-
tive tilbud svarede til en negativ salgspris pa 200-250 mio.
DKK.
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(61)  Den anden interesserede kaber var Metroline. Tilbuddet fra blev foretaget en yderligere kapitaltilfersel til Combus pa

(65)

den anden keber var umiddelbart mere attraktivt, idet det
indeholdt et tilbud om at kebe aktierne for mellem
10-24 mio. DKK. Metroline havde dog tilfgjet, at man ved
den gkonomiske presentation af selskabet var blevet
opmearksom pa en rakke forhold, som man enskede at
undersgge nojere.

Den 18. oktober 2000 informerede Alfred Berg regeringen
om, at Metroline havde afgivet et revideret tilbud om nu at
kebe Combus til en negativ pris pd 500 mio. DKK. Des-
uden gnskede Metroline en rakke garantier.

Efter dette tilbud anbefalede Alfred Berg at indstille de
generelle droftelser med den tredje interesserede keber,
fordi denne ifelge Alfred Berg ikke var tilstrackkeligt inte-
resseret. Styregruppen bad Alfred Berg kontakte Arriva,
hvis indikative tilbud nu var klart bedre end Metrolines, for
at undersege mulighederne for et salg.

Forhandlinger med Arriva

Den 3. november 2000 meddelte Arriva i et brev til Alfred
Berg, at selskabet havde gennemfort en due diligence, og at
man var i stand til at fremlagge et forslag vedrgrende det
videre forlgb. I brevet gjorde Arriva opmarksom pa, at
man havde samarbejdet med Connex ved vurderingen.
Arriva havde pa et tidligere tidspunkt informeret de finan-
sielle radgivere om de to busselskabers falles interesse.

Ifelge forslaget ville Arriva tilbyde at betale 100 DKK for
alle aktierne i Combus. Tilbuddet var betinget af, at den
lanekapital pd 100 mio. DKK, som Trafikministeriet havde
indskudt i 1999, blev konverteret til egenkapital, og at der

(66)

(68)

290 mio. DKK. Tilbuddet blev endvidere fremsat med for-
behold for, at alle nedvendige reguleringer af selskabets
balanceposter, som blev identificeret under den efterfol-
gende due diligence-proces, skulle dakkes ved tilfarsel af
midler. Arriva navnte en rakke eksempler pd sddanne
reguleringer, der allerede belgb sig til ca. 109 mio. DKK.
Arriva gav den danske stat frist til den 8. november 2000
til at nd frem til en aftale.

En gennemregning af Arrivas forslag foretaget af de finan-
sielle rddgivere viste, at tilbuddet indebar, at Combus skulle
tilfores 399 mio. DKK i nye midler, og at Trafikministeriet
endvidere skulle konvertere den ansvarlige lankapital pa
100 mio. DKK til egenkapital, altsd i alt et tab for staten pa
499 mio. DKK. Hertil kom sd tabet af den resterende egen-
kapital i Combus, som blev ansldet til 38 mio. DKK pr.
30. september 2000.

Det var Trafikministeriets og Finansministeriets opfattelse,
at Arrivas tilbud var lavt. P4 den anden side havde ingen
hidtidige serigse bud veret bedre end Arrivas. Metroline
havde tilbudt den samme negative pris som Arriva, dvs. ca.
500 mio. DKK, og den tredje interesserede keber havde
kun givet et lost og helt uforpligtende bud pa ca. 350 mio.
DKK.

Det blev besluttet, at Trafikministeriet som et forste skridt
skulle kontakte Arriva med henblik pd at soge selskabets
pris for at overtage Combus forhandlet op. Samtidig gen-
nemregnede ministeriet  forskellige scenarier for
af-/udvikling af Combus. Scenarierne var ikke umiddelbart
en verdiansettelse af selskabet, men en beregning af sel-
skabets likviditetsbehov under forskellige forudsatninger
sammenholdt med Arrivas bud. Resultatet af beregningen,
som blev godkendt af Combus, selskabets revisorer og
advokater, fremgar af folgende tabel:

Tabel 5

Scenarier for af-fudvikling af Combus

Scenarie Likviditet ultimo Bemearknin;
perioden i mio. DKK 8

Gradvis afvikling over 5 ar -331 Usikkert scenarie

Fortsattelse med nye, bedre kontrakter i 6 ar -315 Mere usikkert scenarie

Fortsattelse i 1 dr uden refinansiering af 71 Fordrede bla. optagelse af ny bankgald pa

forfalden gzld 107 mio. DKK. Vindes tid, men salgssituation
herefter formentlig uandret.

Konkurs - 649 Samlet underbalance, dividende 35-40 %.
Lanekreditorerne vil tabe 280-300 mio. DKK.

Arrivas bud -399

Kilde: Trafikministeriet
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(69) Ietinternt notat blev det anfort, at det var ministeriets vur- — Staten stillede herudover belobsmassigt begraensede

(70)

(71)

(72)

(73)

(74)

dering, at scenarierne illustrerede, at kreditorerne nappe
havde interesse i at fortsatte selskabet, hverken med hen-
blik péd gradvis afvikling eller fortsettelse, eftersom ingen
af scenarierne var signifikant bedre end Arrivas tilbud.
Usikkerheden ved den fremtidige situation ville formentlig
indebeare, at kreditorerne ville foretrackke at medvirke til en
hurtig athandelse.

Scenarierne illustrerede herudover efter ministeriets opfat-
telse, at Arrivas tilbud formentlig netop tog udgangspunkt i
Combus’ finansielle situation pa kortere sigt frem for en
egentlig vaerdiansettelse af selskabet. Sammenfattende var
det formentlig pd den baggrund vanskeligt at overbevise
Arriva om, at ministeriet klart havde bedre alternativer i
baghédnden i form af gradvis afvikling eller fortsat drift.

Det blev understreget i notatet, at det ikke helt kunne afvi-
ses, at en gradvis afvikling kombineret med en gradvis
athandelse af korselskontrakterne i mindre — geografiske
— portioner til lokale busselskaber muligvis kunne vaere et
relevant alternativ til de skitserede scenarier. Dette scena-
rie var ikke undersegt, men var ogsd meget usikkert, efter-
som der ifslge Combus godt nok ville vere flere
interesserede lokale busselskaber, men i bedste fald ville
kun fd have tilstreekkelig finansiel styrke til at overtage selv
mindre dele.

Det var ministeriets konklusion, at sdfremt Arrivas bud
kunne nedbringes til en negativ pris pa 290 mio. DKK, ville
det veare det klart bedste alternativ at arbejde videre med
over for kreditorerne.

Disse forhandlinger mundede den 21. november 2000 ud
i en aftale i form af en hensigtserklaring om salget af Com-
bus til Arriva, der blev underskrevet af Trafikministeriet
som salger af Combus og Arriva som keber af Combus og
Combus’ private langivere.

Hensigtserkleringen indeholdt folgende hovedelementer:

— Staten modtog 100 DKK for overdragelsen af alle
aktier i Combus.

— Staten konverterede forudgdende den ansvarlige lane-
kapital pd 100 mio. DKK til aktiekapital.

— Combus’ kapitalgrundlag styrkedes med yderligere
240 mio. DKK enten i form af indskud af ny egenka-
pital eller nedskrivning/konvertering af bankgzld.

(75)

(76)

(77)

garantier pd i alt 57,5 mio. DKK i form af (i) en garanti
for eventuelle miljgomkostninger pd 22,5 mio. DKK,
der ville blive udlest i det omfang sidanne omkostnin-
ger oversteg det i virksomheden allerede hensatte
beleb til miljpomkostninger pd 10 mio. DKK, og ii) en
garanti pd op til 35 mio. DKK for alle forhold, inklu-
sive reguleringer af selskabets egenkapital i forhold til
en af ledelsen prasenteret balance pr. ultimo septem-
ber 2000 samt yderligere forpligtelser.

— Staten stillede ubegraensede garantier over for Arriva i
forbindelse med eventuelle skattekrav, der kunne hen-
fores til perioden forud for overdragelsen, for tab som
folge af eventuelle krav fra tidligere tjenestemand, for
eventuelle tab som felge af Combus’ tidligere athen-
delse af Combus International og for eventuelle gko-
nomiske tab, som Arriva kunne godtgere stammede
fra den forestdende granskningsrapport.

— Overdragelsen skulle ske med virkning fra den
1. januar 2001.

— Handlen var betinget af, at savel trafikselskaber
som Ferdselsstyrelsen godkendte, at Combus’ karsels-
kontrakter blev overtaget af det overtagende selskab,
ligesom handlen var betinget af konkurrencemyndig-
hedernes godkendelse.

Den i hensigtserkleeringen aftalte videre proces indebar, at
Trafikministeriet og Arriva — efter forudgdende godken-
delse i Finansudvalget og Arrivas bestyrelse — herefter ind-
gik en endelig aftale efter ovenstdende retningslinjer.
Gennemforelsen af handlen ville forst ske, nar alle nedven-
dige eksterne godkendelser var opndet, dog senest den
1. februar 2001.

[ forlengelse af hensigtserkleeringen forhandlede Trafikmi-
nisteriet med kreditorerne om fordeling af indskuddet pa
de 240 mio. DKK. Der var enighed om, at den danske stat
ville indskyde ny egenkapital pd 140 mio. DKK, og at kre-
ditorerne enten ville konvertere gezld til aktiekapital for
100 mio. DKK eller ville nedskrive gelden med samme
beleb.

Ifolge notatet skulle den danske stat justere kebesummen
(dog maksimalt 35 mio. DKK), hvis selskabets balance pr.
31. december 2000 viste, at kapitalreserverne udgjorde
under 31,8 mio. DKK, hvilket svarer til bestyrelsens for-
ventning, da hensigtserkleeringen mellem parterne blev
underskrevet. Det viste sig, at kapitalreserverne pr.
31. december 2000 udgjorde 10,3 mio. DKK. Dette inde-
bar, at staten skulle udbetale 20,5 mio. DKK for at opfylde
sine forpligtelser under denne garanti.
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(80)

(81)

(82)

pa det tidspunkt androg 208 mio. DKK. Arriva tilbagebe-
talte denne gald umiddelbart efter kebet af Combus og
optog i stedet et ldn hos moderselskabet, Arriva ple.

I forhold til Arrivas oprindelige tilbud havde den danske
stat forhandlet folgende vasentlige @ndringer pé plads:

— Combus’ langivere var gdet med til at deltage i rekon-
struktionen ved at nedskrive en del af deres gaeld (i alt
100mio. DKK)

— Kravet om tilfersel af 290 mio. DKK blev nedsat til
240 mio. DKK.

— Aftalen indeholdt garantier for i alt 57,5 mio. DKK
samt en rakke belobsmassigt ubegraensede garantier.

— Staten indestod for, at Combus’ nettoaktiver pr.
31. december 2000 efter regulering for nedskrivnin-
ger m.v. i henhold til aftalen udgjorde 31,8 mio. DKK.

— Arriva var enig i, at anmodningerne om reguleringer
paialt 109 mio. DKK (n@vnt i forslaget af 3. novem-
ber 2000) ikke laengere var relevante.

Det var sdledes lykkedes Trafikministeriet ved forhandlin-
gerne om hensigtserkleringens indhold at reducere Arri-
vas priskrav i forhold til forslaget af 3. november 2000
vasentligt.

Finansudvalgets godkendelse af salget til Arriva

Ved fortroligt aktstykke anmodede Trafikministeriet den
13. december 2000 om Finansudvalgets tilslutning til, at
staten kunne athende alle aktier i Combus. Et flertal i
Finansudvalget tiltrddte det fortrolige aktstykke samme
dag.

Aktiesalgsaftalen blev underskrevet den 15. januar 2001;
Combus blev overdraget til Arriva den 2. april 2001 med
tilbagevirkende kraft fra den 1. januar 2001, efter at den
oprindelige kommissionsbeslutning var vedtaget. »Closing«
fandt sted den 2. april 2001 mellem Trafikministeriet og
Arriva.

Et tidligere udkast til aktiesalgsaftalen, som den danske
regering havde tilsendt Kommissionen den 18. december
2000, indeholdt en klausul, hvorefter den danske regering
skulle sikre Arriva mod mulige fordringer fra offentlige

(84)

(85)

sionen). Den danske regering meddelte i sit brev til Kom-
missionen af 23. januar 2001, at denne klausul ikke var
medtaget i den endelige aktiesalgsaftale. Grunden til denne
@ndring var, at den danske regering har foretrukket at
anmode om godkendelse fra de relevante myndigheder
inden »closinge.

Rigsrevisionens vurdering

Salgsprocessen er ogsd blevet beskrevet i en beretning fra
Rigsrevisionen (2°).

Af beretningens konklusion (side 60) fremgér folgende:

»Rigsrevisionens undersogelse har vist, at Arrivas tilbud var
lavt, men at ingen serigse tilbud var bedre.

Rigsrevisionen har konstateret, at Trafikministeriets under-
sogelser viste, at et samlet salg af aktierne i Combus var at
foretrakke frem for en gradvis afvikling af selskabet eller
en betalingsstandsning.

Rigsrevisionen har konstateret, at Trafikministeriets over-
vejelser ved forberedelsen og gennemforelsen af aktiesal-
get har veret velfunderede. Trafikministeriet fik ved
forhandlingerne reduceret Arrivas pris for at overtage akti-
erne, og ministeriet fik ved forhandling selskabets langivere
til at medvirke til aktiehandelens gennemforelse. Rigsrevi-
sionen finder ud fra de foreliggende vurderinger og oplys-
ninger, at den indgdede aftale md anses for tilfredsstillende.
Det var saledes i forbindelse med salgsaftalen nedvendigt,
at staten indsked 140 mio. DKK i Combus og stillede
garantier for selskabet pd ca. 58 mio. DKK.«

Det efterfolgende salg af 50 % af Combus til Connex

Kommissionen havde i betragtning 66 i sin beslutning om
at indlede proceduren rejst tvivl om, hvorvidt Combus blev
solgt til Arriva til markedsprisen. Tvivlen opstod, fordi
salgsprisen ved salget af 50 % af Combus til Connex, der
fandt sted den 1. maj 2001, mindre end en maned efter at
aftalen mellem den danske stat og Arriva var blevet under-
skrevet, ifelge den danske presse var pd 223 mio. DKK.

(20) Beretning 10/01 om Combus A[S 1995-2001. Side 49-60 i beretnin-
gen indeholder en udferlig beskrivelse af salgsprocessen, Arrivas til-
bud og de garantier, der blev stillet i forbindelse hermed.
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(89)
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ger herom til Kommissionen.

Forhandlingerne mellem Arriva og Connex indledtes i
2000. Arriva og Connex aftalte pa europaisk lederplan
den 10. oktober 2000 et »Memorandum of Understan-
dinge, som fastlagde principperne for parternes samarbejde
om processen frem mod overtagelse af Combus. Det var
oprindeligt tanken, at begge selskaber skulle give et falles
tilbud.

Forud for udferdigelsen af denne hensigtserklering havde
Connex og Arriva deltaget i en af Alfred Berg kontrolleret
screeningsproces, men selskabet havde valgt ikke at ga
videre pd egen hdnd. P4 baggrund af det udarbejdede
»Memorandum of Understanding« fik begge parter adgang
til datarummet for derved at vurdere selskabets vardi og de
risici, der var forbundet med et kob.

Arriva og Connex udvekslede erfaringer fra datarummet,
og det stod klart, at der var store forskelle pd de to selska-
bers forventninger til og vurderinger af Combus. Saledes
vurderede Arriva, at selskabet havde en negativ vaerdi pa
omkring 300 mio. DKK, og Connex vurderede, at Combus
havde en negativ veerdi pd ca. 700-1 000 mio. DKK.

Da parterne siledes var fundamentalt uenige om risiciene
forbundet med kebet, atbred man forhandlingerne om en
deling af selskabet, og Arriva fortsatte forhandlingerne
med den danske stat pa egen hand. Som beskrevet ovenfor
forte forhandlingerne i sidste ende til, at Combus blev solgt
til Arriva i maj 2001.

Ultimo december 2000 blev forhandlingerne mellem
Arriva og Connex genoptaget, denne gang med henblik pa
salg af visse af Combus’ aktiver (dvs. kontrakter og busser)
til Connex. Connex fik fuld adgang til det udarbejdede due
diligence-materiale, og Arriva delagtiggjorde Connex i
detaljer i en af Arriva udarbejdet business case. Pd den bag-
grund indgik parterne en aftale, »Head of Terms«, der blev
underskrevet den 21. februar 2001 med en aftalt pris pa
230 mio. DKK. Denne vardi svarede til de involverede
aktivers bogferte vaerdi (busser, infrastruktur og galdende
underskudsgivende offentlige keorselskontrakter, iser i
hovedstadsomradet).

Efter yderligere forhandlinger, der isar var baseret pd en til-
bundsgdende cash flow-analyse, blev salgsprisen i den
endelige aftale, som blev underskrevet den 30. april 2001,
fastsat til 113,9 mio. DKK. Salgsprisen blev nedjusteret,
fordi det af cash flow-analysen fremgik, at de lgbende
offentlige karselskontrakter gav meget sterre underskud
end oprindeligt forventet. Som felge heraf blev Arriva

(94)

(95)

(96)

(97)

(98)

underskudsgivende offentlige korselskontrakter fuldt ud.

Som svar pd betragtning 118 i beslutningen om at indlede
proceduren, hvori Kommissionen stillede spergsmalstegn
ved, om Arriva kunne szlge kontrakterne, ndr lovgivnin-
gen ikke tillod, at kontrakterne blev ophzavet, forklarer den
danske regering, at salget af kontrakterne indeberer et
almindeligt realdebitorskifte, der kraever samtykke fra real-
kreditor (kommuner og amter) og indeberer, at busdriften
opretholdes til den tidligere fastsatte pris og pé de i ovrigt
tidligere aftalte vilkdr. Kommunerne og amterne gav deres
samtykke til, at kontrakterne blev overdraget fra Arriva til
Connex.

2.1.4. OMSTRUKTURERINGSFORANSTALTNINGERNE I 1999
0G 2001

Kapitaltilforslerne i 1999 og 2001 blev ledsaget af
omstruktureringsforanstaltninger. De beskrives ngjere
nedenfor.

Omstruktureringsforanstaltningerne i 1999

De danske myndigheder tilsendte Kommissionen fire nota-
ter i april 2007. Tre af notaterne, dateret den 26. april
1999, 15. maj 1999 og 18. maj 1999, var skrevet af Kro-
mann & Miinter, og et, dateret den 18. maj 1999, af KPMG.
Efter de danske myndigheders opfattelse udger notatet fra
KPMG den driftsmaessige omstruktureringsplan for kapital-
tilforslen i 1999 og de tre notater fra Kromann & Miinter
den finansielle omstruktureringsplan.

KPMG'’s notat

KPMG, som er et af Combus’ revisionsfirmaer, havde fore-
taget en gennemgang af lensomheden af udvalgte korsels-
kontrakter i maj 1999. Det forelagde sine resultater i et
notat af 18. maj 1999 med titlen »Lonsomheden af
udvalgte korselskontrakter for perioden 1999/2001«.

Undersogelsen byggede pd Combus’ driftsbudgetter for
drene 1999-2001, som godkendt af ledelsen i Combus i
november 1998 og korrigeret med et budgetoverslag, som
ledelsen havde opstillet i april 1999. Revisorerne anforte i
notatet, at der ikke var tale om en budgetgennemgang.
Ifelge notatet betad dette, at revisorerne ikke havde vurde-
ret, om budgetterne som helhed indeholdt alle de oplysnin-
ger, som var ngdvendige til en selvstendig bedemmelse af
Combus forventede udvikling, og at de heller ikke havde
vurderet, om budgetterne var udtryk for den mest sandsyn-
lige udvikling.
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(101)
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at vurdere rentabiliteten pr. kontrakt, men kun pr. busom-
rdde. En vurdering af lonsomheden for et givet busomrade

havde undersogt driftsbudgetterne for fem busomrader.

var derfor samtidig en indirekte vurdering af kerselskon- (100) Revisorernes resumé af undersggelsen fremgar af tabel 6.
Tabel 6
Akkumulerede tal for 1999-2001
(mio. DDK)
N ) Resultat' for Modregnet
ettoomszatning modregning af henszttelse 1998 Resultat for skat
henszttelse

Busomrade Kebenhavn 927,1 -90,0 60,0 (1) -30,0
Busomréde Sjelland 230,4 4.8 4,8
Busomrade Arhus 353.3 19,8 19,8
Busomréde Vejle 351,0 0,5 0,5
Busomrdde Fyn 371,6 4,7 4,7

Udvalgte busomrader i alt 22334 -60,2 -0,2
Andre busomrader i alt 725,2 34,4 34,4
Generalomkostninger -77,4 -77,4
Busomrader + generalomkostninger i alt 2958,6 -103,2 60 432
Effektivisering og rationalisering 105,9 105,9
Forventet efterfolgende resultat 2 958,6 2,7 60 62,7
(1) For dr 2002 henszttes yderligere 5 mio. DKK.
Kilde: Notat om lensomheden af udvalgte korselskontrakter i 1999-2001.

Tabellen viser, at Combus’ ledelse forventede, at det sam- (103) De beregnede besparelser var ikke opdelt efter busomrade,

lede resultat for perioden 1999-2001 ville vise et overskud
pa 62,7 mio. DKK.

Som det fremgar af tabellen, viste driftsbudgetterne for
busomrdderne og for generalomkostningerne et samlet
underskud pd 103,2 mio. DDK. Ledelsen forventede i april
1999, at der med de ivarksatte og planlagte
effektiviserings- og rationaliseringstiltag kunne opnés
besparelser pd omkring 105,9 mio. DKK mellem 1999
og 2001. Der var tale om folgende omkostningsbespa-
rende tiltag:

Besparelser som folge af @ndringen af kontrakterne
fra tjenestemandskontrakter til normale kontrakter

Nedsat sygelon

Forbedret logistik blandt tjenestemeend
Effektivisering af tjenesteplanlaegning
Nedbringelse af administrativt personale
Feerre vedligeholdelsesomkostninger
Ferre omkostninger vedrerende indkeb

Omstrukturering af hovedkontor.

(104)

(105)

men ifglge notatet mente ledelsen, at en betydelig del af
besparelserne kunne realiseres i busomridet Kebenhavn.

Notaterne fra Kromann & Miinter

I de tre notater fra Kromann & Miinter hedder det, at advo-
katfirmaet og revisorerne havde foretaget en rentabilitets-
undersogelse af et reprasentativt udvalg af selskabets
kontrakter for at vurdere selskabets drift, og at man efter
denne undersogelse fandt det pdkreavet at foretage en yder-
ligere hensattelse pd ca. 65 mio. DKK til dekning af tabs-
givende kontrakter for resten af deres lobetid. Selskabets
egenkapital belgb sig folgelig til 47 mio. DKK. Det var der-
for indlysende, at selskabet ikke kunne opfylde betingel-
serne i sine ldneaftaler, og at drsregnskaberne ikke kunne
afleegges uden forbehold fra revisorerne for going concern,
medmindre situation @ndrede sig betydeligt.

Efter rddgiverens mening ville en omstrukturering af sel-
skabet kraeve en kapitaltilforsel pd omkring 300 mio. DKK.
Dette beleb blev begrundet saledes:
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(106)

107)
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— Soliditetskravet i de forskellige bankldn ville blive for-
hejet fra 10 % til 20 % den 31. december 1999, hvil-
ket ville kraeve en kapitalforhgjelse (21)

— En kapitaltilforsel af denne storrelsesorden ville fore til
en hensigtsmassig ratio for gald/egenkapital.

Med en kapitaltilforsel af denne storrelsesordenville det
efter rddgiverens mening vaere muligt at rette op pa selska-
bets okonomi.

Omstruktureringsforanstaltningerne i 2001

Sidelgbende med forberedelsen af salget af Combus til
Arriva havde den danske regering bedt Arriva om at udar-
bejde en forretnings- og omstruktureringsplan for Com-
bus. I januar 2001 forelagde den danske regering denne
omstruktureringsplan for Kommissionen. Planen blev fore-
lagt ad to omgange henholdsvis den 8. og 23. januar 2001.
Planen indgik i den verserende statsstottesag NN 127/00,
som i sidste ende mundede ud i Kommissionens oprinde-
lige beslutning.

Omstruktureringsplanen bestér af folgende elementer:

— en markedsanalyse

— en beskrivelse af de omstendigheder, der forte til
Combus’ pkonomiske vanskeligheder

— en beskrivelse af de planlagte endringer, der skal til,
for at selskabet efter omstruktureringen kan dakke
alle omkostninger, herunder afdrag og finansierings-
omkostninger, og kan klare sig i konkurrencen ved
egen hjeelp

— en beskrivelse af, hvordan omstruktureringen

finansieres.

Markedsanalyse

Af markedsanalysen fremgér det, at det danske busmarked
har stabiliseret sig, efter at liberaliseringen af markedet ind-
ledtes i 1990.

(21) Ifelge disse krav skulle selskabets egenkapital andrage mindst 10 % af
dets balancesum indtil 1998 og mindst 20 % af dets balancesum fra
og med 1999. Ved udgangen af 1998 androg selskabets balancesum
1,24 mia. DKK og ventedes at stige det r (1999). Med det forventede
underskud pa ca. 25 mio. DKK i 1999 ville egenkapitalen blive redu-
ceret til 20 mio. DKK ved udgangen af 1999. Hvis balancesummen
ultimo 1999 eksempelvis blev sat til 1,3 mia. DKK, ville et soliditets-
krav pd 20 % indebzre krav om en egenkapital pd mindst 260 mio.
DKK. Ved en kapitaltilforsel pd 300 mio. DKK ville der herefter vare
en reserve pd 60 mio. DKK, der med indbyggede usikkerheder efter
radgiverens mening nappe kunne anses at vare for hgj.

(110)

111)

112)

(113)

(114)

(115)

Priserne, der blev opndet i forbindelse med udbud af bus-
drift, faldt stet fra 1990 til 1997. Dette skyldes sandsyn-
ligvis den liberalisering af markedet, der indledtes forst i
1990’erne. Det ser ud til, at priserne ndede bundeni 1997;
siden da har priserne rettet sig og udviser en let, men stat
stigende tendens.

Det danske rutebusmarked var i 1999 domineret af fire
store operatgrer. Disse fire operatarer tegner sig tilsammen
for omkring to tredjedele af de udliciterede kontrakter (22).

Ifolge en redegorelse fra Konkurrencestyrelsen fra 2000,
som der henvises til i markedsanalysen, er der ikke sand-
synlighed for, at der bliver overkapacitet pa det danske
busmarked. Da de amtslige og kommunale myndigheder
stotter busruterne med over 50 %, vil en busentreprengr
kun tilbyde at udfere buskersel, hvis vedkommende vin-
der et udbud. Derfor indgér en entreprener forst en aftale
om det antal busser og chaufferer, der er nodvendigt for at
varetage busdriften, ndr vedkommende har vundet en
offentlig kerselskontrakt.

I Konkurrencestyrelsens redegorelse anferes det ogsd, at
det ikke er ret vanskeligt at komme ind pd markedet; dette
skyldes to faktorer:

— For det forste udliciteres alle offentlige kerselskontrak-
ter hvert femte dr. Folgelig kan nye konkurrenter hvert
ar keempe om ca. 20 % markedet.

— For det andet er hverken busser eller ansatte for dyre
og kan let findes pa det danske marked.

Konkurrencestyrelsen konkluderede derfor, at markedet
var praeget af kobermagt, hvilket blev illustreret af prisud-
viklingen efter liberaliseringen af det danske busmarked.

Beskrivelse af de omstendigheder, der forte til de
okonomiske vanskeligheder

Af beskrivelsen af alle de omstandigheder, som forte til, at
Combus kom i alvorlige okonomiske vanskeligheder, frem-
gdr det, at selskabets gkonomiske problemer skyldes dets
aggressive ekspansionspolitik pd det danske busmarked,
serlig i hovedstadsomrddet. Combus vandt kontrakter til
ekstremt lave priser og fik derfor skonomiske problemer.
Combus kom som felge af sin ekpansionspolitik til at drive
et stort antal underskudsgivende busruter (23).

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

(23) Jf. ogsd Combus-dommen, praemis 87.
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Beskrivelse af planlagte andringer

Af notatet af 8. januar 2001 fremgar blandt andet, hvilke
tiltag Arriva ville gore og hvilke bidrag det ville yde i for-
bindelse med kebet af Combus.

I omstruktureringsplanen navnes der 6 omkostningsbe-
sparende foranstaltninger, som Arriva skulle traffe, efter at
have kabt Combus. Ifelge omstruktureringsplanen forven-
tes der ogsé egede vedligeholdelses- og brandstofomkost-
ninger samt ekstraordinere omkostninger i forbindelse
med omstruktureringen af Combus.

Der sondres mellem andringer i driftsomkostningerne,
@ndringer i finansieringsomkostningerne og andringer i
de ekstraordinere ombkostninger i forbindelse med
omstruktureringen af Combus.

Andringer i driftsomkostningerne

Tabel 7 indeholder en oversigt over stigninger og fald i
driftsomkostningerne.

Tabel 7

Forventede stigninger og fald i driftsomkostningerne (DKK

om aret)
(mio. DKK)

@gede omkostninger
Dgede vedligeholdelsesomkostninger -28,0
@gede breendstofomkostninger -3,0
-31,0

Lavere omkostninger
Lavere sygefraveer 3,5
Lavere skadesomkostninger 7,0
Lavere forsikringsomkostninger 2,0
Nedlaggelse af garageanlag 3,0
Samling af hovedsader 39,0
+ 54,5
Nettoeffekt pr. &r + 23,5

Kilde: Arriva.

Som det fremgdr af tabel 7 vil de samlede driftsomkostnin-
ger falde som folge af faldende sygefravaer hos de ansatte,
lavere omkostninger i forbindelse med skader pé busser,
lavere forsikringsomkostninger, lavere administrationsom-
kostninger og salg af overfledig infrastruktur.

(121)

(122)

(123)

(124)

(125)

(126)

(127)

(128)

Ifelge omstruktureringsplanen er Combus’ ansatte hyppi-
gere syge end Arrivas. Arriva har i sinde at indfere sine
egne metoder til at sette ind over for ansatte med hejt
sygefravaer. P4 den méde forventer Arriva at opnd bespa-
relser pa 3,5 mio. DKK.

Arriva har i sinde at indfere sine egne metoder og forsik-
ringskontrakter for at reducere Combus’ skades- og forsik-
ringsomkostninger. Arriva forventer dermed at opna
besparelser pd 2 mio. DKK til forsikring af de ansatte og pa
7 mio. DKKX til forsikring af keretgjer.

Sammenlagningen af de to virksomheders hovedkontorer
vil ifelge Arrivas skon medfere, at administrationsomkost-
ningerne falder med 39 mio. DKK fra 2002.

Endelig patenker Arriva at salge fire garageanlag, der bli-
ver overflodige pd grund af sammenlagningen. Dermed
forventer Arriva, at de drlige omkostninger kan reduceres
med 3 mio. DKK. Arriva forventer omkostningerne ned-
bragt med i alt 54,5 mio. DKK om dret.

Arriva forventer dog en stigning i vedligeholdelsesomkost-
ningerne. Ifglge Combus’ oplysninger var Combus’ vedli-
geholdelsesomkostninger pa 70 000 DKK pr. bus i 2000.
Arriva forventer, at omkostningerne bliver pa 120 000
DKK pr. bybus og pa 80 000 DKK pr. regionalbus, hvilket
svarer til en samlet omkostningsstigning pd 28 mio. DKK.
Endvidere forventer Arriva, at breendstofomkostningerne
stiger med 3 mio. DKK om dret.

Andringer i finansieringsomkostningerne

Hvad angér nedbringelsen af finansieringsomkostningerne,
har Arriva kontraktligt forpligtet sig til at afvikle Combus’
samlede resterende gaeld til selskabets private langivere.

Ifolge salgsaftalen eftergiver den danske stat og Combus’
private ldngivere delvis Combus’ gaeld forud for salget til
Arriva, som séledes overtager en gaeld pd 208 mio. DKK.
Efter kobet skal Arriva straks betale denne resterende gzld.

Ifolge omstruktureringsplanen skal Arriva erstatte gaelden
fra private langivere med et lan fra en anden enhed i kon-
cernen. De arlige rentebetalinger for dette koncernlén belo-
ber sig til 13,5 mio. DKK.
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129)

(130)

(131)

(132)

AEndringer i de ekstraordincere omkostninger

Til omstruktureringen af Combus anslir Arriva de ekstra-
ordinare omkostninger til 35,6 mio. DKK for perioden
2001-2002. Heraf vedrarer ca. 15 mio. DKK de afskedigel-
ser, som er ngdvendige for at reducere de indirekte omkost-
ninger (24). Resten skal g4 til integration af de to selskabers
it-systemer (5 mio. DKK), keb af nye chaufferuniformer
(7,2 mio. DKK), juridisk og skonomisk rddgivning i forbin-
delse med sammenlegningen og omstruktureringen
(7 mio. DKK) og til dekning af andre mindre udgifter
(2,5 mio. DKK).

Arriva agter ogsd at reducere omkostningerne, efterhanden
som Combus’ underskudsgivende kontrakter udlgber.
Arriva har endvidere til hensigt at foretage hensattelser
med tanke pd, at kontrakterne i Kebenhavn og Alborg
udleber, da der er risiko for, at disse bybusser ikke vil
kunne anvendes péd andre ruter bagefter, fordi de enten er
foreldede (for Kebenhavn en henszttelse pa 45 mio. DKK)
eller for specielle til at kunne anvendes i en anden by (for
Alborg en henszttelse pa 18 mio. DKK).

Ifolge omstruktureringsplanen skulle Combus blive
rentabel igen fra 2006 som felge af Arrivas tiltag.
Tabel 8 indeholder overslag over Combus’ omsatning og
overskud/underskud for perioden 2000-2007.

Tabel 8

Overslag over omsatning og overskud/underskud for
perioden 2000-2007

(mio. DDK)

Ar 2000 | 2001 | 2002|2003 | 2004 | 2005 2006 (2007

1055| 934 | 824 | 696 | 440 | 206 | 60
-66|-59|-53

Omsatning| 1 089

Overskud|
underskud

-118 —-43|-21| +6 | +2

Beskrivelse af, hvordan omstruktureringen skal
finansieres

Omstruktureringsomkostningerne skal finansieres ved
hjelp af:

— omstruktureringsstotte fra den danske stat

— omlagning af Combus’ gaeld

(24) Omkostningerne er fordelt sdledes: Afskedigelsesomkostninger i for-
bindelse med ledelsen: 5,2 mio. DKK, afskedigelsesomkostninger i
forbindelse med andre hovedkontorer: 6,7 mio. DKK, andre afskedi-
gelsesomkostninger: 2,0 mio. DKK.

(133)

(134)

(135)

(136)

137)

— Combus’ og Arrivas egne bidrag.

Der er allerede redegjort for den danske stats statte under
beskrivelsen af privatiseringsprocessen. Neste afsnit inde-
holder en tabel, der giver en oversigt over den samlede
stotte.

Combus’ private langivere bidrog ved at afskrive geld for
100 mio. DKK.

Combus’ og Arrivas egne bidrag bestod i felgende:

Arriva

— afvikling af resterende lan umiddelbart efter kebet

— direkte omstruktureringsomkostninger pd 33,6 mio.
DKK

— salg af 50 % af Combus til Connex til en pris pa
113,9 mio. DKK

— kebspris 100 DKK.

Combus

— de planlagte besparelser i omstruktureringsplanen, se
ovenfor.

2.1.5. OVERSIGT OVER DEN DANSKE STATS STOTTE TIL
COMBUS

Tabel 11 i den oprindelige beslutning og betragtning 68 og
tabel 8 i Kommissionens beslutning om at indlede proce-
duren indeholder en oversigt over den danske stats stotte
til omstrukturering af Combus. Der er en tilsyneladende
uoverensstemmelse mellem tallene, som forklares ved, at
tabel 7 i den oprindelige beslutning viser belebene i 2001
i nutidsveerdi, mens tallene i tabel 8 i beslutningen om at
indlede proceduren er udtrykt i faste priser.

Den danske regering gjorde i sine bemarkninger Kommis-
sionen opmerksom p4, at det var misvisende, at 100 mio.
DKK stod to gange i tabel 8 i beslutningen om at indlede
proceduren, fordi Combus kun havde fiet det beleb én
gang (2). Kommissionen har pa baggrund af den danske
regerings bemeaerkninger rettet tabellen, sd den ser ud som
i tabel 9.

(2%) Jf. kolonne 3, rekke 5 og 6, i tabel 8 i beslutningen om at indlede

proceduren.
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Tabel 9 i
Garanti Makmmal Udbetalt belob
dakning
Rettet oversigt over den danske stats stotte til Combus, Skattekrav fra perioden Ubegranset | Der er fremsat
uderyke i faste priser forud for overdragelsen af krav om betaling
Combus af 6,2 mio. DKK
. Belob (verserende sag i
Stottetype Ar (mio. DDK) Landsskatteretten)
Henszttelse i abningsbalancen til 1995 140 Tab som folge af tidligere Ubegranset | Ingen k.rav eller
fjenestemeend (denne stotte blev ansatte tjenestemand udbetalinger
godkendt ved Fien del af den oprin- Tab i forbindelse med Ubegranset | 9,5 mio. DKK
delige beslutning, som Retten ikke afhaendelse af Combus (delvis
kritiserede) International (Comfort Bus tilbagebetaling
Engangsvederlag til tjenestemand 1999 100 Danmark A[S) V.ed. udbetaling af
for at overgd til overenskomstan- dividende fra
settelse (denne stotte blev god- Comfort Bus
kendt ved den del af den Danmark A/S
oprindelige beslutning, som Ret- ufk)
ten ikke kritiserede) Eventuelle tab relateret til Ubegranset | Ingen krav eller
Kapitalforhejelse 1999 200 granskningsundersegelsen af udbetalinger
Combus A[S
Ansvarlig lanekapital 1999 100 Lol 37 1 mio. DKK
a ,1 mio.
(Den ansvarlige lanekapital blev
eftergivet i 2001)
Kapitalforhajelse 2001 140
Garantier (jf. beskrivelsen i tabel 9) | 2001 og fol- 37,1 (140) De to tabeller ovenfor kan sammenfattes som folger:
gende ar
Talt | 1995 til 2001 717,1
Tabel 11
Oversigt over statsstotten
(138) Kommissionen har i tabel 8 i beslutningen om at indlede Belob
proceduren angivet de maksimale belgb for de i 2001 Foranstaltning og dr (mio. DDK) Bemaerkning
afgivne garantier i forbindelse med indgéelsen af salgsafta- : -
len med Arriva. Kapitalforhejelse, 1999 200
Ansvarlig lanekapital, 100 Eftergivet i 2001
1999
Kapitalforhejelse, 2001 140
L. . . Samlet belab udbetalt 37,1 Gransen for belobs-
(139) I tabel 10 anforer Kommissionen, til information, ud over under garantierne, 2001 massigt begrensede
de maksimale garantier ogséd de belgb, der reelt var blevet garantier var 58,9 mio.
udbetalt i henhold til garantierne ultimo februar 2005. DKK, hvoraf 21,4 mio.
DKK er blevet anvendt;
af de ubegransede
garantier er i alt
15,7 mio. DKK blevet
anvendt.
Tabel 10
[ alt for 1999 300 Udtrykt i faste 1999-
1y
priser
Oversigt over krav og udbetalinger pé de stillede garantier
[ alt for 2001 177,1 Udtrykt i faste 2001-
priser
Garanti h(g[;]l((iil;?lzl Udbetalt belab
Miljgomkostninger 22,5 mio. Ir:ﬁ)en | (141) Tallene ovenfor adskiller sig en smule bade fra tallene i den
DKK udbetalinger oprindelige beslutning, tabel 7, og fra tallene i beslutnin-
Forringelse af egenkapital 35,5 mio. | 20,5 mio. DKK gen om at indlede proceduren. Disse afvigelser kan forkla-
DKK res ved, at tallene i den oprindelige beslutning var omregnet
Yderliere forpliotelser 1 0.9 mio. DKK | 0.9 mio. DKK til 2001-nutidsveerdi, og at hverken den oprindelige beslut-
relz{igiertfl orpligteiser 1 7 To- o7 o ning eller beslutningen om at indlede proceduren var kon-
egenkapitalgarantien sekylinte, hvad beregningen af garantiernes pengeveardi
angik.
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2.1.6. ARRIVAS/COMBUS' UDVIKLING EFTER 41.1. AFBRYDELSE ~ AF  COMBUS  OFFENTLIGE

(142)

(143)

(144)

PRIVATISERINGEN

Efter at aktiesalgsaftalen blev indgéet den 2. april 2001 (29),
foretog Arriva sig felgende:

— Combus blev et 100 % ejet datterselskab af Arriva.

— T en aftale af 11. april 2001 erhvervede Arriva Skan-
dinavien A[S, et andet 100 % ejet datterselskab af
Arriva, aktiver og passiver fra Combus i bytte for én
aktie i Arriva Skandinavien, som har en nominel veerdi
pd 1 000 DKK. Aktiverne og passiverne omfattet af
denne aftale er opfert og specificeret i salgsaftalen. De
dakker alle Combus’ bogferte aktiver og passiver den
pagzldende dag.

— Den 1. maj 2001 blev 50 % af de aktiver (dvs. kon-
trakter, busser og infrastruktur), som Combus ejede,
da selskabet blev solgt til Arriva, overdraget til Con-
nex af Arriva Skandinavien A/S for en kontantpris pa
113,9 mio. DKK (jf. ovennavnte forklaring).

3. KOMMISSIONENS TVIVL

[ betragtning 121 i beslutningen om at indlede procedu-
ren opsummerede Kommissionen fem sporgsmal, der
gav anledning til tvivl. Det forste vedrerer spergsmalet
om, hvorvidt omstruktureringsforanstaltningerne i 1999
0g 2001 udger to selvstendige tiltag, eller om de ber vur-
deres som en enkelt foranstaltning. De fire andre forhold
vedrerer det markedsekonomiske investorprincip og vur-
deringen af omstruktureringsforanstaltningerne efter ram-
mebestemmelserne for omstrukturering fra 1994 og/eller
1999, i fald de udger statsstotte.

4. BEMARKNINGER FRA DANMARK OG INTERESSE-
REDE PARTER

4.1. DEN DANSKE REGERINGS SVAR

Bemarkningerne fra den danske regering omhandler
muligheden for at afbryde Combus’ offentlige kerselskon-
trakter, det markedsekonomiske investorprincip og stet-
tens forenelighed med rammebestemmelserne for
omstrukturering fra 1999.

(26) Se betragtning 83.

(145)

(146)

(147)

(148)

(149)

(150)

KORSELSKONTRAKTER

Den danske regering mener i modsztning til, hvad Kom-
missionen anforte i sin beslutning om at indlede procedu-
ren, at de offentlige korselskontrakter, der var indgdet i
henhold til artikel 14 i forordning (EQF) nr. 1191/69, ikke
kan afbrydes for deres udlgb.

Den danske regering papeger i den forbindelse, at Kommis-
sionen dbenbart havde fejlfortolket artikel 14, stk. 4, i for-
ordning (EQF) nr. 1191/69 i sin beslutning om at indlede
proceduren. Den gor Kommissionen opmerksom pa, at
som det udtrykkeligt fremgér af bestemmelsens ordlyd,
bestdr adgangen til at afbryde en transporttjeneste efter
artikel 14, stk. 4, kun, hvis transporttjenesten ikke er
omfattet af kontraktordningen eller forpligtelsen til offent-
lig tjeneste. Imidlertid var de aftaler, som Combus havde
indgdet, netop omfattet af kontraktordningen, eftersom der
var tale om almindelige kontrakter vundet i udbudsrunder.
Dette bekraeftede Retten i premis 78 ff. i Combus-
dommen. Kontrakterne kunne derfor ikke afbrydes med
hjemmel i artikel 14, stk. 4.

Séfremt Combus havde afbrudt, haevet eller pd anden made
sogt at afslutte de indgdede transportaftaler uden hjemmel
i kontrakterne, ville det tvaertimod have veret ansvarspa-
dragende misligholdelse af kontrakterne ifelge dansk
civilret.

4.1.2. ANVENDELSE AF DET MARKEDSOKONOMISKE
INVESTORPRINCIP

Den danske regering mener, at de foranstaltninger, som
den danske stat har truffet, skal betragtes som investerin-
ger foretaget i overensstemmelse med det markedsgkono-
miske investorprincip.

Som svar pd betragtning 89 i beslutningen om at indlede
proceduren, hvor Kommissionen fastslog, at en privat
investor kunne have handlet som den danske stat gjorde,
hvis det viste sig, at det ville vaere mindre bekosteligt at
omstrukturere virksomheden med henblik pé salg end at
lade den gd konkurs, medgav den danske regering i det
konkrete tilfelde, at det direkte tab ved en konkurs ikke
ville have oversteget det ved salget realiserede tab.

Pa trods af at salget sdledes for en umiddelbar betragtning
var »dyrere« end en konkurs, blev salget alligevel foretruk-
ket af den danske regering. Den danske regering var pd
grundlag af sine rddgiveres analyse sledes af den opfat-
telse, at det formentlig ville have vaeret mere bekosteligt pa
leengere sigt at lade Combus ga konkurs end at salge sel-
skabet, ndr henses til de latente indirekte tab og de skade-
lige virkninger i relation til fremtidige privatiseringer. For
at understrege disse synspunkter fremlegger den danske
regering en »koncernvurdering« af beslutningen om at pri-
vatisere Combus og anferer, at det var vigtigt at veerne om
statens omdemme af hensyn til fremtidige privatiseringer.
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151)

(152)

(153)

(154)

(155)

»Koncernvurderingen«

Ifolge den danske regering kan medlemsstaternes investe-
ringer imidlertid ikke uden videre sammenlignes direkte
med almindelige private investorers, da sidstnavnte nor-
malt forlanger et langt hurtigere afkast af investeringen. I
denne forbindelse mener den, at Domstolen har anerkendst,
at staten som investor i mange tilfelde snarere optrader pa
samme méde som holdingselskaber eller private virksom-
hedskoncerner, som forfolger en mere langsigtet investe-
ringspolitik, hvor der tages hensyn til en global eller
sektorbestemt virksomhedsstrategi (27). Den danske rege-
ring henviser navnlig til dommen i sag C-305/89, Italien
mod Kommissionen (28):

»I denne forbindelse skal det imidlertid praciseres, at der
vel skal foretages en sammenligning mellem de indgreb,
som iverksettes af en offentlig investor, ndr denne forfol-
ger visse formdl mht. ekonomisk politik, og den frem-
gangsmdde, der folges af en privat investor, men denne
sidste behaver ikke nedvendigvis vaere en almindelig inve-
stor, som placerer kapital til forrentning pé kortere eller
leengere sigt, men skal dog i det mindste vere et privat hol-
dingselskab eller en privat koncern af virksomheder, som
folger en global eller sektorbestemt strukturpolitik, og som
lader sig lede af mere langsigtede rentabilitetsudsigter.«

Den danske regering gor gaeldende, at den anvendte samme
grundleeggende tankegang ved vurderingen af, hvorvidt
man skulle lade Combus gd konkurs.

Statens omdomme

Den danske regering fastholder de tidligere fremforte syns-
punkter, der er gengivet i betragtning 86 og 87 i beslut-
ningen om at indlede proceduren, vedrgrende hensynet til
statens omdemme og de hertil anforte henvisninger til sag
C-303/88, Italien mod Kommissionen.

Den danske regering gor opmarksom p4, at som Kommis-
sionen tidligere har bemarket — f.eks. i sit indleeg ved Ret-
ten, og som citeret i Combus-dommens pramis 106, sidste
punktum — »fremmer en begransning af den offentlige
sektor generelt den frie omsaetning.

Ifelge den danske regering er sammenhangen mellem sta-
tens image som virksomhedsejer og privatisering af offent-
lige selskaber saledes klar: Kun hvis staten tillades at vaerne
om sit omdemme som virksomhedsejer og serigs og
ansvarsbevidst investor, kan fremtidige privatiseringer sik-
res, hvilket forer til gget konkurrence og en forbedring af
markedssituationen for akterer pa det pgeldende marked
i hele EU.

(27) Sag C-278/92, Spanien mod Kommissionen, Sml. 1994 1, s. 4103,
preemis 13 og 14, og forenede sager T-126/96 og T-127/96, Breda
Fucine Meridionali, Sml. 1998 II, s. 3437, preemis 79.

(28) Sml. 1991 1, s. 1603, praemis 20.

(156)

(157)

(158)

(159)

Stotteforanstaltningerne i forbindelse med omstrukturerin-
gen og privatiseringen af Combus var ifelge den danske
regering netop begrundet i hensynet til statens omdemme
som arbejdsgiver, investor og virksomhedsejer. Havde sta-
ten ladet Combus gé konkurs, ville det sandsynligvis have
haft en negativ virkning pd ldnerenten og de generelle lane-
betingelser for statsejede selskaber i forhold til finansielle
institutioner i bide ind- og udland.

I den forbindelse forklarer den danske regering, at Dan-
mark i de seneste ar har privatiseret en raekke statsejede sel-
skaber og planlegger yderligere privatiseringer. En af de
virksomheder, der efter privatiseringen af Combus er
omdannet til aktieselskab med henblik pé privatisering, er
Post Danmark A/S (2%). Den danske stat har netop indgaet
en betinget aftale om salg af 25 % af aktierne i selskabet.
Salgssummen for de 22 % af aktierne (de sidste 3 % tilby-
des medarbejderne), der blev solgt til Post Invest (en del af
CVC-koncernen) er pd 1,27 mia. DKK.

Forud for omdannelsen til aktieselskab og den delvise pri-
vatisering blev der i 2001 gennemfort frikeb af virksom-
hedens tjenestemand. Post Danmark havde pd det
tidspunke i alt ca. 30 000 ansatte, hvoraf ca. 11 800 var
tjenestemaend. Tjenestemandene fik tilbud om overgang til
overenskomstanszattelse, men séledes at retten til tjeneste-
mandspension blev bevaret. Et stort flertal pd 96 % accep-
terede dette. Det betad, at lidt over 10 500 tjenestemaend
valgte overenskomstansattelse efter en model, som inde-
bar en engangsbetaling fra Post Danmark pa 50 000 DKK
for skat. De accepterede samtidig en udvidet fortolkning af,
hvilke arbejdsopgaver de kan overfores til. Andre ca. 650
medarbejdere onskede overenskomstansattelse efter en
model, som i alt veesentligt giver samme vilkar som tjene-
stemandsansattelsen. Denne model udleste ikke en
engangsbetaling. En mindre del af medarbejderne, ca. 480,
onskede at bevare deres tjenestemandsansattelse hos sta-
ten. De blev derfor ved etableringen af Post Danmark A/S
udlant fra staten til aktieselskabet.

I forbindelse med stiftelsen af Post Danmark A/S blev der
endvidere i &bningsbalancen afsat ca. 1,7 mia. DKK
(1,190 mia. DKK efter skat) til en aktuarmaessigt opgjort
engangsbetaling til staten til nedbringelse af det fremtidige
arlige pensionsbidrag fra 20 % til 12 % af lennen for tidli-
gere og tilbagevarende tjenestemaend, for hvem selskabet
fortsat har udgiften til pensionsbidrag m.v. Belobet blev
betalt i 2002. Hermed blev der opndet en pensionsmassig
ligestilling mellem de tidligere tjenestemand og de
overenskomstansatte.

(29) Post Danmark er en af de storste arbejdspladser i Danmark med en

omsetning i 2004 pd 11 227 mio. DKK (1 509 mio. EUR), et resul-
tat for skat pd 836 mio. DKK (112 mio. EUR) og et resultat for
afskrivninger (EBITDA) pd 1 115 mio. DKK (244 mio. EUR).
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(160) Ifelge den danske regerings opfattelse ville dens forhand- status som tjenestemand ikke havde pligt til at ga over til

(161)

162)

(163)

(164)

(165)

lingssituation med tjenestemendene i Post Danmark have
varet umulig eller i bedste fald overordentlig vanskelig og
omkostningskravende, hvis den danske stat havde ladet
Combus ga konkurs og dermed svigtet de tjenestemaend,
der var overgdet til overenskomstansattelse inden privati-
seringen af Combus.

I den forbindelse gor den danske regering opmaerksom pa,
at tjenestemandsansettelse indebzrer, at den enkelte tjene-
stemand som udgangspunkt har garanti for ansettelsen
indtil pensionsalderen samt efterfelgende livslang pension.
Disse rettigheder opgives ved overgang til overenskomst-
ansattelse. Ved en overdragelse af et statsligt selskab, sdle-
des at det fremover er undergivet privat kontrol, kan
eventuelle tjenestemand betragte dette som en uberettiget
forflyttelse og dermed krave sig afskediget. Dette udlaser
serdeles betydelige kompensationsbelgb til den enkelte
tjenestemand.

Konsekvensen heraf er, at det har overordentlig stor gko-
nomisk betydning for Danmark, at det er muligt at indga
aftaler med eventuelle tjenestemand om overgang til over-
enskomstansettelse mod en rimelig kompensation, inden
statsejede selskaber privatiseres.

Den danske regering mener, at den kompensation, som tje-
nestemandene vil krave, i hoj grad er athengig af, om de
foler en rimelig tryghed i anszttelsen selv efter overgangen
til overenskomstansattelse. Virkningen af, at staten kort tid
efter indgdelsen af aftaler med tjenestemandene om over-
gang til overenskomstansaettelse lod de tidligere tjeneste-
mand i stikken ved at lade selskabet g& konkurs, matte
derfor efter al sandsynlighed forventes at blive, at tjeneste-
mand i tilsvarende situationer fremover ville kraeve bety-
deligt hgjere kompensation for en opgivelse af deres status.

I den forbindelse navner den danske regering ogsd som
eksempel salget af visse divisioner i Banedanmark (39).
Banedanmarks Radgivningsdivision blev pr. 1. juli 2001
solgt til WS Atkins International Limited (3!). Den kon-
tante salgspris var pa 70 mio. DKK. I tilleeg til salgsprisen
opndede staten en likviditetsfordel pa ca. 35 mio. DKK.

Banedanmarks radgivningsdivision beskzftigede 326 med-
arbejdere, hvoraf 66 var tjenestemand. Ved overdragelsen
af Radgivningsdivisionen forblev tjenestemandene som
udgangspunkt i Banedanmark, da de i henhold til deres

(39) Banedanmark hed indtil 1. marts 2004 Banestyrelsen. Banedanmark
forvalter statens jernbaneinfrastruktur og fungerer tillige som infra-
strukturforvalter pd andre dele af jernbanenettet.

(31) Aktstykke 273 af 27. juni 2001.

(166)

(167)

(168)

(169)

(170)

den nye arbejdsgiver. Der var imidlertid mulighed for, at
den enkelte tjenestemand frivilligt kunne lade sig udldne til
keber.

Tjenestemand, som enskede at overgd til overenskomst-
ansttelse hos keber, fik af Banedanmark tilbudt 15 méne-
ders lon ved fratredelse. Frikebstilbuddet gjaldt frem til et
ar efter overtagelsesdagen. Udgifterne til frikeb af tjeneste-
mand, som skulle afholdes af salgsprovenuet, kunne
udgere op til 23 mio. DKK, hvis alle tjenestemandene
overgik til overenskomstanszttelse.

Danmark har planer om at salge hele Banedanmarks Entre-
prenervirksomhed (32). Entreprengrvirksomheden havde i
2004 en omsatning pa ca. 1,3 mia. DKK og beskzftigede
ved udgangen af dret omkring 1 470 medarbejdere, hvoraf
740 er tjenestemaend. Ved et eventuelt salg af entrepreneor-
virksomheden vil tjenestemandene ikke have pligt til at
overgd til ansattelse hos kaber, og der skal derfor ligesom
ved andre privatiseringer findes en model til losning af
tjenestemandssporgsmalet.

Ogsd et salg af jernbanevirksomheden DSB kunne pé sigt
blive aktuelt med henblik pd privatisering. DSB er et selv-
steendigt offentligt selskab, som udferer passagertrafik som
offentlig service efter forhandling péa grundlag af en trafik-
kontrakt, der er indgdet med den danske stat. Af virksom-
hedens 8 500 medarbejdere er ca. halvdelen tjenestemaend.
En privatisering af DSB vil indebzre en overforsel til over-
enskomstforhold for samtlige disse tjenestemznd.

Den danske regering mener, at hvis staten havde ladet
Combus ga konkurs efter at have kompenseret tjeneste-
méandene for at overgd til overenskomstansattelse, ville
den ved fremtidige privatiseringer formentlig ikke kunne
have overtalt tjenestemznd til at overga til overenskomst-
ansttelse i stedet for tjenestemandsansattelse.

Dermed ville staten vere afskdret fra eller i hvert fald have
vasentligt begrensede muligheder for at ivaerksatte priva-
tiseringer af statsejede selskaber med tjenestemend. Ifelge
den danske regering ville Combus’ konkurs i bedste fald
betyde, at statens troverdighed ville have lidt skade, og at
tjenestemandene som folge heraf ville have kravet bedre
vilkdr i form af et betydeligt hgjere kompensationsbelab
for at overgd til overenskomstansattelse og frasige sig
deres tjenestemandsrettigheder. Anvendes Post Danmark
som eksempel ville en fordobling af kompensationsbelg-
bet til den enkelte tjenestemand blot i relation til denne
virksomhed betyde en yderligere udgift for den danske stat
pé 500 mio. DKK.

(3?) Enheden, som benavnes »Entreprises, er i dag en selvsteendig organi-
satorisk enhed i Banedanmark. Enheden swlger jernbanetekniske
ydelser i total-, hoved-, fag- eller delentrepriser.
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(171) Iden forbindelse bemerker den danske regering ogsd, at (176) Med hensyn til betragtning 88 i beslutningen om at ind-
den allerede tidligere havde ladet en virksomhed, der kort lede proceduren, hvor Kommissionen anferte, at
forinden var blevet omdannet til aktieselskab, gd konkurs, EF-Domstolen kun accepterer hensynet til statens
nemlig Statens Konfektion, der blev omdannet til statsligt omdgmme som begrundelse for en kapitaltilfersel, hvis der
aktieselskab i 1992. Forud for omdannelsen blev samtlige samtidig er udsigt til, at virksomheden bliver rentabel nok
tjenestemand tilbudt overenskomstansattelse mod en til at overbevise en privat investor i samme situation om at
gkonomisk kompensation. Da Forsvaret, der var selskabets patage sig risikoen ved foretagendet, bemaerker den dan-
storste kunde, efterfolgende sendte deres ordrer i offentligt ske regering, at Arriva faktisk patog sig risikoen ved fore-
udbud, forsvandt selskabets forretningsgrundlag. Selskabet tagendet, da selskabet kebte Combus.
gik derfor konkurs i 1992, hvilket medferte en kraftig kri-
tik af den danske regering blandt andet fra de nu overens-
komstansatte tjenestemand.
4.1.3. FORENELIGHED MED RAMMEBESTEMMELSERNE FOR
OMSTRUKTURERING FRA 1999
(172) Ogsd i lyset af erfaringerne fra Statens Konfektion mener
;len .danske regering, at den reelt ikke .havde noget valg i (177) Ifelge den danske regering opfylder de anfagtede foran-
orbindelse med salget af Combus, fordi endnu en konkurs taltninger alle betingelserne i rammebestemmelserne for
ville vaere gdeleeggende for forhandlingerne med tjeneste- s ‘ Et o f g199 9. Den dansk ino har fol
mand i sammenhaeng med forberedelsen af senere omilrub urerll?g e il de enkt anshe reiermg nar for
privatiseringer ige.n ¢ bemzrkninger til de punkter, hvor Kommissionen
ejste tvivl i beslutningen om at indlede proceduren:
(173) Safremt det ikke Iykkes at fd tjenestemandene over pa en Engangsstotte
overenskomst i forbindelse med en privatisering, forklarer
den danske regering endvidere, at sa er afskedigelse af tje-
nestemandene ofte reelt eneste alternativ, fordi det ikke vil
vaere muligt at tilbyde tjenestemandene andet arbejde (178) Vedrerende spergsmaélet om, hvorvidt stetteforanstaltnin-
inden for deres ansattelsesomrade, som de vil veere forplig- gerne i henholdsvis 1999 og 2001 udger én eller to selv-
tet til at patage sig. I forbindelse med aktiesalget i Post Dan- stendige foranstaltninger, gor den danske regering
mark er det ansldet, at det koster 2 mio. DKK at afskedige galdende, at foranstaltningerne havde en sddan tidsmaes-
en tjenestemand. En sddan udgift pr. tjenestemeend ved sig og formdlsmassig sammenhang, at de skal betragtes
fremtidige privatiseringer ville vaere adeleeggende for sta- som én stetteforanstaltning. Som felge heraf er det ram-
tens privatiseringsplaner, og udgifterne hertil vil i vidt mebestemmelserne for omstrukturering fra 1999, der skal
omfang udhule de gkonomiske gevinster ved en privatise- finde anvendelse pd stotteforanstaltningen. Den danske
ring. Navnlig er det oplagt, at der er tale om udgifter, der regering fremforer flere argumenter for dette synspunkt.
langt overstiger den gkonomiske byrde, som staten pitog
sig ved kapitalindskuddene i Combus.
Rettens dom annullerer ikke punkt 3.4.6 i den
oprindelige beslutning
(174) Ud over sporgsmalet om at andre tjenestemends status for
at forberede selskaber pé privatisering mener den danske
regering, at Combus’ konkurs ville kunne have skadet sta- ) ) )
tens omdemme som ansvarlig investor, og at dette ville (179) Den 'danske.regermg bemaer.ker i den fprbm@else, at Kom-
kunne have haft en negativ indflydelse p4 alle statens finan- missionen i punkt 3.4.6 i c}en oprindelige beslutning
sielle aktiviteter og fremtidige investeringsmuligheder. Isaer anforte folgende om sporgsmélet om engangsstotte:
mener den danske regering, at en konkurs sandsynligvis
ville have haft en negativ virkning pa ldnerenten og de
generelle lanebetingelser for andre statsejede selskaber.
»Hvad Combus angdr, tyder den tidsmassige rackkefolge af
og formdlet med den danske stats kapitalindskud samt
Combus’ situation pa, at de to foranstaltninger ber betrag-
tes som led i en igangvarende omstrukturering. Det forste
kapitalindskud 1 1999 havde til formal at reducere selska-
(175) Som konklusion er det den danske regerings opfattelse, at bets geeld, som kunne henfores til selskabets store tab i de

staten — ikke mindst i lyset af den swrlige problematik, der
gjorde sig gaeldende i relation til tjenestemandene — ikke
ville have handlet som en ansvarlig og loyal investor, hvis
man havde valgt at lade Combus ga konkurs.

foregdende dr. Man havde ogsd taget skridt til at eendre
chaufferernes kontrakter. Hensigten var helt klart at priva-
tisere selskabet, og det udger sidste skridt i
omstruktureringsstrategien.«
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(180) Kommissionen fastholdt denne vurdering i punkt 50 og 54 (186) Formalet med de to foranstaltninger var altsd nejagtig det
i det svarskrift, den afgav til Retten. Den danske regering samme: at salgsmodne Combus med henblik pé privatise-
skal i den forbindelse gore opmarksom p4, at spergsmalet ring. Der var derfor bade juridisk, skonomisk og logisk en
om Kommissionens vurdering af foranstaltningernes direkte og dbenbar sammenhang mellem foranstaltnin-
karakter af engangsstette ikke ses at have vaeret genstand gerne i 1999 og 2001.
for kritik i Combus-dommen (33).
(187) Der er en nzr tidsmassig sammenhang mellem de to for-
Afgorelsen i BP Chemicals-sagen viser, at de to anstaltninger. Som felge af den politiske aftale om privati-
foranstaltninger ~ skal  behandles som  én sering af Combus blev Finansudvalgets akt af 27. maj 1999
stotteforanstaltning vedtaget. Herved tilforte den danske stat kapital pd i alt
300 mio. DKK, hvoraf de 100 mio. DKK var ansvarlig
lanekapital. Den ansvarlige lanekapital blev etableret ved
en laneaftale af 30. maj 1999.
(181) Den danske regering gor opmerksom p4, at Retten i sag
T-11/95, BP Chemicals (>4), har fundet, at bedemmelsen af,
om det er rimeligt at udskille én betaling fra en anden skal
baseres pd den tidosmaessige faekkef@lge af.kapitaolindskpd- (188) Ved Finansudvalgets akt 177 af 13. december 2000 fik
dene, disses formal samt selskabets situation pa det tids- Trafikministeriet bemyndigelse af Finansudvalget til at
punkt, hvor beslutningerne om de enkelte indskud blev athaende alle aktier i det 100 % statsejede aktieselskab
truffet. Combus.
(182) De to foranstaltninger havde samme formal. En politisk
aftale om rekonstruktion og salg af aktierne i Combus blev (189) Trafikministeren blev i den forbindelse bemyndiget til at
indgdet allerede den 26. november 1998, hvor den dava- stille en rakke garantier over for keber i forbindelse med
rende regering og opposition ll’ldglk aftale om finansloven indgéelsen af en salgsaftale. De garantier, der er navnt i
for 1999. Som det udtrykkeligt fremgér af Finansudvalgets aktstykket, indgik som grundlag for salgsaftalen af
aktstykke af 27. maj 1999, var formalet med kapitaltilfors- 15. januar 2001. Folketingets Finansudvalg blev orienteret
len i 1999 at foretage en rekonstruktion af Combus netop om disse garantier ved aktstykke 190 af 25. juni 2002.
med henblik pd salg af aktierne dvs. en fuldstendig priva-
tisering af selskabet.
(190) Fra tidspunktet for beslutningen om udbetaling af det for-
(183) Nar der var behov for en rekonstruktion med henblik pé en ste dkﬁplltaluédSIiUd og til salget af Combus gik der lidt mere
L end halvandet dr. Henset til selskabets storrelse og betyd-
gennemforelse af privatiseringen, skyldtes det, at selskabets nine for den danske stat samt de omfattende 0o nodven-
gkonomi var blevet markant forvarret. Det blev sdledes di g durer i forbindel d indhentni ‘? ibud f
konstateret, at Combus’ egenkapital pr. 31. december 1999 dige procecurer 1 forbinde'se meg indhentning al thbud ra
. ’ 'S €8 piaip . : interesserede kabere mv., finder den danske regering, at der
ville udg0r§ ca. 47 n;no..DKK, hV1lk§t skal ses i forhold til er en s& ner tidsmeessig sammenhang mellem de to kapi-
eot egenkapltalkrav pd mindst 125 mio. DKK fra selskabets taltilskud, at der ikke kan vare tvivl om, at der er tale om
langivere. én — og kun én — finansieringsforanstaltning.
(184) Den politiske aftale om privatisering kunne derfor kun
gennemfores, hvis staten sikrede, at Combus havde et til- (191) Det ma efter den danske regerings opfattelse have betyd-
streekkeligt kapitalgrundlag til, at selskabet kunne videre- ning, at tidspunktet for beslutningen om at ivaerksztte for-
fores, indtil en keber var fundet. anstaltningen i 2001 alene var athangig af, hvorndr staten
havde et tilstreekkeligt beslutningsgrundlag til at vurdere
behovet for kapitalindskud, garantier mv. i forbindelse
med et salg. Tidspunktet for foranstaltningerne i 2001
(185) Stetten i 2001 havde pracis samme formél som kapital- athang sdledes alene af salgsprocessens varighed og
indskuddet i 1999. I 2000 var der fundet en potentiel resultat.
kaber, og afskrivningen af den ansvarlige ldnekapital fra
1999 og de afgivne garantier skulle alle udgere sidste brik
i det skonomiske puslespil, der skulle muliggere et salg af
samtlige aktier i Combus. Foranstaltningen i 2001 ) o ) L
udgjorde saledes sidste del i salgsmodningen af selskabet. (192) Den danske regering henviser i den forbindelse ogs til

(33) Combus-dommen, preemis 109.
(>4) Sag T-11/95, BP Chemicals mod Kommissionen, Sml.1998 II,
s. 3235, premis 171.

omstendighederne i BP Chemicals-sagen, hvor det forste
indskud blev foretaget den 1. oktober 1992, andet indskud
blev godkendt af bestyrelsen den 2. december 1993, og
tredje indskud blev godkendt af bestyrelsen den 29. juni
1994.
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(193) Retten henviste i dommens pramis 178 til, at beslutnin- (199) Konklusion: Det er saledes den danske regerings opfattelse,
gerne om de tre kapitalindskud blev truffet i lobet af en for- at samtlige de kriterier, som der efter BP Chemicals-
holdsvis kort periode fra oktober 1992 til juli 1994. Hvad dommen skal leegges vagt pd ved vurderingen af, om flere
angik det tidsmaessige forhold mellem det andet og tredje tidsmaessigt adskilte kapitalindskud udger én og samme
kapitalindskud fandt Retten anledning til at bemaerke, at finansieringsforanstaltning, er opfyldt. Dermed er det krav
disse tidsmaessigt 1& meget teet pa hinanden. om engangsstotte, der er opstillet i rammebestemmelserne,
opfyldt i relation til de samlede kapitalindskud i 1999

og 2001.

(194) Den danske regering bemzrker i den forbindelse, at kapi-
taltilskuddet i 2001 ikke kunne have vearet udbetalt tidli-
gere, da det var nedvendigt, at forhandlingerne med Combus’ rentabilitet
keberen var fort til ende for at kunne konstatere, hvor stort
kapitaliseringsbehovet var i forbindelse med salget.

(200) Det er den danske regerings opfattelse, at Combus efter
kapitalindskuddene i 1999 og 2001 var rentabelt. At et

(195) Combus’ situation pd tidspunktet for kapitalindskuddene: overskud ikke kunne nés forud for 2006, skyldtes alene de
Den danske regering kan tilslutte sig Kommissionens tabsgivende kontrakter, som Combus havde indgéet i for-
beskrivelse i betragtning 75 i beslutningen om at indlede bindelse med udbudsrunderne.
proceduren, hvorefter Combus i 1999 og 2001 var i alvor-
lige skonomiske vanskeligheder, som hovedsageligt skyld-
tes, at selskabet i drene forinden havde indgéet
underskudsgivende kontrakter om bustransport. Kommis- (201) Salget af samtlige aktier i Combus til Arriva udger efter den
sionen konkluderer derfor, at den ekonomiske situation i danske regerings opfattelse i sig selv et bevis for, at Com-
Combus var uforandret pa de angivne tidspunkter. bus efter tilfgrslen af omstruktureringsstette var fuldt ud

rentabelt. En privat investor som Arriva ville ikke have
taget vaesentlige skonomiske risici ved kebet af Combus,
hvis ikke Arriva efter en omfattende due diligence-proces

(196) Den danske regering forklarer endvidere, at Combus i havde fundet, at Combus var en rentabel virksomhed med
1998-2000 havde vasentlige regnskabsmassige under- et tllfredsst}llende fremtidigt mdgenmgsgotennale i forhold
skud, hvilket nasten udelukkende kan henfores til de tabs- til sedvanlige markedsokonomiske vilkir.
givende kontrakter i hovedstadsomradet. Hertil kommer,
at der i 1998 og 1999 i regnskabet var hensat betydelige
belgb til dekning af fremtidige tab pé de tabsgivende kon- ) ) ) )
trakter med henholdsvis 65 mio. DKK og 53,657 mio. (202) Regeringen har noteret sig, at Kommissionen i betragtning
DKK. Kravet til hensettelse til tabsgivende kontrakter 107 0g 108 i boeslutningen om at indlede proceduren har
skyldtes, at selskabet var bundet af kerselskontrakterne stillet sporgsmdl vedrerende for det forste afbrydelse af
indtil kontraktudlab. kontrakter og for det andet forskellen pa det akkumulerede

underskud og den udbetalte stotte.

(197) Nar Retten i BP Chemlcals-domm,en henviser til, at der ved (203) Der er allerede redegjort for den danske regerings bemzrk-
afg@rglsen af, om der er tale om ¢én og samme stgttefo§an- ninger til sporgsmalet om muligheden for at afbryde
staltning, skal tages hensyn til »situationen pé det tids- offentlige korselskontrakter.
punkt, hvor beslutningerne om de enkelte indskud blev
truffet«, méd der ifolge den danske regering heri ligge, at det
skal undersages, om der i perioden eller perioderne mel-
lem de erhlkelte. 1nd§kud cr mdFruffet gendrlnger i selskabets (204) Hvad angar spergsmaélet om forskellen mellem det akku-
Qkonomlske.snuatlon, som viser, at indskuddene — trods mulerede underskud p& 360 mio. DKK i perioden 2000-
en eventuel tldsf og forholdsmaessig sammenhaeng — reclt 2005 og den udbetalte stotte pd ialt 291 mio. DKK i 2001,
dgakker forskelhge behov. Dette er efter den danske rege- bemerker regeringen, at Kommissionens angivelser ma
rings opfattelse ikke tilfeeldet i denne sag. bero p& en misforstelse.

(198) Kapitalindskuddene i bade 1999 og 2001 tjente til at (205) Det anforte beleb for det akkumulerede underskud i perio-

dakke det kapitaliseringsbehov, der var opstaet, fordi sel-
skabet havde indgdet tabsgivende kontrakter i perioden
forud for 1999. At dette skete i to omgange skyldtes alene,
at det forst ved afslutningen af forhandlinger med keberen
Arriva stod klart, hvad der var det reelle omfang af det
kapitaliseringsbehov, som objektivt set allerede bestod pa
tidspunktet for det forste kapitalindskud i 1999.

den 2000-2005 er korrekt, men der blev i 2001 tilfort
Combus midler, der oversteg dette akkumulerede under-
skud. For sd vidt angdr de midler, der blev tilfort fra staten,
udgjorde disse ikke 291 mio. DKK, jf. bemarkningerne
om, at det ved opgerelsen af det udbetalte stottebelab selv-
sagt er de faktisk udbetalte belob under garantierne, der
skal medregnes.
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(206) Vasentligere er imidlertid, at der til det af staten udbetalte samtlige aktorer pd markedet ville fa mulighed for at

(207)

(208)

(209)

(210)

(11)

beleb naturligvis skal leegges de private kreditorers geelds-
eftergivelse pd 100 mio. DKK. Den kapital, der blev tilfert
i 2001, oversteg sdledes det beregnede akkumulerede
underskud for perioden 2000-2005.

Foranstaltninger truffet for mest muligt at afbede
stottens skadelige virkninger for konkurrenterne

Det er for det forste den danske regerings opfattelse, at
rammebestemmelserne for omstrukturering fra 1999 ma
forstds sdledes, at anvendelse af foranstaltninger til at
atbede stottens konkurrencefordrejende virkning for kon-
kurrenterne er fakultativ og alene skal kraeves, hvis der er
behov herfor. Dette understreges af brugen af ordet »bor«i
rammebestemmelsernes punkt 35, samt af ordlyden i hele
punkt 39, ii). Hertil kommer ifelge den danske regering, at
Kommissionen, da den vedtog sin oprindelige beslutning,
ikke anmodede eller kravede, at Arriva afgav modydelser
eller ivaerksatte foranstaltninger, der kunne afbade eventu-
elle konkurrencefordrejende virkninger i forbindelse med
salget.

For det andet finder den danske regering det vasentligt at
fastsla, at bustransportsektoren ikke er ramt af strukturel
overkapacitet. De danske konkurrencemyndigheder har
ydermere oplyst, at der er en sardeles aktiv og virksom
konkurrence pd markedet, og at markedet er meget tilgaen-
geligt grundet de lave adgangsbarrierer, som de europzi-
ske udbudsregler garanterer. Der var efter den danske
regerings opfattelse derfor ikke noget behov for at atbade
stottens eventuelle skadelige virkninger, fordi det ikke er
pavist, at en sddan skadelig virkning var til stede.

For det tredje bemarker den danske regering, at kapitalind-
skuddet i Combus svarede til selskabets negative markeds-
pris, der blev fastslaet i en helt dben budrunde, hvor alle
interesserede potentielle kobere kunne afgive kebstilbud,
og at stetteforanstaltningen derfor ikke fordrejede konkur-
rencen pa markedet.

For det fjerde bemarker den danske regering, at det efter-
folgende salg af en rakke aktiver og passiver til Connex i
sig selv udger foranstaltninger, der var egnede til at
begranse den eventuelle skadelige effekt for markedsfor-
holdene. Ved at salge godt 50 % af aktiverne i Combus til
Connex har Arriva under alle omstendigheder udlignet
eventuelle konkurrencefordele, som selskabet opndede ved
kobet af Combus. Ved salget til Connex begransede Arriva
blandt andet sin markedsandel i hovedstadsomradet
vasentligt.

Endelig bemarker den danske regering, at de tabsgivende
kontrakter ville udlgbe senest i 2006, og at kontrakterne
herefter ville blive genstand for offentligt udbud, hvorved

(212)

(213)

(214)

(215)

(216)

erhverve kontrakterne. Selv om der métte vare en — efter
regeringens opfattelse under alle omstendigheder mini-
mal — negativ pavirkning af konkurrencen, ville denne
sdledes veare tidsmaessigt begranset.

Stotten begreenset til det strengt nodvendige minimum

Det er den danske regerings opfattelse, at stotteforanstalt-
ningerne var begranset til det absolutte minimum og der-
for opfylder betingelserne i rammebestemmelsernes for
omstrukturering fra 1999.

Storrelsen af kapitalindskuddet i 1999 blev foresldet af
advokatfirmaet Kromann & Miinter med udgangspunkt i
en undersogelse gennemfort af KPMG i forbindelse med
omstruktureringen af Combus, og den danske stats finan-
sielle radgiver, Alfred Berg, tiltradte denne vurdering.

For sd vidt angdr kapitalindskuddene i 2001 oplyser den
danske regering, at sterrelsen heraf var bestemt dels af sel-
skabets gkonomiske tilstand, dels af de forhandlinger, som
den danske stat forte med Arriva og andre potentielle
keobere. Eftersom sterrelsen af den nedvendige kapitaltil-
forsel blev fastsat efter forhandlinger med interesserede
keobere — der havde meldt sig som led i en dben, transpa-
rent og ikke-diskriminerende salgsprocedure — var stotte-
foranstaltningerne i overensstemmelse med markedsprisen
pa selskabet og derfor i sagens natur begranset til det
strengt nedvendige.

Bidrag til omstruktureringsplanen

I betragtning 119 i beslutningen om at indlede procedu-
ren anforte Kommissionen, at stattemodtagerne selv skulle
yde et bidrag til omstruktureringsplanen. Kommissionen
har tilkendegivet, at Arriva’s overtagelse af en del af Com-
bus’ geld udgjorde et sidant bidrag. I den forbindelse
gnskede Kommissionen oplyst, hvilke andre bidrag Com-
bus og/eller Arriva har ydet.

Det er den danske regerings opfattelse, at de i omstruktu-
reringsplanen navnte besparelser og rationaliseringer
udger bidrag fra stettemodtager i henhold til punkt 40 i
rammebestemmelserne for omstrukturering fra 1999.
Andre bidrag er ifolge den danske regering salgsprisen pa
100 DKK, provenuet fra salget af 50 % af Combus til Con-
nex (113,9 mio. DKK) og Arrivas direkte bidrag til
omstruktureringsomkostningerne pa 33,6 mio. DKK.
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4.2. BEMARKNINGER FRA DANSKE BUSVOGNM/AND

4.2.1. OVERHOLDELSE AF DET MARKEDS@KONOMISKE

INVESTORPRINCIP

Danske Busvognmeand mener ikke, at det er blevet doku-
menteret, at der er udsigt til, at Combus bliver rentabelt.
Tvartimod finder Danske Busvognmand under henvis-
ning til premis 19 i Combus-dommen det oplagt, at en
privat investor ikke ville have handlet, som den danske stat
gjorde, da den ydede stotten.

Ud over det bevismateriale, som Kommissionen har frem-
lagt, henviser Danske Busvognmand til tre undersogelser,
som er blevet fremlagt i Danmark efter Combus-
dommen (*%). Ifolge Danske Busvognmand bekrafter disse
rapporter, at en privat investor ikke ville have handlet som
den danske stat i en tilsvarende situation.

Danske Busvognmand ger opmerksom p4, at da den dan-
ske regering i maj 1999 ydede en gkonomisk stette pd
300 mio. DKK, paberdbte den danske regering sig det mar-
kedsgkonomiske investorprincip (jf. stevningens s. 22,
note 36). Den davarende trafikminister udtalte siledes:

»Sammenfattende er det sdledes min opfattelse, at Trafik-
ministeriets indskud af kapital i Combus A[S ikke udger
statsstotte, og derfor ikke skal anmeldes til Kommissionen,
idet ministeriet efter det oplyste har indhentet vurdering af,
at kapitaltilforslen er nedvendig og tilstraekkelig, at selska-
bet kan rekonstrueres med henblik pd overskudsgivende
drift, samt at der sdledes er udsigt til at den investerede
yderligere kapital kan forrentes i form af udbytte henholds-
vis forrentning og tilbagebetaling. Derfor er investeringen
efter min opfattelse i overensstemmelse med det markeds-
gkonomiske investorprincip«.

Danske Busvognmend bemeerker dernaest, at Rigsrevisio-
nen har behandlet netop dette sporgsmal (jf. bilag A 22),
og henviser til Rigsrevisionens konklusioner (kapitel V, s.
37, 39 og navnlig 41 og 43), hvor den navnlig fremhaever
folgende:

»Rigsrevisionens undersggelser har vist, at Trafikministe-
riet ved udarbejdelsen af aktstykker om kapitaltilforsel til
Combus matte vaere klar over selskabets mangelfulde gko-
nomistyring og usikre grundlag for at treeffe okonomiske
dispositioner, herunder manglende grundlag for at kunne
kontrollere lonsomheden af de enkelte, indgdede kontrak-
ter om buskersel og manglende kontrol med udviklingen i
selskabets omkostninger.«

(3%) Beretning om Granskning af Combus A[S, april 2001; Advokatun-
dersogelse om Statens Varetagelse af Ejerskabet til Combus A/S’,
august 2001; Beretning fra Rigsrevisionen, april 2002.
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Danske Busvognmand mener, at der var sd stor usikker-
hed ved lensomheden i investeringen, at det ikke er muligt
at anvende det markedsgkonomiske investorprincip. Orga-
nisationen mener, at indskuddet af 300 mio. DKK i maj
1999 blev gennemfort for at afbede en forestaende, tru-
ende konkurs (jf. replikkens punkt 38 og de deri anforte
citater).

Ifolge Danske Busvognmend blev det faktiske forlab
anderledes end officielt meddelt af Trafikministeren. Der
viste sig behov for allerede i fordret 2001 at indskyde yder-
ligere kapital samt gennemfore galdseftergivelse pa i alt
240 mio. DKK. Desuden matte de private kreditorer akkor-
dere deres tilgodehavender med 100 mio. DKK.

Danske Busvognmand konkluderer, at ingen markedseko-
nomisk investor ville have handlet som staten gjorde, fordi
der ikke kunne forventes et positivt afkast af investeringen.
En normal privat investor ville ifelge Danske Busvogn-
meand have gjort forseg pa at opgive de tabsgivende kon-
trakter og lade andre overtage dem for pa den méde at gore
Combus rentabel.

Til grund for denne pdstand anferer Danske Busvogn-
meand, at Retten i sag T-157/01 i preemis 94 har vurderet,
»at det danske marked for bustransport hurtigt kan tilpasse
sig trafikselskabernes eftersporgsel, og at der i tilfeelde af en
busvirksomheds konkurs hurtigt og effektivt er indtradt
andre virksomheder, indtil der har kunnet atholdes fornyet
licitation. Andre erhvervsdrivende ville derfor have kunnet
overtage Combus’ transportkontrakter i tilfelde af selska-
bets konkursc.

For Danske Busvognmeend er det derfor oplagt, at en pri-
vat investor ville have analyseret muligheden for at over-
drage de eksisterende kontrakter, alternativt lade selskabet
gd konkurs. Sddan vurdering fandt ikke sted. Det gores
galdende, at det er meget naerliggende, at en rakke andre
operatgrer pa busmarkedet ville have varet interesseret i at
overtage busruterne. Combus var blandt andet i hoved-
stadsomrddet tynget af at have afgivet et lavt bud, og at der
samtidig skulle bygges nye garager m.v.. Man kunne have
forestillet sig, at Arriva ville vaere interesseret i at overtage
kontrakter, som Combus havde forhindret selskabet i at
opnd, idet Arriva havde garageanlag, infrastruktur m.v. og
derfor ville vaere i stand til at gennemfere transporten med
feerre omkostninger.

Ifolge Danske Busvognmand viser flere af Domstolens
udtalelser, at det kan vare i overensstemmelse med det
markedsgkonomiske investorprincip at yde stotte til en
virksomhed i en periode, mens der gores forseg pd at slge



23.12.2009

Den Europiske Unions Tidende

L 345/53

(227)

(228)

(229)

den, ud fra den betragtning, at det vil vare dyrere at lade
virksomheden gd konkurs. Men en sddan fremgangsmade
m4, hvis den skal vere legitimeret ud fra et markedseko-
nomisk investorprincip, forudsette, at der kan fremlagges
dokumentation i form af péalidelige, skonomiske data, der
viser, at fremgangsmaden ville medfere et bedre okono-
misk resultat for det offentlige end en likvidation eller en
konkurs. Der er ifolge Danske Busvognmend ikke fra
dansk side fremlagt nogen form for dokumentation for, at
det ville have veeret dyrere for staten at likvidere Combus
eller lade selskabet g konkurs end at holde det i gang og
salge det pd den mdde, det er sket. Det gores tvaertimod
galdende, at det ville have vaeret en gkonomisk fordel for
staten at likvidere Combus eller at lade Combus ga kon-
kurs. Ved en overdragelse af kontrakterne til andre trans-
porterer kunne man have undgdet de efterfolgende store
underskud pa driften og oget gald og have solgt materiel-
let m.v. til anden side til realistiske priser.

4.2.2. OVERHOLDELSE AF RAMMEBESTEMMELSERNE FOR
OMSTRUKTURERING FRA 1999

Ifelge Danske Busvognmand er betingelserne i rammebe-
stemmelserne for omstrukturering fra 1999 ikke opfyldt.

Princippet om engangsstatte

Ifelge Danske Busvognmaend skal stetteforanstaltningerne
betragtes som to separate stotteforanstaltninger. Efter orga-
nisationens opfattelse har hverken den danske regering
eller Arriva godtgjort, at stetteforanstaltningerne udger to
trancher af den samme stotte. Tvartimod peger alle data
pd, at Combus var et selskab under dérlig ledelse og orga-
nisation, og at den danske regering vidste dette og desuag-
tet ikke foretog sig de nedvendige skridt til at sikre sig, at
den stotte, der blev ydet i 1999, var korrekt opgjort og
tuldfert, hvorfor det var nedvendigt at give yderligere eko-
nomisk stette i 2001.

Omstruktureringsplan

Ifelge Danske Busvognmand foreld der ikke en omstruk-
tureringsplan fra den danske regering for kapitalindskud-
det i 1999. Den mener ikke, at det er muligt at
efterkonstruere en sddan (>¢). Danske Busvognmand
bestrider Kommissionens udtalelse i betragtning 36, 48
0g 49 i beslutningen om at indlede proceduren.

(26) Jf. sag 17/99, Frankrig mod Kommissionen, Sml. 2001 I, s. 2481,
praemis 43.
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Okonomisk rentabilitet

Danske Busvognmeaend bestrider, at Combus nogensinde
ville vaere blevet overskudsgivende og dermed gkonomisk
rentabelt som offentlig virksomhed. Organisationen
mener, at virksomheden kun kunne opna rentabilitet ved
salg til Arriva. Den henviser i den forbindelse til Kommis-
sionens beslutning om at indlede proceduren og Rettens
dom i Combus-sagen, praemis 115-116.

Foranstaltninger  til
konkurrencefordrejning

afbodning  af  urimelig

Det er Danske Busvognmands opfattelse, at stotten til
Combus rent faktisk medforte konkurrencefordrejning pa
markedet, fordi den gav Arriva mulighed for at erhverve
markedsandele pé op til ca. 70 % ved kebet af Combus.
Derfor fik Arriva en dominerende stilling pa det danske
marked. Samtidig befandt mange busselskaber sig pa ran-
den af konkurs. Ifelge Danske Busvognmaend gjorde den
danske regering intet for at undgé konkurrencefordrejning.
Combus afbred ikke nogen af sine kontrakter, da det fik
stotte i 1999, og den statte, der blev ydet i 2001, gav oven
i kebet Arriva en gevinst. Derfor videresolgte Arriva en del
af Combus til Connex med gevinst pd bekostning af sine
konkurrenter.

I lyset af rammebestemmelserne og forpligtelsen til at
begranse stottens skadelige virkninger for konkurrenterne,
ville det have veeret rigtigst af Combus at afbryde kontrak-
terne. I den henseende deler Danske Busvognmand Kom-
missionens holdning i betragtning 112 i beslutningen om
at indlede proceduren.

Begrensning af stotten til et minimum

Ifolge Danske Busvognmand tog den danske regering
overhovedet ikke hensyn til dette forhold ved salget af
Combus, og det er ikke sikkert, at salget fandt sted til mar-
kedsprisen, hvilket ville have vaeret den bedste méde til at
sikre, at stotten blev begrenset til et minimum.

Danske Busvognmeend mener, at den danske regering klart
har erkendst, at der ingen kontrol er foretaget af, hvorvidt
den ydede stotte udger et minimum. I Combus-sagens
bilag K, side 6, anferer den danske regering: »The negoti-
ated capital injection, which Arriva has required in order to
take over the shares, is based on a business case which is
of course not known to the selle«. Den anforer yderligere i
bilag I, side 6: »... The government finds that the required
capital injection by Arriva reflects the present market value
of the company ...
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betvivle, at stotten til Combus i forbindelse med salget til
Arriva udger et minimum. Det er tveertimod Danske Bus-
vognmaends opfattelse, at Arriva gjorde et heldigt keb, jf.
processkriftet fra Danske Busvognmand af 24. februar
2003, afsnit 8. Organisationen bemarker, at det ville have
vaeret hensigtsmaessigt, om den danske regering i forbin-
delse med salget havde anvendt valuarer, som det ofte for-
udsxttes fra Kommissionens side, ndr det offentlige
athaender aktiver, uden at der er gennemfort et salg pa
transparente vilkdr og en procedure, der har vaeret dben for
alle konkurrenter pé et givet omréde.

4.3.  ARRIVAS BEM/ARKNINGER

Kommissionen modtog ogsd bemerkninger fra Arriva
Danmark A[S. De vedrerte kun et forhold, nemlig den
aftalte salgspris mellem Arriva og Connex, og er sdledes
behandlet i del Il i narvarende beslutning.

5. DEN DANSKE REGERINGS SVAR PA DANSKE
BUSVOGNMANDS OG ARRIVAS BEMARKNINGER

5.1.  DET MARKEDSOKONOMISKE INVESTORPRINCIP

Forst og fremmest mener den danske regering, at Danske
Busvognmand med det losrevne citat fra Rigsrevisionens
beretning seger at efterlade et fordrejet billede af Rigsrevi-
sionens vurderinger. Ifglge den danske regering stammer
det anforte citat fra beretningens side 47 under punktet
»Rigsrevisionens bemarkninger« og vedrgrer de faktiske
oplysninger, der udgjorde grundlaget for det aktstykke,
som Trafikministeriet forelagde for Folketingets Finansud-
valg, og som indeholdt hjemmel til at foretage en kapital-
tilforsel pd 300 mio. DKK til Combus.

Om grundlaget for aktstykket anforer Rigsrevisionen pa
side 47:

»Af oplysningerne i aktstykket ma man forstd, at der efter
indregningen af en henszttelse pd 65 mio. DKK i selska-
bets drsregnskab for 1998 forela et rimeligt korrekt udtryk
for Combus’ gkonomiske situation ultimo 1998 og der-
med ogsa et rimeligt udgangspunkt for en fastsattelse af
selskabets kapitalbehov. Men Trafikministeriet oplyste
ikke, at de ekonomiske oplysninger, som 14 til grund for
fastsaettelsen af en hensettelse pd 65 mio. DKK, alene base-
rede sig pd budgetter og sken samt planlagte besparelser
ifolge selskabets bestyrelse.
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havde ansvaret for at vurdere det forelagte materiale med
henblik pé at give ministeren og Finansudvalget alle rele-
vante oplysninger i forbindelse med aktstykket. Alternativt
burde ministeriet under hensyntagen til behovet for en
hurtig kapitaltilfersel til Combus have fremhzvet, at akt-
stykket baserede sig alene pa overordnede budgetter og
skon udarbejdet af selskabet.c

Som det fremgar heraf vedrorer den af Rigsrevisionen rej-
ste kritik ifelge den danske regering sdledes ikke selve den
omstaendighed, at ministeriet anbefalede kapitaltilforslen
pa de 300 mio. DKK, men blot det forhold, at det ikke over
for Finansudvalget udtrykkeligt blev fremhaevet, at aktstyk-
ket baserede sig pa budgetter og sken udevet af ledelsen i
Combus. Da der bestod et akut behov for tilfersel af yder-
ligere kapital, havde Trafikministeriet imidlertid reelt ikke
anden mulighed end at anbefale den kapitaltilfersel, der
blev vurderet som nedvendig for at undgd en konkurs og
dermed ogsd nedvendig for, at salget af Combus kunne
gennemfores.

For det andet fremhzver den danske regering, at Danske
Busvognmeands bemearkninger udelukkende fokuserer pd
sporgsmélet om, hvorvidt en privat investor ville have
foretaget en tilsvarende kapitaltilforsel i 1999 baseret pd en
forventning om, at fremtidige afkast i Combus i sig selv
ville indebare en passende forrentning af investeringen.

Den danske regerings synspunkter vedrerende det mar-
kedsekonomiske investorprincip er dog ikke blot baseret
pa, hvad der med rimelighed kunne forventes at vare sta-
tens direkte forrentning af investeringen. Tveertimod skal
der tages hensyn til de latente indirekte tab og skadelige
virkninger i relation til bl.a. fremtidige privatiseringer, som
ville vaere konsekvensen af en konkurs.

For det tredje bestrider den danske regering, at der var inte-
resserede erhververe til de tabsgivende kontrakter. Selv om
der skulle have varet sddanne interesserede erhververe,
ville en overdragelse blot have indebéret en gjeblikkelig
konstatering af tabet pa kontrakterne og dermed gjeblik-
keligt have skabt uoverskuelige ekonomiske konsekvenser
for Combus.

Den danske regering bestrider i gvrigt, at nogen busopera-
tor ville have overtaget de tabsgivende kontrakter til en
pris, der 1& over kontrakternes negative verdi. Et salg af
kontrakterne ville derfor kun kunne ske til en negativ
keobesum. Et salg af enkelte kontrakter ogfeller enkelte
anlags- eller driftsaktiver ville under alle omstendigheder
ikke vaere den mest profitable losning set i forhold til et
samlet salg. Dette er tiltradt af Rigsrevisionen (37).

(%) Side 60.
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i Combus-dommen anfort, at andre erhvervsdrivende hur-
tigt kunne have overtaget Combus’ transportkontrakter i
tilfelde af selskabets konkurs. Det er ifelge den danske
regering formentlig rigtigt, men oplysningen har ingen
betydning for den retlige vurdering af, om der er handlet i
overensstemmelse med det markedsgkonomiske investor-
princip. Oplysningen kan derimod have betydning i rela-
tion til spergsmaélet om, hvorvidt en konkurs i Combus
ville f& konsekvenser for afviklingen af den offentlige tra-
fik og eventuelle forstyrrelser i transporttjenesten.

5.2.  OMSTRUKTURERINGSSTOTTE

Engangsstotte

For sd vidt angdr Danske Busvognmands bemarkninger
anforer den danske regering, at et eventuelt forbehold for
udbetaling af senere stotte ikke har betydning for, om flere
stottebelob ma betragtes som én samlet stotteforanstalt-
ning udbetalt ad flere omgange. Afgerende i den hense-
ende er tvartimod en helhedsbedommelse af, om de
enkelte stottebelgb har en sidan tidsmeassig og formdls-
massig sammenhang, at de skal betragtes som én
stotteforanstaltning.

Omstruktureringsplan

Den danske regering indremmer, at Kommissionen ikke
havde faet forelagt en omstruktureringsplan pa tidspunk-
tet for kapitalindskuddet pa 300 mio. DKK og p4 tidspunk-
tet for indgdelse af aftalen med Arriva i november 2000
om salget.

Den danske regering er dog ikke enig i Danske Busvogn-
meands fortolkning af Domstolens dom i sag C-17/99,
Frankrig mod Kommissionen, nemlig at det er for sent at
foreleegge Kommissionen en omstruktureringsplan, nar
medlemsstaten allerede har ydet stotten.

Den danske regering ger gzldende, at rammebestemmel-
serne for omstrukturering fra 1999 ikke indeholder nogen
regler eller anvisninger om, hvorndr omstruktureringspla-
nen skal foreleegges Kommissionen. Den eneste klare betin-
gelse er, at Kommissionen ikke kan godkende
omstruktureringsstotte, uden at der forinden er forelagt en
omstruktureringsplan for Kommissionen.

Men ogsi i tilfelde, hvor en stotteforanstaltning er ivaerk-
sat uden forudgdende anmeldelse til Kommissionen, skal
Kommissionen ifglge den danske regering undersege, om
betingelserne for at godkende stotten er opfyldt. Dette
fremgdr bl.a. af artikel 13, stk. 2, i forordning 659/1999
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tilstreekkeligt, at der foreleegges Kommissionen en
omstruktureringsplan, der godkendes, inden Kommissio-
nen treeffer sin beslutning om, hvorvidt statsstetten er for-
enelig med fallesmarkedet.

For sd vidt angdr praemis 43 i sag C-17/99, Frankrig mod
Kommissionen (38), gor Den danske regering galdende, at
i henhold til praemis 41 havde Kommissionen i den beslut-
ning, der var genstand for sagen, fastslet, at »den franske
regering ikke havde forelagt Kommissionen nogen troveer-
dig omstruktureringsplane, og at »de franske myndigheder
heller ikke efter procedurens indledning har fremlagt
nogen sidan plan for Kommissionenc.

Ifolge den danske regering fremgar det klart af Kommis-
sionens formulering, at det ville have vaeret tilstraekkeligt til
at opfylde kravene til omstruktureringsplanen i rammebe-
stemmelserne for omstrukturering fra 1999, hvis den var
blevet fremlagt efter procedurens indledning. Det afgo-
rende er altsd ikke tidspunktet for fremlaggelsen af
omstruktureringsplanen, men den omstendighed, at
omstruktureringsplanen rent faktisk fremlaegges, inden
Kommissionen treeffer sin endelig beslutning.

Den danske regering gor derfor gaeldende, at omstrukture-
ringsplanerne af hhv. 8. og 23. januar 2001 var fremlagt
rettidigt, og at de i evrigt opfyldte betingelserne i ramme-
bestemmelserne for omstrukturering fra 1999.

I sine bemerkninger fra februar og april 2007 peger rege-
ringen pd, at der foreld en finansiel og en driftsmessig
omstruktureringsplan, da Finansudvalget godkendte kapi-
taltilskuddet 1 1999.

Afbodning af stettens skadelige virkninger

Ifelge den danske regering opnédede Arriva ved salget til
Connex ikke en gevinst, der 18 ud over de forventninger og
beregninger, som den danske regering og Arriva foretog pa
tidspunktet for salget af Combus til Arriva.

Begrensning af stotten til et minimum

Som svar pd Danske Busvognmands pastand om, at salget
ikke skete ved udbud, ger den danske regering gaeldende,
at der var der tale om en sardeles langvarig, konkurrence-
praget, ikke-diskriminerende og transparent salgsproces,
hvor den endelige pris ikke afveg vasentligt fra det oprin-
delige bud.

(38) Jf. sag C-17/99.
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kontrol af markedsprisen, gor den danske regering gal-
dende, at salget skulle godkendes af Folketingets Finansud-
valg pd baggrund af gkonomiske analyser udarbejdet af
statens gkonomiske radgiver Alfred Berg. Den danske rege-
ring mener, at der dermed er foretaget tilstrackkelig kon-
trol. De passager fra retssagens bilag, som Danske
Busvognmend citerer, indeholder ifolge den danske rege-
ring ingen erkendelse af manglende kontrol af stettens
karakter af minimumssteotte.

Den danske regering forklarer endvidere, at der efter salget
blev foretaget tre uathaengige undersegelser af salgsprisen,
nemlig Beretning om Granskning af Combus A/S, Advo-
katundersggelse om Statens Varetagelse af Ejerskabet til
Combus A[S og Beretning fra Rigsrevisionen.

Pd denne baggrund bestrider den danske regering, at der
ikke har vaeret kontrol af, hvorvidt stetten var begranset til
et minimum. Danske Busvognmands henvisning til rets-
sagens bilag K og I er uden enhver betydning for spergs-
malet om, hvorvidt stetten var begranset til et minimum.
Citaterne belyser derimod ganske klart, at salget til Arriva
var forberedt pd baggrund af en business case, og at salgs-
prisen svarede til markedsprisen.

Endelig gor den danske regering gaeldende, at anvendelse af
valuarer hverken ville have fort til en @ndret vurdering
eller en @ndret salgspris for aktierne i Combus. Ifelge den
danske regering var den afgerende test markedstesten.

6. KOMMISSIONENS RETLIGE VURDERING

6.1. VURDERING AF, OM DER ER TALE OM STOTTE EFTER
EF-TRAKTATENS ARTIKEL 87, STK. 1

Det fremgar af EF-traktatens artikel 87, stk. 1, at »bortset
fra de i EF-traktaten hjemlede undtagelser er statsstotte eller
statte, som ydes ved hjelp af statsmidler under enhver
taenkelig form, og som fordrejer eller truer med at fordreje
konkurrencevilkdrene ved at begunstige visse virksomhe-
der eller visse produktioner, uforenelig med fallesmarke-
det i det omfang, den péavirker samhandelen mellem
medlemsstaterne.

INDLEDENDE SPORGSMAL: SKAL 1999-
FORANSTALTNINGEN OG 2001-FORANSTALTNINGEN
BETRAGTES SOM EN FORANSTALTNING ELLER TO
SEPARATE FORANSTALTNINGER, DER SKAL VURDE-
RES 1 HENHOLD TIL EF-TRAKTATENS ARTIKEL 87,
STK. 1?

6.1.1.

Som allerede beskrevet modtog Combus gkonomisk stette
fra den danske stat i form af kapitaltilforsler (i 1999
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konvertering af den ansvarlige lanekapital til aktiekapital
og garantier til keberen (i 2001). Det er derfor af betyd-
ning for anvendelsen af EF-traktatens artikel 87, stk. 1, at
fastsla, om den gkonomiske statte, der i forbindelse med
privatiseringen blev givet i henholdsvis 1999 og 2001,
udger to trancher af én foranstaltning eller to separate
foranstaltninger.

I BP Chemicals-sagen fandt Retten folgende elementer rele-
vante for at kunne afgere dette spargsmal:

— den tidsmeassige rakkefolge af kapitalindskuddene

— disses formal

— selskabets situation pd det tidspunkt, hvor beslutnin-
gerne om de enkelte indskud blev truffet (39).

Kommissionen vil herefter pd baggrund af den danske
regerings og de interesserede parters bemerkninger vur-
dere, om de kriterier, som Retten opstillede i BP Chemicals,
er opfyldt i det foreliggende tilfaelde.

Foranstaltningernes tidsmessige reekkefolge

Foranstaltningerne blev truffet henholdsvis den 27. maj
1999 og den 15. januar 2001. De to beslutninger blev der-
for truffet med ca. halvandet drs mellemrum.

Den danske regering fremforer, at halvandet dr mé betrag-
tes som en rimeligt kort periode i betragtning af, hvor
kompliceret privatiseringsprocessen var. Den henviser des-
uden til BP Chemicals, hvor der gik 22 méneder mellem
forste og sidste tranche.

Kommissionen er ikke overbevist af den danske regerings
argumenter. Forst og fremmest er der en vigtig faktuel for-
skel mellem BP Chemicals-sagen og den foreliggende sag. I
BP Chemicals-sagen foretog den offentlige virksomhed ENI
tre kapitalindskud i ENIChem i 1992, 1993 og 1994. Ret-
ten skulle kontrollere, om Kommissionen med rette havde
anset det tredje kaptaltilskud for at opfylde det private
investor-princip, mens de to ferste blev betragtet som
statsstotte. Hvad foranstaltningernes tidsmaessige rackke-
folge angik, fandt Retten, at kapitalindskuddet allerede ind-
gik i en omstruktureringsplan, som ENI's bestyrelse havde
vedtaget samme dag som det andet kapitalindskud i decem-
ber 1993. Den egentlige beslutning om at godkende det
tredje kapitalindskud blev truffet mindre end en méaned
senere, nemlig i januar 1994.

(39) Sag T-11/95, praemis 171.
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(267) Iden foreliggende sag er der derimod intet, der tyder p4, at underskud, isaer pa grund af de offentlige korselskontrak-

(268)

(269)

(270)

271)

(272)

(273)

(274)

de danske myndigheder, da de traf beslutning om det for-
ste kapitalindskud i 1999, havde planer om at foretage et
yderligere kapitaltilskud pa et senere stadium i omstruktu-
reringen. Tvertimod var det forste kapitalindskud blevet
beregnet pa en sddan made, at det i sig selv skulle vare til-
straekkeligt til at genoprette Combus’ rentabilitet. Der blev
truffet beslutning om det andet kapitalindskud over et ar
og seks maneder efter det forste kapitalindskud i decem-
ber 2000, da det blev klart, at det forste kapitalindskud
ikke havde veeret tilstrakkeligt.

Set ud fra foranstaltningernes tidsmassige rakkefolge er
der saledes to vigtige argumenter, der taler for, at de to
kapitalindskud skal betragtes som to selvstendige
foranstaltninger:

— De danske myndigheder havde ikke planlagt det andet
kapitalindskud, da de traf beslutning om det forste
kapitalindskud, hvorimod dette havde veeret tilfeeldet
i BP Chemicals-sagen

— Der blev truffet beslutning om det andet kapitalind-
skud et dr og seks méneder efter det forste kapitalind-
skud, mens der i BP Chemicals-sagen kun gik en
maéned mellem de to foranstaltninger.

Formalet med foranstaltningerne

Ifelge den danske regering havde 1999-foranstaltningen
og 2001-foranstaltningen samme formdl, nemlig at
omstrukturere Combus og tilfare selskabet ny kapital med
henblik pé at gennemfore privatiseringen.

Kommissionen deler ikke dette synspunkt. Beskrivelsen af
omstandighederne ovenfor viser, at der blev truffet beslut-
ning om kapitalindskuddet i 1999 for at undga den over-
heaengende fare for, at Combus ville ga konkurs. Sigtet med
kapitalindskuddet var ikke privatisering af Combus, men
var snarere blevet nedvendigt, fordi det forste forseg pa at
privatisere Combus mislykkedes.

Det andet kapitalindskud tjente til at forhgje Combus’ kapi-
tal til et niveau, hvor keberen, Arriva, var villig til at betale
en symbolsk pris for foretagendet.

Kommissionen erkender, at begge kapitalindskud var led-
saget af omstruktureringsforanstaltninger, og at de begge
tjente til at absorbere tabene ved de kontrakter, som Com-
bus havde vundet pa grundlag af for lave tilbud.

Ikke desto mindre mener Kommissionen, at det primere
formal med de to kapitalindskud ikke var det samme, men
at det i det forste tilfelde var at forhindre konkurs og i det
andet tilfaelde at forberede privatisering.

Situationen i selskabet pa det tidspunkt, foranstaltningerne
blev truffet

Combus’ situation pa tidspunktet for foranstaltningerne
havde ikke andret sig veesentligt, eftersom selskabet led

(275)

(276)

277)

(278)

(279)

ter, det havde indgéet til en pris, hvor det ikke kunne yde
de pageldende tjenester.

Konklusion: ~ 1999-foranstaltningen  og  2001-
foranstaltningen er to selvstendige foranstaltninger

Kommissionen konkluderer pd grundlag af parternes
bemarkninger og Rettens begrundelse i BP Chemicals, at
de to trancher af omstruktureringsforanstaltninger, der
blev truffet henholdsvis i 1999 og 2001, udger to selv-
steendige foranstaltninger med henblik pd vurderingen i
henhold til EF-traktatens artikel 87, stk. 1. Isar tre forhold
ligger til grund for denne vurdering:

— Kapitalindskuddet i 2001 var ikke planlagt, da der blev
truffet beslutning om kapitalindskuddet i 1999.
Tveertimod gik de danske myndigheder ud fra, at
1999-kapitalindskuddet var tilstraekkeligt.

— Der forlgb et dr og seks maneder mellem beslutnin-
gen om det forste kapitalindskud og beslutningen om
det andet kapitalindskud.

— Formélet med det forste kapitalindskud var at undga
den overhzngende fare for Combus’ konkurs, mens
det andet kapitalindskud skulle muliggere privatiserin-
gen for en symbolsk positiv verdi.

Foranstaltningerne vil derfor blive analyseret som to for-
skellige foranstaltninger i resten af den retlige vurdering.

6.1.2. STATSMIDLER OG SPECIFICITET

Den danske regering finansierede begge foranstaltningerne
over statsbudgettet. Foranstaltningerne blev saledes finan-
sieret ved hjelp af statsmidler.

Foranstaltningerne begunstiger én virksomhed, nemlig
Combus, og er dermed specifikke.

6.1.3. EKSISTENSEN AF EN FORDEL FOR DEN BEGUNSTI-
GEDE VIRKSOMHED

For at blive betragtet som statsstotte skal foranstaltnin-
gerne give virksomheden en fordel. I den forbindelse tages
der udgangspunkt i to kriterier:

i)  Foranstaltningerne giver ikke Combus en fordel, hvis
den danske regering optradte som en privat markeds-
gkonomisk investor.
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(280)
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ii) Foranstaltningerne giver ikke Combus en fordel, hvis
de kun kompenserer selskabet for forpligtelser til
offentlig tjeneste og opfylder de fire Altmark-kriterier.

Anvendeligheden  af  det  markedsekonomiske

investorprincip

Kernen i det markedsgkonomiske investorprincip blev fast-
lagt i Kommissionens meddelelse til medlemsstaterne om
anvendelse af EF-traktatens artikel 92 og 93 og artikel 5 i
Kommissionens direktiv 80/723/EQF pé offentlige virk-
somheder i fremstillingssektoren (i det folgende benavnt
»meddelelsenc) (49). Herudover har Fellesskabets retsin-
stanser  praciseret begrebet yderligere i deres
retspraksis (41).

Ifolge meddelelsen og retspraksis skal Kommissionen tage
hensyn til, hvorvidt en modtagervirksomhed har konkrete
muligheder for at fremskaffe tilsvarende finansielle midler
pa det normale kapitalmarked. Der er ikke tale om stats-
stotte, hvis ny kapital tilfores pa vilkdr, som ville veere
acceptable for en privat investor, der driver virksomhed pa
normale markedsgkonomiske vilkar (+2).

Punkt 35 i meddelelsen finder anvendelse pé kapitalind-
skud. Heri hedder det, at der er tale om statsstotte, nar sel-
skabets finansielle situation og isar dets struktur og
omfanget af dets gald er af en sddan art, at et normalt
afkast (i form af udbetalinger af udbytte eller veerdistigning)
ikke kan ventes inden for en rimelig tidsramme.

Meddelelsens punkt 39 opstiller lignende kriterier for lan,
idet det hedder, at hvis der ydes et usikret ldn til et selskab,
som under normale omstaendigheder ikke ville vaere i stand
til at fremskaffe kapital (f.eks. fordi dets muligheder for at
tilbagebetale ldnet er ringe), vil lanet faktisk svare til et til-
skud, og Kommissionen vil betragte det som sddant.

Den offentlige investors adferd ber derfor sammenlignes
med den hypotetiske adfeerd, man kunne forvente af en
privat investor som for eksempel et privat holdingselskab

(40) EFT C 307 af 13.11.1993, s. 3. Se ogsa den tidligere meddelelse fra
Kommissionen til medlemsstaterne af 17. september 1984 om offent-
lige myndigheders erhvervelse af kapitalinteresser i virksomheder
(offentliggjort i Bull. 9-1984).

(#1) Sag C-482/99, Frankrig mod Kommissionen (Stardust) Sml. 2002 I,
s. 4397, praemis 56. Se ogsa forslag til afgerelse fra generaladvokat
Geelhoeds i de forenede sager C-328/99 og C-399/00, Italien og Sim
2 Multimedia SpA mod Kommissionen, Sml. 2003 [, s. 4035.

(#2) Forenede sager 296/82 og 318/82, Nederlandene og Leeuwarder
Papierwarenfabriek Bv mod Kommissionen, Sml. 1985, s. 809, pra-
mis 17.

(285)

(286)
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eller et privat konsortium, der folger en global eller sektor-
bestemt strukturpolitik og lader sig lede af mere langsig-
tede rentabilitetsudsigter (43). Tilforsel af den nedvendige
kapital for at sikre overlevelsen af en virksomhed, som
midlertidigt er i vanskeligheder, men som igen vil kunne
blive rentabel, ndr forst den er omstruktureret, udger ikke
nedvendigvis stette, hvis ogsé en privat investor ville have
udvist samme adfeerd.

Kommissionen skal derfor vurdere, om en privat investor
og ejer af et selskab af samme art som Combus ville have
handlet som den danske regering, da den traf de pagel-
dende stotteforanstaltninger. Finder Kommissionen, at den
danske regering handlede i overensstemmelse med det
markedsekonomiske investorprincip i tilknytning til den
ene eller begge foranstaltningerne, udger denne eller disse
ikke statsstotte som omhandlet i EF-traktatens artikel 87,
stk. 1.

I betragtning 82 til 89 i beslutningen om at indlede proce-
duren rejste Kommissionen tvivl om, hvorvidt en privat
investor ville have handlet pd samme made som den dan-
ske stat i en tilsvarende situation.

Vurdering af 1999-foranstaltningen ud fra det
markedsokonomiske investorprincip

Den danske regering har fremfort, at 1999-
foranstaltningen er i overensstemmelse med det markeds-
gkonomiske investorprincip. Dette er ogsa grunden til, at
foranstaltningen ikke blev anmeldt til Kommissionen forud
for gennemforelsen.

Kommissionen bemrker, at Danmark ikke pa noget tids-
punkt har forelagt en ekonomisk analyse, som kunne vise,
at det med rimelighed kunne forvente en forrentning af
investeringen svarende til den forrentning, som en privat
investor i bustransportsektoren ville forvente.

Kommissionen bemzrker desuden, at den danske regerings
finansielle radgiver, Alfred Berg, bade i sit notat fra novem-
ber 1998 og i sit notat fra april 1999 udtrykte betaenkelig-
hed ved, at »der ingen garanti var for et positivt afkast pd
investeringens, hvis den danske stat besluttede at viderefore
ejerskabet af Combus med henblik pad omstrukturering
efter et kapitalindskud. Ogsé i det aktstykke om godken-
delse af kapitalindskuddet, som Folketinget vedtog i maj
1999, hedder det, at det var lidet sandsynligt, at staten ville
kunne genvinde den kapital, den agtede at investere i
Combus.

(43) Sag C-305/89 Italien mod Kommissionen (Alfa Romeo) Sml. 1999 I,

s. 1603, premis 20.
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(290) Kommissionen konkluderer, at Danmark ikke har forelagt afvikling over fem dr, fortsattelse med bedre kontrakter i

(291)

(292)

(293)

overbevisende dokumentation for, at staten med rimelig-
hed kunne forvente en forrentning af sin investering pa
samme niveau, som en privat investor ville have kravet.

Hvad angdr argumentationen ud fra en »koncernvurde-
ringe, jf. ovennavnte retspraksis (sag 303/88), udelukker
Kommissionen ikke, at staten eller offentlige selskaber kan
patage sig at dackke tabene i et af deres datterselskaber,
sdledes at datterselskabet kan standse driften pd de bedst
mulige betingelser, hvis de kan dokumentere, at de omkost-
ninger, de ma bzre i forbindelse hermed, er mindre end
den gkonomiske skade, de ville have lidt under andre
omstaendigheder. Kommissionen har f.eks. anvendt denne
argumentation i beslutning 2006/947/EF om Belgiens
statsstotte til ABX Logistics (+4), preemis 196 til 216, hvor
Kommissionen tog hensyn til omkostninger, der blev baret
af resten af koncernens aktiviteter, som var i direkte for-
retningsforbindelse med det kriseramte datterselskab, og
hvor forholdet mellem lukningen af datterselskabet og
virkningerne for resten af koncernen var dokumenteret.
Efter Kommissionens mening er dette ikke tilfeldet i den
foreliggende situation, eftersom de danske myndigheder
ikke har dokumenteret, at forbindelsen mellem Combus’
gkonomiske aktivitet og statens andre gkonomiske aktivi-
teter (navnlig som ejer af andre selskaber, der ikke har
nogen dokumenteret forbindelse med Combus) er staerk
nok til at underbygge en sddan konklusion. Da der ikke
foreligger andre argumenter, er Kommissionen navnlig
ikke overbevist om, at andre offentlige selskabers
omdgmme, som normalt beror pd det enkelte selskabs
egne resultater, ville have lidt veesentlig skade som folge af
Combus’ skaebne.

Kommissionen kan heller ikke tilslutte sig argumentet,
hvorefter Combus’ konkurs ville have skadet statens
omdemme som investoreller ville have bragt statens pri-
vatiseringsprogram i fare ved at sé tvivl om dens tidligere
tjenestemands jobsikkerhed. Hvad det forste punkt angér,
mad fornuftige investorer jo til tider konkludere, at de ma
opgive urentable aktiviteter. Hvad det andet punkt angar,
forekommer det temmelig selvmodsigende at pésta, at sta-
ten var nedt til at betale for, at tjenestemaend ville accep-
tere private kontrakter, og at den tilmed fortsat skulle beaere
omkostningerne ved at sikre dem fortsat ansattelse.

Vurdering af 2001-foranstaltningen ud fra det
markedsekonomiske investorprincip

Hvad 2001-foranstaltningen angdr, bemaerker Kommissio-
nen, at den danske regering efter modtagelsen af Arrivas
oprindelige tilbud i efterdret 2000 foretog en vurdering af
de forskellige muligheder i Combus-sagen, nemlig gradvis

(+4) Kommissionens beslutning 2006/947/EF i sag C 53/03, Belgiens
statsstotte til ABX Logistics (EUT L 383 af 28.12.2006, s. 21).

(294)

(295)
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(297)

(298)

seks ar, fortsettelse i et ar uden refinansiering af geelden,
ojeblikkelig konkurs og Arrivas tilbud. Resultaterne af
denne undersagelse, som er anfort i tabel 5 i narverende
beslutning, viser, at alternativet »fortsattelse i et ar« (posi-
tiv vaerdi pd 71 mio. DKK) var langt det mest attraktive,
efterfulgt af gradvis afvikling over fem dr (- 331 mio. DKK)
og fortsattelse med bedre kontrakter i seks ar (~ 315 mio.
DKK). Salget til Arrivas oprindelige tilbud blev vurderet til
=390 mio. DKK.

Der er intet, der tyder pd, at den danske regering gentog
denne vurdering efter forbedringen af Arrivas tilbud. I
betragtning af, at den danske regerings investering som led
i 2001-foranstaltningen, nemlig 140 mio. DKK, kombine-
ret med belobsmaessigt ubegransede garantier og garantier
pd op til 58,9 mio., er vaesentlig storre end den forste af de
valgmuligheder, som vurderes i undersggelsen, kunne de
danske myndigheder, da de traf afgerelse om 2001-
foranstaltningen, efter Kommissionens opfattelse ikke med
rimelighed forvente, at en privat investor ville have hand-
let pd samme méde.

Med hensyn til koncernvurderingen og beskyttelsen af
den danske regerings image afviser Kommissionen
de fremforte argumenter af samme grund som for
1999-foranstaltningen.

Kommissionen konkluderer, at en privat investor ikke ville
have handlet som den danske regering, hvad 2001-
foranstaltningen angar.

Anvendelse af Altmark-dommen

I Altmark-dommen hedder det: »Offentlige tilskud, som
har til formal at muliggere virksomhed med rutetransport
i byer, forstader eller regioner, falder dog ikke ind under
denne bestemmelse, for sa vidt som sddanne tilskud skal
anses for at vare en kompensation, der er et vederlag for
de af de begunstigede virksomheder leverede ydelser til
opfyldelse af forpligtelser til offentlig tjeneste« (+°). I forbin-
delse hermed har Domstolen opstillet fire betingelser, som
skal opfyldes, for at en offentlig stotte kan udgere »en
kompensation for forpligtelse til offentlig tjeneste«.

I Combus-dommen erklerede Retten imidlertid, at mindst
en af disse betingelser ikke var opfyldt i denne sag, da
grundlaget for beregningen af omstruktureringsforanstalt-
ningen ikke blev fastlagt forud for indgéelsen af de offent-
lige korselskontrakter pd en objektiv og gennemsigtig
made (49).

(4°) Altmark-dommen, pramis 95.

(46) Combus-dommen, pramis 98.
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(299) Altmark-dommen kan derfor ikke anvendes i forbindelse (306) Liberaliseringen af busmarkedet i Danmark og andre med-
med den danske stats omstruktureringsstotte til lemsstater skete pd baggrund af direktiv 92/50/E@F, som
Combus (+7). forpligter medlemsstaterne til at udbyde offentlige tjeneste-
ydelseskontrakter for bustransport. I lyset af direktiv
92/50/EQF udtalte Domstolen i Concordia-sagen, at
formdlet med at samordne fremgangsmaderne ved
Konklusion: Forekomst af en fordel indgaelse af offentlige tjenesteydelsesaftaler er at fjerne hin-
dringerne for fri udveksling af tjenesteydelser og frie
varebevagelser (°9).
(300) Bade 1999-foranstaltningen og 2001-foranstaltningen
indebar siledes en okonomisk fordel for Combus. (307) Busmarkedet er delvist liberaliseret i Feellesskabet som folge
af flere medlemsstaters ensidige beslutning om at dbne
deres busmarked, hvilket skete pd baggrund af ikrafttree-
. delsen af direktiv 92/50/EQ@F, og dette betyder, at der er
6.1.4. PAVIRKNINGER AF SAMHANDELEN MELLEM MED- konkurrence mellem udbyderne pa busmarkedet.
LEMSSTATERNE OG KONKURRENCEN
(308) Omstruktureringsforanstaltningen kan derfor forbedre stil-
(301) Endvidere skal foranstaltningen fordreje konkurrencen og lingen for Combus og dets kober i forhold il virksomhe-
pavirke samhandelen mellem medlemsstaterne for at dens konkurrenter i Faellesskabet og derved bade pavirke
kunne betegnes som stotte. konkurrencen mellem virksomheder og samhandelen mel-
lem medlemsstaterne.
(302) Idenne sammenhang bemarkes for det forste, at et offent-
ligt tilskud til en virksomhed, som alene leverer lokale eller 6.1.5. KONKLUSION: STATSST@TTE
regionale transportydelser, og som ikke leverer transpor-
tydelser uden for sin hjemstat, ikke desto mindre kan o )
péavirke samhandelen mellem medlemsstaterne. (309) Kommissionen konkluderer, at omstrukturermg‘sforan-
staltningen udger statsstotte efter EF-traktatens artikel 87,
stk. 1.
(303) I dommen i Altmark-sagen udtalte Domstolen, at »ndr en
medlemsstat yder et offentligt tilskud til en virksomhed,
kan den pédgeldende virksomheds stilling inden for leve- 6.2. VURDERING AF STOTTENS FORENELIGHED MED
ring af transportydelser derved blive opretholdt eller styr- FALLESMARKEDET
ket med den konsekvens, at chancerne for de
virksomheder, der er etableret oi de ovrige medlemsstater, 6.21. ER STOTTEN FORENELIG MED F/&LLESMARKEDET?
for at levere transportydelser pd denne medlemsstats mar-
ked herved bliver formindskede (jf. i denne retning dom af
13.7.1988, sag 102/87, Frankrig mod Kommissionen, (310) [Ifolge EF-traktatens artikel 87, stk. 1, er statsstotte i prin-
Sml. s. 4067, premis 19, af 21.3.1991, sag C-305/89, cippet uforenelig med faellesmarkedet. I denne sag vil stats-
Italien mod Kommissionen, Sml. I, s. 1603, pramis 26, stotte imidlertid kunne vare forenelig med fellesmarkedet
og dommen i sagen Spanien mod Kommissionen, i henhold til forordning (EGF) nr. 1191/69 eller i henhold
praemis 40)« (*5). til EF-traktatens artikel 87, stk. 3, litra ¢), som specificeret i
rammebestemmelserne for statsstotte til redning og
omstrukturering af kriseramte virksomheder fra 1999.
(304) Siden 1995 er flere medlemsstater sdledes begyndt ensidigt Ingen andre bestemmelser om forenelighed kan finde
at dbne visse transportmarkeder for konkurrence fra virk- anvendelse i denne sag.
somheder, der er etableret i andre medlemsstater, sdledes at
flere virksomheder allerede tilbyder transportydelser i byer,
forstaeder eller regioner i andre medlemsstater end deres 6.2.2. ER 1999-FORANSTALTNINGEN OG/ELLER 2001-
hjemStat (*9). FORANSTALTNINGEN FORENELIG MED FALLESMAR-
KEDET 1 HENHOLD TIL FORORDNING (EQF)
NR. 1191/69?
(305) IDanmark har dereguleringen af busmarkedet siden 1990
andret markedet for bustransport fra et monopoliseret (311) Beslutningen om at indlede proceduren indeholder

marked til et marked, der er dbent for konkurrence mel-
lem virksomhederne. Bide danske og andre virksomheder
i Faellesskabet kan konkurrere om at tilbyde ydelser, der
udliciteres af regionale og lokale myndigheder. Tilsvarende
forhold gor sig galdende i andre medlemsstater. Arriva
opererer f.eks. ogsd i Sverige og Nederlandene.

(#7) Combus-dommen, praemis 99.
(48) Altmark-dommen, pramis 78.
(#9) Altmark-dommen, premis 79.

(betragtning 90 til 96) en kort beskrivelse af, hvorfor den
omstruktureringsforanstaltning, som den danske stat har
truffet til fordel for Combus, ikke kan anses for at vere for-
enelig med feellesmarkedet efter EF-traktatens artikel 73 og
forordning (E@F) nr. 1169/91. Hverken den danske rege-
ring eller de interesserede parter har anfagtet Kommissio-
nens argumentation vedrerende dette punkt.

(°9) Se bl.a. sag C-513/99, Concordia Bus Finland Oy Ab mod Helsingin

kaupunki og HKL-Bussiliikenne, Sml. 2002 1, s. 7213, pramis 56.



23.12.2009 Den Europaiske Unions Tidende L 345/61
(312) Kommissionen konkluderer derfor af de samme grunde — @konomisk rentabilitet: Virksomhedens rentabilitet

(313)

(314)

(315)

(316)

(317)

(318)

som i beslutningen om at indlede proceduren, at omstruk-
tureringsforanstaltningen ikke kan anses for at vaere for-
enelig med feellesmarkedet efter EF-traktatens artikel 73 og
forordning (EQF) nr. 1169/91.

6.2.3. ER 1999-FORANSTALTNINGEN FORENELIG MED FAL-
LESMARKEDET I HENHOLD TIL EF-TRAKTATENS ARTI-
KEL 87, STK. 3, LITRA C)?

[ EF-traktatens artikel 87, stk. 3, litra c), hedder det, at »som
forenelig med fellesmarkedet kan betragtes stotte til
fremme af udviklingen af visse erhvervsgrene eller gkono-
miske regioner, ndr den ikke s&ndrer samhandelsvilkarene
pa en méde, der strider mod den felles interesse«.

Kommissionen har péd grundlag af denne artikel vedtaget
rammebestemmelser for statsstatte til redning og omstruk-
turering af kriseramte virksomheder. Kommissionen ved-
tog de oprindelige rammebestemmelser for statsstatte til
redning og omstrukturering af kriseramte virksomheder i
1994 (°'). En ny udgave af rammebestemmelserne blev
vedtageti 1999 (°2), og den seneste udgave er fra 2004 (°3).

Med hensyn til den tidsmassige anvendelse af disse ram-
mebestemmelser hedder det i punkt 103 og 104 i ramme-
bestemmelserne fra 2004 for ikke-anmeldt stotte:

»Kommissionen vil undersege, om rednings- eller omstruk-
tureringsstatte, der er ydet uden Kommissionens forudga-
ende godkendelse og derfor i strid med traktatens
artikel 88, stk. 3, er i overensstemmelse med fellesmarke-
det pad grundlag af disse rammebestemmelser, hvis al
stotten eller en del heraf er blevet ydet efter rammebestem-
melsernes offentliggarelse i Den Europaiske Unions Tidende.«

Punkt 100 og 101 i rammebestemmelserne fra 1999 har
samme indhold som rammebestemmelserne fra 2004.

1999-foranstaltningen til fordel for Combus udger ikke-
anmeldt statte. Den blev ydet, inden rammebestemmel-
serne fra 1999 trddte i kraft. Det er derfor
rammebestemmelserne fra 1994, der finder anvendelse pa
1999-foranstaltningen.

[ afsnit 3.2.2 i rammebestemmelserne fra 1994 opstilles
folgende betingelser for, at omstruktureringsstotte kan
godkendes:

— Omstruktureringsplan: Omstruktureringsstotten skal
vare betinget af et baredygtigt omstrukturerings-
[saneringsprogram, som skal foreleegges Kommissio-
nen i alle detaljer.

(51) EFT C 368 af 23.12.1994, s. 12.
(52) EFT C 288 af 9.10.1999, p. 2.
(53) EUT C 244 af 1.10.2004, s. 2.

(319)

skal genoprettes.

— Afbedning af skadelige virkninger for konkurrenterne:
Der ber treffes foranstaltninger for mest muligt at
afbede stottens skadelige virkninger for konkurrenterne.

— Proportionalitet: Stotten skal std i et rimeligt forhold til
omkostningerne og fordelene ved omstruktureringen.

—  Arlig rapportering og tilsyn: Medlemsstaten skal hvert
ar forelagge en rapport om stetten, sé Kommissionen
kan fore tilsyn med, om omstruktureringsplanen gen-
nemferes korrekt.

— Princippet om engangsstette: Omstruktureringsstotte
ber kun ydes én gang.

Omstruktureringsplan og okonomisk rentabilitet

Hvad omstruktureringsplanen angdr, opstiller punkt 3.2.2.A
i rammebestemmelserne fra 1994 folgende betingelser:

»Det er en absolut betingelse, at omstruktureringsplanen
inden for et rimeligt tidsrum og pa basis af en realistisk
vurdering af virksomhedens fremtidige driftsvilkdr skal
kunne gore virksomheden sund og rentabel pa lengere
sigt. Omstruktureringsstotten md derfor vere betinget af
et bearedygtigt omstrukturerings-/saneringsprogram,
som skal foreleegges Kommissionen i alle detaljer. Pla-
nen ma resultere i, at virksomhedens konkurrenceevne
genoprettes inden for en rimelig tidsfrist. Rentabilitetsper-
spektiverne skal primart bedemmes ud fra de interne
reorganiseringsforanstaltninger, der er indeholdt i
omstruktureringsplanen, og mé kun baseres pa eksterne
faktorer, sdsom pris- og eftersporgselsstigninger, som virk-
somheden ikke har sterre indflydelse pd, hvis markedsfor-
ventningerne er generelt anerkendte. En vellykket
omstrukturering indeberer, at de strukturelt betingede
tabsgivende aktiviteter opgives.

For at opfylde rentabilitetskriteriet md omstrukturerings-
planen kunne anses for egnet til at sikre virksomheden til-
strakkeligt store indtaegter til at dackke alle omkostninger,
herunder ogsd afskrivninger og finansielle omkostninger,
og samtidig sikre en minimumsforrentning af kapitalen,
sdledes at virksomheden ikke efter omstruktureringens
gennemforelse far behov for yderligere statsstotte for at
kunne klare sig selv i en markedsgkonomi.«


http://eur-lex.europa.eu/Result.do?aaaa=1994&mm=12&jj=23&type=C&nnn=368&pppp=0012&RechType=RECH_reference_pub&Submit=Search
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:1999:288:0002:0002:DA:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2004:244:0002:0002:DA:PDF

L 345/62 Den Europaiske Unions Tidende 23.12.2009
(320) 11999, forud for kapitalindskuddet, havde Kromann & omstrukturering. Omstruktureringsplanen var grundlag

(321)

(322)

(323)

(324)

Miinter forelagt den danske regering en plan for finansiel
omstrukturering af Combus, og Combus’ ledelse havde
udarbejdet en omstruktureringsplan, som blev forelagt i et
notat fra KPMG. Da den danske regering pd daverende
tidspunkt mente, at beslutningen var i overensstemmelse
med det markedsekonomiske investorprincip, forelagde
den ikke Kommissionen disse dokumenter.

Under proceduren er der rejst to spergsmal vedrerende
omstruktureringsplanen og Combus’ rentabilitet:

— Danske Busvognmand mener ikke, at der foreld nogen
omstruktureringsplan, da kapitaltilferslen i 1999
fandt sted. Herudover mener Danske Busvognmand
ikke, at en omstruktureringsplan kan udarbejdes
efterfolgende.

— Er betingelserne for en omstruktureringsplan ifelge
rammebestemmelserne fra 1994 opfyldt?

Hvorndr foreld omstruktureringsplanen?

Kommissionen mener, at det med hensyn til tidspunktet
for forelaeggelsen af omstruktureringsplanen er nedvendigt
at sondre mellem planens faktiske eksistens og foreleeggel-
sen heraf for Kommissionen.

Omstruktureringsplanens faktiske eksistens. Domstolen
udtalte i dommen i sagen Frankrig mod Kommissio-
nen (>4), at myndighederne i den medlemsstat, der yder
omstruktureringsstotte, »pd det tidspunkt, hvor stetten
blev ydet, [skulle rdde] over en omstruktureringsplan, der
opfylder kravene [i rammebestemmelserne for redning og
omstrukturering]«. I den foreliggende sag betyder det, at
den danske regering senest skulle rdde over en omstruktu-
reringsplan, der opfyldte kravene i rammebestemmelserne
fra 1994, da den forste kapitaltilfarsel fandt sted.

Som beskrevet ovenfor, var kapitaltilforslen i 1999 base-
ret pd en beregning af Combus’ kapitalbehov og en
omstruktureringsplan, som var udarbejdet af advokatfir-
maet Kromann & Miinter og Combus’ ledelse. Ifolge
omstruktureringsplanen skulle Combus blive rentabel igen
i 2001, hvis der fandt en kapitaltilforsel sted pd 300 mio.
DKK, og hvis selskabets ledelse gennemforte den planlagte

(°4) Sag C-17/99, praemis 46.

(325)

(326)

(327)

(328)

(329)

for Trafikministeriets udarbejdelse af det fortrolige akt-
stykke af 27. maj 1999 om godkendelse af kapitaltilforslen.

Kommissionen konkluderer, at omstruktureringsstotten til
Combus farst blev ydet, da den danske regering radede
over en omstruktureringsplan. Herefter er det stadig et
dbent spergsmdl, om denne omstruktureringsplan opfyl-
der kravene i rammebestemmelserne fra 1994.

Foreleeggelse af omstruktureringsplanen for Kommissio-
nen: Kommissionen har, som den danske regering rigtigt
har papeget, i sine bemeaerkninger til Domstolen i dommen
i sagen Frankrig mod Kommissionen (°°), anfort, at »den
franske regering ikke havde forelagt Kommissionen nogen
trovaerdig omstruktureringsplane, og at »de franske myn-
digheder heller ikke efter procedurens indledning har frem-
lagt nogen sddan plan for Kommissionenc. Det folger af
denne konstatering, som Domstolen ikke har bestridt, at
Kommissionen senest skal have adgang til omstrukture-
ringsplanen pé datoen for sin beslutning.

[ den foreliggende sag forelagde de danske myndigheder i
april 2007 Kommissionen i alt fire notater dateret den
26. april 1999, 15. maj 1999 og 18. maj 1999 (to nota-
ter). Tre af notaterne var udfaerdiget af Kromann & Miinter
og et af KPMG. Efter de danske myndigheders opfattelse
udger de tre notater fra Kromann & Miinter den finansielle
omstruktureringsplan og notatet fra KPMG den driftsmaes-
sige omstruktureringsplan.

Omstruktureringsplan i overensstemmelse med kravene i
rammebestemmelserne fra 1994

Den danske regering har over for Kommissionen anfert, at
de fire notater fra Kromann & Miinter og KPMG tilsammen
udger en omstruktureringsplan, der opfylder kravene i
rammebestemmelserne fra 1994.

Kommissionen bemrker, at notatet fra KPMG blot bestir
i en gentagelse af Combus-bestyrelsens og Combus-
ledelsens hensigter, vedtaget i november 1998 og april
1999. KPMG fremhaever, at det ikke foretog nogen budget-
gennemgang, men arbejdede ud fra Combus’ vurdering.
KPMG havde med andre ord ikke kontrolleret, om de vur-
deringer, dets arbejde byggede pd, var realistiske. Kommis-
sionen mener derfor, at omstruktureringsplanen ikke
opfylder kriteriet »pd basis af realistisk vurdering, fordi
den danske regering ikke undersagte, om vurderingen var
realistisk.

(°5) Dom af 22. marts 2001, sag C-17/99, Frankrig mod Kommissionen,

Sml. 2001 1, s. 2481, preemis 41.
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(330) Kommissionen bemarker endvidere, at KPMG’s notat kun (337) Med hensyn til den tidsmaessige anvendelse af disse ram-
analyserer nogle af Combus’ aktivitetsfelter og ikke gar det mebestemmelser hedder det i punkt 103 og 104 i ramme-
pa basis af de enkelte korselskontrakter, men pé basis af bestemmelserne fra 2004: For anmeldt stotte:
kortfattede vurderinger af busomrdderne. Omstrukture-
ringsplanen er derfor ufuldstaendig, fordi den kun omfat-
ter en del af Combus’ aktiviteter, og ikke tilstraekkelig »Anmeldelser, der lndgﬁr til Kommissionen for den
detaljeret, fordi den ikke er baseret péol de enkelte korsels- 10. oktober 2004, vil blive vurderet pé gmnd]ag af de pfi
kontrakter, som udger grundlaget for Combus’ anmeldelsestidspunktet geldende kriterier.«
virksomhed.
(338) Punkt 100 og 101 i rammebestemmelserne fra 1999 har

(331) Endelig bemarker Kommissionen, at de foreslaede samme indhold som rammebestemmelserne fra 2004.
omstruktureringsforanstaltninger ikke er omradefordelt,
og at de forskellige besparelsesmal heller ikke er fordelt pa
de forskellige omstruktureringsforanstaltninger. Desuden (339) 2001-foranstaltningen til fordel for Combus udger
kontrollerede revisorerne ikke, om de af ledelsen forven- anmeldt stotte. Den blev anmeldt, inden rammebestem-
tede omkostningsbesparelser var realistiske. melserne fra 2004 trdte i kraft, og efter at rammebestem-

melserne fra 1999 trddte i kraft. Det er derfor
rammebestemmelserne fra 1999, der finder anvendelse pa

(332) De tre dokumenter om den finansielle omstrukturering 2001-foranstaltningen.
kommer slet ikke ind pd den driftsmaessige omstrukture-
ring. De kan derfor ikke udfylde manglerne i KPMG's notat.

(340) I afsnit 3.2 i rammebestemmelserne opstilles folgende
betingelser for, at omstruktureringsstotte kan godkendes:

(333) Ibetragtning af disse forhold konkluderer Kommissionen,
at de fire dokumenter, den danske regering har forelagt
som omstruktureringsplan, ikke opfylder rammebestem- — Virksomheden skal kunne anses for at vaere kriseramt
melserne fra 1994’s krav til en omstruktureringsplan. ifelge rammebestemmelserne.

— Virksomhedens rentabilitet skal genoprettes. For at der

Konklusion om 1999-foranstaltningen kan ydes stotte, skal der derfor iverksettes en
omstruktureringsplan, der skal godkendes af Kommis-

sionen. Virksomheden skal gennemfore omstrukture-

(334) At der foreligger en omstruktureringsplan, der opfylder ringsplanen fuldstendigt.
rammebestemmelsernes betingelser, er en absolut betin-
gelse for, at omstruktureringsstatte kan godkendes. Derfor
kan Kommissionen, uden at undersege de andre kriterier, — Der bor traffes foranstaltninger for mest muligt at
konkludere, at 1999-foranstaltningen ikke kan godkendes afbede  stottens  skadelige  virkninger  for
ud fra rammebestemmelserne fra 1994. konkurrenterne.

— Statten skal begraenses til et minimum, og stettemod-
6.2.4. ER 2001-FORANSTALTNINGEN FORENELIG MED F/L- tageren forventes at yde et betydeligt bidrag af egne
LESMARKEDET I HENHOLD TIL EF-TRAKTATENS ARTI- midler.
KEL 87, STK. 3, LITRA C)?

(335) 1 EF-traktatens artikel 87,stk. 3, tra o, hedder det at -som g S L LoV
forenelig med. ffaellesmark.edet kan betragtes stotte til omstruktureringsplanen gennemfares korrekt.
fremme af udviklingen af visse erhvervsgrene eller gkono-
miske regioner, ndr den ikke @ndrer samhandelsvilkarene
pa en made, der strider mod den felles interesse«. . ,

— Omstruktureringsstette ber kun ydes én gang.

(336) Kommissionen har pd grundlag af denne artikel vedtaget
ramrpebestemmelser for.statsst(atte til redning 0g omstruk- Combus som en kriseramt virksomhed
turering af kriseramte virksomheder. Kommissionen ved-
tog sine oprindelige rammebestemmelser for statsstotte til
redning og omstrukturering af kriseramte virksomheder i (341) Kommissionen har i sin beslutning om at indlede proce-

1994 (°%). En ny udgave af rammebestemmelserne blev
vedtageti 1999 (°7), og den seneste udgave er fra 2004 (°8).

(°6) Se not 51.
(37) Se note 52.
(°8) Se note 53.

duren godtgjort, at Combus var en kriseramt virksomhed
som omhandlet i rammebestemmelserne for omstrukture-
ring fra 1999. Hverken den danske regering eller Danske
Busvognmend har anfagtet dette udsagn. Kommissionen
konkluderer derfor, at Combus var en kriseramt
virksomhed.
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(342)

(343)

(344)

(345)

(346)

Omstruktureringsplan og genoprettelse af rentabilitet pd
lengere sigt

For at der kan ydes omstruktureringsstette, skal der ivaerk-
settes en omstruktureringsplan, der skal godkendes af
Kommissionen, for al individuel stotte. Omstrukturerings-
statten skal derfor vaere knyttet ssammen med en baredyg-
tig omstruktureringsplan, som medlemsstaten forpligter
sig til at folge (°9).

Omstruktureringsplanen skal navnlig omfatte:

— en markedsundersggelse

— en beskrivelse af de omstendigheder, der forte til virk-
somhedens vanskeligheder, sd det bliver muligt at vur-
dere, om de foresldede foranstaltninger er
hensigtsmessige. Planen skal give virksomheden
mulighed for at opbygge en ny struktur, der kan sikre
dens rentabilitet pd lang sigt og satte den i stand til at
klare sig selv

— en beskrivelse, der viser, at virksomheden efter
omstruktureringen vil kunne dakke alle omkostnin-
ger, herunder afskrivninger og finansieringsomkost-
ninger. Den omstrukturerede virksomheds afkast af
egenkapitalen skal vere tilstrackkeligt til, at den kan
klare sig i konkurrencen ved egen hjelp.

Den danske regering sendte Kommissionen omstrukture-
ringsplanen for Combus den 8. og den 23. januar 2001 (se
narmere beskrivelse i del II).

Med hensyn til 2001-omstruktureringsplanen og Combus’
rentabilitet havde Kommissionen i sin beslutning om at
indlede proceduren rejst tvivl om Combus’ rentabilitet.

[ punkt 31 til 34 i rammebestemmelserne for omstruktu-
rering fra 1999 hedder det i denne sammenhang, at
omstruktureringsplanen »skal inden for en rimelig tidsho-
risont og pd basis af en realistisk vurdering kunne gore
virksomheden rentabel pé leengere sigt« og videre: »Forbed-
ringen af rentabiliteten skal forst og fremmest opnds ved
de interne foranstaltninger, der er indeholdt i omstruktu-
reringsplanen. Rentabilitetsforbedringen ma kun baseres
pa eksterne faktorer — f.eks. pris- og eftersporgselssving-
ninger, som virksomheden ikke har sterre indflydelse
pd — hvis de anfarte antagelser om markedsforventnin-
gerne er generelt anerkendte.« En omstrukturering skal
medfore »nedleeggelse af alle aktiviteter, som selv efter
omstruktureringen ville blive ved med at vaere tabsgivende
af strukturbestemte arsagere.

(°9) Punkt 3log 32 i rammebestemmelserne for omstrukturering fra
1999.

(347)

(348)

(349)

(350)

(351)

Danske Busvognmand fremforer i deres notat, at Combus
ikke var rentabel som en offentlig virksomhed, men kun
efter salget til Arriva.

I Combus-dommen udtalte Retten, at »Kommissionens
argumentation ma forstas som udtryk for en alvorlig tvivl
om, hvorvidt Combus var rentabel ifelge naevnte traktat-
bestemmelse [EF-traktatens artikel 87] og rammebestem-
melserne, hvilken tvivl Kommissionen imidlertid ikke ansa
sig for forpligtet til at afklare, ndr den fandyt, at artikel 73
EF udgjorde et tilstrackkeligt retsgrundlag til at godkende
stotten. Da den sidstnaevnte bestemmelse imidlertid ikke
kan péaberdbes i denne forbindelse (...), indeholder den
anfaegtede beslutning ikke noget gyldigt grundlag for at
godkende udbetalingen af belgbet pd 300 millioner DKK.
(-..) Det kan derfor ikke under nogen omstendigheder
anses for godtgjort, at Combus var rentabel« (69).

Disse tvivlsspergsmdl, som Kommissionen har lagt til
grund for sin beslutning om at indlede proceduren (betragt-
ning 106 til 109), vedrorte den omstaendighed, at Kom-
missionen ikke havde godtgjort, at Combus var rentabel
uden den del af statsstotten, som Kommissionen i sin
oprindelige beslutning havde godkendt som varende kom-
pensation for forpligtelser til offentlig tjeneste. Da Retten
fastslog, at denne stotte ikke kunne godkendes som kom-
pensation for forpligtelser til offentlig tjeneste, konklude-
rede den, at Combus’ rentabilitet ikke lengere var godtgjort
i Kommissionens oprindelige beslutning.

Som den danske regering rigtigt pdpeger, har Retten ikke
foretaget en ekonomisk analyse af omstruktureringsplanen
for at annullere Kommissionens oprindelige beslutning.
Tvartimod er begrundelsen formel og logisk: Da Kommis-
sionen i sin oprindelige beslutning havde draget sin kon-
klusion om spergsmélet om rentabilitet pa grundlag af den
del af stotten, som den ud fra EF-traktatens artikel 73
(328 mio. DKK) havde godkendt som kompensation for
kontrakter om offentlig tjeneste, og da Retten havde fast-
sldet, at denne stotte ikke kunne godkendes pa dette rets-
grundlag, konkluderede den, at betalingen af denne del af
statten ikke lengere var godkendt pd et gyldigt grundlag,
og at argumentationen til stotte for konklusionen om ren-
tabilitet derfor ikke lengere havde nogen logisk
begrundelse.

Kommissionen var séledes i sin oprindelige beslutning ndet
frem til, at 328 millioner DKK ud af 490 million DKK
udgjorde kompensation for offentlige tjenesteydelser og
kun 162 millioner DKK udgjorde omstrukturerings-
stotte (61). P4 grundlag af denne vurdering konkluderede
Kommissionen:

(69) Combus-dommen, pramis 114 og 115.

(61) Se tabel 7 i den oprindelige beslutning; som forklaret ovenfor er disse
tal udtrykt i 2001-nutidsveerdi og ikke i faste priser.
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(352)

(353)

(354)

(355)

(356)

»Nar der tages hejde for omstruktureringsforanstaltninger
og statsstotte, som allerede er omtalt under forordning
nr. 1191/69, kan det siges, at Combus’ rentabilitet bliver
genoprettet. Denne rentabilitet opfylder dog strengt taget
ikke rammebestemmelserne, fordi den er athengig af
anden statsstotte.«

I naerveerende beslutning vurderer Kommissionen 1999-
foranstaltningen og 2001-foranstaltningen som to selv-
steendige foranstaltninger. 1999-foranstaltningen (en
kapitalforhgjelse pd 200 mio. DKK og en ansvarlig laneka-
pital pd 100 mio. DKK) blev i det foregdende afsnit vurde-
ret som ulovlig og uforenelig stotte, der skal tilbetales af
Combus. Combus kunne derfor ikke godtgere, at det kunne
genoprette sin rentabilitet pd grundlag af dette belgb.

Selv. om den samlede statte (62), baseret pad 1999-
foranstaltningen og 2001-foranstaltningen taget under ét,
midske kunne have bragt Combus pd fode fra 2006 (se
overslag over Combus’ omsetning og overskud i tabel 7
ovenfor), er dette ikke realistisk, hvis Combus skal tilbage-
betale 300 mio. til den danske regering, fordi der er tale
om ulovlig og uforenelig statsstatte.

Kommissionen konkluderer, at selv. om Combus — pa
grundlag af  omstruktureringsplanen  forelagt i
2001 — kunne ventes at blive rentabel igen fra 2006, var
dette ikke laengere realistisk, ndr der med 1999-
foranstaltningen var tale om ulovlig og uforenelig
statsstotte.

Kommissionen konkluderer, at omstruktureringsplanen
ikke sikrer Combus’ rentabilitet, fordi den hviler pd den
forkerte antagelse, at Combus ikke skal tilbagebetale den
danske regering den ulovlige og uforenelige statsstotte,
som det modtog i 1999.

Forhindring af urimelig konkurrencefordrejning

I punkt 35 til 39 i rammebestemmelserne fra 1999 opstil-
les folgende betingelser:

»c)  Forhindring af urimelig konkurrencefordrejning

(35)  Der ber traffes foranstaltninger for mest muligt at
afbade stottens skadelige virkninger for konkurren-
terne. I modsat fald vil stetten »stride mod den

(62) Se tabel 7 i den oprindelige beslutning; som forklaret ovenfor er disse
tal udtrykt i 2001-nutidsveerdi og ikke i faste priser.

(357)

(358)

felles interesse« og dermed veare uforenelig med
feellesmarkedet.

(36)  Denne betingelse indebzrer oftest en begraensning
af den stilling, som virksomheden kan indtage p4 sit
(sine) marked(er) efter omstruktureringen.

(37)  Begransningen eller den tvungne reduktion af stil-
lingen pé det (de) pagwldende marked er), hvor virk-
somheden opererer, reprasenterer en modydelse til
konkurrenterne. Denne modydelse skal sta i forhold
til stottens konkurrencefordrejende virkning og skal
specielt std i forhold til virksomhedens relative veaegt
pd dens marked eller markeder. Modydelsens
omfang bestemmes af Kommissionen pa basis af
den markedsundersogelse, der indgér i omstruktu-
reringsplanen, og pé grundlag af oplysninger fra
tredjeparter, ndr proceduren er indledt. Reduktio-
nen af virksomhedens stilling pd markedet iverk-
sattes ved hjelp af omstruktureringsplanen og de
betingelser, der eventuelt er knyttet hertil.

(39)  Modydelserne kan tage forskellige former, alt efter
om virksomheden opererer pa et marked med over-
kapacitet eller ¢j. [...] er der [...] ikke tale om struk-
turel overkapacitet i Fellesskabet og E@S pé det
marked, hvor stettemodtageren opererer, vil Kom-
missionen alligevel undersage, om det er hensigts-
massigt at kreeve modydelser. Hvis modydelserne
indebarer en kapacitetsnedskeering i den pagel-
dende virksomhed, kan denne nedskeering tage form
af salg af aktiver eller af datterselskaber. Kommissio-
nen vil undersege de modydelser, som medlemssta-
ten foresldr — uanset i hvilken form — og fastsla,
om de er tilstraekkelige til at afbede eventuelle kon-
kurrencefordrejende virkninger. Ved underseggelsen
af de nedvendige modydelser vil Kommissionen
tage hensyn til markedssituationen, herunder bl.a.
vacksten pd markedet, og til hvordan eftersporgslen
daekkes.«

I sin beslutning om at indlede proceduren (betragtning 110
til 115) rejser Kommissionen tvivl om, hvorvidt der med
udgangspunkt i sagens sarlige omstandigheder er grund-
lag for at undlade at traffe foranstaltninger for at afbede
stottens skadelige virkninger for konkurrenterne.

Kommissionen forudsd navnlig muligheden for, at Com-
bus athandede en del af sine offentlige korselskontrakter.
Combus’ offentlige korselskontrakter udlgb gradvist. Efter
planen skulle ca. 50 % af kontrakterne, mélt i forhold til
kontraktveardien, sdledes udlebe ved udgangen af 2003.
Den sidste kontrakt udleb i 2006.
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(359) Kommissionen understregede i sin beslutning om at ind- at dette var sket med forszt, da man forventede, at et sam-

(360)

(361)

(362)

(363)

(364)

(365)

lede proceduren (betragtning 113), at det er vigtigt at vur-
dere de mulige unedige virkninger pd konkurrencen pa
tidspunktet for ydelsen af omstruktureringsstetten.

I denne sammenhang har Kommissionen fremfort, at
Combus kunne have afbrudt kontrakterne om offentlig tje-
neste i medfor af artikel 14, stk. 4, i forordning (EQF)
nr. 1191/69, og at dette kunne have udgjort en hensigts-
massig modydelse.

Danmark benzagter i sit svar pa dbningsskrivelsen, at denne
mulighed foreld. I artikel 14, stk. 4, hedder det:

»Enhver virksomhed, der har til hensigt at afbryde eller
foretage veesentlige @ndringer i en transporttjeneste, som
den yder offentligheden vedvarende og regelmaessigt, og
som ikke er omfattet af kontraktordningen eller forpligtel-
sen til offentlig tjeneste, underretter medlemsstatens kom-
petente myndighed herom med et varsel pd mindst tre
méneder. De kompetente myndigheder kan give afkald pa
denne underretning. Denne bestemmelse berorer ikke
andre galdende nationale fremgangsmadder i forbindelse
med retten til at afbryde eller andre transportydelser« (63).

Ifolge artikel 14, stk. 4, kan en transporttjeneste derfor kun
afbrydes, hvis transporttjenesten ikke er omfattet af kon-
traktordningen eller forpligtelsen til offentlig tjeneste. I
denne sag er det klart, at Combus’ kontrakter var omfattet
af kontraktordningen (¢4). Hvis Combus havde afbrudt sine
offentlige korselskontrakter ensidigt, ville de kommunale
og regionale myndigheder, som disse kontrakter var ind-
gdet med, have anlagt civilretlig sag mod virksomheden.

Kommissionen konkluderer, at den danske regerings argu-
ment, hvorefter Combus ikke kunne afbryde sine kontrak-
ter i medfor af artikel 14, stk. 4, er gyldigt.

Kommissionen bemarker ikke desto mindre, at Combus
gjensynligt havde mulighed for at salge offentlige korsels-
kontrakter, eftersom Arriva solgte ca. 50 % af kontrakterne
til Connex blot nogle fa maneder efter at have erhvervet
Combus.

Pd tidspunktet for ydelsen af omstruktureringsstotten
havde den danske regering ikke forpligtet Combus til at
afgive en eneste offentlig korselskontrakt. Det kunne deri-
mod beholde alle sine kontrakter. Det fremgar af notaterne
fra den danske regerings finansielle radgiver, Alfred Berg,

(63) Kommissionens understregning.
(64) Combus-dommen, preemis 78 ff., serlig premis 88.

(366)

(367)

(368)

(369)

(370)

371)

let salg ville udlose hgjere salgspriser.

For vurderingen af sagen er det uden betydning, at Com-
bus faktisk blev delt i to ved salget af 50 % af dets aktiver
til Connex i maj 2001. Af de grunde, der allerede er gjort
rede for i beslutningen om at indlede undersogelsesproce-
duren, kan denne opdeling ikke i sig selv anses for at vare
en tilstraekkelig modydelse (¢°), da Arriva ikke ifelge salgs-
kontrakten var forpligtet til at selge en del af sine aktiver.
Desuden bemaerker Kommissionen, at salget ikke fandt
sted gennem en dben, gennemsigtig og fair procedure, men
gennem eksklusive forhandlinger mellem Arriva og
Connex.

Kommissionen konkluderer, at Danmark ikke har givet
nogen modydelser for at forhindre urimelig konkurrence-
fordrejning, og det til trods for, at der foreld mindst én
mulighed for sddanne ydelser, nemlig salget af en vis andel
af Combus’ offentlige korselskontrakter til konkurrenterne
gennem en dben, gennemsigtig og fair procedure.

[ lyset af den betydelige markedsandel, som bade Combus
og Arriva havde pa det danske busmarked pa tidspunktet
for salget af Combus, mener Kommissionen, at den fuld-
steendige mangel pd modydelser har skabt urimelig kon-
kurrencefordrejning pd det danske busmarked. Det
er derfor Kommissionens opfattelse, at 2001-
foranstaltningen ikke opfylder betingelserne i punkt 35 til
39 i rammebestemmelserne fra 1999.

Konklusion: 2001-foranstaltningen er uforenelig med
feellesmarkedet

Kommissionen konkluderer, at 2001-foranstaltningen
ikke opfylder mindst to af betingelserne i 1999-
rammebestemmelserne for omstrukturering, nemlig betin-
gelsen om »rentabilitet« og betingelsen om »forhindring af
urimelig konkurrencefordrejninge.

Det er derfor ikke nedvendigt at analysere de gvrige betin-
gelser for at kunne konkludere, at 2001-foranstaltningen
er uforenelig med feellesmarkedet.

6.3. KONKLUSION: 1999-FORANSTALTNINGEN
OG 2001-FORANSTALTNINGEN UDGYR
ULOVLIG STATSSTOTTE

Kommissionen finder, at 1999-foranstaltningen og 2001-
foranstaltningen, som den danske regering har truffet til
fordel for Combus, ikke er forenelige med faellesmarkedet
efter nogen af traktatens bestemmelser.

(6) Se punkt 110 i beslutningen om at indlede proceduren.
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7. TILBAGEBETALING AF STOTTE (379) Ydelsen af den ulovlige og uforenelige stotte efterfulgtes
altsd af en aktichandel og derefter af to aktivhandler.
Nedenfor gennemgds virkningerne af disse handler pa til-
(372) 1artikel 14 i forordning (EF) nr. 659/1999/EF hedder det: bagesogningen af stotten.
»I negative beslutninger om ulovlig stotte bestemmer Kom-
missionen, at den pagaldende medlemsstat skal treeffe alle 7.1. AKTIEHANDEL MELLEM ARRIVA DANMARK A/S OG
nedvendige foranstaltninger til at kraeve stotten tilbagebe- DEN DANSKE STAT
talt fra stottemodtageren, i det folgende benzvnt »beslut-
ning om tilbagebetaling«. Kommissionen kraver ikke
tilbagebetaling af stetten, hvis det vil vaere i strid med et (380) Fellesskabets retsinstanser har udstukket retningslinjer for
generelt princip i fellesskabslovgivningen.« de omstandigheder, der bevirker, at tilbagebetalingsfor-
pligtelsen udvides til andre virksomheder end den oprin-
delige modtager af den ulovlige og uforenelige stotte. For

(373) Det skal derfor undersoges, om tilbagebetaling af stotten i s vidt angdr overforsel af aktier i et selskab, der skal tilba-
den foreliggende sag ville vaere i modstrid med et generelt gebetale ulovlig og uforenelig stotte (aktichandler), har
princip i faellesskabslovgivningen. I den foreliggende sag er Domstolen udtalt, at salg af aktier i sddant et selskab til
det et sporgsmal om, hvorvidt Kommissionens oprindelige tredjemand ikke berarer modtagerens forpligtelse til at til-
beslutning, hvorved den godkendte 1999- og 2001-foran- bagebetale sddan statte (°8). Nér det kan fastslas, at kebe-
staltningen, har kunnet skabe en berettiget forventning for ren af aktierne betalte den galdende markedspris for
Combus. aktierne i selskabet, kan han ikke anses for at have haft

nogen fordel, der kunne udgere statsstatte (59).

(374) 1 sin beslutning 2005/786/EF af 2. marts 2005 om Tysk-
lands statsstotte til fordel for Chemische Werke Pieste- (381) Iden foreliggende sag udgjorde salget af Combus til Arriva
ritz (°6) afgjorde Kommissionen, at hvis en positiv Danmark A[S en sidan aktiehandel. Det skal derfor under-
kommissionsbeslutning anfagtes inden for segsmalsfristen seges, om Arriva Danmark A/S betalte markedsprisen for
og derpd annulleres af Retten, udelukker de generelle prin- Combus.
cipper i feellesskabslovgivningen og navnlig retssikkerheds-
princippet eller princippet om den berettigede forventning
ikke tilbagesogning. (382) I denne sammenhang skal Kommissionen forst og frem-

mest bemzrke, at der forud for salget fandt et gennemsig-
. . tigt, dbent og ikke-diskriminerende udbud sted, og at

(375) Safremt Retten fastslog noget andet, v1lle.den kontrol, Feel- Arriva Danmark A/S afgav det bedste bud. Dette kan tages
lesskgbets retsinstanser udgver med lovhgheden af feelles- som et forste klart tegn pa, at Arriva Danmark A[S betalte
skabsinstitutionernes retsakter i henhold til EF-traktatens markedsprisen for Combus
artikel 220, artikel 230, stk. 1, og artikel 233 miste sin ’
effektive virkning.

(383) Desuden har Kommissionen anmodet en uathangig finan-

(376) Ulovlig og uforenelig stotte skal tilbagebetales af de virk- sgkspert, Ecortys l(;]ethecrlan{)ls ’]fS.V (heﬁefter dl.)elzf.‘:jm
somheder, der faktisk har draget fordel af den (67). T den ’ COIZ)’ S«)% Omél‘ Vur.le;e .omDus mell{n/s;es eFjl &rdi pa tds-
foreliggende sag har Combus klart draget fordel af en sddan Eur:l get or S; get th Arriva ziinrcnar . A/ S cory&lsamfflr-
statte, og selskabet eksisterer fortsat. deJ ede om denne opgzive med Lowl . IS, et uafhzngigt

ansk konsulentfirma pa transportomrédet.

377) Spergsmadlet rejser sig s3, om tilbagesggningen ogsa skal , . .

o oﬁqfagtte andre ‘iirksor(b;heder. I det fgoreligggelzgde til?aelde er (384)  Ecorys Vur‘derlngs‘rapport for Combus er baseret pd meto-
Combus’ andele blevet solgt til Arriva Danmark A/S, og den med tilbagediskonteret p'engestmm (DCl?-metqden),
Combus blev et 100 % cjet datterselskab af Arriva Dan- en standardmeFode for valuarfirmaer. Combus V&I‘d.l blev
mark AJS. vurderet pr. 1. januar 2001 pé grundlag af de oplysninger,

keberen, dvs. Arriva Danmark A/S, havde til rddighed pa
det pagaeldende tidspunkt. Oplysningerne omfattede navn-

o7 e e sk sl Conhus Ao W G A o it s o v o o

(9 . s
Arriva Danmark A[S, nemlig Arriva Skandinavien A[S, i hed i datarummet under due diligence-processen.
bytte for én aktie i Arriva Skandinavien til en nominel
vardi af 1 000 DKK. Efter denne transaktion solgte Arriva
Skandinavien A[S ca. 50 % af Combus’ aktiver til Connex. (385) Ecorys opstillede tre scenarier: et lavt scenario, et basissce-

(¢6) EUT L 296 af 12.11.2005, s. 19.

(67) Sag C-303/88 Italien mod Kommissionen Sml. 19911, s. 1433, pre-
mis 57, og sag C-277/00, Tyskland mod Kommissionen Sml. 2004 1,
s. 3925, premis 75.

nario og et hgjt scenario. Disse tre scenarier defineres som
folger:

(68) Sag C-328/99 og C-399/00, preemis 83.
(69) Sag C-277/00, praemis 80.
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(386)

»] basisscenariet antages det, at Combus’ omsatningsni-
veau vil forblive stabilt, at driftseffektiviteten vil stige en
anelse med en procent pr. dr, og at der vil blive investeret i
udskiftning af foraeldede busser (otte &r for bybusser, 12 ar
for andre busser). Bankerne er villige til at finansiere 50 %
af finansieringsbehovet.

I det lave scenario forbliver markedets storrelse stabilt, men
Combus vinder ikke nye udbud, og omsatningen vil dale.
Der er folgelig ikke brug for nye investeringer, da oversky-
dende busser vil blive brugt til at erstatte de foraeldede bus-
ser. Det antages endvidere, at bankerne kun er villige til at
finansiere 25 % af finansieringsbehovet.

[ det heje scenario antages det, at langiverne er villige til at
eftergive 340 mio. DKK pé transaktionsdatoen. Markedets
storrelse vil oges midlertidigt som folge af udliciteringen af
kontrakter i Arhus- og Odense-omrddet, og da Combus’
markedsandel vil forblive stabil, vil omsatningen stige
svagt med 1 % pr. ar. Combus vil kunne forbedre sine
driftsindikatorer til niveauet for industristandarder, hvilket
vil resultere i @get driftseffektivitet og lavere omkostnin-
ger. Der behoves investeringer til udskiftning af foraldede
busser og til udbygning af busparken. Bankerne er villige
til at finansiere 50 % af finansieringsbehovet.«

Ecorys sondrer i sin vurderingsrapport mellem Combus’
selskabsvaerdi og vaerdien af dets egenkapital. Selskabsveer-
dien defineres som verdien af Combus som et selskab
under antagelse af effektiv finansiering (i trdd med sam-
menlignelige selskaber). Vaerdien af egenkapitalen svarer til
vaerdien af Combus’ aktier, baseret pd den faktiske finan-
siering. Med hensyn til selskabsvardien konkluderer
Ecorys:

»Analysen viser, at pr. januar 2001 ligger Combus’ vrdi
som et selskab mellem en negativ vaerdi pd 567 mio. DKK
[lavt scenario] og en positiv verdi pd 1 297 mio. DKK
[hejt scenario], mens den mest sandsynlige veerdi ligger pa
426 mio. DKK [basisscenario].

Dette indikerer, at Combus som et selskab i sig selv er ren-
tabelt under antagelse af effektiv finansiering (i trdd med
sammenlignelige selskaber), selv om visse betingelser skal
opfyldes, for at det forventede afkast kan realiseres. Betin-
gelserne er som folger:

1) Combus skal som minimum bevare et sammenligne-
ligt omsaetningsniveau — ikke nogen urealistisk betin-
gelse i betragtning af selskabets daverende status som
forende pa markedet. Dets individuelle kontrakter bor
om muligt veere rentable, skent dette ikke er nogen
absolut betingelse, eftersom negleprincippet for pro-
fitoptimering er spergsmalet om, hvorvidt marginal-
indteegterne overstiger marginalomkostningerne. En
kontrakts rentabilitet skal vurderes ud fra dette gko-
nomiske princip. Denne analyse overskrider ram-
merne for den tilgrundliggende undersagelse.

(387)

(388)

(389)

(390)

2) Som den anden betingelse md Combus forbedre sin
driftseffektivitet og bringe den i bedre overensstem-
melse med industristandarderne. Heller ikke dette er
en urealistisk betingelse i betragtning af den nylige
aendring i de ansattes status, hvilket har gget den
driftsmaessige fleksibilitet og givet mulighed for at
reducere omkostningerne.«

Med hensyn til vardien af egenkapitalen konkluderer
Ecorys:

»Vardien af Combus’ andele pé det pagaldende tidspunkt
[dvs. den 1. januar 2001] 18 mellem en negativ veerdi pa
845 mio. DKK [lavt scenario] og en positiv veerdi pa
140 mio. DKK [hgjt scenario], mens den mest sandsynlige
vaerdi var en negativ verdi pa 543 mio. DKK
[basisscenario].

Den vigtigste grund til, at vaerdien af egenkapitalen er bety-
deligt mindre end selskabsveerdien, er, at selskabsvaerdien
hviler pd en antagelse om effektiv finansiering. Den hur-
tige vackst i Combus’ virksomhed var imidlertid finansieret
yderst ineffektivt, nemlig for en stor del gennem lantag-
ning, hvilket forte til en gearing, som langt fra var sam-
menlignelig med industristandarderne.«

Arriva Danmark A[S erhvervede Combus til en negativ
kebspris pd 340 mio. DKK. Det accepterede altsa at betale
en pris, som 1a 203 mio. DKK over den mest sandsynlige
vaerdi. Ecorys ger sig tanker om Arrivas motiver og
bemarker:

»Arriva var gjensynligt overbevist om, at det ville vaere i
stand til at forbedre driftsprastationerne og opretholde
omsatningsniveauet, selv ud over den mest sandsynlige
negative vaerdi pd 534 mio. DKK ifelge denne underse-
gelse. Arriva forventede hejst sandsynligt synergigevinster,
som ikke er blevet vurderet i denne undersggelse.«

[lyset af ovenstdende konkluderer Kommissionen, at kabe-
ren af Combus’ aktier, Arriva Danmark A[S, mindst betalte
den gaeldende markedspris for aktierne. Det kan derfor ikke
anses for at have haft nogen fordel, der kunne udgere
statsstotte.

7.2.  AKTIVHANDEL (ASSET DEAL) MELLEM COMBUS OG
ARRIVA SKANDINAVIEN A/S

Ifelge Domstolen kan tilbagebetalingsforpligtelsen udvides
til at omfatte et tredje selskab, hvis dette er oprettet for at
omgi tilbagebetalingsforpligtelsen (79). Typiske eksempler
pd omgdelse er tilfeelde, hvor overforslen ikke stemmer
med nogen gkonomisk logik, men kun tjener til at undga
tilbagebetalingsforpligtelsen (7). Som Domstolen papeger:

(79) Sag C-277/00, preemis 86.

(71) Sag C-415/03, Kommissionen mod Grakenland (Olympic Airways)
Sml. 2005 I, s. 3875 og forenede sager C-328/99 og C-399/00, pra-
mis 69.
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(391)

(392)

(393)

»Dette sker, ndr virksomhedens »ongoing-concern«-aktiver
og -passiver efter Kommissionens undersogelse eller
beslutning overfores til et andet selskab, der kontrolleres af
samme personer, pa betingelser, der ligger under markeds-
prisen, eller ved uigennemsigtige fremgangsmader. En
sddan transaktion kan tage sigte pa at friholde navnte akti-
ver for virkningerne af Kommissionens beslutning og pé at
viderefore den pégaldende okonomiske aktivitet
uendeligt« (72).

Hvis Kommissionen finder, at en aktivhandel har til formal
at omga en eventuel forpligtelse til at tilbagebetale stats-
stotte, skal den kreeve, at tilbagesogningen ikke begranses
til den oprindelige virksomhed, men udvides til at omfatte
den virksomhed, der videreforer den oprindelige virksom-
heds aktivitet under anvendelse af de overforte produkti-
onsmidler, sifremt visse forhold i forbindelse med
overforslen gor det muligt at fastsld, at der er en gkono-
misk sammenhang mellem de to virksomheder. Underse-
gelsen af, om der er tale om omgaelse af forpligtelsen til at
tilbagebetale denne stotte, er baseret pa en reckke objektive
kriterier, herunder overferslens genstand (aktiver og passi-
ver, personalets forbliven, bundlede aktiver), overforslens
pris, identiteten af den overtagende virksomheds og den
oprindelige virksomheds aktionzrer eller ejere, tidspunk-
tet for overforslen (efter undersegelsens iveerksettelse, pro-
cedurens ivaerksettelse eller den endelige beslutning) og
endelig transaktionens gkonomiske folgerigtighed (73).

Dette blev bekreftet af Rettens i dom af 1. juli 2009 i sag
T-291/06, Operator ARP mod Kommissionen (74), hvori
den udtalte, at udvidelsen af den gruppe af enheder, der
skal tilbagebetale stotten, kun kan begrundes, hvis over-
forslen af aktiver medferer risiko for omgéelse af virknin-
gerne af tilbagebetalingsforpligtelsen, og navnlig hvis den
oprindelige modtager af stotten som felge af overtagelsen
af aktiverne lades tilbage som en »tom skalc, hvorfra det
ikke er muligt at tilbagesage den ulovlige stotte.

Af Kommissionens meddelelse »Mod en effektiv gennem-
forelse af Kommissionens beslutninger, som palegger en
medlemsstat at tilbagesage ulovlig og uforenelig stats-
stotte« (7°) fremgdr det, at s leenge stotten ikke er tilbage-
betalt fuldt ud, ber den pagaldende medlemsstat modszatte
sig enhver overfarsel af aktiver, der ikke sker pd markeds-
vilkdr ogleller er tilrettelagt, s tilbagesagningsbeslutnin-
gen omgas.

(72) Forenede sager C-328/99 og C-399/00, preemis 69.

(73) Kommissionens beslutning 2000/536/EF af 2. juni 1999 om Italiens
statsstotte til virksomheden Seleco SpA (EFT L 227 af 7.9.2000, s. 24,
preemis 116 og 117). Hvad angdr Rettens kontrol med Kommissio-
nens anvendelse af disse kriterier, henvises til sag T-318/00 Freistaat
Thiiringen mod Kommissionen, Sml. 2005 11, s. 4179.

(74) Endnu ikke offentliggjort i Samling af Afgerelser.

(7%) EUT C 272 af 15.11.2007, s. 4.

(394)

(395)

(396)

(397)

(398)

(399)

(400)

(401)

Efter disse kriterier er det derfor nedvendigt at undersoge,
om aktivhandlen mellem Combus og Arriva Skandinavien
A[S havde til formdl at omga tilbagebetaling af statsstotte.

Kommissionen bemarker, at alle aktiver og passiver blev
overfort som en on-going concern, og at overforslen fandt
sted mellem to selskaber, der var kontrolleret af det samme
modeselskab, Arriva Danmark A[S. Desuden fandt over-
forslen sted ni dage efter aktivhandlen mellem den danske
stat og Arriva Danmark A/S.

Skent disse indicier er relevante i den foreliggende sag,
bemearker Kommissionen, at den pa tidspunktet for denne
transaktion havde vedtaget en beslutning om ikke at rejse
indsigelse vedrerende de anmeldte foranstaltninger.

P4 det tidspunkt var en beslutning om tilbagebetaling fra
Kommissionens side derfor rent hypotetisk.

Endvidere havde Arriva ingen bogferte hensattelser til
dakning af eventuelle krav om tilbagebetaling af stats-
stotte, og hverken aktieaftalen mellem den danske regering
og Arriva Danmark A/S eller salgskontrakten vedrerende
aktivhandelen mellem Combus og Arriva Skandinavien
A[S navner eventuelle krav om tilbagebetaling af stats-
stotte, hvorimod de indeholder en udtemmende liste over
alle gvrige tvistrelaterede risici.

Endelig bemaerkes, at der pd det tidspunkt, hvor kapital-
indskuddene blev ydet Combus, allerede var enighed om,
at en integrering af Combus i en anden virksomhed pé
markedet var den made, hvorpd de omkostningsnedskz-
ringer og effektivitetsfremmende foranstaltninger, som
Combus ikke kunne gennemfere pd egen hind, bedst
kunne indferes. Fuldstendig gennemforelse af den
omstruktureringsplan, der blev forelagt Kommissionen i
forbindelse med anmeldelsen af anden tranche af kapital-
indskuddet, bl.a. baseret pa oget effektivitet og reducerede
omkostninger, var forst og fremmest mulig pd grund af
integrationen af Combus’s aktiviteter i Arriva’s virksom-
hed, hvilket — i betragtning af den pégaldende virksom-
heds art (netvaerksindustrier) og den mulige
skalagkonomi — var en rationel losning set fra Arriva’s
synsvinkel. Dette forklarer, hvorfor aktivhandelen fandt
sted kort efter aktichandelen.

Ilyset af ovenstdende og i betragtning af sagens meget spe-
cifikke omsteendigheder mener Kommissionen derfor, at
der ikke er tilstreekkelige indicier til, at det kan gores gel-
dende, at aktivhandelen havde til formal at omgd en
tilbagebetalingsforpligtelse.

Denne konklusion understattes af, at Kommissionen pa
tidspunktet for indgdelsen af salgsaftalerne blev rddspurgt
af de danske myndigheder vedrerende deres intention om
at indfeje en ansvarsklausul, hvorefter den danske regering
skulle sikre Arriva mod eventuelle fordringer fra offentlige
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institutioner angdende Combus (f.eks. konkurrencemyn-
digheder og Kommissionen). Kommissionen radede imid-
lertid de danske myndigheder til at afvente vedtagelsen af
en endelig beslutning, inden de gik videre med de pageal-
dende salgstransaktioner (7°).

(402) Efter Kommissionen opfattelse er der derfor ikke grund til
at udvide tilbagebetalingsforpligtelsen til at omfatte Arriva
Skandinavien A/S.

7.3.  AKTIVHANDEL (ASSET DEAL) MELLEM ARRIVA
SKANDINAVIEN A/S OG CONNEX

(403) Kommissionen har heller ikke fundet tegn p4, at den pris,
Connex betalte Arriva Skandinavien A[S for aktiverne, 1
under markedsprisen. Denne pris, som blev aftalt mellem
to privatejede foretagender, kan antages at svare til mar-
kedsprisen. Der er derfor ingen grund til at udvide tilbage-
segningsforpligtelsen til at omfatte Connex.

(404) Efter Kommissionens opfattelse er konklusionen, at den
ulovlige og uforenelige stotte skal tilbagesoges fra
Combus —

VEDTAGET FOLGENDE BESLUTNING:

Artikel 1

Den statsstotte, som Kongeriget Danmark ydede i 1999 og 2001
i form af en kapitalforhejelse, ansvarlig lanekapital og garantier,
er uforenelig med fellesmarkedet.

Artikel 2

1. Kongeriget Danmark traffer alle nedvendige foranstaltnin-
ger til fra Combus at tilbagesoge den i artikel 1 omhandlede stotte,
der ulovligt er stillet til radighed for Combus.

2. Debelob, der skal tilbagesages, palaegges renter fra den dag,
hvor de blev stillet til radighed for modtageren, og indtil de
tilbagebetales.

3. Renten tilskrives med renters rente i overensstemmelse med
kapitel V i Kommissionens forordning (EF) nr. 794/2004 () og
Kommissionens forordning (EF) nr. 271/2008 (78) om @ndring af
forordning (EF) nr. 794/2004.

Artikel 3

1.  Tilbagesogning af den i artikel 1 omhandlede statte skal ske
omgdende og veare effektiv.

2. Kongeriget Danmark sikrer, at denne beslutning efterkom-
mes senest fire maneder efter datoen for meddelelsen af
beslutningen.

Artikel 4

1.  Senest to maneder efter meddelelsen af denne beslutning
indsender Kongeriget Danmark folgende oplysninger til
Kommissionen:

a) det samlede beleb (hovedstol og renter), der skal tilbageso-
ges fra modtageren

b) en detaljeret beskrivelse af de foranstaltninger, der allerede er
truffet eller er planlagt for at efterkomme denne beslutning

¢) dokumentation for, at stettemodtageren er blevet pdlagt at
tilbagebetale statten.

2. Kongeriget Danmark holder Kommissionen underrettet om
udviklingen i de nationale foranstaltninger, der traffes for at efter-
komme denne beslutning, indtil den i artikel 1 omhandlede stotte
er fuldt tilbagebetalt. Det indsender straks pd Kommissionens
anmodning oplysninger om de foranstaltninger, der allerede er
truffet eller er planlagt for at efterkomme beslutningen. Det giver
tillige detaljerede oplysninger om de stottebelob og renter, stot-
temodtageren allerede har tilbagebetalt.

Artikel 5

Denne beslutning er rettet til Kongeriget Danmark.

Udferdiget i Bruxelles, den 13. juli 2009.

Pd Kommissionens vegne
Antonio TAJANI
Neestformand

(76) Efter vedtagelsen af Kommissionens meddelelse »Mod en effektiv gen-
nemforelse af Kommissionens beslutninger, som palagger en med-
lemsstat at tilbagesoge ulovlig og uforenelig statsstotte« (EUT C 272
af 15.11.2007, s. 4.) kan sddanne tilfelde ikke leengere opsta. Her
hedder det sdledes: »Hvis et selskab, der har modtaget statsstotte, som
Kommissionen har erkleeret forenelig, privatiseres, kan medlemssta-
ten i privatiseringsaftalen indfeje en ansvarsklausul for at beskytte
koberen af selskabet mod risikoen for, at Kommissionens oprinde-
lige beslutning om godkendelse af stotten omstedes af Fellesskabets
retsinstanser og erstattes med en beslutning truffet af Kommissionen
med pabud om tilbagesegning af denne stotte fra stottemodtageren.
En sddan klausul ger det muligt at tilpasse den pris, keberen betaler
for det privatiserede selskab under beherig hensyntagen til det nye til-
bagesegningsansvare.

(77) EUT L 140 af 30.4.2004, s. 1.
(78) EUT L 82, af 25.3.2008, s. 1.
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