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ODLUKA KOMISIJE (EU) 2016154
od 22. srpnja 2015.

o drzavnoj potpori SA.13869 (C 68/2002) (prije NN 80/2002) Reklasifikacija u kapital
raCunovodstvenih rezerviranja nastalih izuzeéem od oporezivanja za obnovu visokonaponske
prijenosne mreZe koju je provela Francuska u korist EDF-a

(priopéeno pod brojem dokumenta C(2015) 4959)

(Vjerodostojan je samo tekst na francuskom jeziku)

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKA KOMISJJA,

uzimajudi u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno njegov ¢lanak 108. stavak 2. prvi podstavak (),

nakon §to je od zainteresiranih strana zatrazila da podnesu primjedbe u skladu s navedenim ¢lankom (3)

i uzimajudi u obzir te primjedbe,

bududi da:

(1)

(6)

()

()
0)

Komisija je odlukom od 16. listopada 2002. pokrenula formalni istrazni postupak iz ¢lanka 108. stavka 2.
UFEU-a (,odluka o pokretanju postupka”) u pogledu prednosti koju je neplaanjem poreza na dobit ostvarila
javna ustanova industrijskog i trgovackog karaktera ,Electricité de France (E.D.F.), Service National” (,EDF” koji je
potkraj 2004. postao dionicko drustvo Electricité de France SA) tijekom restrukturiranja svoje bilance 1997. u
dijelu racunovodstvenih rezerviranja nastalih izuze¢em od oporezivanja za obnovu visokonaponske prijenosne
mreZe (réseau d’alimentation générale (,RAG”) 1 reklasificiranih u kapital.

U svojim primjedbama dostavljenima Komisiji dopisom od 11. prosinca 2002. francuska su tijela osporila da je
EDF ostvario poreznu pogodnost i posebno isticu da je dokapitalizacija ispravila potkapitaliziranost te je stoga
opravdana.

Komisija je dopisom od 21. sije¢nja 2003. dostavila Francuskoj jedine primjedbe koje je primila od jedne zaintere-
sirane strane te je od nje zatrazila da podnese svoje opaske. Francuska nije podnijela opaske na te primjedbe.

Tehnicki sastanak Komisije i francuskih tijela odrzao se 12. veljate 2003. nakon kojeg je Komisija podnijela
zahtjev za informacije od 4. srpnja 2003.

Francuska je 11. studenoga 2003. dostavila nove informacije. Novi tehnicki sastanak odrzao se 17. studenoga
2003. izmedu Komisije, francuskih tijela i predstavnika EDF-a. Francuska su tijela 20. studenoga 2003. dostavila
dodatne informacije.

Komisija je Odlukom od 16. prosinca 2003. (}) ocijenila mjeru potpore koju je primio EDF nespojivom s
unutarnjim trziStem te je zatraZila povrat te potpore s kamatama. Potpora je vradena u veljaci 2004.

S u¢inkom od 1. prosinca 2009., ¢lanci 87. i 88. Ugovora o EZ-u postali su ¢lanak 107. odnosno ¢lanak 108. Ugovora o funkcioniranju
Europske unije (,UFEU"). U oba slu¢aja odredbe su u biti identi¢ne. Za potrebe ove Odluke, upuivanja na ¢lanke 107. i 108. UFEU-a
treba tumaciti, ako je potrebno, kao upuéivanja na ¢lanke 87. i 88. Ugovora o EZ-u. U UFEU-u su uvedene i odredene terminoloske
promjene, primjerice izraz ,Zajednica” zamijenjen je izrazom ,Unija”, izraz ,zajednicko trziSte” izrazom ,unutarnje trZiste”, a izraz
,Prvostupanjski sud” izrazom ,Op¢i sud”. U ovoj se Odluci rabi terminologija iz UFEU-a.

SLC280,16.11.2002,, str. 8.

SLL 49,22.2.2005., str. 9.
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(7)  Opéi sud je presudom od 15. prosinca 2009. ponistio Odluku Komisije (). Francuska je ponovno platila EDF-u
iznos potpore koji je vracen 2004.

(8)  Sud je presudom od 5. lipnja 2012. odbacio Zalbu koju je Komisija uloZila na presudu Opéeg suda (2).
(9)  Komisija je odlukom od 2. svibnja 2013. progirila formalni istrazni postupak (,odluka o prosirenju postupka”) ().
(10)  Francuska su tijela 1. srpnja 2013. dostavila svoje primjedbe Komisiji.

(11) Komisija je dopisom od 13. kolovoza 2013. dostavila Francuskoj primjedbe od 29. srpnja 2013. primljene od
jedine zainteresirane strane, odnosno od EDF-a, te je od nje zatrazila da podnese svoje opaske. Francuska je
11. listopada 2013. podnijela svoje opaske na primjedbe EDF-a.

(12) EDF je 18. listopada 2013. dostavio Komisiji studiju od 15. listopada 2013. koju je izradilo konzultantsko
drustvo (Oxera). Komisija je 22. listopada 2013. tu studiju proslijedila Francuskoj te je od nje zatrazila da
podnese svoje opaske. Komisija se pritom ogradila, s jedne strane, jer je studija dostavljena vie od dva i pol
mjeseca nakon krajnjeg roka utvrdenog odlukom o prosirenju postupka te, s druge strane, jer je sastavljena nakon
odluke o ulaganju u EDF na koju se pozivala Francuska. Francuska je 6. studenoga 2013. podnijela svoje opaske
na studiju.

(13) Sastanak Komisije i francuskih tijela odrzao se 14. studenoga 2013. Komisija je 15. studenoga 2013. zatrazila
nove informacije i pojasnjenja o primjedbama Francuske, koji su dostavljeni 23. prosinca 2013.

(14) EDF je 22. studenoga 2013. dostavio Komisiji pravno misljenje sastavljeno na zahtjev EDF-a kao dopunu i u
prilog njegovim primjedbama od 29. srpnja 2013.

(15) Na zahtjev EDF-a 12. ozujka 2014. odrZan je sastanak s Komisijom u nazo¢nosti francuskih tijela.

(16) Komisija je 13. svibnja 2014. od Francuske zatraZila eventualne opaske na pravno misljenje koje je dostavio EDF
te pojasnjenja i dodatne informacije, koje je Francuska dostavila dopisom od 19. lipnja 2014.

1. DETALJAN OPIS MJERE
1.1. KORISNIK: EDF, PROMJENE U NJEGOVU STATUSU I KAPITALU

(17) EDF je osnovan Zakonom br. 46-628 od 8. travnja 1946. o nacionalizaciji elektrine energije i plina (,Zakon
br. 46-628") na temelju Cijeg su prvog ¢lanka nacionalizirani proizvodnja, prijenos, distribucija, uvoz i izvoz
elektri¢ne energije u Francuskoj. Tim je Zakonom upravljanje nacionaliziranim elektroenergetskim poduzetnicima
povjereno nacionalnoj javnoj ustanovi industrijskog i trgovackog karaktera pod nazivom ,Electricité de France
(E.D.F.), Service National”.

(18)  Clankom 16. Zakona br. 46-628 predvideno je da neto iznos imovine, prava i obveza prenesenih na EDF ¢ini
njegov kapital, da pripada narodu, da je neotudiv i da se u slucaju gubitaka poslovanja obnavlja iz dobiti
narednih poslovnih godina. Na temelju ¢lanka 1. Odluke br. 56-493 od 14. svibnja 1956. o dokapitalizaciji
EDF-a, na dokapitalizaciju se primjenjuju pravila utvrdena u ¢lanku 16. prethodno navedenog Zakona. Na
temelju ¢lanka 2. iste Odluke drzava dokapitalizacijom ostvaruje pravo na kamate i dividende.

(") Presuda Opceg suda od 15. prosinca 2009. u predmetu T-156/04, EDF/Komisija, Zb. 2009., [I-04503.
(%) Presuda Komisija/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318.
() SLC186,28.6.2013.,str. 73.
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(19) U skladu sa Zakonom br. 46-628, EDF je od svojeg osnutka pa i 1997. bio javna ustanova industrijskog i
trgovackog karaktera koja nije uredena odredbama koje se primjenjuju na dionicka drustva. Javna ustanova
industrijskog i trgovackog karaktera nema vlasnicki kapital za razliku od dionickog drustva koje je u vlasnistvu
svojih dionicara ('). Unato¢ pojmovima ,kapital” i ,dokapitalizacija” koji se rabe u relevantnim propisima, EDF
nije raspolagao vlasnickim kapitalom zbog svojeg statusa pravne osobe javnog prava. Zakonom br. 2004-803 od
9. kolovoza 2004. o javnoj sluzbi za opskrbu elektricnom energijom i plinom te o poduzetnicima za opskrbu
elektricnom energijom i plinom (,Zakon br. 2004-803") predvidena je buduéa promjena tog statusa. U ¢lanku
24. Zakona br. 2004-803 pojasnjeno je da ¢e EDF, u kojem drzava treba biti vlasnik vise od 70 % kapitala, biti
ureden zakonima koji se primjenjuju na dionicka drustva, osim ako je zakonom utvrdeno drukéije. Clankom 47.
tog Zakona predvidena je i naknadna pretvorba javne ustanove EDF u dioni¢ko drustvo, podlozno objavi odluke
o njegovu novom statusu. U ¢lanku 46. pojasnjeno je da e se bilanca drustva EDF na dan 31. prosinca 2004.
utvrditi na temelju bilance javne ustanove EDF na dan 31. prosinca 2003. te njezina ra¢una dobiti i gubitka za
poslovnu godinu 2004.

(20)  Pretvorba EDF-a u dionicko drustvo stupila je na snagu primjenom Odluke br. 2004-1224 od 17. studenoga
2004. o statutu dionickog drustva Electricité de France. Statutom drustva prilozenom Odluci bilo je predvideno
da EDF od tada bude dioni¢ko drustvo uredeno zakonima i pravilnicima koji su primjenjivi na trgovacka drustva,
osobito Trgovackim zakonikom (code de commerce), osim se ako posebnim odredbama, uklju¢ujudi i samim
statutom drustva, odredi drukcije.

(21)  Clankom 6. statuta EDF-a predvideno je da se vlasnicki kapital, &iji je vlasnik najprije u cijelosti bila drzava,
utvrden na iznos od 8,129 milijardi EUR, dijeli na 1 625 800 000 dionica, svaka vrijednosti od 5 EUR. Vlasnicki
kapital novog dionickog drustva EDF utvrden je u studenome 2004. na iznos do tada kumuliranog kapitala i
dokapitalizacije javne ustanove gospodarskog i trgovackog karaktera EDF, odnosno na 8,1 milijardu EUR. Taj
iznos kapitala i dokapitalizacije dosegnut je u skladu sa Zakonom br. 97-1026 od 10. studenoga 1997. o raznim
gospodarskim i trgovackim mjerama (,Zakon br. 97-1026") i nepromijenjen je od 1997.

(22)  Kao 3to je propisano Zakonom br. 2004-803 i statutom EDF-a, drZava je u svakom trenutku trebala i treba biti
vlasnik viSe od 70 % kapitala drustva. Nove dionice EDF-a uvritene na burzu Euronext ponudene su u studenome
2005. po otvorenoj cijeni (,OPO”), ¢ime je kapital EDF-a stvarno otvoren i drugim dionicarima osim drzave.

1.2. STVARANJE RACUNOVODSTVENIH REZERVIRANJA ZA OBNOVU VISOKONAPONSKE PRIJENOSNE MREZE

(23) Na temelju clanka 36. Zakona br. 46-628 na EDF su prenesene sve nacionalizirane koncesije za opskrbu
elektricnom energijom. Na temelju ¢lanka 37. Zakona, koncesionar je u pogledu tih koncesija duzan pridrzavati
se tipskih specifikacija. Razlicite koncesije za prijenos elektri¢ne energije koje je drzava prenijela na EDF
objedinjene su 1958. u jedinstvenu koncesiju po nazivom réseau dalimentation générale (RAG) (visokonaponska
prijenosna mreza).

(24) U nedostatku racunovodstvenih pravila za koncesije, EDF je od 1946. smatrao da je vlasnik imovine koja ¢ini
RAG te ju je uvrstio u svoju bilancu. U skladu s ¢lankom 8. specifikacija koje su odobrene Odlukom br. 56-1225
od 28. studenoga 1956., EDF je duZan o svojem trosku izvriavati sve radove odrzavanja i obnove potrebne da bi
se objekti koncesije odrzali u dobrom radnom stanju.

(25) Nakon izmjene opceg racunovodstvenog plana 1982. kojim su predvidena posebna pravila za imovinu koju je
potrebno vratiti drzavi po isteku koncesije, EDF je 1987. izmijenio svoju raunovodstvenu praksu u pogledu
imovine RAG-a koja je do tada bila smatrana vlastitom imovinom te ju je svrstao u stavku bilance ,Imovina u
koncesiji”. EDF je na tu imovinu primijenio posebna ra¢unovodstvena pravila utvrdena u Francuskoj za imovinu u
koncesiji koju je potrebno vratiti drzavi po isteku koncesije te je izuze¢em od oporezivanja stvorio rezerviranja za
obnovu RAG-a.

(26)  Revizorski sud je u izvje$¢u iz 1994. (%) smatrao da kada postoji jedini i stalni drzavni koncesionar, koji je poput
EDF-a imenovan zakonom, tesko je razlikovati imovinu koja ¢ini RAG i koju je potrebno vratiti drzavi po isteku
koncesije od vlastite imovine RAG-a koja pripada EDF-u. Drugim rije¢ima, racunovodstvena promjena koju je

(") Odgovor francuskih tijela od 23.12.2013., tocke 71.172.
(3) Posebno izvjesce o koncesijama EDF-a br. 1993, 10. listopada 1994.
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EDF uveo 1987., a ¢ija je posljedica stvaranje rezerviranja izuzeCem od oporezivanja nije se Revizorskom sudu
¢inila opravdanom. Poduzetnik i nadzorna tijela brzo su poceli poduzimati radnje za regulariziranje poloZaja
EDF-a.

(27) EDF je 1997. u svojim financijskim izvje$tajima imao dvije vrste rezerviranja nastalih izuze¢em od oporezivanja
za obnovu RAG-a: jo§ neupotrijebljena rezerviranja u iznosu od 38,5 milijardi FRF i prava davatelja koncesije
koja odgovaraju ve¢ provedenim obnovama u iznosu od 18,345 milijardi FRF.

1.3. REKLASIFIKACIJA RACUNOVODSTVENIH REZERVIRANJA
(28) U Zakonu br. 97-1026 pojasnjen je status imovine koja ¢ini RAG. Clanak 4. tog Zakona glasi:

JI. Objekti visokonaponske prijenosne mreZe elektricne energije smatraju se vlasni§tvom ustanove
Electricité de France od kada joj je dodijeljena koncesija za tu mrezu.

II. Za potrebe primjene stavka ., protuvrijednost imovine u naravi visokonaponske prijenosne mreze koja
je u koncesiji i u bilanci ustanove Electricité de France iskazana je kao obveza uvritena je 1. sije¢nja
1997. u stavku ,Dokapitalizacija’ u neto iznosu bez revalorizacijskih razlika [...].”

(29)  Svaka radnja povezana s kapitalom EDF-a bila je podlozna zakonu. Naime, ¢lankom 16. Zakona br. 46-628, u
verziji koja je bila na snazi 1997., bilo je predvideno da kapital EDF-a bude neotudiv i da pripada narodu. Zato je
prema francuskom pravu dokapitalizacija EDF-a koja je posljedica reklasifikacije rezerviranja za obnovu RAG-a
bila podlozna zakonu.

(30) Zakonom br. 97-1026 utvrdeno je vlasniStvo nad imovinom RAG-a. Stoga je bilanca EDF-a reorganizirana na
temelju Zakona br. 97-1026. Upotrijebljena ili neupotrijebljena rezerviranja koja je EDF stvorio od 1987.
do 1996. za obnovu RAG-a radi povrata te imovine drzavi postala bi neprimjenjiva ako bi se smatralo da
vlasni$tvo nad imovinom RAG-a pripada EDF-u.

(31) U prilogu 1. dopisu ministra gospodarstva, financija i industrije, drzavnog tajnika za proracun i drZavnog tajnika
za industriju, koji je 22. prosinca 1997. upulen EDF-u (dalje u tekstu: ,dopis ministra gospodarstva”)
obrazloZeno je restrukturiranje gornjeg dijela bilance EDF-a u skladu s ¢lankom 4. Zakona br. 97-1026:

,— Reklasifikacija ,prava davatelja koncesije’ (18 345 563 605 FRF):

Konsolidiranje dokapitalizacijom protuvrijednosti imovine u naravi RAG-a koja je u koncesiji u visini od
14 119 065 335 FRFE.

Objedinjavanje revalorizacijskih razlika RAG-a iz 1959. (2 425 milijuna FRF) i 1976. (neamortizirana
dugotrajna imovina: 97 milijuna FRF) i stavke [Revalorizacijske razlike RAG-a’, Ciji iznos time raste
s 1 720 milijuna FRF na 4 145 milijuna FRF.

Objedinjavanje reguliranih rezerviranja koja se odnose na revalorizaciju amortizirane dugotrajne
imovine iz 1976. (1 704 milijuna FRF), ¢iji iznos time raste s 877 milijuna FRF na 2 581 milijuna FRF.

Reklasifikacija rezerviranja za obnovu koja su postala neopravdana (38 520 943 408 FRF) u zadrzanu
dobit, u skladu s misljenjem Nacionalnog racunovodstvenog vijeca (Conseil national de la comptabilité)
br. 97-06 od 18. lipnja 1997. o raunovodstvenim promjenama.”

(32) U okviru reorganiziranja bilance EDF-a, francuska su tijela slijedila misljenje Nacionalnog ra¢unovodstvenog
vijeCa br. 97-06 od 18. lipnja 1997. o promjenama racunovodstvenih metoda, promjenama procjena,
promjenama poreznih opcija i ispravcima pogresaka (,misljenje Nacionalnog racunovodstvenog vijeca”) kojim je
utvrdeno da se ispravci raCunovodstvenih pogresaka koje se, po svojoj prirodi, odnose na ra¢unovodstvenu
obradu proslih radnji ,knjize kao dobit ili gubitak poslovne godine u kojoj su utvrdene”.

(33) U skladu sa Zakonom br. 97-1026 i dopisom ministra gospodarstva, revalorizacijske se razlike prenose u rubriku
,Vlasnicki kapital” bez ucinka na porez jer nakon dono$enja Zakona o revalorizaciji iz 1959. i 1976. odgovaraju
revalorizacijskim viskovima ostvarenima izuzeéem od oporezivanja ili primjenom sustava porezne neutralnosti.
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1.4. UCINAK REKLASIFIKACIJE RACUNOVODSTVENIH REZERVIRANJA NA POREZ

(34) U prilogu 3. dopisu ministra gospodarstva utvrdene su i porezne posljedice reorganiziranja bilance EDF-a.
Reklasifikacijom neupotrijebljenih rezerviranja za obnovu u zadrzanu dobit utvrdena je promjena u neto imovini
u iznosu od 38,5 milijardi FRF te podlijeZe porezu na dobit po stopi od 41,66 % koja se primjenjivala 1997.
Zato su francuska tijela oporezovala jo§ neupotrijebljena rezerviranja u iznosu od 38,5 milijardi FRF. Medutim,
nije oporezovan dio rezerviranja koja su jednako tako nastala izuzeéem od oporezivanja i konsolidirana kao
dokapitalizacija koja odgovara pravima davatelja koncesije.

(35) U obavijesti Glavne porezne uprave (Direction générale des impéts) od 9. travnja 2002., koju su Komisiji uputila
francuska tijela, navedeno je da su ,prava davatelja koncesije povezana s RAG-om neutemeljen dug koji je ukljuci-
vanjem u kapital neopravdano osloboden poreza” i da je ,navedena pricuva, prije nego $to je ukljucena u kapital,
trebala biti prenesena iz obveza ustanove, gdje je neto¢no knjiZena na raun neto imovine, §to je dovelo do
pozitivne promjene neto imovine koja je oporeziva u skladu s ¢lankom 38.-2.” Opceg poreznog zakonika (Code
général des impots). Francuska tijela tvrde da se ,tako ostvarena porezna pogodnost [1997. od strane EDF-a] moze
procijeniti na 5,88 milijardi FRF (14,119 = 41,66 %)".

2. ODLUKA O POKRETANJU POSTUPKA

(36) Komisija je u svojoj odluci o pokretanju postupka zakljucila da je nepravilno stvaranje dodatnih rezerviranja za
obnovu RAG-a u razdoblju od 1987. do 1996. stavilo EDF u povoljniji poloZaj u smislu ¢lanka 107. stavka 1.
UFEU-a. Time je stekao selektivnu ekonomsku prednost koja proizlazi iz razlike izmedu neplacene kapitalizirane
vrijednosti poreza na dobit na rezerviranja za vrijeme istog razdoblja te iznosa poreza na dobit koji je EDF platio
1997. nakon stupanja na snagu ¢lanka 4. Zakona br. 97-1026.

(37) Unato¢ ¢injenici da je EDF u Francuskoj obavljao djelatnosti na vise trzista uredenih pravima monopola prije
stupanja na snagu Direktive 96/92/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (') kojom se liberalizirao sektor elektricne
energije, Komisija je smatrala da su predmetne mjere potpore u korist EDF-a narusile ili prijetile da ¢e narusiti
trzi$no natjecanje te utjecale na trgovinu medu drZavama ¢lanicama u smislu ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a. To
osobito proizlazi iz Cinjenice da je, unato¢ isklju¢ivim pravima koje je EDF pri imao obavljanju odredenih
djelatnosti u Francuskoj, na tim trziStima svejedno medu drzavama clanicama postojao odredeni stupanj trgovine.
Usto, slobodno trzisno natjecanje postojalo je na povezanim trzi§tima na kojima je EDF u geografskom ili
sektorskom smislu ve¢ bio diversificirao svoje djelatnosti izvan opsega svojih iskljucivih prava. Ti su uinci
postojali i mnogo prije liberalizacije sektora elektri¢ne energije.

(38) Komisija je zakljucila da je rije¢ o novoj potpori za koju se u toj fazi nije ¢inilo da ispunjava uvjete iz ¢lanka 107.
stavaka 2. i 3. UFEU-a. Pored toga, francuska se tijela nisu pozvala na primjenu ¢lanka 106. stavka 2. UFEU-a.

3. PRIMJEDBE TRECE ZAINTERESIRANE OSOBE

(39) Dopisom od 6. sije¢nja 2003. Nacionalni sindikat nezavisnih proizvodaca elektri¢ne energije nastale u termoelek-
tranama (Syndicat National des Producteurs Indépendants d’Electricité Thermique) (SNPIET) uputilo je primjedbe
Komisiji u okviru formalnog istraznog postupka. Prema tim primjedbama, u pogledu neplacanja 1997. poreza na
dobit na dio rezerviranja nastalih izuzeem od oporezivanja za obnovu RAG-a, EDF u okviru svojih djelatnosti
nije postovao uobicajenu praksu industrijskih i trgovackih drustava, suprotno onome $to je propisano Zakonom
br. 46-628 od 8. travnja 1946.

4. PRIMJEDBE FRANCUSKE NA ODLUKU O POKRETANJU FORMALNOG ISTRAZNOG POSTUPKA

(40)  Francuska su tijela dostavila svoje primjedbe Komisiji dopisom od 11. prosinca 2002. Osporavaju da nepladanje
1997. poreza na dobit na dio rezerviranja nastalih izuzeCem od oporezivanja za obnovu RAG-a ima karakter
drzavne potpore.

(") Direktiva 96/92/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 19. prosinca 1996. o zajednickim pravilima za unutarnje trziste elektri¢ne
energije (SLL 27, 30.1.1997., str. 20.).
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(41) Najprije, francuska tijela osporavaju iznos rezerviranja za obnovu RAG-a koji je iznijela Komisija. Francuska tijela
potom tvrde da ¢ak i da nije bilo rezerviranja za obnovu RAG-a, EDF ne bi bio u stanju platiti porez na dobit
od 1987. do 1996. zbog prenesenih poreznih gubitaka. Usto, buduéi da je drzava istodobno vlasnik EDF-a i
davatelj koncesije nad RAG-om, francuska su tijela smatrala da prava davatelja koncesije za drzavu nisu stvarno
potraziv dug. Prema tome, francuska su tijela tijekom restrukturiranja bilance 1997. rasporedila ta prava davatelja
koncesije u vlasnicki kapital EDF-a kako bi ispravila njezinu potkapitaliziranost, ali ih nisu oporezovala porezom
na dobit.

(42)  Francuska tijela smatraju da se racunovodstveno restrukturiranje provedeno 1997. moZe smatrati dokapitali-
zacijom u iznosu jednakom djelomi¢nom izuzeéu od oporezivanja, Ciji je cilj bio i ispravljanje potkapitalizi-
ranosti. EDF i drZava htjeli su rasporediti kvazivlasnicki kapital u kapital i ne oporezovati ga porezom na dobit.
Smatralo se ucinkovitijim i neutralnijim izravno rasporediti prava davatelja koncesije u vlasnicki kapital u
ukupnom iznosu nego provesti jednakovrijednu radnju kojom bi se neto iznos nakon oporezivanja porezom na
dobit rasporedio u kapital, traziti da EDF plati porez na dobit u iznosu koji odgovara poveanju neto imovine te,

naposljetku, dokapitalizirati u iznosu jednakom pla¢enom porezu.

(43) Francuska tijela smatraju da je dokapitalizacija bila opravdana izgledima za profitabilnost EDF-a 1997. koji su se,
uostalom, i ostvarili tijekom sljede¢ih godina. U sliénim bi okolnostima, prema misljenju francuskih tijela,
razuman privatni ulaga¢ u trziSnom gospodarstvu izvrsio takav unos kapitala.

(44) Francuska tijela osporavaju i da je prinos drzavi nepropisno smanjen od 1987. do 1996. nakon stvaranja
predmetnih rezerviranja. Navode da, ¢ak i da je neto dobit bila veca, prinos drzavi ne bi bio vedi jer u tom
razdoblju visina prinosa nije odgovarala prethodno utvrdenom postotku neto dobiti poduzetnika. Visinu prinosa
slobodno je odredila drzava u apsolutnoj vrijednosti i ona nije nuzno ovisila o financijskom stanju drustva. Usto,
taj se prinos nije obvezno ispladivao iz neto dobiti svake poslovne godine. Iz te perspektive i uzevsi u obzir
prenesene gubitke EDF-a, francuska tijela isticu da je od 1987. do 1996. drzavi ispladena dividenda Ciji iznos
znatno premasuje granice utvrdene pravom trgovackih drustava.

(45) Osim toga, francuska tijela smatraju da ¢ak i da je stvaranje rezerviranja za obnovu RAG-a dovelo do prednosti,
trebalo bi smatrati da je tu prednost ponistilo povecanje poreza na dobit koji je plaéen 1997. Smatraju i da je
EDF u razdoblju od 1987. do 1996. ukupno platio drzavi veéi iznos poreza na dobit od onoga koji bi platilo
neko trgovacko drustvo, koje nije stvorilo rezerviranja za obnovu RAG-a i koje je svojem dionicaru isplatilo
dividendu od 37,5 % neto dobiti nakon oporezivanja.

(46) Nadalje, francuska tijela smatraju da bi se, kada bi se utvrdilo postojanje neopravdane prednosti, ta prednost
trebala smatrati postojeCom potporom, a ne novom potporom, zbog desetogodi$nje zastare utvrdene u
¢lanku 15. Uredbe Vijeéa (EZ) br. 659/1999 (') koja se pocela racunati od dodjele prvih elemenata potpore.
Uzevsi u obzir da je prvi Komisijin zahtjev za informacije podnesen 10. srpnja 2001., eventualni elementi
potpore dodijeljeni prije 1991. trebali bi pasti u zastaru. Francuska tijela smatraju da intervencija zakonodavca
iz 1997. nije imala za ucinak prekid te zastare jer samo mjere Komisije mogu imati takav u¢inak. Francuska tijela
naposljetku smatraju da je u svakom slucaju rije¢ o postojeoj potpori jer je dodijeljena prije liberaliziranja trzista
elektri¢ne energije.

(47) Francuska tijela u dopisu od 20. studenoga 2003. podsjecaju na svoje argumente o revalorizacijskim razlikama
uklju¢enima u iznos prava davatelja koncesije koja su iskazana u financijskim izvjestajima drustva te o primjeni
pravila zastare. Usto, tvrde da se na restrukturiranje bilance EDF-a trebala primjenjivati stopa poreza na dobit iz
1996. (stopa od 36,67 %), a ne iz 1997. (stopa od 41,66 %). Naime, francuska tijela smatraju da je to restruktu-
riranje provedeno na temelju porezne izjave podnesene 23. prosinca 1997., odnosno nakon zatvaranja poslovne
godine 1996., ali prije zatvaranja poslovne godine 1997.

(48)  Francuska tijela tako osporavaju tvrdnju Komisije da je EDF 1997. ostvario prednost neplacanjem poreza na dobit
na dio rezerviranja nastalih izuze¢em od oporezivanja za obnovu RAG-a.

(") Uredba Vijeca (EZ) br. 659/1999 od 22. ozujka 1999. o utvrdivanju detaljnih pravila za primjenu ¢lanka 108. ugovora o funkcioniranju
Europske unije (SLL 83, 27.3.1999., str. 1.).
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5. PRESUDE SUDOVA EUROPSKE UNIJE

(49) Opéi sud je presudom od 15. prosinca 2009. ponistio Odluku Komisije od 16. prosinca 2003. jer je na Komisiji
da provjeri bi li razuman privatni ulaga¢ u trziSnom gospodarstvu u slicnim okolnostima ulozio priblizan iznos.
Opdi sud ocijenio je da je Komisija trebala provjeriti odgovara li takav potez kriterij privatnog ulagaca. Stoga je
Opdi sud smatrao da je Komisija pocinila pogresku koja se tiCe prava i da je prekrsila ¢lanak 107. UFEU-a.

(50) Sud je presudom od 5. lipnja 2012. odbacio zalbu koju je Komisija uloZila na presudu Opéeg suda. Sud je
posebno smatrao da utvrdenje Opéeg suda prema kojem je Komisija, neovisno o obliku unosa kapitala, imala
obvezu provijeriti je li drzava izvrsila unos kapitala u okolnostima koje odgovaraju uobicajenim trzisnim uvjetima
nije zahvadeno pogreskom koja se ti¢e prava. Sud je smatrao da niti ocjena Opleg suda prema kojoj se kriterij
privatnog ulagaca moze primijeniti ¢ak i u slucaju u kojem su upotrijebljena porezna sredstva nije zahvacena
pogreskom koja se tice prava.

6. ODLUKA O PRO§IREN]U FORMALNOG ISTRAZNOG POSTUPKA

(51) Komisija nakon ponistenja Odluke od 16. prosinca 2003. mora donijeti novu odluku na temelju ¢lanka 266.
UFEU-a i ¢lanka 13. Uredbe (EZ) br. 659/1999 kako bi zatvorila postupak u skladu s pravnim pitanjima koja su
kona¢no utvrdena presudom Suda. Buduéi da je Odluka od 16. prosinca 2003. ponistena, Komisija je trebala
preispitati pitanja koja se odnose na ¢lanke 3. i 4. te Odluke.

(52) S jedne strane, ni Sud ni Opéi sud nisu smatrali da je odluka o pokretanju postupka bila nepravilna. Stoga se na
njoj moze temeljiti nova kona¢na odluka. S druge strane, Sud je jasno propisao primjenjivost i primjenu kriterija
privatnog ulagaca u trziSnom gospodarstvu. Ti se kriteriji u prvom redu temelje na postojanju objektivnih i
provjerljivih dokaza kojima se dokazuje da je odluka drzave clanice bila uloziti u kontroliranog javnog
poduzetnika, oslanjaju¢i se na ekonomske procjene usporedive s onima koje bi razuman privatni ulaga¢ u
trziSnom gospodarstvu dao izraditi prije ulaganja kako bi ispitao buducu isplativost (').

(53) Komisija je u odluci o prosirenju formalnog istraznog postupka napomenula da u toj fazi upravnog postupka
nijedan dokaz, potvrda ili dokument nisu potkrijepili tvrdnju francuskih tijela prema kojoj bi se ratunovodstvena
reforma iz 1997. mogla tumaciti kao dokapitalizacija u iznosu jednakom djelomi¢nom izuzecu od oporezivanja.
Suprotno primjedbama francuskih tijela, nije se ¢inilo niti da takva dokapitalizacija nije bila potpora, ve¢ ulaganje
koje bi u usporedivim okolnostima proveo privatni ulaga¢ u trzisnom gospodarstvu na temelju izgleda za profita-
bilnost koje je EDF imao 1997, koji su se, uostalom, i ostvarili tijekom sljedecih godina.

(54) Prema tome, Komisija je u odluci o prosirenju postupka, uzevsi u obzir dostupne informacije i dokumente,
pojasnila svoju prethodnu analizu eventualne ekonomske prednosti koju je EDF ostvario 1997. nepladanjem
poreza na dobit na dio rezerviranja u iznosu od 14,119 milijardi FRF na ime prava davatelja koncesije reklasifi-
ciranih u dokapitalizaciju.

(55) U tom pogledu ¢ini se da ukupna ocjena predmetnih Cinjenica ukazuje na to da je ta mjera bila obuhvadena
ovlai¢u javnog tijela, ¢ime se odbacuje primjenjivost nacela privatnog ulagaca. Naime, francuska tijela nisu u
prilog svojoj tvrdnji dostavila nikakvu informaciju ili poslovni plan koji je prethodio odluci o neoporezivanju
EDF-a ili koji je bio izraden za vrijeme njezina dono$enja, ¢ime bi se dokazala isplativost takvog poteza. U
materijalnom pogledu, §to se tice kriterija koje je naveo Sud, Komisija je napomenula da Francuska treba
propisno utvrditi datume dostavljenih dokumenata te dokaz da su ih prije donoSenja sporne odluke pregledali
nadlezni ministri i duznosnici te parlamentarne skupstine.

(56) Medutim, u nedostatku tih elemenata, ¢ini se da je Francuska u izvrSavanju svojih poreznih ovlasti primijenila
izuzeée od oporezivanja na restrukturiranje gornjeg dijela bilance EDF-a, u pogledu reklasifikacije rezerviranja
prava davatelja koncesije iz clanka 4. Zakona br. 97-1026. Taj se porezni prihod nijednom izricitom
prora¢unskom odredbom nije dodijelio u korist EDF-a, niti su bila uspostavljena pravila ili provjere u podrucju
ulaganja kako bi navodno ulaganje imalo pravnu osnovu.

(") Presuda Komisija/EDF, C-124/10P, EU:C:2012:318, tocka 84.
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(57)  Usto, Komisija je u svojoj odluci o prosirenju postupka podredno napomenula da, ¢ak i kada bi nacelo privatnog
ulagaca u trzi$nom gospodarstvu bilo primjenjivo, u toj bi fazi primjena nacela dovela do zakljucka da privatni
ulaga¢ 1997. ne bi ulozio 5,88 milijardi FRF u dokapitalizaciju EDF-a. Buduéi da francuska tijela nisu dostavila
dokaze, ¢inilo se da je odbacena moguénost da bi privatni dionicar u uobi¢ajenim trzi§nim okolnostima izvrsio
navodno ulaganje a da prethodno nije ispitao objektivne i pouzdane studije koje je po moguénosti izradila treca
osoba, odnosno nepristrani savjetnik za ulaganja, umjesto, primjerice, poduzetnika korisnika, a u kojima bi se u
prvom redu naveli stopa povrata uloZenog kapitala, rok povrata ulozenog kapitala i teoretski intrinzi¢ni rizici s
obzirom na pravila povrata takvog ulaganja.

(58) Komisija je u tom pogledu ¢imbenicima koje bi razuman privatni ulaga¢ ispitao prije ulaganja svojih sredstva
dodala nesigurnost u pogledu iznosa i kretanja troskova financiranja mirovina koje je EDF trebao pokriti 1997. u
skladu sa svojim posebnim reZzimom te njihovu procjenu koju je u to doba mogao napraviti ulagac.

(59) U tim se uvjetima djelomi¢no izuzeée od poreza na dobit 1997. nije ¢inilo produktivnim ulaganjem drzave u
svojstvu dionicara, ve¢ mjerom poreznog izuzeca koja je mogla donijeti ekonomsku prednost EDF-u.

(60)  Nadalje, ¢inilo se da je nenaplacivanje poreza na dobit koji je EDF dugovao dovelo u pitanje drzavna sredstva te
da je moglo narusiti trzi$no natjecanje i trgovinu medu drzavama ¢lanicama, ispunjavajuéi time preostale uvjete
primjene ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a.

(61) U nedostatku pravne osnove koja dokazuje da je operativna potpora kojom je ojacan polozaj EDF-a u odnosu na
njegove konkurente spojiva s unutarnjim trzi§tem, Komisija je u Odluci od 2. svibnja 2013. iznijela sumnje u
pogledu spojivosti te potpore s unutarnjim trzi§tem. Sli¢ne su sumnje ve¢ bile iznesene u odluci o pokretanju
postupka.

7. PRIMJEDBE TRECIH ZAINTERESIRANIH OSOBA

(62) EDF je dopisom od 29. srpnja 2013. podnio primjedbe na odluku o prosirenju postupka. EDF iznosi tri glavne
kritike u pogledu obrazlozenja iznesenog u toj odluci: i. u odluci su zanemareni zakljuci presude Opéeg suda i
nije postovana prava priroda dokapitalizacije EDF-a koju je provela drZava; ii. odluka je pretjerano formalisticka
jer je u njoj pogre$no navedena potreba za poslovnim planom povezanim s ulaganjem dok je dokapitalizacija
plod pomno planiranog promisljanja, $to je potvrdeno brojnim tadasnjim dokumentima; i iil. u odluci je bez
dokaza navedeno da nijedan ulagac ¢iji bi poloZaj bio najblizi polozaju drzave ne bi proveo sli¢no ulaganje, to je
suprotno ¢injenicama koje EDF iznosi u prilog svojim primjedbama.

(63) Prema misljenju EDF-a, Komisija tako nastavlja analizirati mjeru koju je 1997. donijela francuska drzava samo
kroz prizmu njegovih navodnih poreznih posljedica, dok je Op¢i sud jasno odbacio taj pristup. Kao sto je tvrdio
Opéi sud, mjera koju je drzava provela kada je reklasificirala prava davatelja koncesije u dokapitalizaciju,
predstavlja dokapitalizaciju EDF-a u svrhu ispravljanja neravnoteZe bilance EDF-a radi otvaranja trZista energije
konkurentima. Dopis ministra gospodarstva od 22. prosinca 1997. ne sadrzava poreznu odluku koja se razlikuje
od Zakona iz 1997., nego sluzi za utvrdivanje poreznih posljedica. Potrebno je ispitati tu jednu i neodvojivu
mjeru dokapitalizacije, a ne navodne porezne posljedice koje su od nje umjetno odvojene u odluci o prosirenju
formalnog istraznog postupka.

(64) Prema misljenju EDF-a, sudska praksa kojom nije utvrden nikakav formalizam u tom pogledu ne zahtijeva
poseban poslovni plan ulaganja, ali se njome zahtijevaju objektivni i provjerljivi dokazi koji su prethodili
ispitivanoj mjeri ili koji su se pojavili kad je mjera donesena. Konacno, takav poslovni plan nije bio neophodan
drzavi 1997. Drzava je imala pet predstavnika u Upravnom odboru EDF-a, drZala je sav kapital EDF-a od 1946. i
u predmetnom razdoblju, savrieno je poznavala poduzetnika te je bila je povezana s upravljanjem poduzetnikom
i odredivanjem njegovih dugoro¢nih strateskih smjernica. Prema misljenju EDF-a, takvi dugoro¢ni izgledi bili bi
osobito relevantni u slu¢aju EDF-a zbog kapitalnog intenziteta njegove djelatnosti i Zivotnog vijeka postrojenja od
vide desetlje¢a koja se u odredenim slucajevima kreée od 30 do 75 godina.
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(65) Prema misljenju EDF-a, drzava je na temelju analiza i precizne anticipativne procjene ulaganje izvrsila u svojstvu
dionicara, a ne javne vlasti, §to je potvrdeno i brojnim tadasnjim dokumentima. Stoga su od 1995. zapoceti
poslovi koji povezuju EDF i nadleZna ministarstva kako bi se iz misljenja Revizorskog suda, navedenog u uvodnoj
izjavi 26., izveli zakljuci. Ti su se poslovi osobito odnosili na reorganizaciju bilance poduzetnika i isplativost
kapitala. Doveli su 8. travnja 1997. do potpisivanja Ugovora o uslugama izmedu drzave i EDF-a za razdoblje
od 1997. do 2000. te do istodobnog podnosenja 2. travnja 1997. prijedloga zakona o raznim gospodarskim i
financijskim odredbama, u ¢ijem je ¢lanku 45. preuzet nepromijenjeni ¢lanak 4. Zakona br. 97-1026. Pripremni
poslovi Nacionalne skupstine (Assemblée nationale) i Senata (Sénat), odnosno sam zakon pokazat ¢e, prema
misljenju EDF-a, da je intervencija drzave po svojoj naravi intervencija dionicara: ulog kapitala u svrhu dokapitali-
zacije EDF-a.

(66) Kao 3to Ce potvrditi Cetrdesetak dokumenata koje je EDF priloZio svojim podnescima, drzava se u svojim
analizama i razmisljanjima vodila Cetirima glavnim pitanjima:

— uvazavanjem novog konkurentnog konteksta u kojem se trZiste postupno otvara nakon donosenja Direktive
96/92[EZ,

— reguliranjem financijskih odnosa izmedu drzave i EDF-a na temelju opéeg prava ¢ime se okoncavaju dvosmi-
slenosti do kojih je moglo dodi u proslosti,

— ublazavanjem znatne neravnoteze koja je utjecala na strukturu bilance EDF-a ojacavanjem njezina vlasnickog
kapitala,

— pojednostavnjenjem medunarodnih usporedbi u svrhu pospjesivanja vjerodostojnosti poduzetnika u
financijskoj zajednici.

(67) Naposljetku, EDF smatra da kriterij razumnog privatnog ulagaca u trziSnom gospodarstvu nije samo primjenjiv
zbog navedenih razmatranja, nego je u ovom sluaju i ispunjen jer je drzava djelovala kao $to bi to ucinio
privatni ulaga¢. Prema misljenju EDF-a, Sud smatra (tocke 78. i 89. presude) da je rije¢ o utvrdivanju je li EDF
mogao u uobidajenim trzisnim okolnostima ostvariti istu prednost poput one koja mu je dodijeljena drzavnim
sredstvima i je li narav te prednosti, zbog njezinih ucinaka, takva da narusi ili prijeti da e narusiti trzi$no
natjecanje.

(68)  Brojni tada$nji dokumenti pokazat ¢e i da je drzava uredno ispitala i kvantificirala isplativost svojeg ulaganja, kao
§to bi to udinio ulaga¢ kao jedini dioni¢ar poduzetnika u sagledavanju dugoro¢nih izgleda. Na tom je temelju
utvrden prinos drzavi u Ugovoru o uslugama EDF-a za razdoblje od 1997. do 2000., koja je tada bila u skladu s
prinosima dioni¢arima sli¢nih drustava. DrZava je tako prije sklapanja ugovora ispitala procjene iznosa koje bi
EDF trebao platiti drzavi od 1997. do 2000.

(69) Nadalje, EDF je u svojim primjedbama iz srpnja 2013. ocekivao studiju narucenu od drustva Oxera koja jo$ nije
bila dovrsena kada je EDF dostavio svoje primjedbe. EDF je navodio da ¢e u studiji drustva Oxera biti usporedena
ocekivana interna stopa povrata koje je drzava izvrsila 1997. sa stopom koja se zahtijeva na trzistu kapitala za
slicno ulaganje te da e se njome pokazati da bi privatni ulaga¢ izvrsio ulaganje u uvjetima koji su utvrdeni u
Ugovoru o uslugama za razdoblje od 1997. do 2000.

(70) EDF je 18. listopada 2013. dostavio Komisiji tu studiju drustva Oxera od 15. listopada 2013. ('), bez drugih
opaski. Kao $to je ocekivao EDF u svojim primjedbama iz srpnja 2013., u studiji drustva Oxera zakljuceno je da
bi razuman privatni ulaga¢ u trZiSnom gospodarstvu uloZio u povelanje iznosa dokapitalizacije EDF-a. Taj
zakljucak proizlazi iz ¢injenice da se isplativost (interna stopa povrata) koju bi takav subjekt mogao ocekivati
1997. mogla kretati od 35 % do 15 %, tj. prosjecno 27 % u roku od pet godina, sto je u svakom slucaju vise od
stope isplativosti od 12,7 % koju bi takav ulaga¢ zahtijevao. Stopa se izra¢unava s obzirom na vrijednost prava
koja je drzava drzala u EDF-u na pocetku i na kraju razdoblja.

(") .Does the 1997 recapitalisation of EDF by the French State meet the private investor test.” Zavrsno izvjesée od 15. listopada 2013.
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(71) EDF smatra da su, osim nedostatka vlasnickog kapitala, ekonomski temelji EDF-a 1997. bili zdravi, kao $to su to
primjecivali tadasnji analiticari koji nisu dvojili o njegovoj financijskoj odrzivosti ili trgovackim izgledima u
trenutku kada je drzava izvrsila svoje ulaganje. Kreditni rejting EDF-a bio je odli¢an (drustvo Moody’s ocijenilo ga
je od 1992. do 1997. ocjenom Aaa, dok ga je drustvo Standard & Poor’s od 1996. do 1997. ocijenilo
ocjenom AAA) te bi takav i ostao ¢ak i da ga je trebalo sniziti za jedan ili dva stupnja zbog uzimanja u obzir
drzavnog jamstva koje je EDF primio kao javna ustanova industrijskog i trgovackog karaktera. Iz viSe tadasnjih
dokumenata proizlazi da je razina prinosa EDF-a francuskoj drzavi bila priblizna stopi povrata u dividendi
drustava iz skupine CAC40 (4,5 % do 5 % kapitala) te poduzetnika koji djeluju u energetskom sektoru Europe
(procijenjeno 4,7 % za 1996. 1 5,27 % za 1997.). To bi, uostalom, pokazalo da je EDF mogao dobiti isti iznos
kapitala na trzistu kapitala, tako da mjera ne bi zbog svojih u¢inaka narusila trzi§no natjecanje.

(72)  EDF osobito smatra da bi privatni ulaga¢ koji drzi ukupan kapital nekog drustva kéeri bio u stanju u usporedivim
uvjetima izvrsiti slicno ulaganje u navedeno drustvo kéer, tako $to bi u kapital pretvorio potrazivanje koje ima
prema njemu, bez obzira na narav potraZivanja. Pravno misljenje sastavljeno na zahtjev EDF-a podupire tu
analizu. Nastojeci ispraviti financijsku strukturu koja je neproporcionalna zbog nedostatka vlasnickog kapitala u
odnosu na financijski dug, drzava je tako omogudila poduzetniku da konkurira drugim velikim subjektima u
sektoru unutar Unije. Taj isti dionicar ne bi svjesno dopustio da se nastavi znatna neravnoteza bilance njegova
drustva kéeri koje ima zdrave ekonomske temelje dok raspolaze sredstvima kojima bi mogao lako ispraviti tu
neravnotezu pretvaranjem potrazivanja u kapital.

(73) Prema misljenju EDF-a, razumno je misliti da bi isto ulaganje izvr$io privatni ulaga¢ koji se nalazi u poloZaju koji
je najslicniji polozaju drzave, odnosno dionicara sa 100 % udjela u poduzetniku, koji razvija dugoro¢ne izglede
na visokokapitalnom trzistu koje se upravo otvara trziSnom natjecanju.

8. PRIMJEDBE FRANCUSKE NA ODLUKU O PRO§IREN]U POSTUPKA

(74)  Francuska tijela prvenstveno smatraju da je drzava djelovala kao razuman privatni ulaga¢ u trzisnom
gospodarstvu kada je izuzeéem od poreza na dobit reklasificirala prava davatelja koncesije u dokapitalizaciju
EDF-a. Smatraju da, suprotno navodima iz odluke o pokretanju postupka od 16. listopada 2002. i odluke o
prosirenju postupka od 2. svibnja 201 3., mjera koju je Komisija trebala analizirati jest jedinstvena mjera dokapita-
lizacije EDF-a primjenom c¢lanka 4. Zakona br. 9-1026, a ne mjera izuzeca od oporezivanja koja se odnosi na
reklasifikaciju prava davatelja koncesije u dokapitalizaciju, koja je bila nerazdvojiva od odredaba navedenog
zakona. Francuska se tijela oslanjaju na informacije iz viSe dokumenata iz 1996. i 1997. prilozenih njihovim
primjedbama, koje, prema njihovu misljenju, podupiru i potkrjepljuju tu tvrdnju. Ti su dokumenti navedeni u
uvodnim izjavama 87. do 108. Francuska tijela smatraju da drugi dokumenti koje je podnio EDF dodatno
ucvr$¢uju primjedbe Francuske.

(75) Podredno, francuska tijela podsjecaju da osporavaju iznos potpore i ponavljaju svoje primjedbe od 20. studenoga
2003. prema kojima bi se na navedeni porez trebala primjenjivati stopa iz 1996., a ne iz 1997., kako je izneseno
u uvodnoj izjavi 47.

Primjena nacela razumnog ulagaca u trziSnom gospodarstvu

(76)  Francuska tijela osporavaju da su sporno porezno izuzece provela u svojstvu javne vlasti Francuske, zbog cega je
nacelo privatnog ulagaca u trziSnom gospodarstvu neprimjenjivo. Smatraju da Sud ne zahtijeva od drzave ¢lanice
da podnese stvarni poslovni plan koji se odnosi na spornu mjeru.

(77) U tom pogledu podsjecaju, kao prvo, da je EDF 1997. bio javna industrijska i trgovacka ustanova pod nadzorom
drzave koja je stoga imala detaljna saznanja o poduzetniku te o njegovoj industrijskoj strategiji i financijskim
izgledima. Prema tome, smatraju da je prihvatljivo iznoSenje informacija i procjena kojima je drzava raspolagala
prije poduzimanja sporne mjere kojima se dokazuje isplativost ulaganja. Komisija treba provesti ukupnu analizu
koja osobito obuhvaca te elemente i sve druge relevantne elemente.
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(78) Kao drugo, uzevsi u obzir narav i predmet ¢lanka 4. Zakona br. 97-1026, francuska tijela smatraju da je drzava
djelovala u svojstvu dionicara kada je izuzela od poreza reklasifikaciju rezerviranja prava davatelja koncesije. Tako
je 8. travnja 1997. tom zakonu prethodilo potpisivanje Ugovora o uslugama izmedu drzave i EDF-a za razdoblje
od 1997. do 2000., cije je izvrSenje pretpostavljalo donosenje zakonodavnih mjera za restrukturiranje njegove
bilance. Prije toga nadzorna su tijela u dopisu od 12. srpnja 1996. ukazala EDF-u na to da je tim Ugovorom
EDF-u trebao biti odreden ambiciozan cilj prinosa drzavi. U glavi IIl. Ugovora bio je predviden prinos drzavi koji
proizlazi iz dva elementa: i. prinosa od dokapitalizacije po fiksnoj stopi od 3 %; te ii. dodatnog prinosa od 40 %
racunovodstvene neto dobiti EDF-a, pri ¢emu zajednicki iznos obaju elemenata medutim ne smije premasivati
od 6 % iznosa dokapitalizacije.

(79) Drzava je ispitala taj prinos u obliku budu¢ih dividendi, koje je u pogledu dodatnog prinosa kvantificirala na
3,5 milijarde FRF, §to tijekom razdoblja moze dosegnuti 6 milijardi FRF, kao $to je potvrdeno dopisom od
22. travnja 1997. koje je nadzorno tijelo poslalo EDF-u. Ta se procjena temeljila na ekonomsko-financijskim
izgledima koje je EDF 19. veljace 1997. dostavio sluzbama Ministarstva financija te na pretpostavkama iz
Ugovora o uslugama. Izvjesée izvjestitelja u Senatu o Zakonu br. 97-1026 iz rujna 1997. ukljucivalo je i analize
sluzbi Ministarstva financija o ocekivanom ucinku na prinos drzavi u svojstvu dionicara za 1998., odnosno na
2,6 milijardi FRF, od ¢ega 1,5 milijarde FRF fiksne kamate i 1,1 milijarde FRF dodatnog prinosa. Drzava je dakle
procijenila buduca predvidanja prinosa prije donoSenja predmetne mjere kao $to bi to ucinio bilo koji dionicar
koji Zeli sudjelovati u poveéanju kapitala svojeg poduzetnika.

(80) Kao trece, francuska tijela smatraju da se reklasifikacijom rezerviranja prava davatelja koncesije te, sire gledano,
restrukturiranjem bilance EDF-a i jacanjem vlasnickog kapitala ublazio nedostatak financijske strukture
poduzetnika. Da se takav nedostatak nastavio, EDF bi se vjerojatno morao suociti s poveéanjem kamatne stope
na svoj dug i s poteskoama u pogledu svojih trgovackih partnera zbog negativne percepcije rizika od
neispunjenja obveza druge ugovorne strane. Takva briga drzave u svojstvu dioniara proizlazi iz obrazloZenja
¢lanka 4. prijedloga zakona koji je potom postao Zakon br. 97-1026 te iz govora nadleZnog ministra pri
predstavljanju prijedloga zakona Senatu 2. listopada 1997.

(81) U izvjes¢ima koja su ¢lan Nacionalne skupstine i senator u svojstvu izvjestitelja sastavili o prijedlogu zakona za
Nacionalnu skupstinu odnosno Senat, naglasen je, medu ostalim, pozitivan u¢inak restrukturiranja bilance EDF-a
na omjere duga u odnosu na vlasnicki kapital: u prvom je izvjes¢u kapital (24,2 milijarde FRF) ocijenjen
nedostatnim u odnosu na dug zajma (131,9 milijardi FRF) i na neto imovinu (696,4 milijuna FRF); jacanje
vlasni¢kog kapitala donijelo bi EDF-u strukturu bilance koja bi bila uskladenija s njegovim stvarnim stanjem
imovine, omogucujuéi pritom relevantnije usporedbe s europskim konkurentima; u drugom je izvjes¢u pored
toga istaknut pozitivan ucinak za EDF zahvaljujuéi vecoj vjerodostojnosti kod financijske zajednice i njegovih
potencijalnih partnera. Medutim, francuska tijela smatraju da jacanje financijske strukture poduzetnika odgovara
nastojanjima razumnog privatnog ulagaca u trzisnom gospodarstvu u usporedivoj situaciji.

(82) Iz toga, prema misljenju francuskih tijela, proizlazi da je test razumnog privatnog ulagaca u trzisnom
gospodarstvu bio primjenjiv jer je drzava postupala u svojstvu dionicara kad je bez oporezivanja reklasificirala
rezerviranja prava davatelja koncesije u dokapitalizaciju EDF-a.

Primjena nacela privatnog ulagaca u trZiSnom gospodarstvu

(83) Najprije, francuska tijela podsjeaju da je u ugovoru o uslugama izmedu drzave i EDF-a bio predviden prinos
drzavi koji proizlazi iz dva elementa: i. prinosa od dokapitalizacije po fiksnoj stopi od 3 %; i ii. dodatnog prinosa
od 40 % ratunovodstvene neto dobiti EDF-a, §to pokazuje da je drzava raspolagala informacijama o ocekivanom
prinosu na uloZeni kapital. Kao $to je, uostalom, potvrdeno u prethodno navedenom izvjes¢u ¢lana Nacionalne
skupstine, uzevsi u obzir postojanje fiksne stope na dokapitalizaciju, reklasifikacija rezerviranja prava davatelja
koncesije u kapital imala je za posljedicu povecanje apsolutne vrijednosti prinosa drzavi zbog prosirenja porezne
osnovice.

(84)  Zatim, francuska tijela smatraju da je isplativost ulaganja u EDF 1997. trebala biti predvidena za dugoro¢no
razdoblje u pogledu buducih uplata drzavi te s obzirom na rast vrijednosti poduzetnika. Medutim, neto dobiti
nakon oporezivanja i prinosa drzavi (1,4 milijarde FRF dodatno uz 2,5 milijarde FRF prinosa drzavi u 1998.)
pridodaje se niz znatnih sredstava u razdoblju od 1997. do 2000. od oko 70 milijardi FRF kako je bilo
predvideno u Ugovoru o uslugama. Kako je istaknuto u dopisu EDF-a od 19. veljace 1997., drZava je utvrdila cilj
rasta vrijednosti imovine poduzetnika koji je iskazan tim iznosom i proizlazi iz smanjenja zaduZenja, oblikovanja
imovine i razvojnih ulaganja, pri ¢emu je iznijela izglede za rast vrijednosti kapitala EDF-a.
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(85) Naposljetku, pri ocjeni rizika ulaganja drzava u svojstvu dioniCara uzela je u obzir karakteristike preteZite
djelatnosti EDF-a koja se razvijala uglavnom u Francuskoj i temeljila na nacelu reguliranih cijena koje su trebale
pokriti troskove poduzetnika. Te su karakteristike smanjile rizik povezan s ulaganjem, a prema tome i zahtjev
isplativosti. Nadalje, iz obavijesti EDF-a od 27. srpnja 1996., koja je proslijedena Senatu 15. rujna 1997., vidljivo
je da su se prinosi dioni¢arima u inozemnim poduzetnicima osjetno razlikovali ovisno o institucionalnom i
regulatornom okruzju sektora u svakoj zemlji.

(86)  Prema misljenju francuskih tijela, iz toga proizlazi da se drzava ponasala kao razuman privatni ulaga¢ u trziSnom
gospodarstvu kada je reklasificirala rezerviranja prava davatelja koncesije u dokapitalizaciju bez naplate poreza na
dobit. Taj je zakljucak, osim toga, potvrden primjedbama EDF-a iz uvodnih izjava 62. do 73., ukljucujudi studije i
analize na kojima se te primjedbe temelje. Osobito, u pogledu ekonomske studije drustva Oxera koju je dostavio
EDF, francuska tijela smatraju da Komisija treba provesti istu analizu kako bi utvrdila ima li dokapitalizacija
EDF-a koju je 1997. provela drzava karakter razumnog ulaganja.

Dokumenti koje je dostavila Francuska u prilog svojim primjedbama

(87) Francuska su tijela u prilog svojem odgovoru na odluku o prosirenju postupka Komisiji dostavila devet
dokumenata, prilozivsi ih uz svoje primjedbe od 1. srpnja 2013. Tih je devet dokumenata podneseno u prilog
njihovoj tvrdnji, ve¢ sadrzanoj u njihovim primjedbama od 11. prosinca 2002., prema kojoj se dokapitalizacija u
iznosu jednakom dohotku od nenaplalenog poreza obrazlaze izgledima isplativosti EDF-a 1997., koji su se,
uostalom, i ostvarili tijekom sljedecih godina. Ne dovodedi u pitanje dokaze koje je u svojim primjedbama navela
Francuska, potrebno je provesti sustavnu analizu glavnih dokaza sadrZanih u tim dokumentima.

(88) Dokumenti se odnose na pripremu ili provedbu Ugovora o uslugama izmedu drzave i EDF-a za razdoblje
od 1997. do 2000., odnosno na raspravu o prijedlogu zakona koji je potom postao Zakon br. 97-1026.
Dokumenti potjecu iz 1996. i 1997., dakle iz vremena dono$enja navodne odluke o ulaganju. Konkretnije, rije¢
je o Ugovoru o uslugama izmedu drzave i EDF-a za razdoblie od 1997. do 2000. ('), dopisima nadleznih
ministara poduzetniku (%), dopisima poduzetnika upravnim tijelima ministarstva ili Senata (*) te dokumentima i
dvama izvje$¢ima Nacionalne skupstine i Senata o pripremi rasprave u pogledu prijedloga zakona (*). Sadrzaj tih
dokumenata podrobno je naveden u nastavku.

(89) U dopisu od 12. srpnja 1996. dostavljenom predsjedniku EDF-a nadlezni ministri hvale rezultate Ugovora o
planu za razdoblje od 1993. do 1996. izmedu EDF-a i drzave koji je istekao 31. prosinca 1996. te zapocinju
pripremu Ugovora o planu za razdoblje od 1997. do 2000. Osim toga, u dopisu je pojasnjeno da je definicija
financijske ravnoteze Ugovora o planu za razdoblje od 1997. do 2000. trebala biti obuhvacena novim okvirom
kojim ¢e se nakon radova provedenih od 1995. regulirati racunovodstveno i porezno stanje EDF-a. U tom se
dopisu zahtijevalo zapocinjanje poslova i razgovora izmedu nadleznih sluzbi EDF-a, a poduzetnik je obavijesten o
prva tri cilja koja trebaju biti uzeta u obzir budu¢im ugovorom:

— najprije, ministri su zahtijevali sljedece: ,Povecanje produktivnosti koje poduzetnik ostvari treba mu
omoguciti da nastavi provoditi svoju politiku smanjenja cijena i time pridonese konkurentnosti francuske
industrije i povecanju kupovne modi potrosaca iz kategorije kucanstva”,

— istodobno, EDF je trebao ustrajati u svojim naporima da smanji zaduZenja te odrediti ambiciozan cilj
ostvarivanja prinosa drzavi na temelju mehanizma za poticanje rasta prihoda za EDF,

— naposljetku, u Ugovoru o planu trebale su, redoslijedom prioriteta, biti odredene i strateske smjernice razvoja
EDF-a na medunarodnom trZistu.

(") Ugovor o uslugama izmedu drZzave i EDF-a za razdoblje od 1997. do 2000., potpisan 8. travnja 1997.

(*) Dopis ministra gospodarstva i financija te ministra industrije, poste i telekomunikacija od 12. srpnja 1996. predsjedniku EDF-a, dopis
ministra gospodarstva i financija, zamjenika ministra nadleZznog za prora¢un te ministra industrije, poste i telekomunikacija od
22.travnja 1997. predsjedniku EDF-a.

(*) Dopis financijskog direktora EDF-a voditeljici sluzbe Drzavne riznice za financiranja i udjele od 19. veljace 1997.; analiza EDF-a od
27.srpnja 1996. o prinosu dionicaru, proslijedena Senatu 15. rujna 1997.

(*) Obrazlozenje ¢lanka 45. prijedloga zakona o raznim gospodarskim i financijskim odredbama, donesen na sastanku Vije¢a ministara
(conseil des ministres) 5. travnja 1997.; izvjes¢e od 10. rujna 1997. Povjerenstvo za financije, op¢u ekonomiju i plan Nacionalne skupstine
koje je podnio ¢lan Didier Migaud o prijedlogu Zakona br. 201 o hitnim poreznim i financijskim mjerama; izvjesCe senatora Alaina
Lamberta o prijedlogu zakona o hitnim poreznim i financijskim mjerama podneseno 24. rujna 1997.; govor ministra gospodarstva,
financija i industrije o predstavljanju prijedloga zakona o hitnim poreznim i financijskim mjerama u Senatu 2. listopada 1997.
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(90) Nakon provedene pripreme ugovora financijski direktor EDF-a proslijedio je 19. veljate 1997. Drzavnoj riznici
obavijest EDF-a od 18. veljace 1997. Obavijest je sadrzavala glavne pretpostavke financijskog scenarija povezanog
s Ugovorom o uslugama izmedu EDF-a i drzave za razdoblje od 1997. do 2000., uklju¢ujuéi osobito godisnje
racune dobiti i gubitaka te tablice financijskih predvidanja za to razdoblje.

(91) U obavijesti je predvideno smanjenje cijena za svaku godinu (- [...] *) %, — [...] %, — [...] %, — [...] %), razvojna
industrijska ulaganja od [...] FRF, od ¢ega [...] FRF na medunarodnom trzistu i ulaganja od [...] FRF u glavnu
djelatnost u razdoblju od 1997. do 2000. Naveden je i prinos od dokapitalizacije od 3 %, koji moze posluziti kao
porezni odbitak, na osnovicu procijenjenu na 50 milijardi FRF nakon restrukturiranja bilance i od 40 % prihoda
nakon fiksnog dijela prinosa te poreza na dobit. Dug na kraju godine trebao se smanjiti s [...] FRF potkraj 1996.
na [...] FRF na kraju 2000. Jednako tako, stanje duga umanjenog za imovinu trebalo se smanjiti s [...] FRF na
kraju 1996. na [...] FRF na kraju 2000.

(92) Medu dokumentima koje su francuska tijela dostavila u prilogu svojih primjedaba, obavijest EDF-a od 18. veljace
1997. proslijedena sljedeCeg dana nadzornim tijelima jedini je dokument koji sadrzava iznose sustavnih
predvidanja ekonomskih i financijskih rezultata poslovanja EDF-a. Na temelju tih predvidanja iz veljace 1997.
drzava u svojstvu dioniCara mogla je ocekivati prinos od uloZenog kapitala u iznosu od 2,1 milijarde FRF
u 1997., 2,5 milijardi u 1998., 2,4 milijarde u 1999. i 2,4 milijarde u 2000., odnosno prosje¢no 2,35 milijardi
FRF godisnje. Predvidanja racuna dobiti i gubitka EDF-a za razdoblje od 1997. do 2000., navedena u obavijesti,
bila su sljedeca:

Tablica 1.

Predvidanja racuna dobiti i gubitka EDF-a u razdoblju od 1997. do 2000. (u milijardama FRF prema
tekucoj vrijednosti)

1997. 1998. 1999. 2000.

Prihodi 186,3 184,2 185,7 187,5

Rashodi 177,0 177,2 179,1 180,9
od cega gorivo i nabava energije 36,9 36,8 37,8 38,5

od Cega troskovi poslovanja 88,3 91,2 93,6 95,7
Dobit/gubitak od glavne djelatnosti 9,3 7,0 6,6 6,6
Dobit/gubitak prije prinosa drzavi 6,8 6,5 6,1 6,1
Prinos od dokapitalizacije 1,5 1,5 1,5 1,5
Dodatni prinos 0,6 1,0 0,9 0,9
Porez na dobit 3,9 2,6 2,4 2,3
Neto dobit/gubitak 0,9 1,4 1,3 1,4

Izvor: obavijest EDF-a od 18. veljace 1997. ,Ugovor o uslugama — ekonomsko-financijski izgledi”

(93) Kako je navedeno u obavijesti EDF-a, prinos koji je upladen drzavi moze posluziti kao porezni odbitak. Rije¢ je o
odstupanjuod nacela prema kojem se porez na dobit obraunava na dobit/gubitak poduzetnika nakon
amortizacije i kamata, §to umanjuje neto dobit/gubitak i, prema tome, iznos koji je eventualno namijenjen isplati
dividende. Tim se ad hoc odstupanjem potencijalno povecao prinos isplalen drzavi u svojstvu dionicara, ali je za
toliko smanjen iznos poreza koji se uplacuje drzavi u svojstvu poreznika. Francuska tijela u odgovoru od
23. prosinca 2013. navode da se od 2001. prinos od dokapitalizacije izjednacava s dividendom iz opéeg prava te
je, prema tome, ukinut karakter poreznog odbitka tog prinosa. To je pravilo izjednaCavanja primijenjeno na
skupni ugovor izmedu EDF-a i drzave za razdoblje od 2001. do 2003. koji je stupio na snagu nakon isteka
ugovora za razdoblje od 1997. do 2000.

(*) Poslovna tajna.
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(94) Ugovor o uslugama izmedu drzave i EDF-a za razdoblje od 1997. do 2000. sklopili su i potpisali 8. travnja
1997. nadlezni ministri te predsjednik i generalni direktor EDF-a. U Ugovoru su navedene glavne smjernice za
srednjoro¢no djelovanje EDF-a, ukljucujuéi medusobne obveze potpisnika, te je u njemu istaknuto da su te
obveze preuzete pod Sirim referentnim pretpostavkama i da mogu biti dovedene u pitanje samo znatnom
promjenom okruZenja poduzetnika. Ugovorom su obuhvadene razne obveze, u sljedece tri glave: ponovno
isticanje osnovnih zadataka javnog poduzetnika (glava L), trenuta¢ne pripreme buducnosti poduzetnika (glava II.)
te novi financijski i institucionalni okvir poduzetnika (glava IIL). Dva priloga Ugovoru sadrzavaju pokazatelje
uspjeha koje je potrebno slijediti pri provedbi (Prilog 1) i predvidanja kretanja cijena po godinama od 1997.
do 2000. (Prilog IL).

(95) Glavne obveze i smjernice koje su propisane Ugovorom, a odnose se na predmet ove odluke, navedene su u
nastavku:

— drzava je ponovno istaknula svoju Zelju za ofuvanjem statusa poduzetnika koji je, medu ostalim, dokazao
svoju ucinkovitost te je trebao ostati stabilna referenca za bududi razvoj, u skladu s Europskom direktivom o
organizaciji unutarnjeg trzi§ta elektricne energije (). EDF je u prostornom planiranju i nacionalnoj
solidarnosti trebao sudjelovati u prvom redu provedbom ambiciozne politike kojom bi se podrzala
gospodarska djelatnost i zaposljavanje tako da se stavi u sluzbu zajednica u svrhu pomaganja u stvaranju
radnih mjesta i poboljsanju stanja svojih najpotrebitijih kupaca (glava L),

— razvojem EDF-a trebalo se promicati ,jacanje konkurentnosti francuskih poduzetnika”; poveéanje produk-
tivnosti na koje se poduzetnik obvezao u prvom je redu trebalo biti namijenjeno smanjenju prosjecne razine
njegovih cijena. Prilagodavanje cijena trebalo je dovesti do prosje¢nog smanjenja stalne cijene u francima
od [...] % u travnju 1997., [...] % u travnju 1998., zatim [...] % u travnju 1999. i [...] % u travnju 2000.
Istodobno se razvojem EDF-a trebalo ciljati na osvajanje novih trzista, prvenstveno u Europi (glava IL),

— restrukturiranje bilance EDF-a bilo je potrebno radi dvostrukog cilja ojacavanja neto imovine poduzetnika i
stabiliziranja financijskog odnosa s drzavom na temeljima koji su blize opéem pravu; stoga se Vlada obvezala
uputiti Parlamentu zakonsku mjeru za restrukturiranje bilance EDF-a u 1997., s datumom stupanja na snagu
restrukturiranja 1. sije¢nja 1997. Ugovorom je bio predviden prinos drzave u svojstvu dioni¢ara koji ¢ine dva
elementa: prinos dokapitalizacija po kamatnoj stopi od 3 % i dodatni prinos od 40 % racunovodstvene neto
dobiti, pri ¢emu zbroj tih elemenata ne smije premasivati 6 % iznosa dokapitalizacije, bez navodenja procjene
apsolutnih vrijednosti predmetnih iznosa. Osim toga, u pogledu razdoblja od 1997. do 2000., EDF se osobito
obvezao namijeniti [...] FRF za industrijska ulaganja na medunarodnom planu, svesti svoj bruto dug na kraju
2000. na [...] FRF, smanjivsi ga sa [...] FRF, kako u vrijeme obnavljanja proizvodnog parka viSe ne bi imao
duga. Naposljetku, Ugovorom je bilo predvideno da eventualno prekoracenje ciljeva koje odgovara visku
sredstava bude namijenjeno ,prvenstveno dodatnom smanjenju cijena” prije dodjele prinosa drzavi u svojstvu
dionicara ili podjele dobiti osoblju poduzetnika (glava IIL).

(96) U dopisu ministara supotpisnika Ugovora o uslugama upuenom predsjedniku EDF-a od 22. travnja 1997.
potvrdena je usuglasenost i konacnost referentnih pretpostavki i financijskih predvidanja iz obavijesti EDF-a od
18. veljace 1997. na kojima se temelji Ugovor o uslugama za razdoblje od 1997. do 2000. Naime, u dopisu se
izri¢ito upucuje na prethodni dogovor izmedu EDF-a i javnih vlasti u pogledu izrade financijskog scenarija te se
ponovno navodi cilj prosjenog smanjenja cijena EDF-a od [...] % u Cetiri godine.

(97) U dopisu od 22. travnja 1997. navedene su odredbe izmijenjene Odluke od 14. svibnja 1956. i uvjeti uplate
prinosa drzavi navedeni u glavi IIl. Ugovora o uslugama. U skladu s tim odredbama u dopisu je navedeno da ,iz
referentnog scenarija proizlazi dodatni prinos u iznosu od 3,5 milijarde FRF u razdoblju” od 1997. do 2000. te
da je tim uvjetima omogudeno postizanje uplata drzavi u iznosu od ukupno 5,1 milijarde FRF u 1997,
uklju¢ujudi fiksnu kamatu i predujam poreza na dobit. Ti iznosi odgovaraju iznosima iz obavijesti EDF-a od
18. veljace 1997. Podudarnost izmedu iznosa dodatnog prinosa izratunanog na temelju dobiti poduzetnika
pokazuje da su nadzorna tijela ispitala, odobrila i primijenila sve vrste iznosa (prihodi, obveze, neto dobit itd.) iz
predvidenog racuna dobiti i gubitka EDF-a za razdoblje od 1997. do 2000.

(") U Ugovoru se upucuje na Direktivu 96/92/EZ. U toj Direktivi, kao ni u direktivama kojima je ona izmijenjena, nisu bila predvidena
pravila u pogledu statusa drustava koja proizvode, prenose ili distribuiraju elektri¢nu energiju na unutarnjem trzistu.
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(98) U dopisu nadleznih ministara od 22. travnja 1997. je kao glavno sredstvo za postizanje uravnotezZenosti ugovora
istaknut racunovodstveni i porezni okvir restrukturiranja bilance EDF-a koje je, podlozno potrebnim zakonskim
odredbama, trebalo stupiti na snagu 1. sije¢nja 1997. U tom pogledu u dopisu je navedeno da ¢e ,[d]etaljni uvjeti
provedbe tog restrukturiranja, na racunovodstvenoj i na poreznoj razini, biti predmet dodatnih razmjena
informacija izmedu nadzornih tijela i poduzetnika na temelju ve¢ utvrdenog plana”.

(99) Naime, Vlada je nesto prije tog dopisa podnijela Nacionalnoj skupstini prijedlog zakona o raznim gospodarskim i
financijskim odredbama koji je 5. travnja 1997. donesen na sastanku Vijea ministara i u ¢ijem je clanku 45. bila
predvidena reklasifikacija racunovodstvenih rezerviranja EDF-a. U obrazloZenju tog prijedloga zakona objasnjena
su predvidena racunovodstvena uskladenja koja bi omogucéila da EDF-ova bilanca bude vise u skladu s njegovim
stvarnim ekonomskim poloZajem, ukljucujuéi razinu vlasnickog kapitala koja je razmjerna njegovu opsegu
djelatnosti. Prijedlog zakona nije ispitan zbog raspustanja Nacionalne skupstine 21. travnja 1997.

(100) Nakon 3to je Parlamentu podnesen prijedlog zakona o hitnim poreznim i financijskim mjerama, koji je kasnije
donesen kao Zakon br. 97-1026, Nacionalna skupstina i Senat imenovali su svoje izvjestitelje. U izvjes¢u br. 204
Nacionalne skupstine iznesen je povijesni pregled (injenica koje su dovele do potrebe za odredivanjem
imovinskog statusa objekata za prijenos elektricne energije EDF-a, ¢ime su ra¢unovodstvene prakse koje je
Revizorski sud osporio u svojem Posebnom izvjes¢u o koncesijama EDF-a br. 1993 od 10. listopada 1994.
postale bespredmetnima. U njemu su objasnjene racunovodstvene promjene koje ¢e biti potrebne te navedeni
procijenjeni iznosi njihovih posljedica na razne stavke bilance kako slijedi:

Tablica 2.

Uc¢inci reorganizacije vlasnickog kapitala EDF-a koji proizlaze iz ¢lanka 4. Zakona o hitnim poreznim i
financijskim mjerama na financijske izvjestaje za 1996. (u milijardama FRF)

Na kraju 1996. Ucinak clanka

Vlasnicki kapital 24,2 79,8
od Cega (stavke obveza):

kapital 2,6 2,6

dokapitalizacija 36,6 50,7

revalorizacijske razlike 2,1 6,2

zakonska rezerviranja 0,15 0,15

zadrzana dobit (1) -20,2 18,3

Dobit/gubitak poslovne godine nakon prinosa drzavi 1,9 1,9

Izvor: Ministarstvo gospodarstva i financija

(') izmjene koje se odnose na zadrzanu dobit nisu izravan u¢inak ¢lanka stricto sensu, ve¢ njegova logi¢na posljedica

(101) U izvjes¢u Nacionalne skupstine istaknuti su uinci prijedloga zakona kako bi usporedbe s omjerima zaduzenosti
drugih europskih konkurenata (Austrija, Velika Britanija, Svedska, Spanjolska, Njemacka) bile relevantnije: nakon
restrukturiranja bilance, omjer neto duga/vlasnickog kapitala EDF-a smanjio bi se s 480 % na 148 %.

(102) Osim toga, u izvjes¢u Nacionalne skupstine istaknute su promjene u financijskim odnosima izmedu drzave
i EDF-a. Obja$njen je pravni sustav i prinosi od dokapitalizacije EDF-a koji su uredeni Odlukom br. 56-493 od
14. svibnja 1956. koja je izmijenjena Odlukom br. 86-1360 od 30. prosinca 1986. Tim je sustavom bila
predvidena fiksna stopa prinosa utvrdena na najvise 8 % i dodatni prinos na dobit EDF-a nakon oporezivanja i
fiksne kamate. Uplate koje je EDF izvrsio u razdoblju od 1991. do 1996., iznesene u izvje$¢u, dosegnule su u
tom razdoblju prosje¢no 3,41 milijardu FRF godi$nje; prosjecna tekuca isplativost tih uplata, unesenih u vlasnicki
kapital na kraju 1996., iznosila je 14,1 % za drzavu u svojstvu dionicara ('); rekapitulacija tih uplata prikazana je
u tablici u nastavku:

() Isplativost za drzavu u svojstvu dioniara objasnjena je niskom osnovicom dokapitalizacije od 36 milijardi FRF (nazivnik omjera) i
vaznosti racunovodstvenih rezerviranja. Nakon njihova knjizenja godisnji neto rezultat EDF-a do 1996. bio je negativan. Negativna
zadrzana dobit iz racuna dobiti i gubitka odrazavala se u bilanci kao utroseni vlasnicki kapital, utvrden na 24,2 milijarde FRF (vidjeti
Tablicu 2., stupac ,Na kraju 1996.”, u kojem je prikazano kako je vlasnicki kapital EDF-a prije izmjene koja je uvedena ¢lankom 4.
Zakona br. 97-1026 bio izbacen iz negativne zadrzane dobiti od 20,2 milijardi FRF). Budu¢i da porez nije obracunan na gubitke, vrlo
pozitivna isplativost za drzavu u svojstvu dioniCara ostvarena je na Stetu drzave u svojstvu poreznika.
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Tablica 3.

Financijski odnosi izmedu drzave i EDF-a (u milijunima FRF po teku¢em tecaju)

1991. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996.

Kamate na dokapitalizaciju (drzavni prora- | 1 816 1816 1816 1816 1816 1816
¢un, linija 407)

Dodatni prinos od dokapitalizacije (drzavni | 500 665 965 1938 1 500 4002
proracun, linija 116)

Ukupno | 2 316 2 481 2781 3754 3 316 5 818

Izvor: Izvjes¢e Nacionalne skupstine str. 77., izra¢uni Komisije za ,ukupno”

(103) U izvjes¢u Nacionalne skupstine pojasnjeno je u pogledu predvidenih izmjena u bilanci EDF-a da ,[bJuduéi da
dokapitalizacija ¢ini osnovicu za fiksne kamatne, povecanje dokapitalizacije temeljem navedenog ¢lanka moze
dovesti do veceg poreznog opterecenja za EDF. Stoga je Ugovorom potpisanim 8. travnja 1997. izmedu drzave i
poduzetnika za razdoblje od 1997. do 2000. predvidena izmjena uvjeta prinosa. Fiksna kamatna stopa smanjena
je na 3 % kako bi se kompenzirao u¢inak osnovice”. Osim toga, u izvje$¢u je navedeno da, unato¢ dobiti
ostvarenoj od 1990., EDF nije platio porez na dobit te da e se povecanjem rezerviranja povezanim s koncesijom
nad RAG-om omoguditi jednokratno brisanje nagomilanog deficita racunovodstvene i financijske zadrzane dobiti.
Zato je u izvje$¢u utvrdeno da, prema misljenju nadleZnog ministarstva, javna ustanova (EDF) treba platiti porez
na dobit od 3 milijarde FRF u 1997. i 2,5 milijarde FRF u 1998.

(104) U izvjes¢u Nacionalne skupstine spominje se parlamentarni amandman na prijedlog zakona koji je povjerenstvo
ispitalo i odbacilo. Amandmanom se Zeljelo pojasniti da ¢e reklasificirana racunovodstvena rezerviranja
knjizenjem biti pretvorena u vlasnicki kapital te da nece biti prikazana u ra¢unu dobiti i gubitka EDF-a kako bi se
izbjeglo prikazivanje vrlo velike dobiti koju bi drzava mogla dijelom porezno teretiti. U tu je svrhu u amandmanu
bilo predvideno da se u zakon uvede racunovodstveni postupak i da se pojasni da drzava nee moéi ni na koji
nacin dodatno porezno teretiti EDF u pogledu prijenosa vlasnistva nad imovinom RAG-a. U izvjesu je istaknuto
da je ,uvodenje u zakon ra¢unovodstvenog postupka pretvorbe rezerviranja u vlasnicki kapital odbaceno na
zahtjev Drzavnog vijeCa (Conseil d’Etat) jer nije zakonodavne naravi”. Na raspravi je, kao §to je navedeno u
izvje$€u, izneseno vise parlamentarnih misljenja u kojima se ostalim tvrdi da bi drzava trebala mo¢i na drugi
nacin porezno teretiti EDF, da bi poduzetnik trebao platiti porez na svoju dobit te da je pravo pitanje ,koliko ce
drzava porezno teretiti EDF i na koji nacin”.

(105) U izvje$¢u Senata sastavljenom radi rasprave o prijedlogu zakona navodi se da su ratunovodstvena rezerviranja
koja se od 1987. stvaraju radi obnove imovine RAG-a neopravdana. Nadlezni je ministar tijekom predstavljanja
prijedloga zakona u svojem govoru pred Senatom 2. listopada 1997. istaknuo da su s poreznog stajalista gubici
EDF-a i neplacanje poreza na dobit, koji su posljedica takvih rezerviranja, ,fiktivni”. Ministar je u svojem govoru
uvjeravao Senat da se mjerom nipo$to ne dovodi u pitanje monopol EDF-a. U izvje$¢u Senata iznesene su
posljedice ispitanog ¢lanka na stavke bilance EDF-a, prije i poslije reklasifikacije rezerviranja, na temelju iznosa
koji odgovaraju onima iz izvje$¢a Nacionalne skupstine, navedenima u tablici 2. U izvje$¢u je navedeno da bi se
revidiranjem bilance olak3ala usporedba s bilancama konkurenata EDF-a, a time i povecala vjerodostojnost EDF-a
u financijskoj zajednici, 3to je posebno vazno s obzirom na to da troak ponovnog pregovaranja o njegovu dugu
ovisi 0 omjeru neto duga/vlasnickog kapitala.

(106) Radi ,pojasnjenja” financijskih odnosa izmedu EDF-a i drZave, u izvje$¢u Senata navedeno je da je ,u naknadu za
porezne prihode koje Ce javna ustanova odsada placati drzavi 8. travnja 1997. potpisan Ugovor o uslugama za
razdoblje od 1997. do 2000. u kojem je predvideno blaze smanjenje uplata EDF-a drzavi”. Nakon pozitivnog
pripisa rezerviranja za obnovu u iznosu od 38,5 milijardi FRF zbog kojeg je EDF postao obveznik poreza na
dobit, u izvjes¢u Senata navedeno je da su ,financijski odnosi izmedu drzave i EDF-a smanjeni”.



L 34/168 Sluzbeni list Europske unije 10.2.2016.

(107) Naposljetku, drugi dokumenti koje je podnijela Francuska ukljucuju popratni dopis Financijske uprave EDF-a
upravi Senata od 15. rujna 1997. Dopisu EDF-a priloZeni su tablica s iznosima ucinaka ¢lanka 4. prijedloga
zakona i u¢incima na bilancu, preslika upute od 27. srpnja 1993. o koncesijama za distribuciju elektricne energije
te interna obavijest EDF-a o inozemnim iskustvima u pogledu prinosa dioni¢arima u sektoru elektri¢ne energije
od 27. srpnja 1996. U potonjem su dokumentu objasnjena glavna nacela primjenjiva na prinose dioni¢arima te
razlike i iznosi isplativosti u slucaju odredenih poduzetnika iz sektora: 60-80 % dobiti u Sjedinjenim Americ¢kim
Drzavama, 40 % za drustva National Power i Power Gen, 78 % za drustvo Union Fenosa i 30 % za drustvo
Endesa u kojem je $panjolska drzava ostvarila isplativost od 28 % u razdoblju od 1991. do 1996. s obzirom na
dividende i povecanje cijene dionice.

(108) Unato¢ drugim dvama dokumentima koje je EDF dostavio Senatu u svojem dopisu od 15. rujna 1997., nacela,
iznosi i njihova primjena na prinos koji je EDF placao dionicaru, a koji su izneseni u obavijesti od 27. srpnja
1996., nisu analizirani niti navedeni u izvje$¢u Senata. Naprotiv, u izvje$¢u Senata navedeno je, kao i u izvjescu
Nacionalne skupstine, da je predvideno smanjenje prinosa koje EDF treba platiti drzavi na ime dokapitalizacije
koju je izvrsila drzava u svojstvu dionicara provedeno ,kako bi se uzeo u obzir porast dokapitalizacije do kojega
je doslo na temelju navedenog ¢lanka”.

9. OCJENA MJERA: POSTOJANJE DRZAVNE POTPORE

109) Clankom 107. stavkom 1. UFEU-a odredeno je sljedeée: ,Osim ako je Ugovorima drukdije predvideno, svaka
potpora koju dodijeli drzava ¢lanica ili koja se dodjeljuje putem drzavnih sredstava u bilo kojem obliku kojim se
narudava ili prijeti da ¢e narusiti trZi§no natjecanje stavljanjem odredenih poduzetnika ili proizvodnje odredene
robe u povoljniji poloZaj, nespojiva je s unutarnjim trziStem u mjeri u kojoj utjeCe na trgovinu medu drzavama
¢lanicama”. U nastavku se ispituje primjena tih kumulativnih uvjeta na izuzeée od oporezivanja koje je Francuska
odobrila EDF-u.

9.1. SELEKTIVNA PREDNOST ZA PODUZETNIKA

(110) Bududi da je Zakonom br. 97-1026 utvrdeno da se EDF smatra vlasnikom RAG-a za koji mu je dodijeljena
koncesija, potrebno je provjeriti podrazumijeva li se tim zakonom prijenos vlasnistva nad RAG-om.

(111) U skladu s informacijama koje su dostavila francuska tijela, EDF se prije stupanja na snagu navedenog zakona
mogao opravdano smatrati vlasnikom RAG-a. Taj zakljucak temelji se na sljedeim elementima: obiljezjima raznih
vrsta ugovora o koncesiji u francuskom pravu, posebnim obiljezjima izvorno dodijeljene koncesije EDF-u, koja
nije izrijekom sadrzavala odredbe o retrocesiji, postupku stjecanja predmetne imovine za koju je EDF morao
platiti pristojbu sli¢nu naknadi za izvlastenje te na uvjetima financiranja odrZavanja i razvoja RAG-a o trosku
EDF-a. Prema tome, ,pojasnjenje” u pogledu vlasniStva nad RAG-om iz Zakona br. 97-1026, samo po sebi ne €ini
ekonomsku prednost u korist EDF-a.

(112) Stoga je potrebno ispitati jesu li Zakonom br. 97-1026 obuhvacene sve porezne posljedice pojasnjenja iznesenog
u pogledu vlasni§tva nad RAG-om te, pod pretpostavkom da to nije slucaj, je li EDF-u dana ekonomska prednost
u obliku poreza.

9.1.1. Odustajanje od naplate poreznog dugovanja EDF-a predstavlja prima facie selektivnu prednost

(113) EDF je tijekom razdoblja od 1987. do 1996. stvorio rezerviranja izuzeem od oporezivanja za obnovu RAG-a
&iju je nepravilnost istaknuo francuski Revizorski sud. Clankom 4. Zakona br. 97-1026, prema kojem se EDF
smatra vlasnikom RAG-a, ta rezerviranja postaju bespredmetna te su stoga trebala biti reklasificirana u druge
stavke bilance.

(114) U dopisu ministra gospodarstva, u kojem su utvrdene porezne posljedice restrukturiranja bilance EDF-a,
pokazano je da su francuska tijela neupotrijebljena rezerviranja za obnovu RAG-a teretila porezom na dobit po
stopi od 41,66 %, koja je bila na snazi 1997.
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(115) S druge strane, dio tih rezerviranja koja su odgovarala ve¢ izvr§enim radovima obnove (poznat i pod nazivom
,prava davatelja koncesije”) reklasificiran je u dokapitalizaciju u iznosu od 14,119 milijardi FRF. Ta reklasifikacija
rezerviranja nije tereena porezom na dobit. Porezna uprava priznaje nezakonitost te radnje, $to je vidljivo iz
obavijesti Glavne porezne uprave od 9. travnja 2002., koja je upucena Komisiji i navedena u uvodnoj izjavi 35.

(116) Prema misljenju Nacionalnog ra¢unovodstvenog vijeca, ispravke pogresaka potrebno je knjiziti u dobiti/gubitku
poslovne godine tijekom koje su utvrdene. Medutim, ako su neupotrijebljena rezerviranja, koja su nastala
izuzeem od oporezivanja u iznosu od 38,5 milijardi FRF, tereena 1997. porezom na dobit po stopi
od 41,66 %, nema nikakvog objektivnog razloga da se po istoj stopi ne oporezuje drugi dio rezerviranja nastalih
izuzeem od oporezivanja.

(117) Prava davatelja koncesije trebala su biti oporezovana istodobno i po istoj stopi kao i druga racunovodstvena
rezerviranja nastala izuzeem od oporezivanja. To znaci da su prava davatelja koncesije u iznosu od
14,119 milijardi FRF trebala biti pridodana iznosu neupotrijebljenih rezerviranja od 38,5 milijardi FRF radi
oporezivanja po stopi od 41,66 % koja je primijenjena na restrukturiranje bilance EDF-a. Neplacanjem ukupnog
iznosa poreza na dobit prilikom restrukturiranja svoje bilance EDF je ustedio 5 882 849 762 FRF na ime poreza.

(118) Porezna je mjera imala ucinke koji su 1997. pogodovali EDF-u jer je iznos od 5,88 milijardi FRF poreznog
izuzeca obuhvalen iznosom od 14,119 milijardi FRF bio u bilanci EDF-a upisan pod pravima davatelja koncesije
koje je drzava reklasificirala provedbom Zakona br. 97-1026 s retroaktivnim ucinkom od 1. sijecnja 1997.
Porezne posljedice zakona iznesene su u dopisu ministra gospodarstva, s u¢inkom od istog datuma
1. sijecnja 1997.

(119) Francuska tijela tvrde da ¢ak i da nije bilo dokapitalizacije rezerviranjem za obnovu RAG-a, EDF zbog prenesenih
poreznih gubitaka ne bi bio u stanju platiti porez na dobit od 1987. do 1996.. Taj je argument bespredmetan.
Porezna pogodnost potjece iz 1997., a ne iz godina koje su joj prethodile. Osim toga, nezakonita je dokapitali-
zacija rezerviranjem djelomi¢no uzrokovala prenesene porezne gubitke. Preneseni porezi postupno su nestajali
od 1987. do 1996., tako da je 1997. iznos poreznog dugovanja EDF-a bio znatno veli od prijasnjeg, ¢ak i ako se
ne uzme u obzir neplacanje poreza zbog reklasifikacije prava davatelja koncesije.

(120) Francuska tijela takoder smatraju da bi, ako je stvaranje rezerviranja za obnovu RAG-a dovelo do prednosti, tu
prednost trebalo smatrati poniStenom povecanjem poreza na dobit koji je placen 1997. Medutim, kao 3to
francuska tijela sama tvrde u svojoj obavijesti od 9. travnja 2002., navedenoj u uvodnoj izjavi 35., iako su
neupotrijebljena rezerviranja za obnovu oporezovana na uobicajeni nadin, prava davatelja koncesije reklasificirana
su u dokapitalizaciju bez oporezivanja porezom na dobit. Porez koji je EDF platio 1997. stoga je nizi od onoga
koji bi uobicajeno dugovao.

(121) Francuska tijela tvrde i da je EDF u razdoblju od 1987. do 1996. ukupno platio drzavi veéi iznos poreza na dobit
od onoga koji bi platilo neko trgovacko drustvo koje nije stvorilo rezerviranja za obnovu RAG-a i koje je svojem
dionicaru isplatilo dividendu od 37,5 % neto dobiti nakon oporezivanja. Nadalje, na restrukturiranje bilance
EDF-a trebala se primjenjivati stopa poreza na dobit iz 1996., a ne iz 1997.

(122) S jedne strane, kao §to je navedeno u uvodnim izjavama 32. i 116., Nacionalno ra¢unovodstveno vijeCe smatra da
je raunovodstvene pogreske potrebno ispraviti u racunovodstvenoj godini u kojoj su utvrdene. Rezerviranja za
obnovu RAG-a koja su nakon dono$enja Zakona br. 97-1026 od 10. studenoga 1997. postala bespredmetna
trebala su biti reklasificirana tijekom racunovodstvene godine 1997. i stoga oporezovana po stopi poreza na
dobit koja je bila na snazi za tu godinu. S druge strane, francuska su tijela sama, na dio rezerviranja koji jest
oporezovan, primijenila stopu poreza na dobit iz 1997., kao $to je navedeno u uvodnoj izjavi 34.

(123) EDF je 1997. neplacanjem poreza na dobit u iznosu od 5 882 849 762 FRF ostvario ekonomsku prednost. EDF
je mogao taj iznos iskoristiti za jacanje svojeg vlasnickog kapitala ne upotrebljavajuéi vanjska financijska sredstva.
Da je porez bio stvarno plaen, a porast vlasnickog kapitala financiran poslovnim rezultatima poduzetnika, on bi
morao smanjiti troskove, povelati prihode ili odustati od izdataka za ulaganja. Raspolazuéi iznosima koji su
trebali biti placeni francuskoj drzavi na ime poreza na dobit, EDF je uZivao korist od mjere namijenjene isklju¢ivo
njemu, koja mu je pogodovala u odnosu na francuske poduzetnike u slicnom polozaju koji su morali platiti
porez na dobit na reklasifikaciju neopravdanih rezerviranja na temelju ¢lanka 38.-2. Opceg poreznog zakonika
koji je bio na snazi 1997., kao $to je objasnjeno u uvodnoj izjavi 35.
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(124) Medutim, Francuska se u svojim primjedbama od 11. prosinca 2002. pozvala na primjenu nacela razumnog
privatnog ulagaca u trziSnom gospodarstvu. Kao §to podsjecaju sudovi Europske unije, osobito u presudama
navedenima u uvodnim izjavama 7. i 8., u ovom slucaju dodatna dokapitalizacija u korist EDF-a koja odgovara
poreznom dugovanju ne stavlja poduzetnika koji ju je primio u povoljniji poloZaj tako $to mu daje ekonomsku
prednost u smislu ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a, ako je s obzirom na kriterij razumnog privatnog ulagaca u
trzisnom gospodarstvu utvrdeno da bi u sli¢nim uvjetima i u sli¢noj situaciji pretpostavljeni privatni dionicar
ulozio jednak iznos u EDF.

(125) Sud je u tocki 99. prethodno navedene presude od 5. lipnja 2012. naveo da Op¢i sud presudom na koju je
uloZena Zalba nije doveo u pitanje niti primjenjivost kriterija razumnog ulagaca u trzisSnom gospodarstvu niti
moguéu primjenu tog kriterija. Stoga je potrebno redom ispitati primjenjivost i primjenu tog nacela na
predmetne Cinjenice, osobito uzevsi u obzir kriterije koje je naveo Sud.

9.1.2. Primjenjivost nacela razumnog privatnog ulagaca u trZisSnom gospodarstvu

(126) Da bi se utvrdila moguca primjenjivost nacela razumnog privatnog ulagaca u trziSnom gospodarstvu, potrebno je
u okviru ukupne ocjene utvrditi je li Francuska Republika dodijelila izuzeée od oporezivanja u svojstvu dionicara
ili u svojstvu javne vlasti. Sud u presudi od 5. lipnja 2012. navodi viSe elemenata koje je potrebno uzeti u obzir
pri toj ukupnoj ocjeni. Ti elementi, koji su opseZnije ispitani u nastavku u odnosu na predmetne okolnosti, jesu
sljededi:

— na drzavi ¢lanici je da, u slucaju dvojbe, nedvosmisleno utvrdi na temelju objektivnih i provjerljivih dokaza da
poduzeta mjera proizlazi iz njezina svojstva dioniCara (!); iz tih dokaza mora biti jasno vidljivo da je
predmetna drzava ¢lanica, prije ili tijekom dodjeljivanja ekonomske prednosti, donijela odluku o ulaganju u
javnog poduzetnika putem stvarno provedene mjere (%),

— u tom pogledu moze se traZiti iznoSenje dokaza kojima se dokazuje da se ta odluka temelji na ekonomskim
procjenama koje su usporedive s onima koje bi prije predmetnog ulaganja, a radi utvrdivanja njegove budude
isplativosti, u sli¢nim okolnostima proveo razuman privatni ulaga¢ u trzi§nom gospodarstvu koji se nalazi u
najsli¢nijem poloZaju onome drZave ¢lanice (); Komisija mozZe odbiti ispitati dokaze koji su utvrdeni nakon
donosenja odluke o predmetnom ulaganju (%),

— u tom pogledu mogu biti relevantni priroda i predmet mjere, njezin kontekst te cilj i pravila koja se
primjenjuju na mjeru (%),

— primjena kriterija razumnog privatnog ulagaca u trziSnom gospodarstvu treba omoguditi utvrdivanje bi li

privatni dioniar u sli¢nim uvjetima unio iznos jednak poreznom dugovanju u poduzetnika ciji je polozaj
usporediv s poloZajem EDF-a (°).

(127) Francuska su tijela u primjedbama od 11. prosinca 2002., navedenima u uvodnoj izjavi 42., smatrala da bi za
EDF bilo ucinkovitije i neutralnije izravno rasporediti ukupni iznos prava davatelja koncesije u vlasnicki kapital,
bez pladanja poreza na dobit. Medutim, ni u jednom od dokumenata koji su prethodili navodnoj odluci o
neoporezivanju ili koji potjecu iz istog razdoblja, a koje su Francuska ili EDF dostavili u prilog svojim
primjedbama na odluku o prosirenju postupka nije izravno ili neizravno navedena navodna odluka o ulaganju,
njezine posljedice, prednosti i nedostaci ili slicna odluka o povecanju iznosa dokapitalizacije neoporezivanjem. U
dokumentima koje su dostavila francuska tijela i koji su navedeni u uvodnim izjavama 87. do 108. nisu navedene
niti a fortiori analizirane prednosti i nedostaci koje drzava ima zbog odluke o nenaplaéivanju poreza na dobit na
dio rezerviranja prava davatelja koncesije reklasificiranih u dokapitalizaciju EDF-a na temelju Zakona br. 97-1026
od 10. studenoga 1997.

(128) Francuska je duzna, u slucaju dvojbi u pogledu primjenjivosti naela razumnog privatnog ulagaca u trzisnom
gospodarstvu koje je izrazila Komisija, nedvosmisleno utvrditi na temelju objektivnih i provjerljivih dokaza
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proizlazi li provedena mjera iz njezina svojstva dionicara. S obzirom na dostavljene dokaze, ocito je da odluku o
ulaganju odricanjem od naplate poreznog dugovanja EDF-a treba smatrati donesenom presutno, bez
obrazloZzenog pravnog akta koji bi omogucio da se dozna ili provjeri precizan sadrzaj te odluke, razlozi i pravna
osnova na kojima se ona temelji te koje ju je nadlezno tijelo donijelo i kojeg datuma. U pogledu elemenata koje je
iznio Sud kako bi provjerio primjenjivost nacela razumnog privatnog ulagaca u trzisnom gospodarstvu, odnosno
potrebu za objektivnim i provjerljivim dokazima, stvarno poduzetu mjeru ili prethodne ekonomske procjene,
nepostojanje upucivanja ili materijalnih dokaza treba smatrati prvom naznakom neprimjenjivosti tog nacela.

(129) U nedostatku dokumentarnog traga navodne odluke, potrebno je opisati mogucu mjeru ulaganja koju je provela
francuska drzava. Sud je u ovom slucaju smatrao da se primjenom kriterija razumnog privatnog ulagaca u
trzisnom gospodarstvu mora mo¢i utvrditi bi li privatni dioni¢ar u sli¢nim uvjetima unio iznos od 5,88 milijardi
FRF u poduzetnika c¢iji je polozaj usporediv s polozajem EDF-a. Ulaganje Francuske upudivalo bi na odricanje od
naplate tog iznosa radi ostvarivanja dobiti koja nadilazi prvotno upotrijebljena sredstva. Analizu je potrebno
provesti u odnosu na obveznikov iznos poreza na dobit.

(130) U tom pogledu nepostojanje studija, upucivanja ili specifi¢nih analiza isplativosti ulaganja iznosa izuzeéa od
oporezivanja predstavlja poteskocu pri izdvajanju ucinaka navodnog ulaganja iz informacija koje su dostavile
Francuska ili EDF. Ta poteskoca nije nepremostiva ako se, za potrebe analize veline ¢imbenika relevantnih za
provjeru primjenjivosti i primjene nacela razumnog privatnog ulagaca u trZi§noj ekonomiji, smatra da se na
dodatni unos kapitala EDF-a koji odgovara iznosu nepladenog poreza primjenjuju prava pridruzena svim dokapi-
talizacijama. Stoga, ako je dokapitalizacija donijela prinos po odredenoj stopi, ta je stopa trebala biti i bila je u
stvari primijenjena na iznos nenapladenog poreza. Naprotiv, u slutaju u kojem je odabran marginalni ili
inkrementalni u¢inak, na temelju informacija koje su dostavili Francuska ili EDF nije moguce na prvi pogled
prikazati u¢inak povecanja dokapitalizacije koje odgovara iznosu nenapladenog poreza.

(131) Posljedica neoporezivanja bila je poveanje dokapitalizacije EDF-a i, prema tome, vlasnickog kapitala EDF-a u
iznosu od dodatnih 5,88 milijardi FRF u ukupnom iznosu od 14,119 milijardi FRF reklasificiranih rezerviranja.
Ta rezerviranja, koja ne odgovaraju prethodnom novom unosu novca drzave u svojstvu dionicara, reklasificirana
su u dokapitalizaciju, stavljanjem u odgovarajucu stavku u gornjem dijelu bilance EDF-a, medu drugi vlasnicki
kapital (kapital, dokapitalizacije itd. — tablica 2.). Bez izuzefa od oporezivanja, vlasnicki kapital EDF-a koji
je 1997. trebao iznositi 79,8 milijardi FRF, dosegnuo bi 72,1 milijardu FRF, prema tada ispitanim dokumentima
(uvodna izjava 100., tablica 2.). Umjesto 50,7 milijardi FRF, drzavna dokapitalizacija EDF-a bila bi odredena u
iznosu od 44,8 milijardi FRF.

Navodna odluka o ulaganju: elementi analize

(132) Kao prvo, kako isticu francuska tijela, s obzirom na to da se uklju¢ivanjem iznosa nepladenog poreza povecala
osnovica dokapitalizacije i da je na nju pladen prinos po fiksnoj stopi (3 %), apsolutna vrijednost prinosa drzavi
povecana je izuzecem od poreza ili neoporezivanjem (uvodna izjava 83.). Medutim, posljedica rasta dokapitali-
zacije koja je odgovarala poreznom izuzecu nije bilo relativno povecanje prinosa drzave. U tom pogledu nije
sporno da je prinos od drzavne dokapitalizacije EDF-a predviden jo§ Odlukom br. 56-1360 od 30. prosinca
1956. (uvodne izjave 18. 1 103.). Prinosi, koji su uostalom razliciti, bili su tako predvideni u ugovorima o
uslugama koji su sklapani prije i poslije Ugovora koji je bio na snazi za razdoblje od 1997. do 2000., kao $to je
pokazano u uvodnim izjavama 93. i 102. Nacelo prinosa postojalo je prije navodne odluke te je zadrzano nakon
nje.

(133) Osim toga, ispitivanje Cinjenica pokazuje da je posljedica predmetnog izuzeéa od oporezivanja mogla biti
smanjenje prinosa od drzavnog ulaganja. U izvjes¢u koje je u rujnu 1997. sastavila Nacionalna skupstina
nedvojbeno je pokazano da je zbog povecanja ukupnog iznosa dokapitalizacije smanjen prinos od dokapitalizacije
kako se ne bi ,povecalo porezno tereenje EDF-a” (uvodna izjava 103.). IzvjesCe Senata potkrepljuje to smanjenje
koje je podrzala javna vlast (uvodna izjava 108.).

(134) EDF je od 1991. do 1996. pladao vece prinose drzavi za manju osnovicu dokapitalizacije u odnosu na ono $to je
bilo predvideno od 1997. do 2000. za veu osnovicu. Prosje¢ni godisnji prinos u apsolutnoj vrijednosti od
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3,41 milijarde FRF za razdoblje od 1991. do 1996. u kojem je dokapitalizacija iznosila 36,6 milijardi FRF bio je
znatno vedi od 2,35 milijarde FRF predvidenih za osnovicu povecanu na 50,7 milijardi FRF tijekom razdoblja
od 1997. do 2000. (uvodne izjave 92.1 102. do 103., tablica 3.). Iz toga proizlazi da bi teku¢i marginalni prinos
od povecanja iznosa dokapitalizacije u visini od 5,88 milijardi FRF koji je drzava u svojstvu dionicara ocekivala u
razdoblju od 1997. do 2000. mogao biti analiziran kao negativan za razdoblje od 1991. do 1996.

(135) Naime, francuska su tijela osigurala da apsolutni i relativni prinos uplacen francuskoj drzavi na ime dokapitali-
zacije bude onoliko manji, u apsolutnoj i relativnoj vrijednosti, koliko osnovica bude veca, kao $to je to
nedvojbeno pokazano u izvjes¢ima Nacionalne skupstine i Senata. Iz toga proizlazi da povecanje iznosa ukupne
dokapitalizacije nosi manji prinos od dokapitalizacije iz vremena prije Zakona br. 97-1026, a odluka o dodjeli
izuzeca od oporezivanja ne ¢ini nuzno ulaganje.

(136) Kao drugo, nacin na koji je predviden i utvrden prinos od povecanja dokapitalizacije nije nacin koji bi odabrao
razuman privatni ulaga¢ u trZisnom gospodarstvu.

(137) Naime, kao $to je to pokazano upudivanjima u dopisima nadleznih ministara i u parlamentarnim izvje$¢ima
navedenima u uvodnim izjavama 97., 103. i 106., u ispitivanju prinosa francuske drzave koje je provedeno 1997.
nakon restrukturiranja bilance EDF-a francuska su tijela istodobno uzela u obzir prinose na dokapitalizaciju koji
pripadaju stricto sensu drzavi u svojstvu dioniCara i ocekivani iznos poreza koji bi drzava naplatila od 1997,
nakon vie godina prenesenih poreznih gubitaka, a koji pripada drzavi u svojstvu javne vlasti koja ubire porez.
Kako je vidljivo iz uvodne izjave 93., na prinos od dokapitalizacije mogao se odbiti porez na dobit izuzecem od
opceg prava.

(138) Koncept koji su 1997. ispitala i potvrdila francuska tijela bio je dakle koncept ukupnog oporezivanja EDF-a,
uzimajudi u obzir porez i prinos dioni¢ara zajedno. Iznos ukupnog poreza napladenog EDF-u (¢ak i vise od
spornog izuzeca) na temelju poreznih ovlasti drzave i prinos uplaen drzavi u svojstvu dioniara ispreplicu se u
dokazima koje su dostavila francuska tijela. Ipak, prema njihovu misljenju, ti dokazi ukazuju na postojanje odluke
o ulaganju. Naprotiv, takvo stalno razmatranje placanja poreza na koje je EDF obvezan drzavi u svojstvu
poreznika, uklju¢ujudi i reguliranje i poravnanje poreza koji nije napladen prije Zakona br. 97-1026, u svrhu
ispitivanja i utvrdivanja prinosa drZavi u svojstvu dioni¢ara, ukazuje na to da je sporno izuzece od oporezivanja
odobrila drzava djelujudi u svojstvu javne vlasti, a ne dionicara.

(139) To je uostalom potkrijepljeno prirodom ciljeva koje je 1997. drzava odredila EDF-u, uzimajuéi u obzir pitanja i
ciljeve javne vlasti, a ne dionicara. Ta se pitanja o€ituju u odredivanju cijena EDF-a u Ugovoru o uslugama za
razdoblje od 1997. do 2000., o ¢emu je ovisio prinos drZave u svojstvu dioni¢ara. Naime, drZava je trazila od
EDF-a da pridonese jacanju konkurentnosti francuske industrije i kupovne modi francuskih kucanstava. Ta
razmatranja nisu samo suprotna razmatranjima koja bi imao razuman privatni ulaga¢ u trziSnom gospodarstvu,
vec su i protivna financijskim interesima tog pretpostavljenog ulagaca. Isto vrijedi i za cilj koji je odreden EDF-u u
Ugovoru o uslugama za razdoblje od 1997. do 2000.: da provodi ambicioznu politiku kako bi podrzao
gospodarsku djelatnost i zaposljavanje, stavljajudi se u sluzbu lokalnih zajednica (uvodne izjave 89.1 95.).

Ekonomske procjene u svrhu utvrdivanja isplativosti navodnog ulaganja

(140) Ugovor o uslugama izmedu drZave i EDF-a koji je potpisan 8. travnja 1997. obuhvacao je prethodne procjene
financijskog scenarija u koje su bila uklju¢ena predvidanja povrata ulaganja u dokapitalizaciju EDF-a drzavi u
svojstvu dioniCara (uvodna izjava 92.). Ti dokumenti i analize koje su iznijela francuska tijela odnose se na
ocekivane ucinke reklasifikacije svih rezerviranja koja je stvorio EDF, neovisno o tome jesu li oporezovana i jesu
li proizasla iz provedbe Zakona br. 97-1026. Jedina sustavna procjena koju su francuska tijela iznijela u obavijesti
EDF-a od 18. veljace 1997. (uvodna izjava 92.) jest oplenita i ograniena na zakonski prinos primijenjen na
dokapitalizaciju, uklju¢ujuéi i onu koja je prethodila restrukturiranju bilance EDF-a, ne uklju¢ujudi, primjerice,
prinos od kapitala, osim dokapitalizacije, ili prinos od vlasnickog kapitala.

(141) Nijedan dokument koji su dostavili Francuska ili EDF ne pokazuje da je navodno donesena odluka o ulaganju,
odnosno o vecoj dokapitalizaciji EDF-a bez oporezivanja reklasifikacije, bila predmet posebnih ispitivanja, studija
ili analiza. Ipak, uzevsi u obzir predmetne iznose, razuman privatni ulaga¢ u trziSnom gospodarstvu najvjero-
jatnije bi dao izraditi financijsku i ekonomsku analizu ulaganja prije nego $to odludi je li, uzevsi u obzir zakonski



10.2.2016. Sluzbeni list Europske unije L 34/173

prinos od dokapitalizacije, iznos od 5,88 milijardi FRF izuzeca od oporezivanja bio potreban kako bi poduzetnik
osigurao dugoro¢nu isplativost njegova ukupnog ulaganja te da za to dionicar primi dovoljan prinos. Nedostaje ta
vrsta prethodnih ekonomskih studija, koje Sud navodi u tocki 84. svoje presude medu dokazima koji omoguéuju
donosenje pozitivnog zakljucka o primjenjivosti nacela razumnog privatnog ulagaca u trzisnom gospodarstvu,

(142) Osobito je znacajno utvrditi da nakon prinosa koji je dodijeljen drzavi u razdoblju od 1997. do 2000. nije
provedena nijedna studija dugorocnijeg prinosa ili povrata, iako Francuska tvrdi da je izvrsila upravo dugoro¢no
ulaganje. Medutim, razuman privatni ulaga¢ u trziSnom gospodarstvu ne bi propustio izvrsiti analizu isplativosti
ulaganja za razdoblje nakon 2000.

(143) Ako je razborito misliti da bi razuman privatni ulaga¢ u trZisnom gospodarstvu uzeo u obzir u¢inke smanjenja
stope zaduZenosti EDF-a, potrebno je utvrditi da je prednost EDF-a da raspolaze povoljnijim zajmom zbog
poboljSanog omjera zaduZenosti i vlastitog kapitala oplenito navedena u odredenim dokumentima koje su
podnijeli Francuska (uvodne izjave 101. i 105.) i EDF. Medutim, nijedan dokument ne upucuje na to da drzava u
svojstvu dioniCara ostvaruje prednosti i isplativost zbog smanjenja troska zajma EDF-a ili niZeg omjera
zaduZenosti. U skladu s tada$njim kvantifikacijama koje su iznesene u uvodnoj izjavi 101., omjer neto
zaduZenosti na temelju vlastitog kapitala EDF-a trebao je dosegnuti 148 % s ukupnom novom dokapitalizacijom
koja je bila utvrdena na iznos od 50,7 milijardi FRF kojim je obuhvalen i iznos od 5,88 milijjardi FRF spornog
izuzeca. Bez izuzeca od oporezivanja, taj bi omjer bio oko 163 %, odnosno priblizno tri puta manji od omjera
od 480 % iz vremena prije Zakona br. 97-1026. Razmatra li se izdvojeno od ostalih u¢inaka reklasifikacije raznih
rezerviranja, doprinos izuzeéa od oporezivanja poboljanju tog omjera nije znatan, a njegova konkretna
posljedica na smanjenje troska zajma za EDF vrlo je upitna (uvodne izjave 170. do 172.). U svakom slucaju, u
dokumenti koje su podnijela francuska tijela nije navedeno niti analizirano ulaganje ni prinos za dionicara, koji
proizlazi iz omjera od 148 %, ni, a fortiori, prinos koji proizlazi iz omjera od 163 %. O ovome nema nikakve
prethodne ekonomske procjene koja bi bila usporediva s procjenama koje bi razuman privatni ulaga¢ u trzisnom
gospodarstvu dao izraditi, kao $to je napomenuo Sud u tocki 84. svoje presude.

(144) U tom pogledu u ekonomskoj studiji koju je EDF podnio u prilog svojim primjedbama (uvodne izjave 69. do 70.)
nije utvrdeno da je Francuska djelovala kao ulaga¢, a ne kao javna vlast. Studija je izradena nakon navodne
odluke o ulaganju donesene 1997. i nisu je ispitala nadlezna tijela da bi donijela takvu odluku. Studija samo zato
nije prihvatljiva kao dokaz, u skladu s navodima Suda (uvodna izjava 126., tocka 104. presude od 5. lipnja).
Cinjenica da je studija provedena na temelju tada raspolozivih autenti¢nih podataka ne ¢ini taj zakljucak
nevazeCim. Studija je naruena za potrebe situacije nakon prosirenja postupka u svibnju 2013. a EDF je u
srpnju 2013. ocito znao koji ¢e njezini zakljucci biti, iako je studija izradena u listopadu 2013. Nadalje, dodatni
razlozi ¢ine njezine brojcane rezultate nevaljanima i stoga zakljucci koje je EDF iz nje izveo u prilog svojim
primjedbama nisu utemeljeni, odnosno:

— studija se temelji na osnovnim podacima koji su gotovo svi iz predmetnog razdoblja i u njoj su primijenjeni
opée priznati metodoloski pristupi u procjeni vrijednosti poduzetnika, uz vazna odstupanja su navedena u
nastavku. Medutim, studija je ipak osobito sloZena ekonomska procjena sastavljena nakon relativno temeljitog
istrazivanja podataka, za Cju je izradu i odobravanje bilo potrebno tri mjeseca. Ta razrada obuhvaca
uzastopne i viestruke metodoloske odabire koji su ponekad sporni. Bez te razrade potpuno je nemoguce, na
temelju rasprsenih osnovnih podataka koji proizlaze iz razlicitih izvora, ste¢i predodzbu ili predvidjeti
moguce kvantificirane rezultate koje je francuska drzava navodno mogla ocekivati 1997. Sud zahtijeva da se
primjena nacela razumnog privatnog poduzetnika u trziSnom gospodarstvu temelji na procjenama koje je
moguce predvidjeti u trenutku u kojem je donesena odluka (tocka 105. presude od 5. lipnja 2012.). Suprotno
navodima EDF-a, ¢injenica da na temelju podataka raspolozivih od 1996. do 1997., nadlezne sluzbe
francuske drzave nisu provele niti narucile studiju tog opsega i sloZenosti ukazuje na to da francuska tijela
prije donosenja svoje odluke nisu smatrala relevantnom samu isplativost navodnog ulaganja za dionicara,

— u studiji je analizirano ponaSanje francuske drZave s obzirom na nacelo razumnog privatnog ulagaca u
trzi§nom gospodarstvu zajedno s informacijama i pretpostavkama koje se uvelike razlikuju od onih iznesenih
u uvodnim izjavama 87. do 108. i kojima je, prema misljenju francuskih tijela, obrazlozena i opravdana
navodno donesena odluka. Medutim, EDF nije bio taj koji je donio odluku o ulaganju i, prema misljenju Suda
(tocke 82. i 83. njegove presude od 5. lipnja 2012.), Francuska je duzna iznijeti dokaze iz kojih ¢e biti vidljivi
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priroda i kontekst donesene odluke. Buduéi da Francuska navodi da je odluku donijela s obzirom na
informacije i podatke koje je podnijela, studija, a time i EDF ¢injeni¢no zamjenjuju navodnog ulagaca te tvrde
da poznaju bolje od francuske drzave razmatranja i informacije koje su je stvarno potaknule na ve¢ donesenu
odluku i pretpostavke koje je uzela u obzir. Stoga se studija temelji na spekulacijama i nagadanjima o
podacima, informacijama i pretpostavkama koje su francuska tijela 1997. mogla uzeti u obzir, medu onima
koje nije moguce iskljuciti, i stoga 2015. nema dokaznu snagu (ili u listopadu 2013. kada je izradena) kojom
bi objasnila i obrazlozila odluku koju su 1997. stvarno donijela francuska tijela, a koju ona objasnjavaju
drugim podacima i pretpostavkama,

ta dokazna vrijednost tim viSe izostaje $to se studija, da bi dosla do rezultata iznesenih u uvodnoj izjavi 70.,
temelji na pretpostavkama koje su arbitrarne ili smione, nepotkrijepljene Cinjenicama ili suprotne informa-
cijama koje proizlaze iz dokumenata koje su dostavila francuska tijela i koje, prema njihovu misljenju, u
ovom slucaju ilustriraju primjenjivost i pozitivnu primjenu nacela razumnog privatnog ulagaca u trzi$nom
gospodarstvu. Stoga se kao prvo u studiji nagada da prinos drzavi u svojstvu dionicara nakon 2000. nece biti
ureden odlukom i da neée proizlaziti iz ugovora o uslugama izmedu drzave i EDF-a, nego da ¢e se utvrditi u
odnosu na dividende koje su drugi poduzetnici u sektoru ispladivali od 1996. do 1997. (). Medutim, prinos
od dokapitalizacije EDF-a bio je ureden Odlukom iz 1956. (uvodna izjava 102.) te je bio zakonski utvrden, a
odrazavao se u viSegodis$njim ugovorima o uslugama prije i znatno nakon 1997. ovisno o razmatranjima koja
nisu povezana s dividendama koje su isplacivali poduzetnici u sektoru i koji su poslovali na drugim trzistima
osim Francuske (uvodne izjave 94. 1 95.). Kao drugo, jednako tako se u studiji ponovno neopravdano u racun
dobiti i gubitka EDF-a uvode rezerviranja koja potjecu iz financijskih izvjeStaja drustva EDF-a u iznosu od
11,6 milijardi FRF (bez poreza) i 7,3 milijarde (nakon oporezivanja) () ¢ime se vrijednost EDF-a za toliko
umjetno povecava, ne uzimajuéi u obzir raspoloZive informacije i kretanja predvidiva 1997. u pogledu
obveza koje EDF ima na temelju mirovinskog sustava svojih zaposlenika (uvodne izjave 168. do 169.),

kao treCe, u studiji je rast vrijednosti EDF-a koji proizlazi iz rasta povrata i rezultata izratunan na temelju
Jrzisnih  ocekivanja” 1997. (). Francuska su tijela raspolagala predvidanjima prihoda te specificnim i
broj¢anim rezultatima u pogledu EDF-a za razdoblje od 1997. do 2000 koji su odobreni izradom Ugovora o
uslugama za to isto razdoblje te kaZu da su se pri donoSenju svoje odluke oslanjala na ta predvidanja i
informacije (uvodne izjave 78. do 79., 90., 94. i 96.), a usto su 1997. imala precizna saznanja o poduzetniku
i njegovim financijskim izgledima (uvodna izjava 77.). Upotreba ,trzisnih ocekivanja” tre¢ih osoba pri in fine
utvrdivanju procjene vrijednosti EDF-a u tim uvjetima nije ni to¢na ni dosljedna argumentima koje iznosi
Francuska da bi objasnila i potkrijepila odluku koju su navodno donijela njezina tijela. Tim manje $to
francuska tijela isticu da je EDF 1997. pretezitu djelatnost obavljao u Francuskoj po zakonskim cijenama
(uvodna izjava 85.). Nadalje, razina tih utvrdenih cijena bila je niska radi jacanja konkurentnosti francuske
industrije i kupovne modi francuskih kucanstava (uvodne izjave 89. 1 95.). U studiji nije obja$njeno, a jos
manje valjano dokazano, zasto su prinos, dividende i rezultati poduzetnika u dionickim drustvima uvrstenima
na burzu i koja nisu bila znatno zastupljena u Francuskoj te su poslovala na trzi§tima s razli¢itim zakonskim
zahtjevima i zahtjevima trZi§nog natjecanja (npr. Endesa, Gas Natural i Union Fenosa u Spanjolskoj, RWE,
EON i Verbund u Njemackoj, Fluxys u Belgiji itd.) mogli odrediti rezultate, prinos i dividende EDF-a, 3to je
jedna od pretpostavki o kojima ovise rezultati izneseni u uvodnoj izjavi 70. (%),

naposljetku, kao Cetvrto, u studiji se bez ikakvog dokaza navodi da je povecanje dokapitalizacije EDF-a iz
1997. bilo, barem potencijalno, izjednaceno s kupnjom likvidne financijske imovine (). Ipak, EDF je 1997.
bio industrijska i trgovacka ustanova koja nije imala vlasnicki kapital (uvodna izjava 19.) i za koju su
francuska tijela i EDF tada tvrdili da ¢e u buduénosti zadrzati isti status (uvodne izjave 95., 105.). Smionost te
tvrdnje o kojoj, medutim, presudno ovise rezultati studije podrobnije je pokazana u uvodnim izjavama 179.
do 181.

Priroda i predmet mjere, kontekst kojim je obuhvaéena i pravila koja se na nju primjenjuju

(145) Sud istice da je priroda donesene mjere relevantan element koji je potrebno uzeti u obzir pri donosenju

pozitivnog zaklju¢ka o primjenjivosti nacela razumnog privatnog ulagaca u trziSnom gospodarstvu (tocka 86.

") Studija drustva Oxera, tocke 3.3., 3.24. do 3.25.
?) Studija drustva Oxera, tablica A2.2.
Studija drustva Oxera, tocka 3.3.
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presude). Odluka da se dodatan iznos rasporedi u dokapitalizaciju EDF-a, ne oporezujuéi reklasifikaciju
nepravilnih rezerviranja koja se odnose na RAG, istodobno je raunovodstvena odluka o preraspodjeli izmedu
stavki bilance EDF-a (uvodne izjave 100. i 105.) i porezna odluka, s obzirom na to da nadlezna tijela smatraju da
je porez na dobit trebao biti obracunan prije reklasifikacije (uvodna izjava 35), iako je porez placen na druga
reklasificirana ra¢unovodstvena rezerviranja. Stoga nije utvrdeno, suprotno navodima francuskih tijela, da su ta
dva aspekta, raunovodstveni i porezni, nerazdvojno povezani u jedinstvenu mjeru poduzetu Zakonom
br. 97-1026 od 10. studenoga 1997.

(146) U c¢lanku 4. stavku 2. Zakona predvideno je da je protuvrijednost imovine u naravi koja je dana u koncesiju
RAG-a i iskazana u obvezama bilance EDF-a potrebno uvrstiti u stavku ,Dokapitalizacija” u neto iznosu bez
revalorizacijskih razlika (uvodna izjava 28.). Iz toga bi se moglo zakljuciti da je Zakonom bilo predvideno da,
osim mogucih revalorizacijskih viskova, nikakav racunovodstveni ili porezni izra¢un ne mozZe umanjiti iznos
protuvrijednosti koji je potrebno uvrstiti kao dokapitalizaciju EDF-a. Medutim, odluka o oporezivanju ili neopore-
zivanju EDF-a ne proizlazi iz podru¢ja zakona u skladu s ¢lankom 34. Ustava Francuske te se na temelju Zakona
br. 97-1026 nije moglo valjano odlucivati o tom pitanju. Tim se ¢lankom zakonodavne nadleznosti Parlamenta u
pogledu poreza ogranicuju na odredivanje osnovice, stope i na¢ina naplate bilo koje vrste poreza. Stoga je EDF
platio porez na dobit u pogledu odredenih racunovodstvenih rezerviranja, ali ne i drugih nakon istog zakonskog
postupka reklasifikacije.

(147) Pripremni dokumenti koje su dostavila francuska tijela, navedeni u uvodnoj izjavi 104., uostalom pokazuju da je
Drzavno vijee 1997. smatralo da je iz teksta prijedloga zakona potrebno ukloniti odredbe nezakonodavne
prirode. Osim toga, odbacen je i Vladin prijedlog amandmana na prijedlog zakona ¢ija je svrha bila ograniciti
oporezivanje EDF-a koje je drzava mogla provesti u skladu sa zakonom. Naposljetku, nadlezni su ministri u
travnju 1997. smatrali da o detaljima uvjeta provedbe restrukturiranja EDF-a, na racunovodstvenoj i poreznoj
razini, trebaju dodatno raspraviti nadzorna tijela i poduzetnik (uvodna izjava 98.).

(148) Ti elementi koji su navedeni i broj¢ano iskazani u dopisu o provedbi koji su 22. prosinca 1997. EDF-u poslali
nadlezni ministri nakon donosenja zakona (uvodna izjava 31.) ukazuju na to da su porezni aspekti provedbe
odvojivi od odredaba Zakona br. 97-1026 od 10. studenoga 1997. Ti ministri u svojem dopisu upu¢enom EDF-u
objasnjavaju restrukturiranje gornjeg dijela bilance EDF-a, u skladu s ¢lankom 4. Zakona br. 97-1026 od
10. studenoga 1997., te se ¢ini da presutno odlucuju o poreznim posljedicama tog restrukturiranja, a da se ne
postavlja pitanje o bilo kakvom isplativom ulaganju ni o prisilnim zakonskim odredbama.

(149) U pogledu konteksta mjere, za koji Sud isti¢e da je, medu ostalima, relevantan element za ocjenu mogude primje-
njivosti nacela razumnog privatnog ulagac¢a u trzisnom gospodarstvu, pripremni sastanci i prate¢i dokumenti koji
se odnose na to razdoblje, a koji su doveli do Ugovora o uslugama izmedu drzave i EDF-a potpisanog 8. travnja
1997. pokazuju da je reklasifikacija rezerviranja bila obuhvacena kontekstom izgleda djelomi¢ne liberalizacije
trzidta elektri¢ne energije u Uniji, koja je utvrdena 1996. Jednako tako, je li teZnja za veCom internacionalizacijom
djelatnosti EDF-a zastupljena u Ugovoru o uslugama za razdoblije od 1997. do 2000. i pripremnim
dokumentima, kao 3to je zastupljena u dokumentima Parlamenta. U samom Ugovoru o uslugama pretpostavljeno
je da je za provedbu Ugovora potrebna regulatorna zakonska mjera, poput one iz Zakona br. 97-1026, kojom se
uspostavlja ¢injeni¢ni kontinuitet izmedu ciljeva Ugovora i ciljeva zakonodavca. Medutim, ni u Ugovoru
sklopljenom u travnju 1997. ni u pripremnim dokumentima i razmjeni informacija s nadzornim tijelima EDF-a
nije zauzet stav o neodredenom iznosu poreza.

(150) Iz tog konteksta, koji je obiljezen dokazima koje je Francuska iznijela u svojim primjedbama, ipak nije mogude sa
sigurno$¢u utvrditi da mjera proizlazi iz ponaSanja dionicara koji provodi ulaganje. Naime, i potreba da se isprave
nepravilnosti koje je Revizorski sud utvrdio u listopadu 1994. dio je tog konteksta. Dok je, s jedne strane, bila
rije¢ o ispravljanju racunovodstvene nepravilnosti koja je omogucila EDF-u da godinama ne placa porez na dobit,
francuska tijela isticu da mjerom nije doveden u pitanje monopol EDF-a (uvodna izjava 105.) te da je trebalo
zadrzati stabilan okvir koji je omogudila liberalizacija trzista (uvodna izjava 95.). To¢no je da je liberalizacija
otvarala izglede za Sirenje na nacionalna trzista drugih drzava ¢lanica i da su odredene radnje bile predvidene
Ugovorom o uslugama za razdoblje od 1997.do 2000. kako bi EDF bio viSe medunarodno zastupljen. Unato¢
tome, nastojanje javnih vlasti da prije liberalizacije daju gospodarsku prednost nacionalnim poduzetnicima putem
mjera financijske potpore nije ograni¢eno samo na javne poduzetnike i ne obiljezava ponaSanje razumnog
dionicara javnog poduzetnika.

(151) Naposljetku, Sud navodi da je primjereno ispitati pravila koja se primjenjuju na spornu mjeru da bi se odredio
njezin karakter, odnosno karakter ulaganja drzave u svojstvu dionicara ili ovlasti javnog tijela. Pri svrstavanju
mjere u jednu ili drugu kategoriju moZe se uzeti u obzir postovanje primjenjivih pravila kojom je uredena. Stoga
je potrebno ispitati pravila kojima je uredeno ulaganje poreznih sredstava u poduzetnike poput EDF-a. Bez
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predmetne mjere nenaplaceni bi dohodak od poreza na dobit 1997. bio upladen u ople prihode drzavnog
proracuna francuske drzave. Kao $to je bilo predvideno ¢lankom 18. RjeSenja br. 59-2 od 2. sijecnja 1959. o
organskom zakonu koji se odnosi na zakone o financijama (loi organique relative aux lois de finances), koji je bio na
snazi predmetnom razdoblju, svi prihodi kojima se osigurava izvrSenje svih rashoda, svi prihodi i svi rashodi
drzave knjiZe se na jedinstveni raun pod nazivom op¢i proracun. Zato su prihodi od poreza uplaceni u proracun
i u korist drzave, a ne u korist javnih poduzetnika.

(152) Na taj se proracun primjenjuje ustavno nacelo univerzalnosti na temelju kojeg se svi prihodi i sve obveze knjize u
dvije razli¢ite cjeline, pri ¢emu ne nastaje nikakva osobita veza, primjerice, izmedu prihoda od poreza na dobit i
dokapitalizacije javnog poduzetnika, poput EDF-a. To¢no je da je u francuskom pravu moguéa prethodna
raspodjela poreznog prihoda pravnoj osobi koja nije drzava u obliku subvencije ili ulaganja, ako je ta raspodjela
predvidena izri¢itim odredbama. U ¢lanku 18. RjeSenja br. 59-2 predvideno je, osim osobito za zajmove i
predujmove, da je rasporedivanje prihoda drzave iznimno i da moze proizaéi samo na inicijativu Vlade iz
odredbe Zakona o financijama (loi de finances).

(153) Zakon br. 97-1026 od 10. studenoga 1997. nije bio zakon o financijama i stoga njime porezni prihod nije
mogao biti rasporeden u kapital EDF-a. Nadalje, nije o¢ito da su donesene posebne odredbe na inicijativu Vlade u
pogledu Zakona o financijama koji se 1997. primjenjivao na proracun te kojima bi se prethodno rasporedio
prihod od poreznog dugovanja EDF-a u rashode francuske drzave na ime bilo kakvog ulaganja u kapital EDF-a u
okviru tog istog proracuna. Cini se da nije primijenjeno to pravilo koje omoguc¢uje da se porezni prihod koji je
utvrden u korist drzave ulozi u pravnu osobu koja nije drzava, poput EDF-a.

(154) Velika vedina prethodno navedenih dokaza jasno ukazuje na to da Francuska prije ili tijekom dodjeljivanja
ekonomske prednosti koja proizlazi iz nepladanja poreza na dobit nije donijela odluku da izuzeéem od
oporezivanja izvr$i ulaganje u EDF. Zato je ocito da se nalelo razumnog privatnog ulagaca u trZi§nom
gospodarstvu primjenjuje na tu mjeru. Stoga su razmatranja koja slijede o primjeni nacela razumnog privatnog
ulagaca u trzisnom gospodarstvu podrednog karaktera.

9.1.3. Primjena nacela razumnog privatnog ulagaca u trzisnom gospodarstvu

(155) Sud je u svojoj presudi od 5. lipnja 2012. u predmetnom slucaju smatrao da primjena nacela razumnog
privatnog ulagaca u trziSnom gospodarstvu treba omoguditi da se odredi bi li privatni dionicar u sli¢nim uvjetima
unio iznos jednak poreznom dugovanju u kapital poduzetnika ¢iji je polozaj usporediv s poloZajem EDF-a
(tocka 95. presude). MoZe se uzeti u obzir i eventualna razlika izmedu troska ulaganja koji snosi privatni ulagac i
troska ulaganja koji snosi drzava u svojstvu dioni¢ara kako bi se doznalo jesu li ispunjeni uvjeti utvrdeni tim
nacelom (tocka 96. presude).

(156) Ocjenjivanje se provodi s obzirom na objektivne i provjerljive dokaze te procjene koje su predvidive u trenutku u
kojem je donesena odluka o ulaganju (tocke 102. i 105. presude). U toj se ocjeni uzimaju u obzir samo dobit i
obveze povezane s polozajem drzave u svojstvu dioniCara, ne ukljuCujuéi one povezane s njezinim svojstvom
javne vlasti (tocka 79. presude).

(157) Uzevsi u obzir polozaj i karakteristike EDF-a koji je kao javna ustanova postojao vise od 50 godina pod
potpunim nadzorom francuske drzave, potrebno je posluziti se upudivanjem na ulagaca koji se vodi ciljevima
dugorocne isplativosti i osobito ispitati informacije koje je dostavila Francuska, kao $to su iznesene u uvodnim
izjavama 87. do 108. Naime, francuska tijela upuéuju na to da se njihova odluka iz 1997. temelji na tim
elementima.
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(158) Najprije, potrebno je ispitati isplativost koju je EDF nudio svojem dioni¢aru 1997. Tu je isplativost potrebno
usporediti s referentnim vrijednostima. Prosje¢na stopa prinosa od dugoro¢nih obveznica (30 godina) Francuske
1997. bila je utvrdena na 6,35 %. Cak i za kraée rokove dospijeca (10 godina), koji su kraéi od ciklusa Zivotnog
vijeka postrojenja EDF-a, prosje¢na kamatna stopa na francuske drzavne obveznice iznosila je 5,58 % (). Te
vrijednosti istodobno predstavljaju povrat na financijsku imovinu koja se smatra niskorizi¢nom i tadasnji troak
dugoro¢nog financiranja za francusku drzavu. Ulaganje u poduzetnika poput EDF-a 1997. bilo je rizi¢nije
ulaganje nego u drzavne obveznice. Stoga bi razuman privatni ulaga¢ u trziSnom gospodarstvu zahtijevao vecu
isplativost u odnosu na isplativost drzavnih obveznica.

(159) Medutim, iz ispitivanja tekuce isplativosti koju je francuska drzava mogla ocekivati od 1996. do 1997., kao $to
proizlazi iz dokumenata koje su dostavila francuska tijela, ne moze se zakljuciti da ulaganje zadovoljava test
razumnog privatnog ulagaca u trzisnom gospodarstvu.

(160) Francuska tijela dostavila su predvidanja racuna dobiti i gubitka EDF-a za razdoblje nakon restrukturiranja
bilance, koju su 1997. ispitala predmetna tijela (uvodna izjava 92., tablica 1.). Procjene iz tablice potkrijepljene su
drugim tada$njim dokumentima (uvodne izjave 96. do 97., 103.). Te su procjene iz referentnog scenarija EDF-a
za nadolazece razdoblje odobrila francuska tijela (uvodna izjava 97.). Na temelju tog racuna dobiti i gubitka te
ocekivanih iznosa od sredstava koja je drzava uloZila u EDF (uvodna izjava 100., tablica 2.), mogude je izra¢unati
isplativost koju je drzava mogla ocekivati u odnosu na, redom, dokapitalizaciju, ukupni kapital (pocetni kapital i
dokapitalizacija) i vlasnic¢ki kapital EDF-a (ukupni kapital, revalorizacijska razlika, zakonska rezerviranja i
zadrzana dobit) (3), u skladu s tablicom 4.

Tablica 4.

Predvideni prinos od kapitala u bilanci EDF-a 1997.-2000. (u milijardama FRF)

1997. 1998. 1999. 2000. 1997.-2000.
Fiksna stopa od 3 % 1,5 1,5 1,5 1,5 6,0
Promjenjiva stopa 0,6 1,0 0,9 0,9 3,4
Fiksna i promjenjiva stopa 2,1 2,5 2,4 2,4 9,4
Isplativost vlasnickog kapitala (79,8 mi- 2,63 3,13 3,01 3,01 2,94
lijardi FRF) (%)
Isplativost kapitala i dokapitalizacije 3,94 4,69 4,50 4,50 4,41
(53,3 milijarde FRF) (%)
Isplativost dokapitalizacije (50,7 mili- 4,14 4,93 4,73 4,73 4,64
jardi FRF) (%)

Izvor: Izrauni Komisije na temelju tablica 1. i 2.

(") Godisnji prosjek dnevne kamatne stope na vodece francuske zajmove s dospije¢em od 30 i 10 godina, izvor Francuska sredi§nja banka
(Banque de France): Referentne stope rizni¢nih zapisa i drzavnih obveznica, http://www.banque-france.fr/economie-et-statistiques/
changes-et-taux.

(¥ Relevantnost izra¢una isplativosti na ukupan iznos vlasnickog kapitala u poduzetniku u odnosu na sami kapital ulozen kroz dokapitali-
zaciju potvrdena je ¢injenicom da je u Ugovoru o uslugama izmedu drzave i EDF-a za razdoblje od 2001. do 2003. prinos drzavi iskazan
u postotku (37,5 %) neto dobiti odreden u rasponu izmedu najmanje (1,5 %) i najviSe (4,5 %) osnovice vlasnickog kapitala. Odgovor
francuskih tijela od 23.12.2013., tocka 53.
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(161) Iz navedenih dokumenata koje su dostavila francuska tijela proizlazi da je 1997. prinos koji je drzava u svojstvu
dionicara ocekivala od udjela u EDF-u za ukupno razdoblje od 1997. do 2000. iznosio 9,4 milijarde FRF, od ¢ega
6 milijardi FRF od dijela po fiksnoj stopi od 3 % i 3,4 milijarde za ukupno razdoblje od dodatnog dijela nakon
reklasifikacije provedene na temelju Zakona br. 97-1026. Na temelju tada odobrenih procjena, u prosjeku je
buduca tekuca isplativost koju je mogla ocekivati drzava u svojstvu dionicara iznosila 2,94 % od ukupnog iznosa
vlasnickog kapitala EDF-a, 4,41 % od ukupnog iznosa kapitala koji je drzava ulozila u EDF i 4,64 % od iznosa
dokapitalizacije. Taj je prinos, primjenjiv na iznos izuzeca od oporezivanja reklasificiranog u dokapitalizaciju, bio
znatno nizi od stope od 6,35 % na obveznice koje je francuska drzava izdavala 1997. radi svojeg dugorocnog
financiranja. Razuman privatni ulaga¢ u trziSnom gospodarstvu smatrao bi da je ocekivana tekuca isplativost na
iznos od 5,88 milijardi FRF koji odgovara izuzecu od oporezivanja nedostatna da bi se njome opravdalo ulaganje.

(162) Nadalje, Sud je u tocki 96. svoje presude od 5. lipnja 2012. smatrao da je u okviru primjene nacela razumnog
privatnog ulagaca u trzisnom gospodarstvu moguce uzeti u obzir razliku izmedu troska ulaganja koji snosi
privatni ulaga¢ i troska koji snosi drzava. Time se isplativost kojom je, prema misljenju francuskih tijela,
opravdana reklasifikacija rezerviranja prava davatelja koncesije u visini poreznog izuzeca usporeduje s isplativoséu
koju bi postigao privatni dionicar provodedi istu dokapitalizaciju nekog poduzetnika koji je po svemu nalik
EDF-u, osim u pogledu ovlasti da izuzme dokapitalizacije od poreza na dobit, kojom privatni dioniCar ne
raspolaze.

(163) Takav poduzetnik ¢iji bi dioniCar raspolagao iznosom od 5,88 milijardi FRF za dokapitalizaciju poduzetnika u
jednakim uvjetima u kojima se nalazio EDF, imao bi izgled za godinju stopu povrata od 4,64 % na dodatni
kapital koji dioni¢ar ulozi, odnosno 272 milijuna FRF godisnje, ne uzimajuéi u obzir porez na dobit. Primjenom
stope poreza na dobit od 41,66 % koja je bila na snazi 1997., povrat bi vjerojano iznosio 159 milijuna FRF
godisnje za isti unos kapitala, odnosno nominalna godi$nja stopa povrata iznosila bi 2,7 %. Takvu stopu za udio
u kapitalu poduzetnika s obzirom na rizike povezane sa slicnim ulaganjem potrebno je usporediti s tadanjom
stopom od 6,35 % na drzavne obveznice Francuske. Stoga bi nizak povrat odvratio privatnog ulagaca koji nema
porezne ovlasti drzave. Uz tako niske izglede za isplativost uloZenog kapitala, ¢ini se da je isklju¢ena moguénost
da bi razuman privatni ulaga¢ ¢iji je poduzetnik obveznik poreza na dobit od dokapitalizacije sudjelovao u
povecanju kapitala EDF-a 1997. da je na mjestu Francuske.

(164) Stoga je potrebno ispitati sadrzavaju li dokazi i informacije iz vremena odluke o reklasifikaciji rezerviranja bez
poreznog terecenja, koje je dostavila Francuska, dodatne pokazatelje koji bi razumnog privatnog ulagaca uvjerili
da izvr3i navodno ulaganje, unato¢ ociglednoj vrlo niskoj isplativosti. Ti se pokazatelji mogu osobito odnositi na
sposobnost EDF-a da i. dugorono poveca svoje prihode od djelatnosti; ii. poboljsa svoje poslovne rezultate
povecanjem ucinkovitosti; iii. poveca neto vrijednost financijske imovine poduzetnika kojom se ostvaruje prihod;
ili iv. svojem dioni¢aru donosi stalan i dostatan prinos. Ti ¢imbenici uz pozitivne izglede mogu dionicaru
donositi dugoro¢nu vrijednost, dok uz negativne izglede unistavaju vrijednost.

(165) U tom pogledu nijedan dokument koji su dostavila francuska tijela ne sadrzava kvantifikaciju, odnosno procjenu
kvalitete, eventualnog stvaranja vrijednosti za dioniCara koju su francuska tijela ispitala i uzela u obzir za
razdoblje od 1997. do 2000. ili nakon njega. Jedino su zastupljena opcenita genericka upucivanja na bolje
uzimanje u obzir interesa drzave. To bi ukazivalo na to da pri odlucivanju o navodnom ulaganju nije uzet u obzir
rast vrijednosti poduzetnika kao ulaganje drzave u svojstvu dionicara. U svakom slucaju, ispitivanjem Cetiriju
¢imbenika koji su dioni¢aru mogli donijeti vrijednost nije mogude zakljuciti da je rast predvidiv na temelju
podataka raspolozivih 1997., osobito na predvidenom racunu dobiti i gubitka EDF-a za razdoblje od 1997.
do 2000. i predvidanjima financijskog scenarija koja su odobrila nadzorna tijela (uvodna izjava 92., tablica 1.,
uvodna izjava 96.).

(166) U pogledu ukupnih prihoda EDF-a, drzava u svojstvu dioni¢ara mogla je ocekivati vrlo mali rast, odnosno rast od
0,64 %. Takva gotovo stagnacija moZe se obrazloziti ciljem koji je utvrdila drzava da se pridonese ,konkurentnosti
francuske industrije i povecanju kupovne mo¢i potrosaca iz kategorije kucanstva”, iz kojeg je proizaslo prosjecno
smanjenje cijena EDF-a od [...] % u Cetiri godine (uvodne izjave 89., 95. do 96.), odnosno godisnje smanjenje
od [...] %. EDF je velinu svojeg poslovanja obavljao u Francuskoj s obzirom na to da je za razdoblje od 1997.
do 2000. bilo predvideno da vise od 89 % prihoda EDF-a bude ostvareno na francuskom trZistu. Prema tome,
vecina prihoda EDF-a ovisila je o odabirima drzave u podrucju odredivanja cijena elektri¢ne energije. Razuman
privatni ulaga¢ ne bi propustio istaknuti Stetnost odredivanja ciljeva javne politike u pogledu svojih imovinskih
interesa, s obzirom na to da su suprotni njegovim interesima dioniara. Nijedan razuman privatni ulaga¢ ne bi
prihvatio smanjenje prinosa od njegova ulaganja kako bi se potaknula konkurentnost francuskih poduzetnika.
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(167) U samoj stavci predvidenog racuna dobiti i gubitka za razdoblje od 1997. do 2000. koja predstavlja rezultate
glavne djelatnosti EDF-a trebalo je iskazati pad od 29 % tijekom tog razdoblja, s 9,3 milijarde FRF 1997. na
6,6 milijardi FRF 2000. Operativni rashodi trebali su porasti za 2,2 %, osobito zbog porasta tekucih operativnih
troskova jer su trebali rasti troskovi tekuleg poslovanja, amortizacije i kamate, osim prinosa na kapital. Pridruzi-
vanjem dokapitalizacije amortizacije i financijskih troskova dobiti ili gubitku od glavne djelatnosti, kretanje
predvideno za razdoblje od 1997. do 2000. postaje negativno jer se taj zbroj trebao smanjiti s 62,6 milijarde FRF
na 53,9 milijarde FRF, odnosno pasti za 13,9 %. Medutim, kretanje dobiti ili gubitka od tekuéih poslovnih
djelatnosti prije amortizacije i kamata konacno odreduje sposobnost djelatnosti poduzetnika da stvori pozitivne
vrijednosti i nov¢ane tokove. Uz predvideno pogorsanje, drzava je u ostvarenju ciljeva ekonomske politike ili
regulacije odredila EDF-u cilj da eventualnu dobit od poveanja ucinkovitosti i produktivnosti poduzetnika
namijeni prvenstveno dodatnom smanjenju cijena, a zatim povecanju prinosa dioni¢aru (uvodna izjava 95.). Iz
toga proizlazi da glavna djelatnost EDF-a, opterecena ciljevima drzavne ekonomske politike, nije ponudila izglede
za zadovoljavajudi bududi prinos.

(168) Kao 3to je Komisija istaknula u odluci o proSirenju postupka, razuman privatni ulaga¢ vodio bi racuna o
nesigurnosti u pogledu iznosa i kretanja troskova financiranja mirovina koje je EDF trebao pokriti 1997. u skladu
sa svojim posebnim rezimom koji se primjenjivao na industriju za opskrbu elektri¢cnom energijom i plinom. U
slu¢aju EDF-a troskovi mirovina i, a fortiori, s njima povezane izvanbilanéne obveze predstavljali su 1997.
hipoteku oc¢ekujuéi dodatne isplate velikih iznosa koji ¢e smanjiti ionako slabu neto dobit poduzetnika.

(169) Iako je masa mirovina EDF-a, s obzirom na neizmijenjene propise, 1997. iznosila 12,2 milijardi FRF, trebala se
sljedecih godina znatno povecati te je ukupan rezim (ukljucujuéi GDF i nenacionalizirane poduzetnike) trebao
2010. dosegnuti 20 milijardi FRF, a 2020. 25 milijardi FRF (). Primjenom nacina raspodjele u pogledu EDF-a, u
kojem 78,4 % odrazava razmjer njegove mase placa u industrijskoj grani koja je u tom rezimu, pa bi udjel EDF-a
2010. iznosio 15,7 milijardi FRF, a 2020. 19,6 milijardi FRF, i to ne uzimajuéi u obzir eventualnu pri¢uvu za
buduée obveze, s obzirom na neizmijenjene propise (%). Predvideni porast troskova mirovina bio je nakon
ocekivanog prinosa drzavi i oporezivanja za razdoblje od 1997. do 2000. stoga ve¢i od neto dobiti, kao $to je
prikazano u tablici 1. Prema tome, procjena koju je 1997. iz toga mogao napraviti razuman privatni ulaga¢ u
trzisnom gospodarstvu koji bi, kao francuska drzava, podrobno poznavao poloZaj poduzetnika, navela bi ga da
poveca budude troskove poduzetnika i za toliko smanji izglede isplativosti ulaganja.

(170) Osim toga, razuman privatni ulaga¢ mogao je ocekivati znatno smanjenje duga EDF-a, koji se u Cetiri godine
trebao smanyjiti s [...] FRF na [...] FRF (uvodne izjave 91. i 95.). Ipak, utvrdeno je da je EDF od 1992. do 1996.
zadrzao kreditni rejting Aaa agencije za kreditni rejting Moody’s s omjerom zaduZenosti od 480 %. Francuska
tijela navode prilicno neodredeno i sredstva u visini od 70 milijardi FRF koja je stvorio EDF u razdoblju od 1997.
do 2000. (uvodna izjava 84.). Medutim, posljedica smanjenja duga EDF-a i njegova mehanickog utjecaja na
vrijednost neto imovine poduzetnika nije trebala biti pobolj$anje prinosa francuskoj drzavi tijekom tog istog
razdoblja, ve¢ naprotiv, jasno pogorsanje u odnosu na razdoblje od 1991. do 1996. (uvodna izjava 134.).

(171) Kao 3to navodi EDF, on ne bi mogao zadrzati odlicnu ocjenu niti da mu agencije poput Moody’s ili Standard &
Poor’s eventualno smanje kreditni rejting (uvodna izjava 71.). Nadalje, jedan od ciljeva utvrdenih za razdoblje
od 1997. do 2000. bilo je smanjenje zaduzenosti EDF-a u visini od [...] FRF. Stoga se trebalo nastaviti znatno
smanjenje ukupnih troskova kamata koje placa EDF. Ni smanjenje ukupnog duga EDF-a ni njegova cijena, a ni
eventualne prednosti za drzavu u svojstvu dionicara ne bi bili narueni manjom dokapitalizacijom u visini od
44,8 milijardi FRF umjesto 50,7 milijardi FRF. Omjer zaduZenosti i vlastitog kapitala od 163 % umjesto 148 %
koji je predviden zbog izuzeca od oporezivanja ne bi Stetio interesima dioniCara. U tom podrudju ne postoji
optimalna financijska struktura te izvje$¢e Nacionalne skupstine (uvodna izjava 100.) pokazuje omjere u tom
sektoru koji se kre¢u od 250 % (Verbund, Austrija) do 10-15 % (Veba, Njemacka i PowerGen, Velika Britanija)

(172) Zaduzivanjem je EDF mogao financirati svoj rast i rezultate bez dodatnih sredstava dionicara, s time da je ,ucinak
poluge” duga povecavao isplativost sredstava koje je ve¢ ulozila drzava. Medutim, prednost je dana smanjenju
duga, iako je EDF imao odlican kreditni rejting prije zacrtanog smanjenja duga (uvodna izjava 71.). Nadalje,
odlican kreditni rejting koji odrazava sposobnost EDF-a prije 1996. da vrati dug svojim vjerovnicima nije

(*) Godisnje izvjesée EDF-aiz 1997., str. 103.

(¥ U clanku 2. Odluke od 16. prosinca 2003. (C(2003)4637 zavrna verzija) (SL L 49, 22.2.2005., str. 9.), Komisija je odlucila da se nece
protiviti reformi mirovinskog rezima koji se primjenjuje na industriju za opskrbu elektricnom energijom i plinom kojim je bio
obuhvacen EDF. Ta je reforma dovela do prenosenja troskova i mirovinskih obveza iz posebnog rezima za zaposlenike EDF-a i drugih
poduzetnika koji u njemu sudjeluju na op¢i rezim socijalnog osiguranja.
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nesukladna s niskim prinosom dionicara. Naprotiv, kreditni rejting duznickih vrijednosnih papira koje je izdavao
EDF bila je tim bolja $to je prinos dioni¢ara bio manji. U vremenskom okviru koji je naveden u predvidanjima
koje su dostavila francuska tijela, predvidanje smanjenja u¢inka poluge i, u svakom sluaju, slab ucinak iznosa
poreza na omjer zaduZenosti naveli bi razumnog privatnog ulagaca u trzinom gospodarstvu da smanji izglede
isplativosti svojeg ulaganja ili da ne smatra da je ulaganje u vlasnicki kapital u iznosu poreza bilo opravdano
potrebom za pobolj$anjem stanja zaduzenosti EDF-a 1997.

(173) Naposljetku, razuman privatni ulaga¢ mogao bi svoju odluku o ulaganju temeljiti na procjeni sposobnosti
poduzetnika da mu jam¢i stabilan i dovoljan prinos. U tom je pogledu prinos predviden za drzavu u svojstvu
dionicara u razdoblju od 1997. do 2000., koji su francuska tijela prikazala, bio znatno nizi od 6,35 % koliko su
tada donosile obveznice Francuske. Usto, taj je prinos de facto mogao biti smanjen kako bi se uzeo u obzir porez
plaéen drzavi u svojstvu dionicara (uvodne izjave 103. i 106.). Prinos dioniCaru bio je znatno smanjen i u
trenutku kada je drzava izvrSila navodno ulaganje. Svaki bi dionicar negativno doZivio nagli i vrlo velik pad
prinosa od dokapitalizacije. Taj se iznos trebao smanjiti s 9,32 %, $to je u prosjeku stvarno ostvareno u razdoblju
od 1991. do 1996., na 4,64 %, $to je predvideno za razdoblje od 1997. do 2000., tj. trebao se smanjiti za vise
od polovine. Isplativost povezana s vlasnickom kapitalom smanjila se s 14,1 % u prosjeku krajem 1996.
na 2,94 %, $to je predvideno za isto razdoblje (uvodne izjave 92. i 102., tablice 1.1 3.).

(174) To¢no je da razuman privatni ulaga¢ moZe pristati na smanjenje svojeg tekuceg prinosa u perspektivi rasta
poduzetnika ikoje ¢e se odraziti u boljem buduéem prinosu ili porastu vrijednosti poduzetnika koja moze stvoriti
dobitak pri prodaji njegove imovine koja odrazava vlasnicko pravo u kapitalu poduzetnika. U tom pogledu, s
jedne strane, tekuca isplativost koja se mogla ocekivati 1997. ne bi omoguéila kompenziranje naglog smanjenja
isplativosti iz proslosti. S druge strane, ispitivanjem Cetiriju ¢imbenika koji su mogli stvoriti vrijednost za
dioni¢ara, navedenih u uvodnim izjavama 164. do 173., dioniCar ne moze na temelju raspoloZivih podataka iz
dokumenata koje su podnijela francuska tijela zakljuciti da je moguce predvidjeti rast vrijednosti poduzetnika.

(175) Nadalje, na temelju raspolozivih dokaza nije moguce zakljuciti da bi razuman privatni ulaga¢ koji bi 1997.
djelovao umjesto francuske drzave mogao, s obzirom na dostupne informacije, raunati na dobitak u kapitalu
koji bi kompenzirao mali tekuéi prinos koji je ostvarila drzava. Francuska tijela prije i poslije reklasifikacije
rezerviranja 1997. nisu provela nikakvu studiju vrijednosti EDF-a.

(176) Usto, EDF je 1997. viSe od pedeset godina bio javna ustanova industrijskog i trgovackog karaktera, a ne dionicko
drustvo. Na temelju ¢lanka 16. Zakona br. 46-628, kapital EDF-a pripadao je francuskom narodu i nije mogao
biti otuden (uvodna izjava 18.). Nadalje, potrebno je utvrditi da je, ¢ak i nakon restrukturiranja bilance EDF-a
koje je uvedeno Zakonom br. 97-1026, ukupan neto dug EDF-a 1997. u iznosu od oko 118 milijardi FRF, bio
daleko veéi od vrijednosti njegova vlasnickog kapitala koji je bio utvrden na 79,8 milijardi FRF (uvodna
izjava 101., tablica 2.).

(177) U nijednom dokumentu kojim je pojasnjena navodna odluka o ulaganju francuskih tijela nije navedena namjera
da se EDF eventualno privatizira prodajom cjeline ili dijela kapitala &iji je vlasnik drzava. To bi unaprijed
zahtijevalo usvajanje statusa dionickog drustva i napustanje statusa javne ustanove industrijskog i trgovackog
karaktera. Naprotiv, jedino upudivanje na status EDF-a u tim dokumentima bilo je ponovno potvrdivanje Zelje
drzave da se odrzi specifican status EDF-a koji je ,trebao ostati stabilna referenca u budulem razvoju” na
unutarnjem trziStu elektricne energije (uvodna izjava 95.). Oslanjajuéi se na te informacije Francuska tvrdi da je
bila donesena odluka o ulaganju. Te ¢injenice stoga trebaju ostati referentni okvir za analizu navodne odluke.

(178) U tim uvjetima ne bi bilo razumno da ulaga¢ ocekuje dobitak u kapitalu koji bi ovisio o intervenciji zakonodavca
protiv, s jedne strane, zakonskih odredaba koje su 1946. donijela francuska tijela i koje su dosljedno primje-
njivane te, s druge strane, protiv izriite volje drzave, koju je potvrdio ministar nadlezan za udjele drzave u
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predmetno razdoblje 1997., da se zadrzi poseban pravni status EDF-a na unutarnjem trziStu energije koje je
liberalizirano na razini Unije. U pretpostavkama na kojima se temelje zaklju¢ci EDF-a u pogledu isplativosti
ulaganja koju bi ocekivao razuman privatni ulaga¢, koje se zasnivaju na prvotnoj i buduéoj vrijednosti dionica
EDF-a 1997. (uvodne izjave 69. i 70.), nije uzet u obzir status EDF-a 1997. te su u suprotnosti s dokumentima
koje su dostavila francuska tijela koja se na njih pozivaju.

(179) Kao 3to isticu francuska tijela, kao javna ustanova industrijskog i trgovackog karaktera, EDF 1997. nije imao
vlasnicki kapital, za razliku od, primjerice, dionickog drustva ¢iji je vlasnicki kapital u vlasnistvu dionicara
(uvodna izjava 19.) koji u bilo kojem trenutku mogu prodati svoje dionice. Je li zato referentni ulaga¢ trebao
1997. osobito utvrditi odredene ¢imbenike ili iznijeti pretpostavke koje su svakako nepouzdane; odnosno,
odnosno i. na koji e iznos drzava utvrditi vlasnicki kapital buduéeg dionickog drustva, ukljucujudi ili ne
ukljucujudi kvazivlasnicki kapital, $to odreduje sposobnost drustva da osigura stabilnu dividendu; ii. na koliki ¢e
broj dionica biti podijeljen taj kapital, s obzirom na to da manji ili veéi iznos odreduje njihovu atraktivnost na
trzistu; iii. u kojem ¢e eventualnom obliku biti provedeno otvaranje kapitala izdavanjem novih dionica i na koji
iznos, $to odreduje stupanj moguceg smanjenja vrijednosti njegova udjela; naposljetku, iv. u kojem Ce trenutku
radnja biti provedena, $to je zbog losih izgleda za porast vrijednosti iz predvidanja dobiti/gubitka EDF-a do 2000.
(uvodna izjava 167.) moglo biti predvideno tek u daljnjoj buduénosti. Iz informacija koje su podnijela francuska
tijela za razdoblje koje prethodi navodnom ulaganju ni po ¢emu nije mogude smatrati da su te nepoznanice
otklonjene 1997.

(180) U tim okolnostima eventualni rast vrijednosti prava drzave u kapitalu EDF-a, koji je posljedica sporne dokapitali-
zacije, pod pretpostavkom da je utvrden, -Sto ocito nije slu¢aj, podrazumijevao bi da je razuman ulaga¢ pogodio
najmanje Cetiri glavna ¢imbenika na koja, za razliku od zakonodavca i regulatora, ne bi imao utjecaja niti bi, u
svakom slucaju, 1997. o njima imao valjanih informacija. Razuman privatni ulaga¢ znao bi da njegova ulaganja
nisu gotovo uopée likvidna. Iz toga proizlazi da bi razuman privatni ulaga¢ uzeo u obzir tu okolnost u trenutku
odlu¢ivanja o provedbi ulaganja. To bi se pomanjkanje likvidnosti moglo dovesti do smanjenja postotka
eventualnog rasta vrijednosti poduzetnika

(181) Nadalje, kao §to je navedeno u uvodnoj izjavi 144., test razumnog privatnog ulagaca u trZinom gospodarstvu
treba se, ponajprije, temeljiti na informacijama i dokazima koje je drzava ¢lanica dostavila u trenutku u kojem je
odluka ve¢ bila donesena, ako drzava ¢lanica tvrdi da je te elemente uzela u obzir, a ne druge elemente koji su
vise hipotetski, odnosno proturje¢ni dostavljenim elementima. Sud zahtijeva da se primjena nacela razumnog
privatnog poduzetnika u trzi§nom gospodarstvu temelji na procjenama koje je moguce predvidjeti u trenutku u
kojem je donesena odluka (tocka 105. presude od 5. lipnja 2012.). Stoga su francuska tijela 1997. tvrdila da ée
status EDF-a, koji nije dopustao stvaranje i prodaju dionica EDF-a, biti zadrzan kao stabilna referenca, ukljucujuéi
i na liberaliziranom europskom trzi§tu (uvodna izjava 95.). Uzimaju¢i u obzir pretpostavke koje su proturjecne
tvrdnji francuskih tijela, test se dovodi u polozaj koji nije najsli¢niji poloZaju drzave clanice, $to je protivno
zahtjevima sudske prakse (uvodna izjava 126.).

(182) Medutim, ¢ak i da se za potrebe analize pretpostavi da bi razuman privatni ulaga¢ mogao pri odlu¢ivanju o
navodnom ulaganju uzeti u obzir da bi, uz redovnu isplativost, vrijednost njegova ulaganja jednog dana mogla
porasti, ulaga¢ bi odabrao sposobnost poduzetnika da dugoro¢no donosi dividende, vodeli se u tome
vremenskim rasponom u kojem je EDF od 1946. bio pod kontrolom francuske drzave. Pri procjeni vrijednosti
njegova vlasnickog prava u EDF-u razuman privatni ulaga¢ odbacio bi ra¢unovodstvenu vrijednost neto imovine
poduzetnika, ra¢unajuéi ¢ak i na smanjenje duga i na stvaranje sredstava koja navode francuska tijela (uvodna
izjava 84.). Vrijednost imovine, iznosi ulaganja ili smanjenja duga ne podudaraju se nuzno sa stvarnom
ekonomskom vrijednosti za potrebe utvrdivanja cijene transakcije. Zato nije potrebno usredotociti se na ¢injenicu
je li ukupan povrat duga EDF-a 1997. zahtijevao daleko vele iznose od vrijednosti vlasnickog kapitala EDF-a
(uvodna izjava 177.). Dugoro¢no, vrijednost poduzetnika ovisi o njegovoj sposobnosti da stvara vrijednost
dionic¢aru u obliku dividende ili porasta vrijednosti kapitala, viSe nego o ra¢unovodstvenoj vrijednosti njegove
imovine ili bilance stanja.



L 34/182 Sluzbeni list Europske unije 10.2.2016.

(183) Medu raznim financijskim metodama koje se primjenjuju na procjenu oportunitetnog troska ili zahtijevane
isplativosti vlasnickog prava u kapitalu poduzetnika koji se mozZe prenijeti uz naplatu, najce$ce se primjenjuje
metoda modela procjenjivanja kapitalne imovine (engl. Capital Asset Pricing Model ,CAPM”) (). Kao $to je
prikazano u tablici 5., primjenom modela CAPM na ulaganje u kapital EDF-a 1997. odreduje se ciljna vrijednost
zahtijevane isplativosti od 12 %, koja moZe iznositi do 13,4 % za likvidnu imovinu poput dionice EDF-a. Ipak, tu
je ciljnu vrijednost potrebno promatrati kao najnizu. Njome se pretpostavlja da nije samo moguce i prenosivo
vlasnicko pravo u kapitalu EDF-a, poput dionice nego je, usto, postojalo likvidno trziste, a EDF nije mogao
izdavati dionice dok je drzava bila vlasnik 100 % kapitala. Zahtijevanoj isplativosti za likvidnu imovinu treba
dodati premiju od 0,5 do 1,5 % (¥ da bi odrazavala veliku nesigurnost koja proizlazi iz ¢imbenika koji su ispitani
u uvodnim izjavama 179. i 180. u pogledu likvidnosti vrijednosnica EDF-a koje je 1997. mogao imati razuman
privatni ulagac.

(184) U svakom slucaju, valjanost reda veli¢ine od 12 % bez premije za likvidnost priblizna je tekucoj isplativosti
vlasnickog kapitala od 14 % koju je EDF placao francuskoj drzavi od 1991. do 1996. (uvodna izjava 102.,
tablica 3.), iako je od nje znatno niZa,. To je uobiCajena stvarna isplativost koja se postiZe i koja je polazna tocka
za ofekivanu isplativost u buduénosti. Valjanost tog reda velicine od 12 % potvrduje i upotreba drugih
parametara na temelju brojki koje su bile dostupne u ono doba, uklju¢ujuéi i one iz studije koja je izradena za
racun EDF-a i navedena je u uvodnoj izjavi 70., u kojoj je ciljna vrijednost odredena u rasponu od 11,9 %
do 13,5 %, s prosjekom od 12,7 %. Ako se rezultati analize ne mijenjaju s premijom za likvidnost koja je
pridodana ciljnoj isplativosti od oko 12 % ili primjenom od 1997. 14 % stvarne isplativosti zabiljezene u
nedavnoj proslosti, nije potrebno uzeti u obzir tu premiju i stvarnu isplativost.

Tablica 5.

Zahtijevana ciljna isplativost za ulaganje u dionice EDF-a 1997.: izracunane vrijednosti

Parametar Vrijednost Izvor

Stopa bez rizika 6,35-5,58 Godisnji prosjek za 1997. dnevne kamatne stope na
vodeée zajmove u Francuskoj Republici s dospijecem
od 30 i 10 godina, izvor Francuska sredisnja banka
(Banque de France): Referentne stope rizni¢nih zapisa i
drzavnih  obveznica,  http:/[www.banque-france.fr/
economie-et-statistiques/changes-et-taux.

Beta EDF-a (s dugom) 0,45-0,54-0,62 1. Beta EDF-a — Vernimmen i dr. op.cit., grafikon
str. 427. 2. i 3. Studija drustva Oxera, tablica 3.8., Beta
drustava iz EU-a u sektoru.

ZaduZenost (%) 60 Struktura kapitala EDF-a nakon restrukturiranja 1997.
Beta EDF-a (bez duga) 0,84-0,89-1,36 1. i 2. Izra¢un Komisije. 3. Studija drustva Oxera, ta-
blica 3.8.

(") Tim se modelom procjenjuje ciljna isplativost koju zahtijeva ulaga¢ u kapital nekog poduzetnika (k) kao rezultat pribrajanja isplativosti
financijske imovine koja se smatra nerizi¢nom ili niskorizi¢nom, odnosno drzavne obveznice na referentnom financijskom trzistu (r),
premije na trzi$ni rizika koja odrazava rizi¢niji karakter ulaganja u dionice (K, — r) koja je pomnozena s koeficijentom specifi¢nog rizika
dionice predmetnog poduzetnika (f) koji poZeljno moze biti koeficijent samog poduzetnika ili, ako ga nema, koeficijent usporedivih
referentnih poduzetnika. Parametar f treba biti procijenjen za nezaduzenog poduzetnika (gearing), kako bi se izmjerio intrinzi¢ni rizik
(dionice) poduzetnika u odnosu na trziste. Model je k = r; + f x (K, - r,). Komisija je primijenila model CAPM pri procjeni zahtijevane
isplativosti ulaganja u kapital nekog poduzetnika, koji je potvrdio Opéi sud: T-319/12 — Spanjolska/Komisija, ,Ciudad de la Luz”,
EU:T:2014:604, t. 48. do 66. Za opseZniji opis vidjeti Vernimmen i dr. ,Corporate Finance”, izdanje John Wiley & Sons, 2. izdanje,
2009., poglavlje 22.; za rezultate anketa o ucestalosti primjene metoda procjenjivanja vidjeti str. 460. Teorijska utemeljenost i numericka
primjena metode CAPM na ovaj slucaj obuhvacene su studijom koju je izradilo drustvo Oxera za EDF (uvodna izjava 70.), osobito u
njezinu Prilogu L.

(3 Vernimmen i dr.,Corporate Finance”, izdanje John Wiley & Sons 2. izdanje, 2009., str. 433.—434.
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Parametar Vrijednost Izvor

Premija na trZi$ni rizik 6,3-7,3 1. Vernimmen op.cit., str. 423., citat R. Mehre i E.C. Pre-
scotta, veljaca 2003., T.2 FR 1973.-1998. 2. Prosjecna
ocekivana premija rizika u Francuskoj u razdoblju
od 1988. do 1996. (ta je premija 1996. iznosila
10,1 %). ,An examination of Equity Risk Premium Fo-
recasts in the G-6 Countries”, Khorana, Moyer & Pattel,
I/B/E/S Working Paper, kolovoz 1997., str. 25.

Raspon ciljne isplativosti 11,7-12,1-13,4 Izra¢un Komisije
Srednja vrijednost isplativo- 12 Izra¢un Komisije
sti

(185) Da bi 1997. donio svoju odluku o ulaganju, razuman privatni ulaga¢ koji se nalazi u poloZaju najslicnijem
onomu francuskih tijela odabrao bi sustavne procjene buducih rezultata EDF-a koje su odobrila nadlezna tijela te
bi ih usvojio kao financijski scenarij, kao $to su navedene u predvidenom racunu dobiti i gubitka EDF-a za
razdoblje od 1997. do 2000. (uvodne izjave 90. do 92., tablica 1., uvodna izjava 97.). Izuzece od oporezivanja
predstavljalo je 1997., nakon restrukturiranja bilance, 11 % od 53,3 milijarde FRF kapitala i dokapitalizacije
EDF-a. Stoga se moZe pretpostaviti da bi se ulaganjem moglo ostvariti pravo na 11 % dividendi (prinos od
dokapitalizacije koje su procijenjene u tablicama 1. i 4.) i vrijednosti EDF-a. Pri odredivanju te vrijednosti
potrebno je primijeniti model izra¢una dugoro¢ne vrijednosti poduzetnika, odnosno model diskontiranja
dividende (engl. ,dividend discount model” ,DDM”) (!).

(186) Rezultati analize ulaganja od 5,88 milijardi FRF s pomo¢u modela DDM na temelju dividendi koje su predvidene
u procjeni racuna dobiti i gubitka EDF-a za razdoblje od 1997. do 2000. (prinos od dokapitalizacije i dodatni
prinos u tablici 1.) izneseni su u tablici 6. u kojoj je navedena interna stopa povrata (IRR) financijskih tokova i
neto sadasnja vrijednost (NSV) za stope ciljne isplativosti od 12 %, 6,35 % i 5,58 %, (3). Ti su rezultati izracunani
za referentni scenarij koji se temelji na uobicajenoj praksi analize (tablica 6.1.), s tri manje vjerodostojne analize
osjetljivosti zbog kojih su pretpostavke iz referentnog scenarija manje stroge i stoga simuliraju vecu isplativost za
dionicara nego referentni scenarij (tablica 6.2., 6.3.1 6.4.).

Tablica 6.

Procjena isplativosti (NSV) ulaganja od 5,88 milijardi FRF s pomoéu modela DDM na temelju predvidanja
racuna dobiti i gubitka EDF-a od 1997. do 2000. (tablica 1.) (u milijardama FRF)

6.1. Sredisnji scenarij (predviden rast dividendi krajem razdoblja od 1999. do 2000.)

1.1.1997. 31.12.1997. | 31.12.1998. | 31.12.1999. | 31.12.2000. | 31.12.2000.

Ulaganje Dividenda Dividenda Dividenda Dividenda vrijednost
DDM

- 5,88 0,23 0,28 0,26 0,26 2,21

NSVpo12% | —3,43

NSV po| -3.17

6.35 %

NSV po| —3,12

5.58 %

IRR -13%

N.B.: tablica se tumaci na sljede¢i nacin: Za financijske tokove predvidene za razdoblje od 1.1.1997. do 31.12.2000., NSV sa stopom di-
skontiranja od 12 % iznosi — 3,43 milijarde FRF [...], a IRR iznosi — 13 %

(") Model DDM predstavlja vrijednost poduzetnika na temelju (zadnje) uplaéene dividende (D), stope rasta dividendi (d'D) i ciljnog prinosa,
ili oportunitetni troSak kapitala (K) prema formuli Vr = Dt (1 + ' D)/(K — d'D). Model DDM primjenjuje se i u studiji koji je drustvo Oxera
izradilo za EDF (tocke 3.27. do 3.31., tablica 3.4., ali s razli¢itim vrijednostima, od kojih su neke vrlo nerealne. Studija drustva Oxera
primjenjuje stopu rasta dividendi od 9,3 % godisnje. Stope rasta dividendi su u izra¢unu neogranicenog trajanja koji je primijenjen u
modelu DDM povezane s rastom poduzetnika. Stope rasta od 9,3 %, znatno vece od stope inflacije i od dugorocne stope rasta bruto
domaceg proizvoda (,BDP”), podrazumijevaju da bi, na kraju, EDF prigrabio sav BDP Francuske.

Dobivena negativna neto sadasnja vrijednost za kamatnu stopu (diskontiranje — financiranje) ukazuje na to da ulaganje po toj kamatnoj
stopi nije isplativo. Pozitivna interna stopa povrata (pozitivan ,IRR”) upucuje na efektivnu kamatnu stopu po kojoj oéekivani financijski
tokovi donose prinos od ulaganja.

—
>
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6.2. Osjetljivost 1. (d dividende = 4,51 % godisnja stopa 1997./2000.)
1.1.1997. 31.12.1997. | 31.12.1998. | 31.12.1999. | 31.12.2000. | 31.12.2000.
Ulaganje Dividenda Dividenda Dividenda Dividenda vrijednost
DDM
-5,88 0,23 0,28 0,26 0,26 3,69
NSV po129% | —2,68
NSV po| — 214
6.35 %
NSV po| - 2,05
558 %
IRR - 4,7 %
6.3. Osjetljivost 2. (Sredidnji scenarij + pribrajanje 11 % kvazivlasnickog kapitala)
1.1.1997. 31.12.1997. | 31.12.1998. | 31.12.1999. | 31.12.2000. | 31.12.2000.
Ulaganje Dividenda Dividenda Dividenda Dividenda vrijednost
DDM
- 5,88 0,23 0,28 0,26 0,26 4,93
NSVpo12% | —2,06
NSV po| — 1,29
6.35 %
NSV po| — 1,16
558 %
IRR 0,3 %
6.4. Osjetljivost 3. (Osjetljivost 1. + pribrajanje 11 % kvazivlasnickog kapitala)
1.1.1997. 31.12.1997. | 31.12.1998. | 31.12.1999. | 31.12.2000. | 31.12.2000.
Ulaganje Dividenda Dividenda Dividenda Dividenda vrijednost
DDM
- 5,88 0,23 0,28 0,26 0,26 6,41

NSVpo12% | —1,30
NSV po| — 0,26
6.35%
NSV po| — 0,08
5.58 %
IRR 52 %

(187) Iz procjena u tablici 6. proizlazi da, ako se na temelju navodno ulozenog iznosa od 5,88 milijardi FRF ostvaruje
pravo na raspolaganje odredenim razmjernim postotkom dividendi i vrijednosti EDF-a, neto sadasnja vrijednost
transakcije bila bi izrazito negativna (- 3,43 milijarde FRF). Kako bi ulaganje bilo financijski zanimljivo privatnom
ulagaCu u trzi$nom gospodarstvu, uz naj¢es¢e primjenjivanu pretpostavku (tablica 6.1.), razuman privatni ulaga¢
trebao bi se zadovoljiti bitno niZim prinosom od oportunitetnog troska kapitala od 12 % za ulaganje u likvidne
dionice EDF-a, odnosno, jo§ nizim od prinosa od francuskih drzavnih obveznica na 30 godina (6,35 %)
i 10 godina (5,58 %) iz 1997. Medutim, o¢ito je da razuman privatni ulaga¢ ne bi u takvim uvjetima izvrsio

ulaganje.
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(188) Ti se zakljucci ne mijenjaju kvalitativno kada se, kao test osjetljivosti, primijene druge pretpostavke koje, iako su
manje vjerodostojne, pridonose veoj vrijednosti navodnog ulaganja (tablice 6.2. do 6.4.) (). U svakom slucaju,
isplativost je niZa od 12 %, odnosno niza je i od isplativosti francuskih drzavnih obveznica na 30 i 10 godina
u 1997. Naposljetku, ispitivanjem drugih raspolozivih varijabli na predvidanjima poslovnih rezultata EDF-a,
poput predvidanja prihoda, rezultata glavne djelatnosti ili neto dobiti (uvodne izjave 166. do 168.), razuman
privatni ulaga¢ ne bi mogao predvidjeti potpuni preokret trenda koji naknadno omogucuje bolji prinos ili
stvaranje vrijednosti za drzavu u svojstvu dioniCara. Ta predvidiva i predvidena kretanja iz 1997. dodatno
potvrduju zakljucke, a kretanja se nastavljaju i u razdoblju nakon 2000., kao $to je to, na temelju informacija
koje su dostavila francuska tijela, mogao 1997. predvidjeti razuman privatni ulagac.

(189) Cak i ako se smatra da bi razuman privatni ulaga¢ ocekivao kapitalni dobitak uz redovnu isplativost EDF-a, na
§to ne ukazuju informacije i podaci koje su dostavila francuska tijela, a $to bi, osim toga, bilo presmiono
ocekivati s obzirom na status EDF-a 1997., iskljuceno je da bi on izvr$io navodno ulaganje. U tim uvjetima
primjena testa razumnog privatnog ulagaca u trzi§noj ekonomiji pokazuje da, iako je izuzeée od oporezivanja od
5,88 milijardi FRF bilo u stvarnosti odluka o ulaganju drzave u svojstvu dionicara, nju ne bi proveo u djelo
razuman privatni ulagac¢ koji raspolaze informacijama koje navode francuska tijela.

(190) U tom su pogledu c¢injenice proturjecne primjedbama EDF-a navedenima u uvodnoj izjavi 71. prema kojoj
izuzeée od oporezivanja nije imalo nikakvog Stetnog ucinka na trzi§no natjecanje niti je donijelo prednost jer EDF
ni u kojem slucaju ne bi mogao pronaci jednakovrijedna financijska sredstva na trzistu kapitala. Nesporno je da
EDF ne bi mogao izdati dionice kako bi taj iznos pribavio na trzistu. Cak i da je EDF nedvojbeno mogao naci
zajmodavca, odgovarajuli zajam ili izdavanje obveznica trebali bi donijeti prinos po stopi koja bi, po svemu
sudedi, bila visa od stope koju je francuska drzava ocekivala od dokapitalizacije EDF-a za razdoblje od 1997.
do 2000. i od jednakovrijednog troska refinanciranja drzavnih obveznica 1997. Da je EDF mogao raspolagati
jednakovrijednim iznosom glavnice, troskovi financiranja bili bi veéi od navodnog ulaganja. Cak i u tom pogledu,
ne uzimajuéi u obzir povrat glavnice na koji EDF 1997. nije bio obvezan u iznosu izuzeéa od oporezivanja ili
jednakovrijednom iznosu dokapitalizacije, mjera bi EDF-u donijela ekonomsku prednost jer bi mu smanjila
financijske troskove.

(191) Cak i kada bi naelo razumnog privatnog ulagaca u trzi$nom gospodarstvu bilo primjenjivo, s obzirom na
dokumente koje su dostavila francuska tijela kojima su, prema njihovu misljenju, obrazlozZeni izgledi za isplativost
i rizici povezani s navodnim ulaganjem u obliku poreznog izuzea, primjenom testa prema nacelu razumnog
privatnog ulagaca u trziSnom gospodarstvu moze se zakljuciti da razuman privatni ulaga¢ ne bi 1997. ulozio
iznos jednak poreznom dugovanju u povecanje kapitala EDF-a.

(192) Porez na dobit u iznosu od 5,88 milijardi FRF koji EDF nije platio ne ¢ini se, u skladu s nacelom razumnog
privatnog ulagaca u trzisnom gospodarstvu, produktivnim ulaganjem drZzave u svojstvu dionicara. Prije se ¢ini
mjerom izuzeca kojom se dopusta ad hoc porezno izuzece koje je EDF-u donijelo ekonomsku prednost u iznosu
neplacenog poreza. Takva prednost nuzno ojacava polozaj EDF-a u odnosu na polozaj njegovih konkurenata, ako
su iznosom vlasnickog kapitala, medu ostalim ¢imbenicima, odredeni sposobnost i uvjeti vanjskog financiranja
poduzetnika dok su, uostalom, tako ustedena sredstva mogla biti upotrijebljena u druge svrhe, poput, medu
ostalim, ulaganja u Francusku ili druge drzave ¢lanice u kojima su konkurenti poslovali 1997.

() Pretpostavka da ¢e dividenda EDF-a rasti za 4,51 % (osjetljivost 1., tablica 6.2.) ¢ini se optimisticnom, a dobivena je ublazavanjem
predvidene stope rasta za Cetverogodisnje predvidanje od 1997. do 2000. Osim u uobiajenoj praksi, primijenjeni rast dividendi
odgovara rastu s kraja razdoblja (sredi$nji scenarij), a u stvarnosti dividende koje je trebao isplatiti EDF trebale su se smanjiti u razdoblju
od 1997. do 2000. u odnosu na razdoblje od 1991. do 1996. te od 1999. do 2000. u odnosu na 1998. U svakom slucaju, stopa
od 4,51 % u izraCunu neograniCenog trajanja visoka je u apsolutnoj vrijednosti. Pretpostavkom (osjetljivost 2., tablica 6.3.) da ¢e dionicar
doplatiti, ili da ¢e kupac platiti, (razmjerno) iznos kvazivlasnickog kapitala EDF-a koji mu je, prema izracunu, 1997. procijenjen na
objektivnu vrijednost ne uzima se u obzir zakonski karakter odredenog vlasnickog kapitala (rezervi). I ta je pretpostavka kombinirana s
modelom DDM optimisti¢na jer je izjednacena s pripisivanjem (u omjeru od 11 %) kvazivlasnickog kapitala (bez upisanog kapitala)
dionicaru, $to poduzetniku omogucuje da apsorbira eventualne gubitke i da dugoro¢no bude u stanju dionicaru donijeti redovnu
dividendu i prinos. Tom se pretpostavkom podrazumijeva da e kvazivlasnicki kapital EDF-a, koji je utvrden od 1997. do 2000. ostati
neograniceno raspoloziv, dok model DDM ne uzima u obzir druge izvore prinosa osim dividende. Stoga ta pretpostavka nije opravdana.
Kumulacijom dviju pretpostavki (osjetljivost 3., tablica 6.4.) smanjuju se njihovi nedostaci ili slabosti te rezultati izra¢una postaju rizi¢niji
i manje vjerojatni.
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(193) Stoga je ekonomskom prednosti naruseno trzi§no natjecanje u smislu ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a. Prednost je
selektivna jer neplacanje poreza na dobit na dio ra¢unovodstvenih rezerviranja predstavlja izuzetak od poreznog
tretmana koji se uobicajeno primjenjuje na takvu radnju, a u ovom je slucaju taj izuzetak primijenjen samo na
poduzetnika EDF.

9.2. DRZAVNA SREDSTVA

(194) Pojam potpore ne obuhvaca samo pozitivne naknade, poput subvencija, nego i sve intervencije javnih tijela
kojima se smanjuju troskovi kojima se uobiCajeno tereti poduzetnikov proracun i &iji su ucinci jednaki
subvencijama (!). U skladu s ustaljenom sudskom praksom (%, nenaplata poreza koji je drzava trebala naplatiti
izjednacena je s potro$njom drZavnih sredstava.

(195) Ta nenaplata ukupnog dugovanja poreza na dobit za poslovnu godinu 1997. izravno proizlazi iz poreznih
odredaba koje su francuska tijela donijela radi provedbe drzavnog akta, odnosno, Zakona br. 97-1026 od
10. studenoga 1997.

9.3. NARUSAVANJE TRZISNOG NATJECANJA I UTJECA] NA TRGOVINU MEDU DRZAVAMA CLANICAMA

(196) Od osnivanja 1946. pa sve do stupanja na snagu Direktive 96/92/EZ, EDF je na francuskom trziStu bio u
monopolnom polozaju s iskljulivim pravima prijenosa, distribucije te uvoza i izvoza elektri¢ne energije u
Francuskoj. Medutim, EDF je ve¢ konkurirao proizvoda¢ima iz drugih drzava ¢lanica i prije stupanja na snagu
Direktive 96/92/EZ. Usto, slobodno trziSno natjecanje postojalo je na povezanim trziStima koja nisu podlijegala
isklju¢ivim pravima, na kojima je EDF, u geografskom ili sektorskom smislu, ve¢ razgranao svoje djelatnosti izvan
opsega svojih iskljucivih prava. Stoga su u€inci na trzi$no natjecanje i trgovinu postojali puno prije liberalizacije
predvidene Direktivom 96/92/EZ.

(197) Trgovina elektricnom energijom medu drzavama ¢lanicama bila je velika i rasla je te je EDF u njoj aktivno
sudjelovao. Ta se trgovina, ojacana donoSenjem Direktive Vijeca 90/547[EEZ (*), u drZavama ¢lanicama provodila
na temelju trgovackih sporazuma izmedu razli¢itih opskrbljivaca elektri¢nom energijom putem visokonaponske
mreze. U europskim zemljama OECD-a, uvoz elektricne energije se od 1980. do 1990 prosjecno povecao za
godisnju stopu vecu od 7 %. EDF je od 1981. do 1989. devet puta povetao visak svoje trgovinske bilance
elektri¢ne energije, ¢ime je ostvario neto izvoz 42 TWh, $to predstavlja 10 % njegove ukupne proizvodnje. EDF je
1985. vec izvozio 19 TWh u druge drzave clanice.

(198) Prije samog stupanja na snagu Direktive 96/92/EZ u velja¢i 1999., odredene drzave clanice ve¢ su bile
jednostrano donijele mjere u svrhu otvaranja svojeg trzista elektrine energije. Osobito je Ujedinjena Kraljevina
1990. svoje trziSte otvorila velikim industrijskim kupcima za 100 % Svedska je 1996. svoje trziste otvorila za
100 %, Finska ga je 1995. pocela otvarati da bi 1997. dosegnuo 100 %, Njemacka ga je 1998. otvorila za 100 %,
a Nizozemska ga je 1998. potpuno otvorila industrijskim kupcima. U tim su uvjetima, ¢ak i prije datuma
odredenog Direktivom za otvaranje trzinom natjecanju, drzavne potpore dodijeljene poduzetnicima koji su imali
monopol u drzavi ¢lanici i koji su aktivno sudjelovali u trgovini unutar Unije, kao $to je slucaj EDF-a, mogle su
utjecati na trgovinu medu drzavama ¢lanicama u smislu ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a.

(199) EDF je u svojem godiSnjem izvje$¢u za 1997. naveo da je ,medu prvim medunarodnim opskrbljiva¢ima u sektoru
elektri¢ne energije s viSe od 13 milijardi FRF uloZenih izvan Francuske, proizvodnim sustav ¢ija instalirana snaga
predstavlja oko 11 % francuskog proizvodnog sustava te s viSe od 8 milijuna kupaca”. U izvje$cu je istaknuto i da
je 1997. EDF ,povecao i ojacao svoja ulaganja u Europi, $ire¢i se na Austriju i Poljsku” te da je ,izvezao vise
od 70 TWh u Europu”. Taj je izvoz ostvaren u konkurenciji s alternativnim opskrbljiva¢ima na predmetnim
trziStima.

(200) U Ugovoru o uslugama za razdoblje od 1997. do 2000., koji su 8. travnja 1997. potpisali drzava i EDF, bilo je
predvideno da ¢e EDF namijeniti oko 12 do 13 milijardi FRF za svoja medunarodna ulaganja, a prvenstveno u
regijama Europe. EDF je od 2000. do 2002. stekao treéinu kapitala njemackog poduzetnika EnBW, povecao je

() Presude Gezamenlijke Steenkolenmijnen/Haute Autorité, 30/59, EU:C:1961:2; presuda Banco de Crédito Industrial C-387/92,
EU:C:1994:100; presuda SFEL, C-39/94, EU:C:1996:285; presuda Francuska/Komisija, C-241/94, EU:C:1996:353; presuda
FFSA/Komisija, T-106/95, EU:T:1997:23.

(*) Vidjeti osobito presudu Ladbroke/Komisija, T-67/94, EU:T:1998:7, tocka 109.

() Direktiva Vijeca 90/547[EEZ od 29. listopada 1990. o prijenosu elektri¢ne energije putem prijenosnih mreza (SL L 313, 13.11.1990.,
str. 30.).
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proizvodne i distribucijske kapacitete svojeg britanskog drustva kéeri London Electricity, stekao je izravan nadzor
nad talijanskim poduzetnikom Fenice te je uspostavio partnerstvo s druStvom Fiat radi stjecanja drustva
Montedison (koje je postalo Edison).

(201) SDS, kéi drustvo u stopostotnom vlasnistvu EDF-a, objedinjavao je 1997. djelatnosti povezane s pruzanjem
usluga pojedina¢nim kupcima, poduzetnicima i lokalnim tijelima. SDS je obavljao djelatnosti obrade otpada,
javne rasvjete i drugih energetskih usluga te je 1998. ostvarivao prodaju u iznosu od 685 milijuna EUR u odnosu
na 650 milijuna EUR 1997. EDF je 2000. kroz drustvo Dalkia sklopio partnerstvo s drustvom Veolia Environ-
nement koje je vodeée u Europi u pruzanju energetskih usluga poduzetnicima i zajednicama. Dalkia nudi
inZenjerske usluge i usluge energetskog odrzavanja te upravlja toplinskim instalacijama i tehni¢kim uslugama
povezanima s funkcioniranjem zgrada, mrezama toplinske energije, kogeneracijskim postrojenjima, cjelinama za
proizvodnju energije i industrijskih tekuéina.

(202) EDF je svoje djelatnosti razvio i na trziStu obnovljivih energija. Holding drustvo CHART, drustvo kéi u
stopostotnom vlasni§tvu EDF-a, objedinjavalo je 1997. njegove djelatnosti u podrucju obnovljivih energija,
poput geotermalne energije i energije vjetra. Njegov tadasnji doprinos konsolidiranom prometu iznosio je
70 milijuna EUR.

(203) Naposljetku, kao proizvodac i distributer elektri¢ne energije, EDF je na nacionalnom i medunarodnim trzistima
bio 1 jo3 uvijek jest u konkurenciji s opskrbljiva¢ima drugim zamjenskim izvorima energije, poput ugljena, nafte i
plina. U Francuskoj je, primjerice, EDF uspjesno pokrenuo kampanju u svrhu poticanja upotrebe elektri¢ne
energije za grijanje. Tako je povecao svoj udio na trZi§tu u odnosu na svoje konkurente koji opskrbljuju alterna-
tivnim izvorima energije, poput nafte ili plina. U sektoru elika elektri¢ne peéi konkuriraju plinskim i naftnim
pedima. Iz toga proizlazi da bi mjera poput predmetne mjere mogla narusiti trzi§no natjecanje s alternativnim
opskrbljivacima, kao $to je Gaz de France.

(204) EDF je tako 1997. imao vaznu ulogu u trgovini elektricnom energijom medu drzavama ¢lanicama, dok je danas
trziste elektricnom energijom u Francuskoj potpuno otvoreno i na njemu su prisutni brojni europski opskrb-
ljivaci. Stoga je ocito da je EDF 1997. bio ve¢ vrlo prisutan na odredenim trZistima drugih drzava ¢lanica te da je
potpora koja proizlazi iz neplacanja poreza na dobit EDF-a na dio racunovodstvenih rezerviranja nastalih
izuzeCem od oporezivanja za obnovu RAG-a mogla samo utjecati na trzi§no natjecanje i trgovinu medu
drzavama ¢lanicama.

(205) Prethodna su razmatranja obrazloZena u odluci o prosirenju postupka. Ni Francuska ni EDF nisu u svojim
primjedbama osporavali da je potpora mogla narusiti trgovinu medu drzavama ¢lanicama.

(206) Stoga, ako su ispunjena Cetiri kriterija iz ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a, neplaanje poreza na dobit EDF-a na dio
ra¢unovodstvenih rezerviranja nastalih izuze¢em od oporezivanja za obnovu RAG-a predstavlja drzavnu potporu.
Potom je potrebno ispitati spojivost te potpore s unutarnjim trzistem.

10. OCJENA SPOJIVOSTI POTPORE S UNUTARNJIM TRZISTEM

(207) U ¢lanku 107. stavku 1. UFEU-a odredeno je da su potpore koje ispunjavaju kriterije iz tog stavka u nacelu
nespojive s unutarnjim trZistem. Prema ustaljenoj sudskoj praksi, drzava ¢lanica duzna je navesti sve vrste razloga
i dokaza prema kojima je drzavna potpora spojiva s unutarnjim trzidtem ('). U ovom slucaju Francuska Republika
nije navela nijedan razlog i nije u tom pogledu podnijela nijedan dokaz.

(208) Iznimke predvidene ¢lankom 107. stavkom 2. UFEU-a u ovom slucaju nisu primjenjive zbog prirode potpore, s
obzirom na to da ona ne sluZi ostvarenju ciljeva iz tog stavka.

(209) Predmetna potpora ne ispunjava ni uvjete koji su predvideni za iznimke u ¢lanku 107. stavku 3. tockama (a) i (c)
UFEU-a u pogledu potpora za promicanje gospodarskog razvoja odredenih podru¢ja, tim viSe jer odgovara
operativnoj potpori. Naime, potpora nije podredena ulaganjima ili stvaranju radnih mjesta kao $to je predvideno
Smjernicama za regionalne drzavne potpore (%).

(") C-364/90 - Italija/Komisija, EU:C:1993:157, tocka 20.
() Smjernice za regionalne potpore (SL C 209, 23.7.2013., str. 1.).
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(210) U ¢lanku 107. stavku 3. tocki () UFEU-a predvidena je i iznimka u pogledu potpora za olakSavanje razvoja
odredenih gospodarskih djelatnosti ako takve potpore ne utjeu negativno na trgovinske uvjete u mjeri u kojoj bi
to bilo suprotno zajednickom interesu. U ovom sluaju ispitana mjera potpore ne moze biti obuhvaéena takvim
izuzeCem. Ne moZe se smatrati da je ta iznimka u odnosu na primjenjivo porezno pravo, koja pogoduje samo
jednom poduzetniku, namijenjena olakSavanju razvoja odredene djelatnosti. Njezin je jedini cilj, naime, pomoci
poduzetniku smanjenjem njegovih operativnih troskova.

(211) Kada je rije¢ o iznimkama predvidenima ¢lankom 107. stavkom 3. tockama (b) i (d) UFEU-a, predmetna mjera
potpore nije namijenjena promicanju provedbe projekta od zajednickog interesa, niti otklanjanju ozbiljnih
poremecaja u francuskom gospodarstvu, niti promicanju kulture i ouvanju bastine.

(212) Stoga nisu ispunjeni kriteriji spojivosti iz ¢lanka 107. stavaka 2. i 3. UFEU-a. Nadalje, kada je rije¢ o naknadi
troskova javne usluge, francuska se tijela, u pogledu porezne pogodnosti, nisu pozvala na primjenu ¢lanka 106.
stavka 2. UFEU-a, ali su istaknula Cinjenicu da EDF izvrSava zadatke pruzanja javne usluge. Medutim, francuska
tijela nisu dostavila nikakvu procjenu troska koji je EDF-u nastao zbog izvrSavanja tih zadataka. Komisija stoga ne
moze utvrditi nadoknaduje li se predmetnom poreznom pogodnoséu eventualni vedi tro§ak povezan sa zadacima
javne usluge koji su mu nalozeni. U svakom slucaju, ako bi se neplacanje poreza moralo smatrati naknadom za
pruzanje usluge od opleg gospodarskog interesa, nije utvrdeno da je takva naknada bila unaprijed odredena na
temelju transparentnih i objektivnih kriterija izracunanih s obzirom na troskove ucinkovitog poduzetnika.

(213) Stoga u ovom slucaju nije mogude ispitati jesu li ispunjeni uvjeti iz presude Altmark ('), kojima se dopusta
odstupanje od podrudja primjene ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a, niti ispitati kriterije za primjenu ¢lanka 106.
stavka 2. UFEU-a, na koje se francuska tijela, uostalom, ne pozivaju.

(214) Na temelju prethodnih razmatranja, ocito je da ispitivana potpora predstavlja operativnu potporu cija je
posljedica bila ojacavanje konkurentnog polozaja EDF-a u odnosu na njegove konkurente. U tim bi uvjetima
potpora trebala biti nespojiva s unutarnjim trzistem.

(215) Komisija smatra i da se, suprotno tvrdnji francuskih tijela, u ovom slu¢aju ne primjenjuje pravilo zastare. To¢no
je da je EDF od 1987. do 1996. stvorio racunovodstvena rezerviranja izuzeCem od oporezivanja. Medutim,
potrebno je primijetiti, s jedne strane, da se prema misljenju Nacionalnog racunovodstvenog vijeca, ispravci
pogresaka koje se, po svojoj prirodi, odnose na ra¢unovodstvenu obradu proslih radnji, trebaju knjiziti u dobit ili
gubitak poslovne godine u kojoj su utvrdeni te, s druge strane, da je Zakon kojim je propisana reklasifikacija
prava davatelja koncesije u dokapitalizaciju bez naplate poreza na dobit donesen 10. studenoga 1997. Stoga
porezna pogodnost potjeCe iz 1997., a zastara se ne primjenjuje na novu potporu ispla¢enu toga datuma jer je
prvi akt Komisije koji se odnosi na tu mjeru donesen 10. srpnja 2001. Uostalom, na temelju ¢lanka 15. Uredbe
Vijeca (EZ) br. 659/1999, rok zastare obustavlja se tijekom trajanja sudskog postupka.

11. ZAKLJUCCI

(216) Komisija utvrduje da je Francuska nezakonito provela predmetnu potporu krseéi ¢lanak 108. stavak 3. UFEU-a.
Komisija smatra da izuzece od poreza na dobit u iznosu od 5 882 849 762 FRF koje se odnosi na reklasifikaciju,
predvidenu Zakonom br. 97-1026, u dokapitalizaciju racunovodstvenih rezerviranja koja odgovaraju vec
izvrSenim radnjama obnove visokonaponske prijenosne mreze u visini od 14 119 065 335 FRF predstavlja
potporu koja je nezakonita i nespojiva s unutarnjim trZistem.

(217) Na temelju clanka 108. stavka 2. UFEU-a, kada Komisija utvrdi da je neka potpora nespojiva s unutarnjim
trzistem, Komisija je nadlezZna obvezati doti¢nu drzavu ¢lanicu da ukine ili izmijeni navedenu potporu. U skladu s
¢lankom 14. Uredbe (EZ) br. 659/1999, ,[u] slucaju kada se u sluCajevima nezakonite potpore donesu negativne
odluke, Komisija donosi odluku kojom se od doti¢ne drzave ¢lanice zahtijeva da poduzme sve potrebne mjere
kako bi od korisnika povukla sredstva potpore (dalje u tekstu: ,odluka o povratu potpore’). Komisija ne smije
zahtijevati povrat sredstava potpore ako bi to bilo u suprotnosti s opéim nacelima prava Zajednice.”

(') C-280/00 — Altmark Trans i Regierungsprasidium Magdeburg; EU:C:2003:415.
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(218) Cilj koji Komisija nastoji posti¢i kada zahtijeva od predmetne drzave clanice povrat potpora nespojivih s
unutarnjim trziStem jest ponovna uspostava prijasnjeg stanja (*). U tom pogledu Sud smatra da je cilj ostvaren
kada su korisnici vratili nezakonito dodijeljene iznose potpora te time izgubili prednost koju su imali u odnosu
na svoje konkurente. Tako se uspostavlja stanje koje je prethodilo isplati potpore (3.

(219) U ovom slucaju, ¢ini se da nijedno opée nacelo prava Unije ne bi bilo u suprotnosti s povratom tako utvrdenih
nezakonitih potpora. Osobito, ni Francuska ni tree zainteresirane osobe nisu u tom smislu dostavile argumente.

(220) Iz toga proizlazi da Francuska treba poduzeti sve potrebne mjere kako bi od EDF-a vratila nezakonitu potporu
ispla¢enu u obliku izuzeca od poreza na dobit u iznosu od 5 882 849 762 FRF povezanog s reklasifikacijom u
kapital dijela rezerviranja u visini od 14 119 065 335 FRF.

(221) U svrhu tog povrata, francuska tijela, osim toga, trebaju iznosu potpore dodati i iznos kamata na povrat koje se
napla¢uju od dana kada je nespojiva potpora stavljena na raspolaganje poduzetniku, odnosno od dana pocetka
obveze pladanja poreza na dobit za poreznu godinu 1997. do njegova konacnog povrata (*), u skladu s
poglavljem V. Uredbe Komisije (EZ) br. 794/2004 (*).

(222) U skladu s obvezom lojalne suradnje kojom je Francuska obvezana u okviru postupka povrata potpore, taj e se
iznos tijekom postupka morati preciznije utvrditi, na temelju elemenata koje ¢e podnijeti francuska tijela, a koji
¢e, medu ostalim, sadrzavati devizne tecajeve izmedu ECU[EUR i francuskog franka (FRF) koji su eventualno
primjenjivi na obroke placanja poreza na dobit EDF-a tijjekom 1997. te povrat potpora EDF-u nakon
ponistenja 2009. prve negativne odluke. Naime, u ovom se slucaju kamate ne obrac¢unavaju za razdoblje u kojem
potpora viSe nije bila na raspolaganju poduzetniku, odnosno za razdoblje od stvarnog povrata potpore
Francuskoj do njezine ponovne isplate EDF-u. Medutim, kamate koje je Francuska eventualno uplatila EDF-u
treba uzeti u obzir.

(223) Francuska tijela trebaju povrat navedenog iznosa primiti u roku od ¢etiri mjeseca od dana priopéenja ove Odluke.

(224) U skladu s ustaljenom sudskom praksom, u slu¢aju da neka drzava ¢lanica naide na nepredvidene poteskoce ili na
okolnosti koje Komisija nije predvidjela, ta drzava ¢lanica moZe o tim problemima, i o prijedlozima primjerenih
izmjena, obavijestiti Komisiju kako bi ih Komisija ocijenila. U tom slu¢aju Komisija i drzava ¢lanica suraduju u
dobroj vjeri u cilju pronalaZenja rjeSenja za te poteskoce, pridrzavajudi se u potpunosti odredaba (°) UFEU-a.

(225) Stoga Komisija zahtijeva od Francuske da je bez odgadanja obavijesti o svim problemima na koje naide pri
izvrSenju ove Odluke,

DONIJELA JE OVU ODLUKU:

Clanak 1.

1. Izuzece od poreza na dobit u korist drustva Electricité de France u iznosu od 5 882 849 762 FREF, koje se odnosi
na reklasifikaciju u kapital rezerviranja u protuvrijednosti imovine u naravi visokonaponske prijenosne mreze koja je
dana u koncesiju, ¢ini drzavnu potporu u smislu ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a.

() Presuda, Spanjolska/Komisija, C-278/92, C-279/92 i C-280/92, EU:C:1994:325, tocka 75.

(%) Presuda, Belgija/Komisija, C-75/97, EU:C:1999:311, tocke 64. - 65.

() Vidjeti ¢lanak 14. stavak 2. (prethodno navedene) Uredbe (EZ) br. 659/99.

(*) Uredba Komisije (EZ) br. 794/2004 od 21. travnja 2004. o provedbi Uredbe Vijeca (EZ) br. 659/1999 o utvrdivanju detaljnih pravila za
primjenu ¢lanka 93. Ugovora o EZ-u (SLL 140, 30.4.2004., str. 1.).

(’) Presuda Komisija/Njemacka, C-94/87, EU:C:1989:46, tocka 9., i presuda Komisija/Italija, C-348/93, EU:C:1995:95, tocka 17.
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2. Potpora iz stavka 1., koju je nezakonito provela Francuska Republika, nespojiva je s unutarnjim trZistem.

Clanak 2.
1. Francuska Republika duzna je od korisnika osigurati povrat protuvrijednosti u EUR potpore iz ¢lanka 1.

2. Kamate na iznose koje je potrebno vratiti obra¢unavaju se od dana kada su stavljeni na raspolaganje korisniku do
dana njihova stvarnog povrata.

3. Kamate se obra¢unavaju na temelju sloZenog kamatnog racuna u skladu s poglavljem V. Uredbe Komisije (EZ)
br. 794/2004.

Clanak 3.
1. Povrat potpore iz ¢lanka 1. ima trenutacni ucinak.

2. Francuska Republika osigurava provedbu ove Odluke u roku od ¢etiri mjeseca od dana priopéenja.

Clanak 4.

1. U razdoblju od dva mjeseca od dana prioplenja ove Odluke Francuska Republika Komisiji dostavlja sljedece
informacije:

(@) ukupan iznos (glavnicu i kamate) koji korisnik treba vratiti;

(b) podroban opis ve¢ poduzetih i predvidenih mjera radi uskladivanja s ovom Odlukom; i

(c) dokumente kojima se dokazuje da je korisniku naloZen povrat potpore.

2. Francuska Republika obavje$¢uje Komisiju o napretku nacionalnih mjera poduzetih radi provedbe ove Odluke do
potpunog povrata potpore iz ¢lanka 1. Na zahtjev Komisije odmah dostavlja sve podatke o ve¢ poduzetim i predvidenim

mjerama radi uskladivanja s ovom Odlukom. Dostavlja i podrobne podatke o iznosima potpore i kamatama koje je
korisnik potpore ve¢ vratio.

Clanak 5.

Ova je odluka upucena Francuskoj Republici.

Sastavljeno u Bruxellesu 22. srpnja 2015.

Za Komisiju
Margrethe VESTAGER

Clanica Komisije
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