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DECYZJA KOMISJI (UE) 2016/154
z dnia 22 lipca 2015 r.

w sprawie pomocy panstwa SA.13869 (C 68/2002) (ex NN 80/2002) Przekwalifikowanie na kapital
zwolnionych z podatku rezerw ksiggowych na odnowienie sieci zaopatrzenia w energie
elektryczng wdroZzonej przez Francje¢ na rzecz EDF

(notyfikowana jako dokument nr C(2015) 4959)

(Jedynie tekst w jezyku francuskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy (),
po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag (?) zgodnie z przywolanym artykulem,

i uwzgledniajac otrzymane odpowiedzi,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)  Decyzjg z dnia 16 pazdziernika 2002 r. Komisja wszczela formalne postgpowanie wyjasniajace przewidziane
w art. 108 ust. 2 TFUE (,decyzja o wszczeciu postepowania”) w sprawie korzysci wynikajacej z nieoplacenia
przez przedsigbiorstwo publiczne o charakterze przemystowo-handlowym ,Electricité de France (E.D.E), Service
National” (,EDF”, przeksztalcone pod koniec 2004 r. w spélke akcyjng Electricité de France SA) naleznego
podatku od oséb prawnych podczas restrukturyzacji bilansu w 1997 r. w zakresie czesci rezerw ksiggowych
utworzonych przy zwolnieniu podatkowym na odnowienie sieci zaopatrzenia w energie elektryczng (fr. réseau
d’alimentation générale — ,RAG”) i przekwalifikowanych na kapitat.

(2) W swoich uwagach przekazanych Komisji pismem z dnia 11 grudnia 2002 r. wladze francuskie zakwestionowaly
twierdzenie, ze EDF uzyskalo korzy$¢ podatkowa i wskazaly w szczegdlnosci, ze dodatkowy zastrzyk kapitatlowy
korygowal niedokapitalizowanie i z tego wzgledu byt uzasadniony.

(3)  Pismem z dnia 21 stycznia 2003 r. Komisja przekazala Francji jedyne uwagi otrzymane od zainteresowanej
strony z prosba o odniesienie si¢ do nich. Francja nie odniosla si¢ do tych uwag.

(4) W dniu 12 lutego 2003 r. odbylo si¢ spotkanie techniczne Komisji i wladz francuskich, po ktérym Komisja
wystapita z wnioskiem o dodatkowe informacje w dniu 4 lipca 2003 r.

(50 W dniu 11 listopada 2003 r. Francja przedstawita nowe informacje. W dniu 17 listopada 2003 r. zorganizowano
kolejne spotkanie techniczne Komisji, wladz francuskich i przedstawicieli EDF. Wladze francuskie przekazaly
dodatkowe informacje w dniu 20 listopada 2003 .

(6)  Decyzja z dnia 16 grudnia 2003 r. () Komisja uznala $rodek pomocy, z ktérego korzystalo EDF, za niezgodny
z rynkiem wewnetrznym i zazgdala zwrotu tej pomocy wraz z odsetkami. Pomoc zwrécono w lutym 2004 r.

(") Ze skutkiem od dnia 1 grudnia 2009 r. art. 87 i 88 Traktatu WE staly si¢ odpowiednio art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej (,TFUE"). W obu przypadkach tre$¢ postanowien jest zasadniczo identyczna. Do celéw niniejszej decyzji odniesienia do
art. 107 i 108 TFUE nalezy rozumie¢, w stosownych przypadkach, jako odniesienia odpowiednio do art. 87 i 88 Traktatu WE. W TFUE
wprowadzono takze pewne zmiany terminologii, na przyklad termin ,Wspdlnota” zastapiono terminem ,Unia”, ,wspdlny rynek”
terminem ,rynek wewnetrzny”, a ,Sad Pierwszej Instancji” terminem ,Sad”. W niniejszej decyzji stosowana jest terminologia TFUE.

() Dz.U.C2802z16.11.2002,s. 8.

() Dz.U.L49722.2.2005,s. 9.
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(7)  Wyrokiem z dnia 15 grudnia 2009 r. Sad stwierdzil niewaznos$¢ decyzji Komisji (). Francja ponownie wyplacita
na rzecz EDF kwote pomocy, ktéra zwrécono w 2004 r.

(8)  Wyrokiem z dnia 5 czerwca 2012 r. Trybunal oddalit odwolanie od wyroku Sadu wniesione przez Komisje (3.

(9)  Decyzja z dnia 2 maja 2013 r. Komisja rozszerzyla formalne postepowanie wyjasniajace (,decyzja o rozszerzeniu
postepowania”) (%).

(10) W dniu 1 lipca 2013 r. wladze francuskie przedstawily Komisji swoje uwagi.

(11) Pismem z dnia 13 sierpnia 2013 r. Komisja przekazala Francji uwagi z dnia 29 lipca 2013 r. jedynej zaintere-
sowanej strony, mianowicie EDF, i zwrdcita si¢ do niej o odniesienie si¢ do tych uwag. W dniu 11 pazdziernika
2013 r. Francja odniosta si¢ do uwag EDF.

(12) W dniu 18 pazdziernika 2013 r. EDF przekazalo Komisji badanie z dnia 15 pazdziernika 2013 r. przygotowane
przez firme doradczg (Oxera). W dniu 22 pazdziernika 2013 r. Komisja przekazata to badanie Francji i zwrdcila
si¢ do niej o przedstawienie uwag. Jednocze$nie Komisja zastrzegla jednak, ze badanie przekazano ponad dwa i
pol miesigca po terminie okreslonym w decyzji o rozszerzeniu postgpowania, a ponadto przygotowano je po
podjeciu decyzji dotyczacej inwestycji w EDF, na ktérg Francja si¢ powolywala. W dniu 6 listopada 2013 r.
Francja przedstawita swoje uwagi dotyczace badania.

(13) W dniu 14 listopada 2013 r. odbylo si¢ spotkanie Komisji i wladz francuskich. W dniu 15 listopada 2013 r.
Komisja zwrocila si¢ o udzielenie dodatkowych informacji i dalszych wyjasnien dotyczacych uwag Francji, ktére
przekazano w dniu 23 grudnia 2013 r.

(14) W dniu 22 listopada 2013 r. EDF przekazalo Komisji opini¢ prawna przygotowang na wniosek EDF, stanowigca
uzupehienie i potwierdzenie jego uwag z dnia 29 lipca 2013 r.

(15) Na wniosek EDF w dniu 12 marca 2014 r. odbylo si¢ spotkanie z Komisja w obecnosci wladz francuskich.

16) W dniu 13 maja 2014 r. Komisja zwrécita si¢ do Francji o przedstawienie ewentualnych uwag dotyczacych opinii
J ) ¢ Jlop ¥ g dotyczacych op
prawnej przekazanej przez EDF, jak réwniez o dalsze wyjasnienia i dodatkowe informacje, ktére Francja
przedstawila pismem z dnia 19 czerwca 2014 r.

1. SZCZEGOLOWY OPIS SRODKA POMOCY
1.1. BENEFICJENT: EDF, EWOLUCJA JEGO STATUSU I JEGO KAPITALU

(17)  Przedsigbiorstwo EDF utworzono ustawg nr 46-628 z dnia 8 kwietnia 1946 r. w sprawie nacjonalizacji sektoréw
energii elektrycznej i gazu (,ustawa nr 46-628”), na mocy ktérej, zgodnie z jej art. 1, upanstwowiono produkcje,
przesyl, dystrybucje, import i eksport energii elektrycznej we Francji. Zarzadzanie znacjonalizowanymi przedsie-
biorstwami sektora energii elektrycznej powierzono na mocy tej ustawy krajowemu przedsigbiorstwu
publicznemu o charakterze przemystowo-handlowym noszacemu nazwe ,Electricité de France (E.D.F.), Service
National”.

(18)  Artykul 16 ustawy nr 46-628 stanowil, ze saldo netto majatku, praw i zobowigzan przekazanych EDF stanowi
jego kapital, nalezy do majatku narodowego i jest niezbywalne, a w przypadku strat z dzialalnosci operacyjnej
powinno by¢ uzupelnione z zysku z przysziych okreséw. Zgodnie z art. 1 dekretu nr 56-493 z dnia 14 maja
1956 r. dotyczacego przyznanych EDF zastrzykéw kapitalowych podlegaja one zasadom ustalonym w art. 16
wspomnianej wyzej ustawy. Zgodnie z art. 2 tego samego dekretu zastrzyki te wigza si¢ z przyznaniem panstwu
odsetek i dywidendy.

(") Wyrok Sadu z dnia 15 grudnia 2009 r. w sprawie T-156/04 EDF przeciwko Komisji, Zb.Orz. 2009, s. 1I-04503.
(*) Wyrok w sprawie C-124/10P Komisja przeciwko EDF, EU:C:2012:318.
() Dz.U.C 186z 28.6.2013,s. 73.
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(19) Na mocy ustawy nr 46-628 EDF bylo od momentu utworzenia, zatem takze w 1997 r., przedsiebiorstwem
publicznym o charakterze przemystowo-handlowym, ktérego dzialalnosci nie regulujg przepisy majace
zastosowanie do spélek akcyjnych. Przedsi¢biorstwo publiczne o charakterze przemystowo-handlowym nie
posiada kapitatu zakladowego, w przeciwienstwie do publicznej spétki akcyjnej, ktéra nalezy do akcjonariuszy (!).
Pomimo zastosowania w odno$nych przepisach prawa poje¢ kapital” i ,zastrzyk kapitalowy” EDF nie
dysponowato kapitalem zakladowym z racji swojego statusu osoby prawnej prawa publicznego. Ustawa nr 2004-
803 z dnia 9 sierpnia 2004 r. w sprawie ustug publicznych w zakresie dostaw energii elektrycznej i gazu oraz
przedsi¢biorstw sektora energii elektrycznej i gazu (,ustawa nr 2004-803") przewidywala zmiang¢ statusu
w przyszlosci. W art. 24 ustawy nr 2004-803 okreslono, ze dzialalno$¢ przedsigbiorstwa EDF, w ktorym do
panstwa musialo naleze¢ ponad 70 % kapitalu, beda regulowaly przepisy ustawowe majace zastosowanie do
spolek akcyjnych, o ile przepisy ustawowe nie stanowig inaczej. Artykul 47 tej ustawy przewidywal takze
pozniejsze przeksztalcenie przedsigbiorstwa publicznego EDF w spotke akcyjna, z zastrzezeniem opublikowania
dekretu ustanawiajgcego jego nowy statut. W art. 46 uscislono, ze bilans spélki EDF na dzien 31 grudnia 2004 r.
zostanie sporzadzony na podstawie bilansu na dzien 31 grudnia 2003 r. oraz rachunku zyskéw i strat przedsie-
biorstwa publicznego EDF za rok obrotowy 2004.

(20)  Przeksztalcenia EDF w spotke akcyjna dokonano na mocy dekretu nr 2004-1224 z dnia 17 listopada 2004 r.
ustanawiajacego statut spotki akcyjnej Electricité de France. Statut stanowiacy zalacznik do dekretu przewiduje, ze
EDF bedzie odtad spotka akcyjna, ktdrej dzialalno$¢ reguluja przepisy ustawowe i wykonawcze majace
zastosowanie do spotek handlowych, w szczegdlnosci kodeks spétek handlowych, o ile bardziej szczegblowe
przepisy, w tym sam statut, nie wprowadzaja od nich odstepstwa.

(21)  Artykut 6 statutu EDF przewiduje, ze kapital zakladowy spélki, poczatkowo nalezacy w caloici do panstwa,
ustala si¢ na kwote 8,129 mld EUR i dzieli na 1 625 800 000 akcji o warto$¢ 5 EUR kazda. Kapital zakladowy
nowej spotki akcyjnej EDF ustalono w listopadzie 2004 r. w wysokosci réwnej kapitalowi i zastrzykom
kapitalowym na rzecz przedsigbiorstwa publicznego o charakterze przemystowo-handlowym EDF
skumulowanym dotychczas, czyli w kwocie 8,1 mld EUR. Ta kwota kapitatu i zastrzykow kapitalowych zostala
uzyskana w zastosowaniu ustawy nr 97-1026 z dnia 10 listopada 1997 r. o réznych Srodkach o charakterze
ekonomicznym i handlowym (,ustawa nr 97-1026") i pozostata niezmieniona od 1997 r.

(22)  Jak okreslono w ustawie nr 2004-803 i w statucie EDF, w kazdym momencie ponad 70 % kapitatu spotki
musialo — i musi — naleze¢ do panstwa. W listopadzie 2005 r. nowe akcje EDF wprowadzane na Euronext
oferowano w transzy otwartej (,O0TO”), faktycznie otwierajac tym samym kapital EDF na innych akcjonariuszy
niz panstwo.

1.2. STWORZENIE REZERW KSIEGOWYCH NA ODNOWIENIE SIECI ZAOPATRZENIA W ENERGIE ELEKTRYCZNA

(23) Zgodnie z art. 36 ustawy nr 46-628 na EDF przeniesiono wszystkie znacjonalizowane koncesje w dziedzinie
energii elektrycznej. W przypadku tych koncesji, zgodnie z art. 37 ustawy, koncesjonariusz zobowigzuje si¢
przestrzega¢ standardowej specyfikacji. Roznego rodzaju koncesje na przesyl energii elektrycznej przeniesione
w ten sposob przez panstwo na EDF ujednolicono w 1958 r. w formie jednej koncesji okreslanej jako sie¢
zaopatrzenia w energie elektryczng (RAG).

(24) Wobec braku regut rachunkowosci odnoszacych si¢ do koncesji od 1946 r. EDF uznawalo si¢ za wlasciciela
majatku  bedgcego czeScia RAG, uwzgledniajac ten majgtek po stronie aktywéw w swoim bilansie.
W zastosowaniu art. 8 specyfikacji zatwierdzonej dekretem nr 56-1225 z dnia 28 listopada 1956 r. EDF ma
obowigzek przeprowadzal na swoj koszt wszelkie prace konserwacyjne i odnowieniowe, niezbedne w celu
utrzymania urzadzen objetych koncesja w stanie umozliwiajacym prawidlowe dzialanie.

(25) W 1987 r. w nastgpstwie dokonanej w 1982 r. zmiany wzorcowego planu kont przewidujacej szczegdtowe
zasady dotyczgce majatku, ktéry ma by¢ zwrécony panstwu po uplywie okresu waznosci koncesji, EDF zmienito
swoje praktyki ksiegowe odnoszace si¢ do aktywéw RAG uwazanych dotychczas za majatek wlasny i sklasyfi-
kowalo te aktywa w pozycji bilansu ,Aktywa objete koncesja”. EDF zastosowalo do tych aktywéw specjalne
reguly rachunkowosci ustanowione we Francji w odniesieniu do aktywéw objetych koncesja, ktére po uplywie
okresu waznosci koncesji nalezy zwrdci¢ panstwu, i utworzylo zwolnione z podatku rezerwy na odnowienie
RAG.

(26) W sprawozdaniu z 1994 r. () Trybunal Obrachunkowy uznal, ze wobec istnienia jednego i stalego koncesjona-
riusza panstwa, wyznaczonego na mocy ustawy, czyli EDF, trudno uzna¢ majatek skladajacy si¢ na RAG za

(") Odpowiedz wladz francuskich z dnia 23 grudnia 2013 r., pkt 711 72.
() Sprawozdanie specjalne nr 1993 z dnia 10 pazdziernika 1994 r. dotyczace koncesji EDF.
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majatek, ktory nalezy zwrdci¢ pafstwu po uplywie okresu waznosci koncesji, w przeciwieristwie do majatku
wlasnego RAG nalezacego do EDF. Innymi stowy Trybunal Obrachunkowy nie uznal zmiany ksiggowej
wprowadzonej przez EDF w 1987 r., skutkujgcej utworzeniem rezerw zwolnionych z podatku, za uzasadniona.
Przedsigbiorstwo i sprawujgce nad nim nadzoér organy administracji szybko rozpoczely prace zmierzajace do
uregulowania sytuacji EDF.

(27) "W 1997 r. EDF posiadalo w swoich rachunkach dwa rodzaje rezerw utworzonych z zastosowaniem zwolnienia
podatkowego na odnowienie RAG: rezerwy jeszcze niewykorzystane w kwocie 38,5 mld FRF i prawa udziela-
jacego koncesji, odpowiadajace juz zrealizowanym operacjom odnowienia na kwote 18,345 mld FRF.

1.3. PRZEKWALIFIKOWANIE REZERW KSIEGOWYCH

(28) W ustawie nr 97-1026 wyja$niono status skladnikéw majatku skladajacych si¢ na RAG. Artykul 4 ustawy
stanowi:

,l. Urzadzenia nalezace do sieci zaopatrzenia w energie elektryczng uznaje si¢ za stanowigce wlasno$é
Electricité de France od chwili udzielenia mu koncesji w odniesieniu do tej sieci.

II. Do celéw stosowania przepiséw [ust.] I na dzien 1 stycznia 1997 r. réwnowartos¢ rzeczowych aktywow
trwalych objetych koncesja sieci zaopatrzenia w energie elektrycznag figurujagca w pasywach bilansu
Electricité de France zostaje wpisana, po uwzglednieniu odpowiednich réznic wynikajacych
z przeszacowan, w pozycji »Zastrzyki kapitatowe« [...]".

(29) Wszelkie operacje zwigzane z kapitalem EDF wymagaly skorzystania z drogi ustawowej. W wersji obowigzujacej
w 1997 r. art. 16 ustawy nr 46-628 stanowil bowiem, Ze kapital EDF jest niezbywalny i nalezy do majatku
narodowego. Zastrzyki kapitalowe na rzecz EDF wynikajace z przekwalifikowania rezerw na odnowienie RAG
byly zatem w prawie francuskim regulowane ustawowo.

(30) W ustawie nr 97-1026 okresla si¢ kwestie wlasnosci aktywow RAG. Bilans EDF zostal zatem zreorganizowany
ustawa nr 97-1026. Rezerwy utworzone przez EDF w latach 1987-1996 na odnowienie RAG z zamiarem
zwrotu tych aktywow panstwu, wykorzystane czy tez niewykorzystane, stawaly si¢ bezprzedmiotowe wobec
uznania majatku w ramach RAG za wlasnos¢ EDF.

(31) W zalaczniku 1 do pisma ministra gospodarki, finanséw i przemystu, sekretarza stanu ds. budzetowych i
sekretarza stanu ds. przemystu skierowanego do EDF w dniu 22 grudnia 1997 r. (zwanego dalej ,pismem
ministra gospodarki”), wyja$nia si¢ restrukturyzacje dlugoterminowych pozycji bilansu EDF zgodnie z art. 4
ustawy nr 97-1026:

,— Przekwalifikowanie »praw udzielajacego koncesji« (18 345 563 605 FRF):

Konsolidacja réwnowartosci rzeczowych aktywéw trwalych RAG objetych koncesjg jako zastrzykéw
kapitatowych w wysokosci 14 119 065 335 FRF.

Laczne ujecie roznic wynikajacych z przeszacowan w odniesieniu do RAG z 1959 r. (2 425 min FRF) i
z 1976 r. (Srodki trwale niepodlegajace amortyzacji: 97 min FRF) z pozycja »Réznice wynikajace
z przeszacowan RAGe, ktérych warto§¢ wzrasta tym samym z 1 720 mln FRF do 4 145 mln FRFE.

Laczne ujecie rezerw regulacyjnych wynikajacych z przeszacowan Srodkéw trwalych podlegajacych
amortyzacji z 1976 r. (1 704 mln FRF), przy czym warto$¢ tej pozycji wzrasta z 877 min FRF do
2 581 min FRFE.

Przekwalifikowanie rezerw na odnowienie, ktdre staly si¢ nieuzasadnione (38 520 943 408 FRF), na
przeniesienie na kolejny okres zgodnie z opinig Krajowej Rady Ksiegowosci nr 97-06 z dnia 18 czerwca
1997 r. dotyczacg zmian ksiegowych”.

(32) W ramach reorganizacji bilansu EDF wladze francuskie postapily zgodnie z opinig Krajowej Rady Ksiegowosci
nr 97-06 z dnia 18 czerwca 1997 r. dotyczaca zmiany praktyk ksiegowych, zmian szacowania, zmian wariantéw
podatkowych i korekty bledéw (,opinia Krajowej Rady Rachunkowosci’), stanowigca, ze korekty bledéw
ksiegowych, ktére z natury rzeczy dotyczg ksiggowania przeszlych operacji, ,ksigguje si¢ w ramach wynikéw za
rok obrotowy, w trakcie ktdrego zostaly stwierdzone”.

(33) Zgodnie z ustawg nr 97-1026 i z pismem ministra gospodarki réznice wynikajace z przeszacowan przeniesiono
do rubryki ,Kapital wlasny” bez skutkéw podatkowych, poniewaz stanowily nadwyzke wynikajaca z przesza-
cowania zrealizowang przy zwolnieniu z podatku lub w ramach systemu neutralnosci podatkowej w nastepstwie
przyjecia ustaw dotyczacych przeszacowan z lat 1959 1 1976.
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1.4. INCYDENCJA PODATKOWA PRZEKWALIFIKOWANIA REZERW KSIEGOWYCH

(34) Zalacznik 3 do pisma ministra gospodarki okresla rowniez konsekwencje podatkowe reorganizacji bilansu EDF.
Stwierdza si¢ zmiang aktywéw netto zwigzang z przekwalifikowaniem niewykorzystanych rezerw na odnowienie
w kwocie 38,5 mld FRF na przeniesienie na kolejny okres i podlegajaca opodatkowaniu podatkiem od osdb
prawnych wedlug stawki 41,66 % obowiazujacej w 1997 r. W ten sposob jeszcze niewykorzystane rezerwy
w kwocie 38,5 mld FRF zostaly opodatkowane przez wladze francuskie zgodnie ze zwyklymi zasadami.
Natomiast czg$¢ rezerw rowniez utworzonych przy zwolnieniu z podatku i skonsolidowanych jako zastrzyk
kapitalowy odpowiadajacy prawom udzielajacego koncesji nie zostata opodatkowana.

(35) W piSmie Dyrekeji Generalnej ds. Podatkéw z dnia 9 kwietnia 2002 r. przestanym Komisji przez wiladze
francuskie wskazuje si¢, ze ,prawa udzielajgcego koncesji zwigzane z RAG stanowia nienalezny dlug, ktory
w spos6b nieuzasadniony zostal zwolniony z opodatkowania poprzez zaliczenie na kapital” oraz ze ,rezerwe te,
przed zaliczeniem na kapital, nalezalo przenie$¢ z pasywéw przedsigbiorstwa, gdzie znajdowala si¢ niestusznie,
na konto wynikowe netto, co skutkowaloby dodatnig zmiang aktywéw netto podlegajacych opodatkowaniu
zgodnie z art. 38-2” ogdlnego kodeksu podatkowego. Wiadze francuskie stwierdzaja, ze,uzyskang w ten sposob
[przez EDF w 1997 r.] ulge podatkowa mozna wyceni¢ na 5,88 mld frankéw (14,119 x 41,66 %)".

2. DECYZJA O WSZCZECIU POSTEPOWANIA

(36) W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja uznala, Ze nieprawidlowe tworzenie dodatkowych rezerw na
odnowienie RAG w latach 1987-1996 sprzyjalo EDF w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE. Dzi¢ki tej operacji EDF
uzyskalo selektywna korzy$¢ gospodarcza wynikajaca z réznicy miedzy skapitalizowana wartoscig podatku od
osOb prawnych niezaplaconego od rezerw w tym samym okresie i kwota podatku od oséb prawnych
zaplaconego przez EDF w 1997 1., po wejSciu w Zycie art. 4 ustawy nr 97-1026.

(37) Pomimo faktu, ze EDF prowadzilo we Francji dzialalnos¢ na szeregu rynkéw podlegajacych prawom
monopolowym przed wejsciem w zycie dyrektywy 96/92/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (') liberalizujacej
sektor energii elektrycznej, Komisja uznala, iz przedmiotowe $rodki pomocy na rzecz EDF zakldcaly konkurencje
lub grozily jej zakloceniem i wplywaly na wymiang handlowg miedzy pafstwami czlonkowskimi w rozumieniu
art. 107 ust. 1 TFUE. Wynikalo to w szczegdlnosci z faktu, ze pomimo praw wylacznych, z ktérych korzystato
EDF w ramach niektorych obszaréw dzialalnosci we Francji, na rynkach tych istniala jednak pewna wymiana
handlowa migdzy pafistwami cztonkowskimi. Ponadto wolna konkurencja istniala na rynkach powigzanych, na
ktérych EDF prowadzilo juz inne rodzaje dzialalno$ci wykraczajace poza prawa wylaczne, zaréwno z punktu
widzenia geograficznego, jak i sektorowego. Skutki te wystepowaly juz przed liberalizacja sektora energii
elektrycznej.

(38) Komisja stwierdzila rowniez, ze jest to nowa pomoc, ktora, jak si¢ wydaje, na tym etapie nie pozwala uznaé, ze
spelnione s warunki wymienione w art. 107 ust. 2 i 3 TFUE. Ponadto wiadze francuskie nie powolaly si¢ na
zastosowanie art. 106 ust. 2 TFUE.

3. UWAGI ZAINTERESOWANE] OSOBY TRZECIE]

(39) Pismem z dnia 6 stycznia 2003 r. Krajowy Zwigzek Niezaleznych Producentéw Energii Cieplnej (SNPIET)
przekazal Komisji swoje uwagi w ramach formalnego postgpowania wyjasniajacego. Zgodnie z tymi uwagami,
jezeli chodzi o niezaplacenie w 1997 r. podatku od osob prawnych od czesci rezerw utworzonych przy
zwolnieniu z podatku na odnowienie RAG, EDF nie zastosowalo si¢ w ramach swojej dzialalnosci do zasad
zwyczajowo stosowanych w spdlkach przemystowych i handlowych, co jest sprzeczne z przepisami ustawy
nr 46-628 z dnia 8 kwietnia 1946 r.

4. UWAGI FRANCJI DOTYCZACE DECYZJI O WSZCZECIU FORMALNEGO POSTEPOWANIA WY IA§NIA]ACEGO

(40)  Wladze francuskie przekazaly Komisji swoje uwagi w piSmie z dnia 11 grudnia 2002 r. Kwestionujg fakt, jakoby
niezaplacenie w 1997 r. podatku od oséb prawnych od czesci rezerw ksiegowych utworzonych przy zwolnieniu
z podatku z przeznaczeniem na odnowienie RAG mialo charakter pomocy panstwa.

(") Dyrektywa 96/92/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 grudnia 1996 r. dotyczaca wspdlnych zasad rynku wewngtrznego
energii elektrycznej (Dz.U. L 27 2 30.1.1997, 5. 20).
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(41) Na wstepie wladze francuskie kwestionujg przedstawiong przez Komisj¢ kwote rezerw na odnowienie RAG.
Wiadze francuskie utrzymujg nastgpnie, ze nawet w przypadku braku rezerw na odnowienie RAG EDF nie
mogloby zaplaci¢ podatku od oséb prawnych w latach 1987-1996 z powodu zdecydowanie deficytowych
przeniesien na kolejne okresy. Ponadto w zwigzku z faktem, ze panstwo bylo jednoczesnie wiascicielem EDF i
organem udzielajgcym koncesji w odniesieniu do RAG wiadze francuskie uznaly, ze prawa udzielajacego koncesji
nie stanowig dla panstwa faktycznie niesplaconego dlugu. W zwigzku z tym podczas restrukturyzacji bilansu
w 1997 r. wniosly te prawa udzielajacego koncesji do kapitatu wlasnego EDF w celu skorygowania jego niedoka-
pitalizowania, ale nie opodatkowaly ich podatkiem od oséb prawnych.

(42) Wladze francuskie uwazajg, ze restrukturyzacje ksiegowa przeprowadzong w 1997 r. mozna uznac za dodatkowy
zastrzyk kapitalowy w kwocie roéwnowaznej czgsciowemu zwolnieniu z podatku, ktérego celem bylo réwniez
skorygowanie niedokapitalizowania. EDF i panstwo chcialy przeznaczy¢ quasi-kapital wlasny na kapital, nie
uwzgledniajac podatku od oséb prawnych. Bezposrednie przeznaczenie praw udzielajacego koncesji w ich facznej
kwocie na kapital wlasny uznano za bardziej skuteczne i neutralne niz przeprowadzenie operacji o
réwnowaznym charakterze, ktéra polegalaby na przeznaczeniu na kapital kwoty netto po opodatkowaniu
podatkiem od oséb prawnych, zazadaniu od EDF zaplaty podatku od oséb prawnych odpowiadajacego zmianie
aktywéw netto, a ponadto dokonaniu dodatkowego zastrzyku kapitalowego w kwocie réwnej zaplaconemu
podatkowi.

(43) Wladze francuskie uwazajg, ze dokonanie takiego dodatkowego zastrzyku znajdowalo uzasadnienie w perspek-
tywach rentownosci prezentowanych przez EDF w 1997 r., ktére zresztg zrealizowaly si¢ w kolejnych latach.
Wedlug wladz francuskich w poréwnywalnych okolicznosciach rozwazny inwestor prywatny dokonalby takiego
zastrzyku kapitalowego.

(44) Wladze francuskie kwestionujg réwniez twierdzenie, ze wynagrodzenie panstwa zostalo niestusznie zmniejszone
w latach 1987-1996 w zwiazku z utworzeniem przedmiotowych rezerw. Wskazuja, ze nawet gdyby zysk netto
byl wyzszy, wynagrodzenie panstwa nie byloby wyzsze, poniewaz w tym okresie poziom wynagrodzenia nie
odpowiadal z géry okreSlonej wartosci procentowej zysku netto przedsigbiorstwa. Poziom ten byl dowolnie
ustalany przez panstwo jako warto$¢ bezwzgledna i nie musial by¢ ustalany w zaleznosci od sytuacji finansowej
przedsi¢biorstwa. Ponadto wynagrodzenie to nie bylo obowigzkowo pobierane od zysku netto uzyskanego
w kazdym roku obrotowym. W zwiazku z tym, uwzgledniajac deficytowe przeniesienia EDF na kolejny okres,
wladze francuskie podkreslaja, Ze panstwo ostatecznie pobralo w latach 1987-1996 dywidende, ktérej poziom
znacznie przekroczyt limity okreslone w przepisach dotyczacych spotek.

(45) Wladze francuskie uwazajg ponadto, ze nawet jezeli utworzenie rezerw na odnowienie RAG przelozylo si¢ na
korzy$¢, nalezy uznal ja za uniewazniong ze wzgledu na wzrost podatku od oséb prawnych zaplaconego
w 1997 r. Uwazajg réwniez, ze w latach 1987-1996 EDF lacznie przekazalo pafstwu sume przewyzszajaca
kwote podatku od oséb prawnych, jaki zaplacitaby spétka handlowa, ktéra nie utworzylaby rezerw na
odnowienie RAG i ktéra wyplacitaby swojemu akcjonariuszowi dywidende w wysokosci 37,5 % zysku netto po
opodatkowaniu.

(46) Poza tym wiadze francuskie uwazaja, ze gdyby stwierdzono istnienie nienaleznej korzysci, bylaby to pomoc
istniejaca, a nie nowa pomoc ze wzgledu na dziesigcioletni okres przedawnienia okreslony w art. 15 rozporza-
dzenia Rady (WE) nr 659/1999 ('), ktéry rozpoczyna bieg w dniu przyznania pierwszych elementéw pomocy.
Uwzgledniajgc fakt, ze pierwszy wniosek Komisji o udzielenie informacji nosi dat¢ 10 lipca 2001 r., ewentualne
elementy pomocy przyznane przed 1991 r. podlegalyby przedawnieniu. Wihadze francuskie uwazajg, ze
interwencja ustawodawcy z 1997 r. nie spowodowala przerwania tego przedawnienia, poniewaz tylko $rodki
Komisji moga mie¢ taki skutek. Wladze francuskie uwazajg ponadto, ze w kazdym razie bylaby to pomoc
istniejaca, poniewaz przyznano jg przed liberalizacjg rynku energii elektrycznej.

(47) W piSmie z dnia 20 listopada 2003 r. wladze francuskie przypominajg swoje argumenty dotyczace rdznic
wynikajacych z przeszacowan zawartych w kwocie praw udzielajacego koncesji figurujacych w ksiegach spétki
oraz argumenty dotyczgce zastosowania zasady przedawnienia. Wiladze francuskie twierdza ponadto, ze stawka
podatku od oséb prawnych, jaka nalezalo zastosowal podczas restrukturyzacji bilansu EDF, to stawka
obowiazujaca w 1996 r. (wynoszaca 36,67 %), a nie w 1997 r. (wynoszaca 41,66 %). Uwazaja bowiem, ze
restrukturyzacji dokonano na podstawie deklaracji podatkowej ztozonej w dniu 23 grudnia 1997 r., czyli po
zamknieciu roku obrotowego 1996, jednak przed zamknieciem roku obrotowego 1997.

(48)  Wladze francuskie kwestionujg w ten sposéb twierdzenie Komisji, ze EDF miatoby uzyskaé korzys¢ w 1997 r. ze
wzgledu na niezaplacenie podatku od 0séb prawnych od czesci rezerw ksiggowych utworzonych przy zwolnieniu
z podatku na odnowienie RAG.

(") Rozporzadzenie Rady (WE) nr 659/1999 z dnia 22 marca 1999 r. ustanawiajace szczegdlowe zasady stosowania art. 108 traktatu o
funkcjonowaniu unii Europejskiej (Dz.U. L 83 2 27.3.1999, 5. 1).
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5. WYROKI SADOW UNII EUROPEJSKIE]

(49) W wyroku z dnia 15 grudnia 2009 r. Sad stwierdzil niewazno$¢ decyzji Komisji z dnia 16 grudnia 2003 r. ze
wzgledu na fakt, ze do Komisji nalezalo sprawdzenie, czy w podobnych okolicznosciach rozwazny inwestor
prywatny dokonalby poréwnywalnej pod wzgledem kwoty inwestycji. Sad uznal, Ze Komisja powinna byla
sprawdzi¢, czy operacja spetnia kryterium inwestora prywatnego. W zwigzku z tym Sad stwierdzil, Ze Komisja
popehnila blad prawny i naruszyla art. 107 TFUE.

(50) W wyroku z dnia 5 czerwca 2012 r. Trybunal oddalil odwolanie od wyroku Sadu wniesione przez Komisjg.
Trybunat uznal w szczegdlnosci, ze stwierdzenie Sadu, zgodnie z ktérym obowigzek zbadania przez Komisje, czy
panstwo wniosto kapital w okolicznosciach odpowiadajacych normalnym warunkom rynkowym, istnieje
niezaleznie od formy wniesienia kapitalu, nie stanowi w zadnym razie bledu prawnego. Trybunal uznat takze, ze
ocena Sadu, zgodnie z ktdra kryterium inwestora prywatnego moze mieé zastosowanie nawet w przypadku
wykorzystania $rodkéw o charakterze podatkowym, takze nie stanowi bledu prawnego.

6. DECYZJA O ROZSZERZENIU FORMALNEGO POSTEPOWANIA WY]AéNIA]ACEGO

(51) W zwigzku ze stwierdzeniem niewaznosci decyzji z dnia 16 grudnia 2003 r., aby zamkngl postepowanie,
Komisja musi wyda¢ nowa decyzje na mocy art. 266 TFUE i art. 13 rozporzadzenia (WE) nr 659/1999, uwzgled-
niajgc kwestie prawne ustalone ostatecznie wyrokiem Trybunalu. Wobec stwierdzenia niewaznosci decyzji z dnia
16 grudnia 2003 r. Komisja musi ponownie zbada¢ kwestie zwigzane z art. 3 i 4 tej decyzji.

(52)  Z jednej strony ani Trybunal, ani Sad nie stwierdzily, Ze decyzja o wszczeciu postgpowania byla nieprawidtowa.
Moze zatem stanowil podstawe nowej ostatecznej decyzji. Z drugiej strony Trybunat jasno okreslit kryteria
mozliwosci stosowania i kryteria stosowania testu prywatnego inwestora. Kryteria te opieraja si¢ w szczeg6lnosci
na istnieniu obiektywnych i mozliwych do sprawdzenia elementéw wskazujacych, ze panistwo czlonkowskie
podjelo decyzje o dokonaniu inwestycji w kontrolowane przedsigbiorstwo publiczne, opierajgc si¢ na ocenach
ekonomicznych poréwnywalnych z ocenami, o ktérych sporzadzenie zadbalby rozwazny inwestor prywatny
przed dokonaniem inwestycji w celu okreslenia przyszlej rentownosci ().

(53) W decyzji o rozszerzeniu formalnego postgpowania wyjasniajagcego Komisja zauwazyla, ze na tym etapie
postepowania administracyjnego zaden dowdd ani dokument nie potwierdzaja twierdzenia wladz francuskich, ze
reforma ksiggowa z 1997 r. jest réwnowazna z dodatkowym zastrzykiem kapitalowym w kwocie réwnej
czeSciowemu zwolnieniu z podatku. W przeciwienistwie do uwag wiadz francuskich nie wydawalo si¢ takze, aby
taki dodatkowy zastrzyk kapitalowy byl nie pomocs, lecz inwestycja, jakiej w poréwnywalnych warunkach
dokonalby rozwazny inwestor prywatny, uzasadniong perspektywami rentownosci prezentowanymi przez EDF
w 1997 1., ktdre zresztg zrealizowaly si¢ w kolejnych latach.

(54) W zwiazku z tym w decyzji o rozszerzeniu postepowania Komisja uscislita, uwzgledniajac dostgpne informacje i
dokumenty, swoja wstepng analize ewentualnej korzysci gospodarczej wynikajacej z niezaplacenia przez EDF
w 1997 r. podatku od 0séb prawnych od czesci rezerw odpowiadajacych kwocie 14,119 mld FRF, stanowigcych
prawa udzielajacego koncesji przeklasyfikowane na zastrzyki kapitatowe.

(55) W tym wzgledzie wydaje si¢, ze w przedmiotowym przypadku ogélna ocena okolicznosci faktycznych wskazuje,
iz $rodek ten miescit si¢ w kompetencjach wiladzy publicznej, wykluczajac tym samym mozliwo$¢ zastosowania
testu prywatnego inwestora. Na poparcie tego twierdzenia wladze francuskie nie przedstawily Zadnej informacji
ani biznesplanu poprzedzajacego decyzje lub jednoczesnego z decyzja o niepobieraniu podatku od EDF, ktére
$wiadczylyby o rentownosci takiej operacji. W ujeciu przedmiotowym, w $wietle kryteriéw wymienionych przez
Trybunal, Komisja zauwazyla, ze Francja powinna byla nalezycie okresli¢ date dostarczonych dokumentéw, jak
réwniez udowodnié, ze zostaly one zbadane przez wiasciwych ministréw i urzednikéw oraz zgromadzenia
parlamentarne przed przyjeciem spornej decyzji.

(56) Natomiast wobec braku tych elementéw wydaje si¢, ze Francja, w ramach wykonywania kompetencji
podatkowych, potraktowata restrukturyzacj¢ bilansu EDF z zastosowaniem odst¢pstwa w zakresie podatku, jezeli
chodzi o przekwalifikowywanie rezerw utworzonych z praw udzielajacego koncesji przewidziane w art. 4 ustawy
nr 97-1026. W zadnym przepisie budzetowym nie przeznaczono wyraznie tego dochodu podatkowego na rzecz
EDF, nie wprowadzono tez zasad lub kontroli dotyczacych inwestycji, aby zapewni¢ podstawe prawna rzekomej
inwestycji.

(") Wyrok w sprawie C-124/10P Komisja przeciwko EDF, EU:C:2012:318, pkt 84.
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(57) Podobnie w decyzji o rozszerzeniu postgpowania Komisja zauwazyla dodatkowo, Ze nawet gdyby test
prywatnego inwestora mial zastosowanie, zastosowanie testu pozwala stwierdzi¢ na tym etapie, Ze inwestor
prywatny nie zainwestowalby 5,88 mld FRF w zastrzyk kapitalowy dla EDF w 1997 r. Wobec braku informacji
ze strony wiladz francuskich, wydawalo si¢ wykluczone, aby prywatny akcjonariusz w normalnych warunkach
rynkowych dokonal rzekomej inwestycji bez uprzedniego przeanalizowania obiektywnych i wiarygodnych badan
przeprowadzonych najlepiej przez bezstronnego doradce inwestycyjnego bedacego osobg trzecig raczej niz na
przyklad przedsiebiorstwo bedace beneficjentem, w ktérych wskazano by w szczegdlnosci zwrot z zainwesto-
wanego kapitatu, horyzont zwrotu z inwestycji oraz nieodlaczne czynniki ryzyka w ujeciu bezwzglednym i
w stosunku do trybéw wynagradzania zwigzanych z takg inwestycja.

(58) W zwigzku z tym Komisja dodala do czynnikéw, ktére rozwazny inwestor prywatny zbadatby przed zainwesto-
waniem swoich $rodkéw, niepewno$¢ dotyczaca kwoty i ewolucje kosztéw finansowania Swiadczen emerytalnych,
ktérym EDF musialo sprosta¢ w 1997 r. w ramach swojego szczegdlnego systemu, oraz ocene, jakiej inwestor
mogt dokona¢ w tamtym okresie.

(59) W tych warunkach cz¢Sciowe zwolnienie z podatku od oséb prawnych w 1997 r. wydawalo si¢ nie tyle
zyskowng inwestycja ze strony panstwa jako akcjonariusza, lecz raczej Srodkiem stanowigcym odstepstwo o
charakterze podatkowym, ktéry mogt zapewni¢ EDF korzys¢ gospodarcza.

(60) Wydawalo si¢ ponadto, ze niepobranie naleznego od EDF podatku od oséb prawnych angazowalo zasoby
panistwowe i moglo wplywaé na konkurencj¢ i na wymiang handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi,
spelniajac tym samym pozostale przestanki stosowania art. 107 ust. 1 TFUE.

(61)  Wobec braku podstawy prawnej, ktéra pozwolitaby uzasadni¢ zgodno$¢ pomocy operacyjnej wzmacniajacej
pozycje EDF w stosunku do jego konkurentéw z rynkiem wewngtrznym, w decyzji z dnia 2 maja 2013 r.
Komisja wyrazita watpliwosci dotyczace zgodnosci pomocy z rynkiem wewnetrznym. Analogiczne watpliwosci
zgloszono juz w decyzji o wszczgciu postgpowania.

7. UWAGI ZAINTERESOWANYCH OSOB TRZECICH

(62) Pismem z dnia 29 lipca 2013 r. EDF przedstawilo uwagi dotyczace decyzji o rozszerzeniu postgpowania. EDF
zglasza trzy gloéwne uwagi krytyczne w odniesieniu do rozumowania przedstawionego w tej decyzji: (i) w decyzji
pominigto wnioski plynace z wyroku Sadu i nie uwzgledniono prawdziwego charakteru dokapitalizowania EDF
dokonanego przez panstwo; (i) decyzja jest nadmiernie formalistyczna, zakladajac niestusznie koniecznosé
istnienia biznesplanu zwigzanego z inwestycja, podczas gdy dokapitalizowanie jest owocem rozwaznej i
zaplanowanej refleksji, o czym $wiadcza liczne dokumenty z tamtego okresu; oraz (iii) w decyzji twierdzi si¢, bez
przeprowadzenia dowodu, ze Zaden inwestor znajdujacy sie w sytuacji najblizszej sytuacji pafistwa nie dokonatby
poréwnywalnej inwestycji, w przeciwieistwie do okolicznosci faktycznych, ktére przedstawia EDF na poparcie
swoich uwag.

(63) Wedlug EDF Komisja w dalszym ciggu analizuje zatem $rodek przyjety przez panstwo francuskie w 1997 r.
jedynie przez pryzmat jego domniemanych incydencji podatkowych, podczas gdy Sad wyraznie odrzucit takie
podejscie. Jak stwierdzit Sad, Srodek wdrozony przez panstwo przy przekwalifikowaniu praw udzielajacego
koncesji na zastrzyk kapitalowy, stanowi operacj¢ dokapitalizowania EDF majaca na celu skorygowanie braku
réwnowagi bilansu EDF w perspektywie otwarcia rynkéw energii elektrycznej na konkurencje. Pismo ministra
gospodarki z dnia 22 grudnia 1997 r. nie zawiera decyzji podatkowej odrebnej od ustawy z 1997 r., lecz stuzy
stwierdzeniu incydencji podatkowych. Zbadaé zatem nalezy wlasnie ten $rodek dokapitalizowania, jako jeden i
niepodzielny $rodek, a nie domniemane incydencje podatkowe, ktére sztucznie od niego oddzielono w decyzji o
rozszerzeniu formalnego postepowania wyjasniajacego.

(64) Wedlug EDF biznesplan wilasciwy dla danej inwestycji nie jest wymagany przez orzecznictwo, ktore nie wykazuje
zadnego formalizmu w tej kwestii, lecz wymaga obiektywnych i mozliwych do sprawdzenia elementéw poprzed-
zajacych zastosowanie badanego Srodka lub jednoczesnych z jego zastosowaniem. W 1997 r. panstwo takiego
biznesplanu nie potrzebowalo. Posiadalo ono pigciu przedstawicieli w radzie nadzorczej EDF, nalezal do niego
caly kapital EDF od 1946 r. i w momencie zaistnienia przedmiotowych okolicznosci faktycznych doskonale znato
przedsigbiorstwo i uczestniczylo w zarzadzaniu nim i w okreSlaniu jego kierunkéw strategicznych
w perspektywie dlugoterminowej. Wedlug EDF taka perspektywa diugoterminowa ma szczegélnie znaczenie
w przypadku EDF ze wzgledu na kapitalochtonno$¢ jego dziatalnosci i okresy trwalosci instalacji wynoszace
kilkadziesigt lat, 30-75 lat w niekt6rych przypadkach.
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(65) Wedlug EDF panistwo jako akcjonariusz, a nie jako wladza publiczna, o czym $wiadcza liczne dokumenty
z tamtego okresu, mialo dokonaé inwestycji na podstawie dokladnych analiz i ocen prognostycznych. Juz
w 1995 1. rozpoczely si¢ prace z udzialem EDF i sprawujacych nad nim nadzér ministerstw majace na celu
wyciagniecie wnioskéw z opinii Trybunatu Obrachunkowego wspomnianej w motywie 26. Prace te dotyczyly
w szczegdlnosci reorganizacji bilansu przedsigbiorstwa i rentownosci kapitalu. Doprowadzily do podpisania
w dniu 8 kwietnia 1997 r. umowy miedzy panstwem i EDF na lata 1997-2000 oraz do jednoczesnego zlozenia
w dniu 2 kwietnia 1997 r. projektu ustawy w sprawie roznych $rodkéw ekonomicznych i finansowych, ktérej
art. 45 mial identyczne brzmienie jak art. 4 ustawy nr 97-1026. Prace przygotowawcze Zgromadzenia i Senatu, a
nawet sama ustawa, pokazuja, wedlug EDF, ze interwencja pafistwa miala charakter interwencji akcjonariusza, tj.
zastrzyku kapitalowego majacego dokapitalizowa EDF.

(66) Okoto czterdziesci dokumentéw z tamtego okresu, ktére EDF dolaczylo do swoich pism, ma $wiadczyé, ze
w swoich analizach i rozwazaniach pafistwo kierowalo si¢ czterema glownymi zatozeniami:

— uwzglednienie nowych warunkéw konkurencji przy stopniowym otwieraniu rynkéw w nastepstwie dyrektywy
96/92|WE,

— znormalizowanie stosunkow finansowych z EDF na podstawie prawa powszechnego poprzez rozstrzygnigcie
niejasnosci, ktére mogly istnie¢ w przesztosci,

— zaradzenie znacznemu brakowi réwnowagi, ktéry mial wplyw na strukture bilansu EDF, poprzez
wzmocnienie jego kapitalu wlasnego,

— ulatwienie poréwnan na poziomie migdzynarodowym w celu zwigkszenia wiarygodnosci przedsi¢biorstwa
w $rodowiskach finansowych.

(67) Ponadto wedtug EDF kryterium rozwaznego inwestora prywatnego nie tylko ma zastosowanie ze wspomnianych
wzgledow, lecz w przedmiotowym przypadku jest takze spelnione, poniewaz panstwo dzialalo jak inwestor
prywatny. Zdaniem EDF wedlug Trybunalu (pkt 78 i 89 wyroku) chodzi o okreslenie, czy w normalnych
warunkach rynkowych EDF moglo uzyskal taka sama korzys$¢ jak korzys¢ uzyskana przy uzyciu zasobdw
panstwowych i czy korzy$¢ ta moze, ze wzgledu na swoje skutki, zaklocaé konkurencje lub grozi¢ jej
zaktéceniem.

(68)  Liczne dokumenty z tamtego okresu dowodza réwniez w tej kwestii, Ze panstwo faktycznie zbadalo i wyliczylo
rentowno$¢ swojej inwestycji, jak zrobiltby inwestor bedacy jedynym akcjonariuszem przedsigbiorstwa,
przyjmujac perspektywe dlugoterminows. Na tej wlasnie podstawie w umowie z EDF na lata 1997-2000
ustalono wynagrodzenie dla panstwa, ktére byto wéwczas zgodne z wynagrodzeniami akcjonariuszy w poréwny-
walnych spélkach. Przed zawarciem umowy panstwo zbadalo oszacowanie kwot, ktére EDF mialo uiszczaé na
jego rzecz w latach 1997-2000.

(69) Ponadto w swoich uwagach z lipca 2013 r. EDF antycypowalo wyniki badania zleconego firmie Oxera, ktore nie
bylo jeszcze ukonczone w momencie przedstawiania uwag przez EDF. EDF twierdzilo, ze w badaniu Oxera
zostanie poréwnana wewnetrzna stopa zwrotu oczekiwana z inwestycji pafistwa w 1997 r. i stopa wymagana
przez rynki kapitalowe w przypadku podobnej inwestycji oraz zostanie wykazany fakt, zZe inwestor prywatny
dokonalby inwestycji zgodnie z warunkami okre$lonymi w umowie na lata 1997-2000.

(70) W dniu 18 pazdziernika 2013 r. EDF przekazalo Komisji wspomniane badanie z dnia 15 paZzdziernika 2013 r.
przygotowane przez Oxera ('), nie dodajac zadnych komentarzy. Zgodnie z twierdzeniami EDF zawartymi
w uwagach z lipca 2013 r. w badaniu Oxera stwierdza si¢, Ze rozwazny inwestor prywatny zainwestowalby
w podwyzszenie kwoty zastrzykéw kapitalowych na rzecz EDF. Wniosek ten wynika z faktu, ze rentowno$é
(wewnegtrzna stopa zwrotu), jakiej taki inwestor mogt oczekiwaé w 1997 r., miescita si¢ w przedziale 35-15 %, a
w perspektywie pieciu lat wynosita Srednio 27 %, a wiec w kazdym razie przewyzszala rentowno$¢ wynoszaca
12,7 %, jakiej wymagalby taki inwestor. Rentownos¢ oblicza si¢, uwzgledniajgc warto$¢ sprzedazy praw w EDF,
ktére nalezaty do panstwa, na poczatku i na koncu okresu.

(") .Does the 1997 recapitalisation of EDF by the French State meet the private investor test?”. Sprawozdanie koficowe z dnia
15 pazdziernika 2013 r.
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(71) EDF uwaza, ze, z wyjatkiem slabej sytuacji kapitalu wlasnego, fundamenty gospodarcze EDF byly w 1997 r.
solidne, co zauwazyli analitycy w tamtym okresie, ktérzy nie zglosili watpliwosci dotyczacych jego stabilnosci
finansowania lub perspektyw handlowych w momencie dokonywania inwestycji przez panstwo. Rating finansowy
EDF byt znakomity (Aaa wedlug Moody's w latach 1992-1997, AAA wedlug Standard & Poor’s w latach
1996-1997) i pozostalby taki, nawet gdyby zaistniala konieczno$¢ obnizenia go o jeden lub dwa punkty w celu
uwzglednienia gwarancji panstwa, z ktérej korzystalo EDF jako przedsigbiorstwo publiczne o charakterze
przemystowo-handlowym. Z wielu dokumentéw z tamtego okresu wynika, ze poziom wynagrodzenia panstwa
francuskiego otrzymywanego od EDF byl poréwnywalny ze stopa zwrotu w dywidendach spétek z CAC40
(4,5-5 % kapitatu), jak réwniez przedsigbiorstw prowadzacych dzialalno$¢ w sektorze energii elektrycznej
w Europie (4,7 % i 5,27 % szacowane odpowiednio dla lat 1996 i 1997). Dowodzi to ponadto, ze EDF moglo
uzyska¢ taki sam poziom kapitalu na rynku kapitalowym, w zwigzku z czym S$rodek, ze wzgledu na swoje
skutki, nie mogt zakloca¢ konkurencii.

(72) W szczeg6lnosci EDF uwaza, ze inwestor prywatny, do ktorego nalezy caly kapital jednostki zaleznej, méoglby
dokona¢, w poréwnywalnych warunkach, podobnej inwestycji we wspomniang jednostke zalezng, przeksztalcajac
na kapitat nalezacg do niego jej wierzytelno$¢, niezaleznie od jej charakteru. Analiza ta znajduje potwierdzenie
w opinii prawnej wydanej na wniosek EDF. Starajac si¢ zapobiec strukturze finansowej, ktéra jest niepropor-
cjonalna w zwiazku ze stabg sytuacja kapitalu wlasnego w poréwnaniu z zadluzeniem finansowym, parnistwo
pozwolilo takze przedsiebiorstwu konkurowaé z innymi duzymi podmiotami tego sektora w Unii. Ten sam
akcjonariusz nie pozwolitby Swiadomie na utrzymywanie si¢ znacznego braku réwnowagi w bilansie swojej
jednostki zaleznej posiadajacej solidne fundamenty gospodarcze, podczas gdy mial mozliwos¢ tatwego zaradzenia
temu brakowi réwnowagi, przeksztalcajac wierzytelno$¢ na kapital.

(73) Wedlug EDF mozna racjonalnie zalozy¢, ze inwestor prywatny znajdujacy sie¢ w sytuacji najbardziej zblizonej do
sytuacji panstwa, czyli akcjonariusz posiadajacy 100 % akeji przedsigbiorstwa, przyjmujac perspektywe dlugoter-
minowa, na wysoce kapitalistycznym rynku, ktory wkrétce ma zostaé otwarty na konkurencje, dokonalby takiej
samej inwestycji.

8. UWAGI FRANCJI DOTYCZACE DECYZ]JI O ROZSZERZENIU POSTEPOWANIA

(74) Wladze francuskie uwazajg przede wszystkim, ze panstwo dzialalo jak rozwazny inwestor prywatny, gdy
przekwalifikowalo, przy zwolnieniu z podatku od o0séb prawnych, prawa udzielajagcego koncesji na zastrzyki
kapitatowe na rzecz EDF. Uwazajg one, ze w przeciwienstwie do sposobu przedstawienia tej kwestii w decyzji o
wszczeciu postepowania z dnia 16 pazdziernika 2002 r. i w decyzji o rozszerzeniu postgpowania z dnia 2 maja
2013 r. $rodek, ktéry Komisja musi zbadal, jest jedynym Srodkiem dokapitalizowania EDF poprzez przyjecie
art. 4 ustawy nr 9-1026, a nie Srodkiem polegajacym na przyznaniu zwolnienia z podatku w odniesieniu do
przekwalifikowania praw udzielajgcego koncesji na zastrzyk kapitalowy, ktéry mozna by bylo oddzieli¢ od
przepiséw wspomnianej ustawy. Wladze francuskie opierajg si¢ na informacjach zawartych w szeregu
dokumentéw z lat 1996 i 1997, dolaczonych do ich uwag, ktére wedlug nich uzasadniajg i potwierdzajg to
twierdzenie. Dokumenty te wymieniono w motywach 87-108. Wedlug wladz francuskich inne dokumenty
przedstawione przez EDF takze potwierdzaja uwagi Francji.

(75) Dodatkowo wladze francuskie przypominajg, ze kwestionuja kwote pomocy i powtarzaja swoje uwagi z dnia
20 listopada 2003 r., zgodnie z ktérymi do przedmiotowego podatku nalezy zastosowal stawke z 1996 r., a nie
z 1997 r., jak wyjasniono w motywie 47.

W przedmiocie mozliwosci zastosowania testu prywatnego inwestora

(76) Wiladze francuskie kwestionuja twierdzenie, jakoby sporne zwolnienie z podatku wynikalo z wykonania przez
Francje prerogatyw wiladzy publicznej, w zwiazku z czym niemozliwe byloby zastosowanie testu prywatnego
inwestora. Uwazaja, ze Trybunal nie wymaga, aby panstwo czlonkowskie przedstawito faktyczny biznesplan
dotyczacy spornego Srodka.

(77) W tym wzgledzie wladze francuskie przypominaja po pierwsze, ze EDF bylo w 1997 r. przedsi¢biorstwem
publicznym o charakterze przemystowo-handlowym znajdujacym si¢ pod nadzorem panstwa, ktore w zwigzku
z tym posiadato szczegdlowa wiedze na temat przedsigbiorstwa, jak réwniez jego strategii przemystowej i jego
perspektyw finansowych. W zwigzku z tym uwazaja, Ze sposéb przedstawienia informacji i ocen, ktérymi
dysponowalo panstwo przed przyjeciem spornego $rodka i ktére dowodzg rentownosci inwestycji, jest
dopuszczalny. Komisja musi przeprowadzi¢ caloSciowg analize obejmujaca w szczeg6lnosci te elementy, jak
réwniez wszystkie inne istotne elementy.
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(78)  Po drugie, uwzgledniajac charakter i przedmiot art. 4 ustawy nr 97-1026, wladze francuskie uwazaja, ze panstwo
przyznajac zwolnienie z podatku w odniesieniu do przekwalifikowania rezerw utworzonych z praw udzielajacego
koncesji, dziatalo w charakterze akcjonariusza. Ustawe te poprzedzito podpisanie w dniu 8 kwietnia 1997 r.
umowy miedzy pafistwem i EDF na lata 1997-2000, ktérej wykonanie zakladalo przyjecie Srodkéw ustawoda-
wezych dotyczacych restrukturyzacji jego bilansu. Weze$niej, w piSmie z dnia 12 lipca 1996 r., organy
sprawujace nadzér zasygnalizowaly EDF, Ze we wspomnianej umowie nalezy wyznaczy¢ EDF ambitny cel
w zakresie wynagrodzenia panstwa. Tytul IIl umowy przewidywal bowiem wynagrodzenie panstwa wynikajace
z dwoch elementéw: (i) wynagrodzenia z tytutu zastrzykéw kapitalowych wedlug stalego oprocentowania
wynoszacego 3 %; i (i) wynagrodzenia dodatkowego réwnego 40 % wyniku ksiegowego netto EDF, przy czym
zsumowana kwota tych dwoch elementéw nie mogla jednak przekraczaé 6 % kwoty zastrzykéw kapitalowych.

(79)  Panstwo przeanalizowalo to wynagrodzenie w formie perspektyw dywidend, ktére oszacowato, w odniesieniu do
wynagrodzenia dodatkowego, na kwote 3,5 mld FRF z mozliwoscig osiagniecia kwoty 6 mld FRF w odno$nym
okresie, co znajduje potwierdzenie w piSmie organéw sprawujacych nadzér do EDF z dnia 22 kwietnia 1997 r.
Te szacunkowe liczby opieraja si¢ na perspektywach ekonomiczno-finansowych, ktére EDF przekazalo stuzbom
ministerstwa finanséw dnia 19 lutego 1997 r., oraz na zaloZeniach okre$lonych w umowie. Sprawozdanie
z wrze$nia 1997 r. w sprawie ustawy nr 97-1026 przedstawione przez sprawozdawce w Senacie zawierato takze
analizy stuzb ministerstwa dotyczace oczekiwanego wplywu na wynagrodzenie panstwa jako akcjonariusza
w 1998 r., a mianowicie 2,6 mld FRF, w tym 1,5 mld FRF stalego oprocentowania i 1,1 mld FRF wynagrodzenia
dodatkowego. Przed przyjeciem przedmiotowego S$rodka panstwo oszacowalo zatem przyszle prognozy
dotyczace wynagrodzenia, jak czyni kazdy akcjonariusz, ktéry chce uczestniczy¢ w podwyzszeniu kapitatu
swojego przedsigbiorstwa.

(80)  Po trzecie, wladze francuskie uwazajg, ze przekwalifikowanie rezerw utworzonych z praw udzielajagcego koncesji
oraz, w szerszym ujeciu, restrukturyzacja bilansu EDF i wzmocnienie kapitalu wlasnego stanowily $rodek
zaradczy w odniesieniu do stabej struktury finansowej przedsigbiorstwa. Jezeli ta staba struktura istniataby nadal,
EDF musialoby prawdopodobnie stawi¢ czota podwyzszeniu stopy oprocentowania swojego dtugu i trudnosciom
ze swoimi partnerami handlowymi z powodu negatywnego postrzegania ryzyka kontrahenta. Takie obawy
panstwa jako akcjonariusza wynikaja z uzasadnienia art. 4 projektu ustawy, ktory stal si¢ nastgpnie ustawg
nr 97-1026, jak réwniez z wystapienia wlasciwego ministra podczas przedstawienia projektu ustawy Senatowi
w dniu 2 pazdziernika 1997 r.

(81) W sprawozdaniach posta sprawozdawcy i senatora sprawozdawcy dotyczgcych projektu ustawy odpowiednio dla
Zgromadzenia Narodowego i dla Senatu podkre$lono ponadto pozytywny wplyw restrukturyzacji bilansu EDF na
wskazniki zadluzenia w relacji do kapitalu wlasnego: w pierwszym sprawozdaniu uznano je (24,2 mld FRF) za
niewystarczajace w stosunku do zobowigzan z tytutu pozyczek (131,9 mld FRF) i do aktywdw netto (696,4 min
FRF); wzmocnienie kapitalu wlasnego miato pozwoli¢ EDF na uzyskanie struktury bilansu bardziej dostosowanej
do jego masy majatkowej, umozliwiajac jednoczesnie dokonywanie bardziej odpowiednich poréwnan
z konkurentami europejskimi; w drugim sprawozdaniu podkreslono ponadto pozytywne dla EDF skutki wigkszej
wiarygodno$ci w $rodowiskach finansowych i wérdd jego potencjalnych partneréw. Wedlug wiladz francuskich
wzmocnienie struktury finansowej przedsi¢biorstwa jest zgodne z celami rozwaznego inwestora prywatnego
znajdujacego si¢ w poréwnywalnej sytuacji.

(82) Z powyzszego wynika, wedlug wiadz francuskich, ze test prywatnego inwestora jak najbardziej moégl byé
zastosowany, poniewaz pafstwo przekwalifikowujac rezerwy utworzone z praw udzielajacego koncesji na
zastrzyki kapitalowe na rzecz EDF bez pobierania podatku, dziatalo w charakterze akcjonariusza.

W przedmiocie zastosowania testu prywatnego inwestora

(83) Wladze francuskie przypominaja przede wszystkim, ze umowa miedzy pafistwem i EDF przewidywala wynagro-
dzenie panstwa wynikajace z dwoch elementéw: (i) wynagrodzenia z tytulu zastrzykéw kapitalowych wedtug
stalego oprocentowania wynoszacego 3 %; i (i) wynagrodzenia dodatkowego réwnego 40 % wyniku ksiegowego
netto EDF, co $wiadczy o tym, ze panstwo dysponowalo informacjami dotyczacymi oczekiwanego zwrotu
z zainwestowanego kapitalu. Ponadto zgodnie ze wspomnianym wczeSniej sprawozdaniem posta do
Zgromadzenia Narodowego, uwzgledniajac istnienie stalego oprocentowania zastrzykéw kapitatowych, przekwali-
fikowanie rezerw utworzonych z praw udzielajacego koncesji na kapital skutkuje podwyzszeniem wynagrodzenia
panistwa w wartosciach bezwzglednych, ze wzgledu na zwigkszenie podstawy oprocentowania.

(84) Wiladze francuskie uwazaja nastepnie, ze rentowno$¢ inwestycji w EDF w 1997 r. nalezy rozwazy¢
w perspektywie dlugoterminowej w odniesieniu do przyszlych platnosci na rzecz pafstwa i w $wietle
podwyzszenia wartosci przedsigbiorstwa. Do dodatnich wynikéw netto po opodatkowaniu i wynagrodzenia
panstwa (1,4 mld FRF oprécz wynagrodzenia panstwa w wysokoSci 2,5 mld FRF w 1998 r) nalezy dodaé
wygenerowanie w latach 1997-2000 znacznych zasobéw w wysokosci prawie 70 mld FRF, tak jak to
przewidziano w umowie. Jak podkreslono w pismie EDF z dnia 19 lutego 1997 r., panstwo okreslito cel
w postaci podwyzszenia warto$ci masy majatkowej przedsigbiorstwa wyliczonego na te kwote i wynikajacego
z redukcji dlugu, utworzenia aktywow i inwestycji rozwojowych, co tworzy perspektywy podwyzszenia wartosci
kapitatu EDF.
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(85) Ponadto przy ocenie ryzyka inwestycyjnego panstwo jako akcjonariusz uwzglednito charakterystyke glownej
dzialalnosci EDF prowadzonej przede wszystkim we Francji, opierajac si¢ na zasadzie cen regulowanych majacych
pokry¢ koszty przedsigbiorstwa. Cechy te zmniejszaly ryzyko zwiazane z inwestycja i, w rezultacie, wymég
rentowno$ci. Dokument EDF z dnia 27 lipca 1996 r., przekazany Senatowi w dniu 15 wrze$nia 1997 r.,
wskazuje ponadto, ze wynagrodzenia akcjonariuszy w zagranicznych przedsiebiorstwach réznily sie znaczaco
w zalezno$ci od otoczenia instytucjonalnego i regulacyjnego sektora w kazdym kraju.

(86) Z powyzszego wynika, wedlug wladz francuskich, ze panstwo zachowalo si¢ jak rozwazny inwestor prywatny,
gdy przekwalifikowalo rezerwy utworzone z praw udzielajacego koncesji na zastrzyki kapitalowe bez pobierania
podatku od 0s6b prawnych. Wniosek ten znajduje ponadto potwierdzenie w uwagach EDF, w tym w badaniach i
analizach, na ktorych uwagi te si¢ opierajg, przedstawionych w motywach 62-73. W szczegdlnoci,
w odniesieniu do badania ekonomicznego Oxera przekazanego przez EDF, wladze francuskie uwazaja, ze
Komisja musi przeprowadzi¢ taka sama analize w celu okreslenia, czy dokapitalizowanie EDF przez panstwo
w 1997 r. ma charakter rozwaznej inwestycji.

Dokumenty przekazane przez Francje¢ na poparcie jej uwag

(87) Na poparcie swojej odpowiedzi na decyzje o rozszerzeniu postepowania wladze francuskie przekazaly Komisji
dziewig¢ dokumentéw dofgczonych do ich uwag z dnia 1 lipca 2013 r. Te dziewigé dokumentéw przedstawiono
na poparcie twierdzenia wladz francuskich, zawartego juz w ich uwagach z dnia 11 grudnia 2002 r., ze
dodatkowy zastrzyk kapitalowy réwnowazny kwocie niepobranego podatku byl uzasadniony perspektywami
rentownosci prezentowanymi przez EDF w 1997 r., ktére zresztg zrealizowaly sic w kolejnych latach. Bez
uszczerbku dla informacji przedstawionych przez Francje w jej uwagach, nalezy dokonaé systematycznej analizy
glownych elementéw zawartych w tych dokumentach.

(88)  Dokumenty dotyczg przygotowania lub wykonania umowy miedzy panstwem i EDF zawartej na lata 1997-2000
badZz dyskusji nad projektem ustawy, ktory stal si¢ nastepnie ustawa nr 97-1026. Chodzi o dokumenty z lat
1996-1997, a zatem dokumenty z tego samego okresu co rzekoma decyzja w sprawie inwestycji. Konkretniej
rzecz ujmujgc, dokumenty te obejmujg umowe na lata 1997-2000 ('), pisma ministrow sprawujacych nadzér
nad przedsigbiorstwem (%), pisma przedsigbiorstwa do administracji ministerstwa lub Senatu () oraz dokumenty i
dwa sprawozdania Zgromadzenia Narodowego i Senatu powstale w ramach przygotowan do dyskusji nad
projektem ustawy (*). Tre$¢ dokumentéw oméwiono dokladniej ponizej.

(89) Pismem z dnia 12 lipca 1996 r. do prezesa EDF ministrowie sprawujacy nadzor przyjmujg z zadowoleniem
wyniki umowy programowej na lata 1993-1996 miedzy EDF i panstwem i, w zwigzku z jej wygasnieciem
w dniu 31 grudnia 1996 r., zaczynaja przygotowywal umowe programowa na lata 1997-2000. Ponadto
w piSmie uscilono, ze definicja réwnowagi finansowej zawarta w umowie programowej na lata 1997-2000
musi wpisa¢ si¢ w nowe ramy normalizujgce sytuacje ksiggowa i finansowa EDF w nastgpstwie prac
prowadzonych od 1995 r. W piSmie tym wezwano do rozpoczecia prac i dyskusji miedzy wlasciwymi stuzbami i
EDF, informujac jednoczesnie przedsigbiorstwo o trzech gtéwnych celach, ktére nalezy uwzgledni¢ w przyszlej
umowie:

— po pierwsze ministrowie stwierdzili, ze: ,wzrost wydajnosci osiagniety przez przedsiebiorstwo musi pozwoli¢
mu na kontynuacj¢ polityki obnizania cen, przyczyniajac si¢ do konkurencyjnosci francuskiego przemystu i
do zwigkszenia sily nabywczej konsumenta indywidualnego”,

— EDF musi takze zarazem utrzymaé swoje wysitki na rzecz redukeji dlugu oraz wytyczy¢ sobie ambitny cel
w odniesieniu do wynagrodzenia panstwa, przy zastosowaniu mechanizmu zachety dla EDF do poprawy
wynik6w,

— ponadto w umowie programowej nalezy takze okresliC strategiczne kierunki rozwoju EDF na poziomie
miedzynarodowym, ustalajgc hierarchi¢ priorytetéw.

(") Umowa miedzy pafistwem i EDF na lata 1997-2000 podpisana w dniu 8 kwietnia 1997 r.

(*) Pismo ministra gospodarki i finanséw oraz ministra przemystu, poczty i telekomunikacji do prezesa EDF z dnia 12 lipca 1996 ., pismo
ministra gospodarki i finanséw, ministra wlasciwego ds. budzetu oraz ministra przemystu, poczty i telekomunikacji do prezesa EDF
z dnia 22 kwietnia 1997 .

Pismo dyrektora finansowego EDF do dyrektora departamentu finansowania i udzialéw nalezacych do Skarbu Paristwa z dnia 19 lutego
1997 r; analiza EDF z dnia 27 lipca 1996 r. dotyczaca wynagrodzenia akcjonariusza, przekazana Senatowi w dniu 15 wrze$nia 1997 .
Uzasadnienie art. 45 projektu ustawy w sprawie réznych srodkéw ekonomicznych i finansowych, przyjete przez Radg Ministréw w dniu
5 kwietnia 1997 r.; sprawozdanie komisji finansoéw, gospodarki i planowania Zgromadzenia Narodowego przedstawione przez posta
Didier MIGAUD w dniu 10 wrze$nia 1997 r. dotyczace projektu ustawy nr 201 w sprawie doraznych Srodkéw o charakterze
podatkowym i finansowym; sprawozdanie senatora Alaina Lambert dotyczgce projektu ustawy w sprawie doraznych $rodkéw o
charakterze podatkowym i finansowym przedstawione w dniu 24 wrzesnia 1997 r.; wystapienie ministra gospodarki, finanséw i
przemystu podczas omawiania projektu ustawy w sprawie doraznych §rodkéw o charakterze podatkowym i finansowym w Senacie
w dniu 2 pazdziernika 1997 r.

—_ -
e
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(90)  Podczas dalszych prac nad przygotowaniem umowy w dniu 19 lutego 1997 r. dyrektor finansowy EDF przekazat
Dyrekgji Skarbu Pafistwa dokument EDF z dnia 18 lutego 1997 r. Pismo zawieralo gléwne zalozenia scenariusza
finansowego zwigzanego z umowa miedzy EDF i panstwem na lata 1997-2000, w tym w szczegdlnosci roczne
rachunki zyskow i strat oraz prognozowane zestawienia finansowe na ten okres.

(91) W piSmie przewidziano coroczng obnizke cen (- [...] ()%, - [..]1% - [..]1% - [...] %), inwestycje
przemystowe w rozwéj w wysokosci [...] FRF, w tym [...] FRF na poziomie migdzynarodowym, i inwestycje
w wysoko$ci [...] FRF w dzialalno$¢ gtéwna w latach 1997-2000. Wspomniano takze o wynagrodzeniu,
podlegajagcemu odliczeniu podatkowemu, od zastrzykéw kapitalowych w wysokosci 3 % od podstawy oprocen-
towania oszacowanej na kwote 50 mld FRF po restrukturyzacji bilansu oraz w wysokosci 40 % od wyniku po
uwzglednieniu czesci stalej wynagrodzenia i podatku od osob prawnych. Dlug na koniec roku miat si¢ takze
zmieni¢ z kwoty [...] FRF na koniec 1996 r. na kwote [...] FRF na koniec 2000 r. Podobnie pozostala czgs¢
dlugu pomniejszona o aktywa miala zmieni¢ si¢ z kwoty [...] FRF na koniec 1996 r. na kwote [...] FRF na
koniec 2000 r.

(92)  Sposréd dokumentéw przekazanych przez wladze francuskie w zalaczeniu do ich uwag dokument EDF z dnia
18 lutego 1997 r. przekazany nastepnego dnia organom sprawujacym nadzér jako jedyny zawiera systematyczne
i wyrazone liczbowo przewidywania i prognozy wynikéw ekonomicznych i finansowych dzialalnosci EDF. Na
podstawie tych prognoz z lutego 1997 r. pafistwo jako akcjonariusz mogto liczy¢ na wynagrodzenie z zainwesto-
wanego kapitalu w wysokosci 2,1 mld FRF w 1997 r, 2,5 mld w 1998 r, 2,4 mld w 1999 r. i 2,4 mld
w 2000 r., czyli $rednio 2,35 mld FRF rocznie. Prognozowany rachunek zyskéw i strat EDF w latach 1997-2000
przedstawiony w tym piSmie przedstawial si¢ nastepujaco:

Tabela 1

Prognozowany rachunek zyskow i strat EDF w latach 1997-2000 (w mld FRF wedlug wartosci biezacej)

1997 1998 1999 2000

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

Koszty 177,0 177,2 179,1 180,9
w tym paliwo i zakup energii 36,9 36,8 37,8 38,5

w tym koszty operacyjne 88,3 91,2 93,6 95,7
Wynik dzialalnosci gtéwnej 9,3 7,0 6,6 6,6
Wynik przed wynagrodzeniem panstwa 6,8 6,5 6,1 6,1
Wynagrodzenie z tytulu zastrzykéw kapitatowych 1,5 1,5 1,5 1,5
Wynagrodzenie dodatkowe 0,6 1,0 0,9 0,9
Podatek od 0s6b prawnych 3,9 2,6 2,4 2,3
Wynik netto 0,9 1,4 1,3 1,4

Zrédko: Pismo EDF z dnia 18 lutego 1997 r. ,Contrat d’Entreprise — Perspectives Economico-Financiéres”.

(93)  Jak uscislono w pismie EDF, wynagrodzenie wyplacane panstwu podlegalo odliczeniu podatkowemu. Stanowi to
odstepstwo od zasady, zgodnie z ktérg podatek od oséb prawnych pobiera si¢ od wyniku przedsigbiorstwa po
odliczeniu amortyzacji i odsetek, co zmniejsza wynik finansowy netto, a w rezultacie kwote przeznaczona
ewentualnie na wyplate dywidend. To dorazne odstgpstwo moglo spowodowaé podwyzszenie wynagrodzenia
wyplacanego panstwu jako akcjonariuszowi, ale przy obnizeniu o t¢ sama kwote podatku uiszczanego na rzecz
panstwa jako poborcy podatku. W swojej odpowiedzi z dnia 23 grudnia 2013 r. wladze francuskie uscislaja, ze
od 2001 r. wynagrodzenie z tytulu zastrzykéw kapitalowych uznano za réwnowazne z powszechnie
obowiazujaca dywidenda, co w rezultacie spowodowalo zniesienie mozliwosci odliczenia podatkowego
w odniesieniu do tego wynagrodzenia. T¢ zasad¢ réwnowaznosci zastosowano w umowie miedzy EDF i
panstwem na lata 2001-2003, ktéra zastapita umowe na lata 1997-2000.

(*) Informacja objeta obowiazkiem zachowania tajemnicy stuzbowej.
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(94) W dniu 8 kwietnia 1997 r. ministrowie sprawujacy nadzér nad EDF oraz prezes i dyrektor generalny EDF zawarli
i podpisali umowe migdzy pafistwem i EDF na lata 1997-2000. Umowa okreslata gtéwne kierunki, ktére EDF
mialo nada¢ swojej dzialalnosci w perspektywie $rednioterminowej, zawierala wzajemne zobowigzania sygnata-
riuszy i przypominala, ze zobowigzania te podjeto na podstawie szerokich zalozen bazowych, ktérych zmiana
jest mozliwa jedynie w wyniku znacznej zmiany otoczenia biznesowego. Umowa zawierala rézne zobowigzania
podzielone na trzy tytuly: potwierdzenie podstawowych zadan przedsigbiorstwa publicznego (tytut I), obecne
prace przygotowawcze nad przyszloicig przedsigbiorstwa (tytul II) i wpisanie przedsigbiorstwa w odnowione
ramy finansowe i instytucjonalne (tytul II). W dwéch zalacznikach do umowy wyszczegdlniono wskazniki
efektywnosci monitorowane pod katem wykonania (zalacznik 1) i ruchy taryfowe przewidziane w poszczegdlnych
latach okresu 1997-2000 (zalgcznik II).

(95) Gléwne zobowigzania i kierunki okreslone w umowie, majace zwigzek z przedmiotem niniejszej decyzji, sa
nastepujgce:

— panstwo potwierdzito swojg wole utrzymania statusu przedsigbiorstwa, ktére migdzy innymi dowiodlo swojej
skutecznosci i powinno pozosta¢ stabilnym punktem odniesienia w kontekscie nadchodzacych zmian, co
umozliwia dyrektywa UE dotyczaca organizacji rynku wewnetrznego energii elektrycznej ('). EDF mialo
natomiast uczestniczy¢ w dzialaniach zwiazanych z zagospodarowaniem przestrzennym i solidarnoscig
narodowg, w szczegélnodci wdrazajac ambitng polityke na rzecz wspierania dzialalnosci gospodarczej i
zatrudnienia poprzez dzialanie na rzecz samorzadéw lokalnych, aby pomagaé im w tworzeniu miejsc pracy,
oraz na rzecz poprawy sytuacji swoich najbardziej potrzebujacych klientéw (tytut I),

— rozwo¢j EDF mial sprzyja¢ ,zwigkszeniu konkurencyjnosci francuskich przedsigbiorstw”; wzrost wydajnosci,
do ktérego przedsi¢biorstwo si¢ zobowiazywalo, mial zatem wiazaé si¢ przede wszystkim z obnizeniem
Sredniego poziomu jego cen. Dostosowania cenowe mialy skutkowaé obnizkami wg cen stalych we FRF o
[...] % w kwietniu 1997 r, [...] % w kwietniu 1998 r., [...] % w kwietniu 1999 r. i [...] % w kwietniu
2000 r. Réwnoczesnie celem rozwoju EDF mialo by¢ zdobycie nowych rynkéw ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem Europy (tytut II),

— bilans EDF miat by¢ poddany restrukturyzacji w celu zaréwno zwigkszenia kapitatu wilasnego netto przedsie-
biorstwa, jak i ustabilizowania stosunkéw finansowych z panstwem w oparciu o zasady zblizone do zasad
prawa powszechnego; rzad zobowigzywal sie¢ w zwigzku z tym do przedstawienia parlamentowi $rodka
legislacyjnego restrukturyzujacego bilans EDF w 1997 r., przy czym restrukturyzacja miala sta¢ si¢ skuteczna
w dniu 1 stycznia 1997 r. Umowa przewidywala wynagrodzenie dla panstwa jako akcjonariusza zlozone
z dwoch elementéw: wynagrodzenia z tytulu zastrzykéw kapitalowych przy stalej stopie procentowej
wynoszacej 3 % i wynagrodzenia dodatkowego réwnego 40 % wyniku ksiggowego netto, przy czym pulap
sumy tych elementéw wynosit 6 % kwoty zastrzykéw kapitalowych, bez szacunkowego wyliczenia przewi-
dzianych kwot w wartosciach bezwzglednych. Ponadto w odniesieniu do okresu 1997-2000 EDF zobowig-
zywalo si¢ w szczegdlnosci przeznaczy¢ [...] FRF na inwestycje przemyslowe na poziomie migdzyna-
rodowym, doprowadzi¢ swoje zadluzenie brutto do kwoty [...] FRF na koniec 2000 r., obnizZajac je o
[...] FRF, aby wejs¢ na Sciezke pozwalajaca na dojscie do sytuacji calkowitego oddtuzenia w perspektywie
odnowienia parku produkcyjnego. Ponadto umowa przewidywala, ze ewentualne przekroczenie celow
odpowiadajace nadwyzce zasobéw nalezy przeznaczy¢ ,przede wszystkim na dodatkowa obnizke cen”, przed
wynagrodzeniem panstwa jako akcjonariusza lub wyplata premii pracownikom przedsigbiorstwa (tytut III).

(96) W pismie ministrow wspdlnie podpisujacych umowe do prezesa EDF z dnia 22 kwietnia 1997 r. potwierdzono
oparty na konsensusie i ostateczny charakter zalozen oraz prognoz finansowych zawartych w dokumencie EDF
z dnia 18 lutego 1997 r., ktére byly podstawg umowy na lata 1997-2000. W ten sposéb w piSmie odniesiono
si¢ bowiem wyraznie do wcze$niejszych uzgodnien miedzy EDF i wladzami publicznymi przy opracowywaniu
scenariusza finansowego. Powtarza si¢ w nim cel, ktérym jest $rednia obnizka cen EDF o [...] % w ciggu czterech
lat.

(97) W piSmie z dnia 22 kwietnia 1997 r. odniesiono si¢ do przepiséw dekretu z dnia 14 maja 1956 r.
z pézniejszymi zmianami oraz zasad wynagradzania panstwa zawartych w tytule III umowy. Zgodnie z tymi
przepisami w piSmie usci§lono, Ze ,ze scenariusza odniesienia wynika kwota wynagrodzenia dodatkowego
w wysokosci 3,5 mld FRF w latach” 1997-2000 i ze warunki te umozliwiaja osiggniecie tacznej kwoty platnosci
na rzecz panstwa wynoszacej 5,1 mld FRF w 1997 r., uwzgledniajac stale oprocentowanie i zaliczke na poczet
podatku od oséb prawnych. Kwoty te odpowiadajg kwotom zawartym w dokumencie EDF z dnia 18 lutego
1997 r. Zgodno$¢ kwot wynagrodzenia dodatkowego obliczanego na podstawie wynikéw przedsigbiorstwa
potwierdza, Ze organy sprawujgce nadzor zbadaly, zatwierdzily i przyjely wszelkiego rodzaju kwoty (dochody,
koszty, wynik netto itd) przewidziane w prognozowanym rachunku tworzenia dochodéw EDF na lata
1997-2000.

(") Umowa odnosi si¢ do dyrektywy 96/92/WE Parlamentu Europejskiego i Rady. Dyrektywa ta, podobnie jak kolejne dyrektywy, ktére ja
zastgpily, nie przewiduje zasad dotyczacych producentéw, operatoréw lub dystrybutoréw energii elektrycznej na rynku wewngtrznym
pod wzgledem ich statusu jako spétek.
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(98) W piSmie ministréw sprawujacych nadzér z dnia 22 kwietnia 1997 r. podkreslono, ze gléwne elementy
réwnowagi umowy wpisujg si¢ w ramy ksiegowe i podatkowe restrukturyzacji bilansu EDF, ktéra miala staé si¢
skuteczna, z zastrzezeniem przyjecia niezbednych przepiséw ustawowych, w dniu 1 stycznia 1997 r. W zwigzku
z tym w piSmie usciSlono, ze ,szczegblowe zasady wdrazania tej restrukturyzacji pod wzgledem zaréwno
ksiggowym, jak i podatkowym beda przedmiotem, na podstawie ustalonego juz schematu, dodatkowej wymiany
informacji pomigdzy organami sprawujacymi nadzér a przedsigbiorstwem”.

(99) Niedlugo przed tym pismem rzad przedtozyl Zgromadzeniu Narodowemu przyjety przez Rade Ministréw w dniu
5 kwietnia 1997 r. projekt ustawy w sprawie roznych $rodkéw ekonomicznych i finansowych, ktérej art. 45
przewidywal przekwalifikowanie rezerw ksiggowych EDF. W uzasadnieniu tego projektu wyjasniono, ze
przewidziane korekty ksiggowe pozwolg EDF uzyskaé bilans w wigkszym stopniu zgodny z jego faktyczna
sytuacjag ekonomiczna, wykazujacy poziom kapitalu wlasnego proporcjonalny do rozmiaru jego dziatalnosci.
Projekt ustawy nie zostal rozpatrzony ze wzgledu na rozwigzanie Zgromadzenia Narodowego, ktére nastgpito
w dniu 21 kwietnia 1997 r.

(100) Po przekazaniu parlamentowi projektu ustawy w sprawie doraznych Srodkéw o charakterze podatkowym i
finansowym przyjetego pozniej jako ustawa nr 97-1026 Zgromadzenie Narodowe i Senat wyznaczyly swoich
sprawozdawcow. W sprawozdaniu nr 204 Zgromadzenia Narodowego opisano przeszle zdarzenia prowadzace
do koniecznos$ci usciSlenia statusu wlasno$ciowego urzadzen przesylowych EDF, co uczyniloby bezprzedmio-
towymi praktyki ksiegowe zakwestionowane przez Trybunal Obrachunkowy w sprawozdaniu specjalnym
nr 1993 z dnia 10 pazdziernika 1994 r. dotyczacym koncesji EDF. Wyjasniono zmiany ksiegowe, ktére beda
konieczne, i przedstawiono szacunkowe liczby dotyczace ich wplywu na rézne pozycje bilansu, jak nastepuje:

Tabela 2

Skutki reorganizacji kapitalu wlasnego EDF wynikajacej z art. 4 ustawy w sprawie doraznych Srodkéw
o charakterze podatkowym i finansowym na sprawozdanie finansowe za 1996 r. (w mld FRF)

Koniec 1996 r. Skutek artykutu

Kapital wlasny 24,2 79,8
w tym (pozycje pasywow):

Kapitat 2,6 2,6

Zastrzyki kapitalowe 36,6 50,7

Réznice wynikajace z przeszacowan 2,1 6,2

Rezerwy regulacyjne 0,15 0,15

Przeniesienie na kolejny okres (') 20,2 18,3

Wynik operacyjny po uwzglednieniu wynagrodzenia pan- 1,9 1,9

stwa

Zrédlo: Ministerstwo Gospodarki i Finans6w.

(') Zmiany dotyczace przeniesienia na kolejny okres nie zaliczaja si¢ do skutkow artykulu sensu stricto, ale stanowig jego lo-
giczng konsekwencje.

(101) W sprawozdaniu Zgromadzenia Narodowego podkreslono skutki projektu ustawy majace poprawi¢ trafno$é
poréwnan ze wskaznikami zadluzenia innych europejskich konkurentéw (Austria, Wiclka Brytania, Szwecja,
Hiszpania, Niemcy): po restrukturyzacji bilansu stosunek dlugu netto do kapitalu wlasnego EDF zmniejszylby si¢
z 480 % do 148 %.

(102) Ponadto w sprawozdaniu Zgromadzenia Narodowego podkreslono zmiany w stosunkach finansowych miedzy
panstwem i EDF. Objasniono system prawny i wynagrodzenie z tytulu zastrzykow kapitatowych dokonywanych
na rzecz EDF zgodnie z dekretem nr 56-493 z dnia 14 maja 1956 r. zmienionym dekretem nr 86-1360 z dnia
30 grudnia 1986 r. System ten przewidywal wynagrodzenie ze stalym oprocentowaniem ograniczonym pulapem
na poziomie 8 % i wynagrodzenie dodatkowe obliczane na podstawie wyniku EDF po opodatkowaniu i
zastosowaniu stalego oprocentowania. Platnoici dokonane przez EDF w latach 1991-1996 przedstawione
w sprawozdaniu osiagnely w tym okresie kwote Srednio 3,41 mld FRF rocznie; w odniesieniu do kapitatu
wlasnego na koniec 1996 r. platnosci te pozwolily uzyskaé panstwu jako akcjonariuszowi Srednig biezaca
rentowno$¢ na poziomie 14,1 % ('); platnosci te podsumowano w ponizszej tabeli:

(") Rentownos¢ dla panstwa jako akcjonariusza wynika z niskiej podstawy zastrzykéw kapitatowych w wysokosci 36 mld FRF (mianownik
wskaznika) i z wielkosci rezerw ksiegowych. Po ich zaksiegowaniu do 1996 r. roczny wynik netto EDF stawal si¢ ujemny. Ujemne
przeniesienie w rachunku zyskéw i strat na kolejny okres przekladato si¢ na zmniejszenie kapitatu wlasnego w bilansie ustalonego na
kwote 24,2 mld FRF (zob. tabela 2, kolumna ,Koniec 1996 r.”, w ktérej pokazano, w jaki sposéb kapital wlasny EDF zmniejszy? si¢ o
ujemne przeniesienie na kolejny okres kwoty 20,2 mld FRF przed zmiang wprowadzong art. 4 ustawy nr 97-1026). W zwiazku
z faktem, ze od ujemnych wynikéw nie pobierano podatku, uzyskanie przez pafstwo jako akcjonariusza bardzo wysokiej dodatniej
rentownosci odbywalo si¢ ze szkoda dla panstwa jako poborcy podatku.
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Tabela 3

Stosunki finansowe migdzy panstwem i EDF (w mln FRF wedlug warto$ci biezjcej)

1991 1992 1993 1994 1995 1996

Odsetki od zastrzykéw kapitalowych (budzet | 1 816 1816 1816 1816 1816 1816
— pozycja 407)

Wynagrodzenie dodatkowe z tytutu zastrzy- | 500 665 965 1938 1500 4002
kéw kapitalowych (budzet — pozycja 116)

Ogélem | 2 316 2 481 2781 3754 3 316 5818

Zrédho: Sprawozdanie Zgromadzenia Narodowego, s. 77; obliczenia Komisji w pozycji ,og6tem”.

(103) W sprawozdaniu Zgromadzenia Narodowego stwierdza si¢ w odniesieniu do zmian przewidzianych w bilansie
EDF, co nastgpuje: ,poniewaz zastrzyki kapitalowe stanowig podstawe stalego oprocentowania, istnieje ryzyko, ze
ich zwigkszenie wynikajace z przedmiotowego artykulu spowoduje zwigkszenie kwoty pobieranej od EDF.
W umowie miedzy panstwem i przedsi¢biorstwem na lata 1997-2000 podpisanej w dniu 8 kwietnia 1997 r.
przewidziano wigc zmiang¢ warunkéw wynagrodzenia z tytulu tych zastrzykéow kapitalowych. Stala stope
procentowg okreSlono na poziomie do 3 %, aby skompensowal efekt podstawy oprocentowania”.
W sprawozdaniu sygnalizuje si¢ ponadto, ze pomimo zyskéw osigganych od 1990 r. EDF nie placito podatku od
osOb prawnych i ze zwigkszenie rezerw zwiazane z koncesja na RAG pozwoli na jednorazowe rozliczenie
nagromadzonych deficytowych przeniesien ksiggowych i podatkowych na kolejny okres. W zwiazku z tym
w sprawozdaniu wskazuje si¢, ze wedlug ministerstwa sprawujacego nadzor przedsigbiorstwo publiczne (EDF)
powinno zaptaci¢ 3 mld FRF w 1997 r.i 2,5 mld FRF w 1998 r. z tytutu podatku od oséb prawnych.

(104) W sprawozdaniu Zgromadzenia Narodowego wspomina si¢ takze o poprawce parlamentarnej do tekstu ustawy
przedstawionej i odrzuconej na etapie prac komisji. Poprawka miala na celu uscislenie, ze rezerwy ksiggowe
mialy by¢ przekwalifikowane w kapital wlasny poprzez zapis ksiggowy poza rachunkiem zyskéw i strat EDF, tak
aby unikna¢ ujawniania bardzo duzego zysku, ktéry panstwo moglo chcie¢ czgsciowo pobraé. W tym celu
poprawka przewidywala wlaczenie do ustawy praktyki ksiegowej i uscilenie, Ze panstwo nie moze pobra z EDF
zadnej dodatkowej kwoty przy okazji przeniesienia praw wlasnosci do majatku nalezacego do RAG.
W sprawozdaniu wskazuje sig, ze ,wlaczenie do ustawy praktyki ksiegowej polegajacej na przeksztalceniu rezerw
na kapital wlasny odrzucono na wniosek Rady Stanu, poniewaz nie mialo ono charakteru przepisu ustawowego”;
w sprawozdaniu odnotowuje si¢ szereg opinii parlamentarnych wyrazonych podczas dyskusji, zgodnie z ktérymi
panstwo powinno mie¢ mozliwo$¢ uzyskiwania od EDF innych platnosci, przedsi¢biorstwo powinno uiszczaé
podatek z tytulu swoich zyskéw, a kwestig faktycznie istotng jest to, ,jaka kwote rzad ma pobraé¢ od EDF i w jaki
sposob”.

(105) Z kolei w sprawozdaniu Senatu sporzadzonym do celéw dyskusji nad projektem ustawy stwierdza sig, Ze
tworzenie rezerw ksiggowych na odnowienie skladnikéw majatku RAG od 1987 r. bylo nicuzasadnione.
Wlasciwy minister w swoim wystapieniu przed Senatem w dniu 2 pazdziernika 1997 r. podczas omawiania
projektu ustawy podkreslit ,fikcyjny” z podatkowego punktu widzenia charakter strat EDF i faktu niezaplacenia
podatku od 0séb prawnych naleznego z tytutu tych rezerw. W swoim wystgpieniu minister zapewnit Senat, Ze
mechanizm ten w Zadnym stopniu nie podwaza monopolu, jaki posiada EDF. W sprawozdaniu Senatu
przedstawia si¢ skutki badanego artykutu w odniesieniu do pozycji bilansu EDF, przed przekwalifikowaniem
rezerw i po ich przekwalifikowaniu, wedlug wyliczen analogicznych do wyliczen badanych w sprawozdaniu
Zgromadzenia Narodowego zebranych w tabeli 2 powyzej. W sprawozdaniu stwierdza si¢, ze korekta bilansu
ulatwilaby poréwnanie z bilansami konkurentéw EDF; zapewniloby to EDF wigkszg wiarygodno$é
w $rodowiskach finansowych, tym istotniejszg, ze koszt renegocjacji jego dlugu zalezy w szczeg6lnosci od relacji
dlugu netto do kapitatu wlasnego.

(106) Tytulem ,wyjasnienia” stosunkéw finansowych miedzy EDF i pafistwem w sprawozdaniu Senatu dodaje si¢, ze ,w
zamian za dochody podatkowe, ktére przedsi¢biorstwo bedzie odtad przynosito panstwu, umowa podpisana
w dniu 8 kwietnia 1997 r. na lata 1997-2000 przewiduje nieznaczne obnizenie platnosci EDF na rzecz
panstwa”. Na skutek pozytywnego zaliczenia rezerwy na odnowienie w wysokosSci 38,5 mld FRF, w zwiazku
z ktérym EDF zobowigzane bylo uici¢ podatek od oséb prawnych, w sprawozdaniu Senatu wskazuje sig, ze
,wynik stosunkéw finansowych miedzy pafistwem i EDF zostal skorygowany w dél”.
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(107) Ponadto wsréd pozostatych dokumentéw przedstawionych przez Francje znajduje si¢ pismo dyrekcji finansowej
EDF z dnia 15 wrzes$nia 1997 r. skierowane do administracji Senatu. Do pisma EDF dolaczono tabele zawierajaca
obliczenia dotyczace skutkéw art. 4 projektu ustawy i jego wplywu na bilans, kopie instrukcji z dnia 27 lipca
1993 r. w sprawie koncesji na dystrybucje energii elektrycznej oraz dokument wewnetrzny EDF z dnia 27 lipca
1996 r. zawierajacy analize na temat do$wiadczen zagranicznych zwigzanych z wynagrodzeniem akcjonariuszy
w sektorze energii elektrycznej. W tym ostatnim dokumencie wyjasnia si¢ podstawowe zasady majace
zastosowanie do wynagrodzen akcjonariusza, rozbieznosci i dane liczbowe dotyczace rentownosci w przypadku
niektérych przedsigbiorstw tego sektora: zyski na poziomie 60-80 % w Stanach Zjednoczonych, 40 %
w przypadku National Power i Power Gen, 78 % w przypadku Union Fenosa i 30 % w przypadku Endesa, ktéra
zapewnila pafstwu hiszpanskiemu rentowno$¢ na poziomie 28 % w latach 1991-1996, uwzgledniajac
dywidendy i wzrost wartosci kursu akcji.

(108) Mimo przekazania Senatowi przez EDF dwéch innych dokumentéw pismem z dnia 15 wrzesnia 1997 r. zasady,
dane liczbowe i ich zastosowanie do wynagrodzenia akcjonariusza przez EDF przedstawione w dokumencie
z dnia 27 lipca 1996 r. nie zostaly przeanalizowane ani uwzglednione w sprawozdaniu Senatu. Przeciwnie,
w sprawozdaniu Senatu stwierdza si¢, podobnie jak w sprawozdaniu Zgromadzenia Narodowego, ze
przewidziana obnizka wynagrodzenia do zaplacenia przez EDF na rzecz pafstwa z tytulu zastrzykéw
kapitatowych dokonanych przez pafistwo jako akcjonariusza zostala wprowadzona ,w celu uwzglednienia
zwigkszenia zastrzykéw kapitatowych, ktérego spowodowanie bylo celem przedmiotowego artykutu”.

9. OCENA SRODKOW: ISTNIENIE POMOCY PANSTWA

(109) Artykut 107 ust. 1 TFUE stanowi, ze: ,Z zastrzezeniem innych postanowie przewidzianych w Traktatach,
wszelka pomoc przyznawana przez panstwo czlonkowskie lub przy uzyciu zasobéw panstwowych w jakiej-
kolwiek formie, ktéra zaktdca lub grozi zakléceniem konkurencji poprzez sprzyjanie niektorym przedsie-
biorstwom lub produkcji niektérych towaréw, jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym w zakresie, w jakim
wplywa na wymiang handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi”. Zastosowanie tych facznych warunkéw do
zwolnienia z podatku przyznanego przez Francj¢ na rzecz EDF omdéwiono ponizej.

9.1. SELEKTYWNA KORZYSC DLA PRZEDSIEBIORSTWA

(110) Poniewaz ustawa nr 97-1026 stanowi, ze EDF uznaje si¢ za wlasciciela RAG, ktorego koncesja zostala przyznana
EDF, nalezy sprawdzi¢, czy ustawa ta nie implikuje przeniesienia praw wiasnosci RAG.

(111) Wedtug informacji przekazanych przez wladze francuskie EDF mozna racjonalnie uznaé za wlasciciela RAG
przed wejsciem w zycie wspomnianej ustawy. Wniosek ten opiera si¢ na nastgpujacych elementach: cechy charak-
terystyczne poszczegélnych rodzajow uméw koncesyjnych w prawie francuskim, szczegdlne cechy pierwotnej
koncesji przyznanej EDF, ktéra nie zawierala wyraznej klauzuli o retrocesji, procedura nabycia odno$nych
aktywéw, od ktérych EDF musiato uisci¢ oplate podobng do odszkodowania za wywlaszczenie, oraz warunki
finansowania, utrzymania i rozwoju RAG na koszt EDF. W konsekwencji wydaje si¢, ze ,wyjasnienie” w sprawie
praw wiasnosci do RAG zawarte w ustawie nr 97-1026 nie stanowi samo w sobie korzysci gospodarczej na
rzecz EDF.

(112) W zwiazku z tym nalezy przeanalizowal, czy w ustawie nr 97-1026 uwzgledniono wszystkie konsekwencje
podatkowe tego wyjasnienia w odniesieniu do praw wlasnosci RAG oraz — jezeli tak nie jest — czy nie wystapita
korzys¢ gospodarcza o charakterze podatkowym na rzecz EDF.

9.1.1. Rezygnagja z pobierania podatku naleznego od EDF stanowi — bez zaglebiania sig w sprawg — selektywng korzys¢

(113) W latach 1987-1996 EDF utworzylo przy zwolnieniu z podatku rezerwy na odnowienie RAG, czego niepra-
widlowy charakter zostal podkre$lony przez francuski Trybunal Obrachunkowy. Wskutek przepisow art. 4
ustawy nr 97-1026, w ktérym EDF uznaje si¢ za wlasciciela RAG, rezerwy te staly si¢ bezprzedmiotowe i
w konsekwencji powinny byly by¢ przekwalifikowane na inne pozycje bilansu.

(114) W piSmie ministra gospodarki okreslajgcym konsekwencje podatkowe restrukturyzacji bilansu EDF wskazuje sie,
ze niewykorzystane rezerwy na odnowienie RAG zostaly opodatkowane przez wladze francuskie podatkiem od
0s6b prawnych wedlug stawki 41,66 % obowiazujacej w 1997 r.
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(115) Czg$¢ tych rezerw odpowiadajaca juz zrealizowanym operacjom odnowienia, nazywana tez prawami udziela-
jacego koncesji, zostala natomiast przekwalifikowana na zastrzyki kapitalowe w kwocie 14,119 mld FRF. To
przekwalifikowanie rezerw nie zostalo objete podatkiem od oséb prawnych. Jak wynika z pisma Dyrekcji
Generalnej ds. Podatkéw z dnia 9 kwietnia 2002 r. skierowanego do Komisji i przytoczonego w motywie 35,
administracja podatkowa uznaje te¢ za niezgodng z prawem.

(116) Zgodnie z opinia Krajowej Rady Rachunkowosci korekty bledéw nalezy ksiggowaé w ramach wynikéw za rok
obrotowy, w trakcie ktorego zostaly stwierdzone. Z drugiej strony, jezeli niewykorzystane rezerwy utworzone
przy zwolnieniu z podatku na kwote 38,5 mld FRF zostaly opodatkowane podatkiem od oséb prawnych wedlug
stawki 41,66 % w 1997 r., to nie istnieje Zaden obiektywny powdd, aby nie opodatkowal wedlug tej samej
stawki pozostalej czgsci rezerw utworzonych przy zwolnieniu z podatku.

(117) Prawa udzielajgcego koncesji powinny byly by¢ opodatkowane w tym samym czasie i wedlug tej samej stawki,
jak pozostale rezerwy ksiegowe utworzone przy zwolnieniu z podatku. Oznacza to, ze kwote 14,119 mld FRF
odpowiadajaca prawom udzielajacego koncesji nalezalo doda¢ do 38,5 mld FRF niewykorzystanych rezerw
w celu opodatkowania wedlug stawki 41,66 % stosowanej w odniesieniu do restrukturyzacji bilansu EDF. EDF,
nie placac calosci podatku od 0s6b prawnych naleznego podczas restrukturyzacji jego bilansu, zaoszczedzito
5 882 849 762 FRF z tytulu naleznego podatku.

(118) Srodek podatkowy mial skutki sprzyjajace EDF w 1997 r., gdyz wynoszaca 5,88 mld FRF kwota zwolnienia
z podatku zawierajaca si¢ w kwocie 14,119 mld FRF zostala zapisana w bilansie EDF jako prawa udzielajacego
koncesji przekwalifikowane przez panistwo przy wykonywaniu ustawy nr 97-1026 z moca wsteczng od dnia
1 stycznia 1997 r. Skutki podatkowe ustawy zostaly przedstawione w pi$mie ministra gospodarki ze skutkiem na
ten sam dzien, tj. dzien 1 stycznia 1997 r.

(119) Wladze francuskie twierdza ze, nawet w przypadku braku rezerw na odnowienie RAG EDF nie byloby w stanie
zaplaci¢ podatku od 0séb prawnych w latach 1987-1996 ze wzgledu na deficytowe przeniesienia podatkowe na
kolejne okresy. Argument ten nie jest wilasciwy. Korzy$¢ podatkowa powstata w 1997 r, a nie w latach
poprzednich. Ponadto nieprawidlowe rezerwy po czgici spowodowaly deficytowe przeniesienia podatkowe.
Przeniesienia podatkowe stopniowo znikaly w latach 1987-1996, tak ze w 1997 r. kwota podatku naleznego od
EDF bylaby wyraznie wyzsza niz byla faktycznie, nawet bez uwzglednienia niezaplaconego podatku z tytulu
przekwalifikowania praw udzielajacego koncesji.

(120) Wiladze francuskie uwazaja réwniez, ze jezeli utworzenie rezerw na odnowienie RAG okazalo si¢ korzyscig, to
korzys$¢ t¢ nalezaloby uznaé za wyréwnana przez wzrost podatku od os6b prawnych zaplaconego w 1997 r. Jak
wskazujg same wladze francuskie w swoim piSmie z dnia 9 kwietnia 2002 r. przytoczonym w motywie 35, o ile
niewykorzystane rezerwy na odnowienie zostaly opodatkowane zgodnie ze zwyklymi zasadami, to prawa udziela-
jacego koncesji zostaly przekwalifikowane na zastrzyki kapitatowe bez opodatkowywania ich podatkiem od oséb
prawnych. Podatek uiszczony przez EDF w 1997 r. jest zatem nizszy od podatku normalnie naleznego.

(121) Wiadze francuskie przyznajg réwniez, ze w okresie 1987-1996 EDF lacznie przekazalo pafstwu sume wyzsza
od podatku od oséb prawnych, jaki zaplacitaby spétka prawa handlowego, ktéra nie utworzylaby rezerw na
odnowienie RAG i ktéra wyplacitaby swojemu akcjonariuszowi dywidende réwna 37,5 % zysku netto po opodat-
kowaniu. Ponadto stawka podatku od oséb prawnych, jaka nalezato zastosowaé w odniesieniu do restrukturyzacji
bilansu EDF, jest to stawka obowiazujgca w 1996 r., a nie w 1997 r.

(122) Jak wskazano w motywach 32 i 116, z jednej strony Krajowa Rada Rachunkowosci uwaza, ze bledy ksiegowe
nalezy korygowaé w roku obrotowym, w trakcie ktorego zostaly stwierdzone. Poniewaz rezerwy na odnowienie
RAG staly si¢ bezprzedmiotowe w nastepstwie przyjecia ustawy nr 97-1026 z dnia 10 listopada 1997 r., to
wla$nie w roku obrotowym 1997 nalezalo je przekwalifikowaé, a wiec takze opodatkowaé podatkiem od osdb
prawnych wedlug stawki majacej zastosowanie w tym roku obrotowym. Ponadto same wiladze francuskie
zastosowaly stawke podatku od oséb prawnych obowiazujaca w 1997 r. do czesci rezerw, ktdra zostata
opodatkowana, jak przypomniano w motywie 34.

(123) Niezaplacenie przez EDF w 1997 r. 5 882 849 762 FRF podatku od os6b prawnych stanowi korzysé
gospodarczg dla tego przedsigbiorstwa. EDF moglo wykorzystal t¢ kwote w celu wzmocnienia swojego kapitatu
wlasnego bez koniecznosci siggania po zewnetrzne zasoby finansowe. Jezeli nalezny podatek faktycznie zostatby
zaplacony i zwigkszenie kapitalu wlasnego zostaloby sfinansowane z wynikéw operacyjnych przedsigbiorstwa,
musialoby ono ograniczy¢ swoje koszty, zwigkszy¢ swéj dochdd lub zrezygnowaé z wydatkéw inwestycyjnych.
Dysponujgc kwotami, ktére powinny byly zosta¢ zaplacone panstwu francuskiemu z tytulu podatku od oséb
prawnych, EDF bylo beneficjentem $rodka majgcego zastosowanie tylko do niego samego i faworyzujacego go
wzgledem przedsigbiorstw francuskich bedacych w analogicznej sytuacji, ktére musialy oplaci¢ podatek od osdb
prawnych przy przekwalifikowaniu nienaleznych rezerw, zgodnie z art. 38-2 ogélnego kodeksu podatkowego
obowigzujacego w 1997 r., jak wyjasniono w motywie 35.
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(124) W swoich uwagach z dnia 11 grudnia 2002 r. Francja powolala si¢ jednak na zastosowanie zasady inwestora
prywatnego. Jak przypominaja sady Unii, w szczegdlnosci w swoich wyrokach, o ktérych mowa w motywach 7
i 8, w niniejszej sprawie, zastrzyk kapitalowy dodatkowy wzgledem zysku EDF, odpowiadajacy naleznemu
podatkowi nie faworyzowalby przedsi¢biorstwa, ktére z niego korzysta, zapewniajac mu przewage gospodarcza
w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, gdyby mozna bylo ustali¢, ze hipotetyczny prywatny akcjonariusz zainwes-
towalby w EDF takg sama kwote, na podobnych warunkach i w podobnej sytuacji, w $wietle testu prywatnego
inwestora.

(125) W punkcie 99 wspomnianego wyzej wyroku z dnia 5 czerwca 2012 r. Trybunal stwierdzil, ze w zaskarzonym
wyroku Sad nie przesadzit o mozliwosci zastosowania w niniejszej sprawie testu prywatnego inwestora, ani o
rezultacie ewentualnego zastosowania tego testu. Nalezy zatem zbadal kolejno mozliwo$¢ zastosowania i
zastosowanie tego testu do okolicznodci faktycznych niniejszej sprawy, z uwzglednieniem w szczegélnosci
kryteriéw sformutowanych przez Trybunal.

9.1.2. W przedmiocie mozliwosci zastosowania testu prywatnego inwestora

(126) W celu ustalenia ewentualnej mozliwosci zastosowania testu prywatnego inwestora nalezy ustalié w ramach
o0gdlnej oceny, czy zwolnienie z podatku zostalo przyznane przez Republike Francusky dzialajgca w charakterze
akcjonariusza, czy w charakterze wladzy publicznej. W swoim wyroku z dnia 5 czerwca 2012 r. Trybunal
wskazuje na kilka elementéw, ktére nalezy uwzgledni¢ przy dokonywaniu tej ogdlnej oceny. Elementy te, ponizej
szerzej zbadane w odniesieniu do okolicznosci niniejszej sprawy, sa nastgpujace:

— w razie watpliwosci panstwo czlonkowskie musi jednoznacznie wykazaé na podstawie obicktywnych i weryfi-
kowalnych elementéw, ze wdrozony $rodek wynika z jego dzialania w charakterze akcjonariusza ('); elementy
te musza jasno wskazywaé na to, ze dane panstwo czlonkowskie, przed lub réwnoczes$nie z przyznaniem
korzysci gospodarczej, w drodze faktycznie wdrozonego $rodka, podjelo decyzje o dokonaniu inwestycji
w kontrolowane przedsi¢biorstwo publiczne (3,

— w zwigzku z powyzszym mogg by¢ miedzy innymi wymagane elementy, ktére wskazuja na to, zZe
wspomniana decyzja jest oparta na ocenach ekonomicznych poréwnywalnych z tymi, jakie w okolicznosciach
niniejszej sprawy rozwazny inwestor prywatny znajdujacy si¢ w sytuacji mozliwie podobnej do sytuacji
wspomnianego panstwa czlonkowskiego kazalby sporzadzi¢ przed przystgpieniem do wspomnianej
inwestycji, aby ustali¢ przyszla rentownos¢ takiej inwestycji (*); Komisja moze odméwi¢ zbadania dowodow
pochodzacych z okresu po przyjeciu decyzji o dokonaniu przedmiotowej inwestycji (%),

— w tym wzgledzie istotny moze by¢ charakter i przedmiot $rodka, kontekst, w jaki si¢ on wpisuje, oraz jego
cel i przepisy, ktérym podlega (%),

— zastosowanie kryterium rozwaznego prywatnego inwestora musi pozwoli¢ na ustalenie, czy akcjonariusz
prywatny wni6stby w podobnych warunkach wklad w kwocie réwnej naleznemu podatkowi do przedsie-
biorstwa znajdujacego si¢ w sytuacji poréwnywalnej do sytuacji EDF ().

(127) W swoich uwagach z dnia 11 grudnia 2002 r. wladze francuskie twierdzily, jak wspomniano w motywie 42, ze
za bardziej skuteczne i neutralne dla EDF uznano by bezposrednie przeznaczenie praw udzielajacego koncesji
w ich tacznej kwocie na kapitat wlasny bez zaptaty podatku od oséb prawnych. Zaden dokument wcze$niejszy
lub wspdlczesny wzgledem rzekomej decyzji o niepobraniu podatku, sposréd dokumentéw przekazanych przez
Francje lub przez EDF na poparcie ich uwag do decyzji o rozszerzeniu postgpowania, nie zawiera bezposredniego
ani podredniego odniesienia do tej rzekomej decyzji dotyczacej inwestycji, jej konsekwencji, zalet i wad ani do
analogicznej decyzji o zwigkszeniu kwoty zastrzykow kapitalowych poprzez niepobranie podatku. Dokumenty
przekazane przez wladze francuskie i wspomniane w motywach 87-108 nie zawierajg wzmianki o zaletach i
wadach ani tym bardziej analizy takich zalet i wad dla panstwa wynikajacych z decyzji o niepobieraniu podatku
od o0s6b prawnych od czesci rezerw utworzonych z praw udzielajacego koncesji przekwalifikowanej na zastrzyk
kapitalowy na rzecz EDF na mocy ustawy nr 97-1026 z dnia 10 listopada 1997 r.

(128) Do Frangji nalezy, w przypadku watpliwosci co do mozliwosci zastosowania testu prywatnego inwestora, takich
jak watpliwosci przedstawione przez Komisje, jednoznaczne wykazanie w oparciu o obiektywne i mozliwe do
sprawdzenia elementy, Ze zastosowany Srodek jest zwiazany z jej dzialaniem w charakterze akcjonariusza.

(") Wyrok w sprawie C-124/10P Komisja przeciwko EDF, EU:C:2012:318, pkt 82.
(*) Wyrok w sprawie C-124/10P Komisja przeciwko EDF, EU:C:2012:318, pkt 83.
(*) Wyrok w sprawie C-124/10P Komisja przeciwko EDF, EU:C:2012:318, pkt 84.
(*) Wyrok w sprawie C-124/10P Komisja przeciwko EDF, EU:C:2012:318, pkt 104.
() Wyrok w sprawie C-124/10P Komisja przeciwko EDF, EU:C:2012:318, pkt 86.
(°) Wyrok w sprawie C-124/10P Komisja przeciwko EDF, EU:C:2012:318, pkt 95.
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Tymczasem, w $wietle dostarczonych informacji, decyzje o przystapieniu do inwestycji poprzez rezygnacje
z pobrania podatku naleznego co do zasady od EDF nalezy uzna¢ za podjeta w sposéb dorozumiany, bez uzasad-
nionego aktu prawnego umozliwiajacego poznanie i weryfikacje dokladnej tresci tej decyzji, jej motywow i
podstawy prawnej, na ktorej sie opiera, a takze tego, przez jaki wlasciwy organ i w jakim czasie zostala ona
podjeta. W $wietle elementéw przedstawionych przez Trybunal w celu zweryfikowania mozliwosci zastosowania
testu prywatnego inwestora, czyli w szczeg6lnosci, konieczno$ci dysponowania mozliwymi do sprawdzenia i
obiektywnymi danymi, faktycznie wdrozonym S$rodkiem lub wecze$niejszymi ocenami ekonomicznymi, brak
odniesien lub dowod6w rzeczowych nalezy postrzegac jako pierwsza wskazéwke braku mozliwosci zastosowania
tego testu.

(129) Wobec braku dokumentéw pozwalajacych na przesledzenie rzekomej decyzji, nalezy opisaé ewentualny $rodek
inwestycyjny, ktéry miat zosta¢ wdrozony przez panstwo francuskie. W niniejszej sprawie Trybunal uznal, ze
kryterium prywatnego inwestora musi pozwoli¢ na ustalenie, czy prywatny akcjonariusz wnidstby w podobnych
warunkach wklad w kwocie 5,88 mld FRF w przedsigbiorstwo znajdujace si¢ w sytuacji poréwnywalnej
z sytuacja EDF. Inwestycja Francji zakladalaby rezygnacje z pobrania tej kwoty w celu uzyskania zysku, ktory
wykracza poza pierwotnie wykorzystane zasoby. Dlatego analiz¢ nalezy przeprowadzi¢ w odniesieniu do kwoty
naleznego podatku od oséb prawnych.

(130) W tym wzgledzie brak badaf, dokumentéw odniesienia lub szczegdlowych analiz rentownosci inwestycji dla
kwoty zwolnienia z podatku stanowi trudnos$¢, jezeli chodzi o wyodrebnienie skutkéw rzekomej inwestycji wirdd
informacji przekazanych przez Francje lub przez EDF. Trudno$¢ ta nie jest niemozliwa do pokonania, o ile do
celow analizy w odniesieniu do wigkszosci czynnikéw istotnych dla weryfikacji mozliwosci zastosowania i
stosowania testu prywatnego inwestora uznaje si¢, Ze nadwyzka wkladu w kapital EDF w kwocie niepobranego
podatku byla objeta prawami zwigzanymi z wszystkimi zastrzykami kapitalowymi. Jezeli zatem zastrzyki
kapitatowe podlegaly wynagrodzeniu wedlug okreslonej stopy, stopa ta powinna by¢ i faktycznie byla stosowana
do kwoty niepobranego podatku. Jezeli natomiast do celéw analizy przyjmuje si¢ wplyw marginalny lub
dodatkowy, informacje przekazane przez Francje lub przez EDF nie pozwalajg na pierwszy rzut oka zilustrowaé
skutku zwigkszenia kwoty zastrzykéw kapitatowych odpowiednio kwota niepobranego podatku.

(131) Niepobranie podatku skutkowato zwigkszeniem zastrzyku kapitatlowego na rzecz EDF, a w konsekwencji kapitatu
wlasnego EDF o dodatkowa kwote 5,88 mld FRF, w ramach lacznej kwoty przekwalifikowanych rezerw
wynoszacej 14,119 mld. Wspomniane rezerwy, ktére nie odpowiadaly uprzedniemu wkladowi pienigznemu ze
strony panstwa jako akcjonariusza, zostaly przekwalifikowane na zastrzyki kapitalowe, przechodzac do
odpowiedniej pozycji bilansu EDF, posrdéd innych pozycji kapitalu wlasnego (kapital, zastrzyki kapitatowe itd.
— tabela 2). Bez zwolnienia z podatku kapital wlasny EDF, kt6ry mial osiagnaé kwote 79,8 mld FRF w 1997 r.,
osiggnatby kwote 72,1 mld FRF wedlug dokumentéw przeanalizowanych w tamtym czasie (motyw 100 tabela 2).
Zastrzyki kapitalowe panstwa na rzecz EDF wyniosty 44,8 mld FRF zamiast 50,7 mld FRF.

Rzekoma decyzja inwestycyjna: elementy analizy

(132) Po pierwsze, jak podkreslajg wladze francuskie, biorgc pod uwage, ze wilgczenie kwoty niezaptaconego podatku
podwyzszalo podstawe zastrzykéw kapitalowych i ze wynagrodzenie od tej podstawy opiera si¢ na stalej stopie
procentowej (3 %), zwolnienie z podatku lub niepobranie podatku spowodowato wzrost wartosci bezwzglednej
wynagrodzenia panstwa (motyw 83). Zwigkszenie zastrzyku kapitalowego odpowiadajace zwolnieniu z podatku
nie przelozylo si¢ jednak na wzgledny wzrost wynagrodzenia panstwa. W tym wzgledzie faktem jest, ze wynagro-
dzenie z tytulu zastrzykéw kapitalowych panstwa na rzecz EDF jest przewidziane od czasu dekretu nr 56-1360
z dnia 30 grudnia 1956 r. (motyw 18 i 103). Wynagrodzenia, zreszta rdzne, zostaly w ten sposéb przewidziane
w umowach, ktére poprzedzaly umowe na lata 1997-2000, oraz w tych, ktére po niej nastepowaly, jak
wskazano w motywach 93 i 102. Zasada wynagradzania istniala przed rzekoma decyzjg i zostala po niej
utrzymana.

(133) Ponadto analiza okolicznosci faktycznych wskazuje, ze przedmiotowe zwolnienie z podatku moglo skutkowaé
obnizeniem wynagrodzenia z tytulu inwestycji panstwa. Sprawozdanie sporzadzone przez Zgromadzenie
Narodowe we wrzesniu 1997 r. wskazuje jednoznacznie, ze zwigkszenie catkowitej kwoty zastrzyku
kapitalowego powoduje obnizenie wynagrodzenia z tytulu zastrzyku kapitalowego w celu unikniecia
,zwigkszenia kwoty pobieranej od EDF” (motyw 103). Sprawozdanie Senatu potwierdza to obnizenie zamierzone
przez wladze publiczne (motyw 108).

(134) W latach 1991-1996 EDF lepiej wynagradzalo pafistwo z tytutu nizszej podstawy zastrzykéw kapitatowych
w stosunku tego, co przewidziano na lata 1997-2000 z tytulu wyzszej podstawy. Srednie roczne wynagrodzenie
w wartosci bezwzglednej wynoszace 3,41 mld FRF w okresie 1991-1996, w ktérym kwota zastrzykéw
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kapitatowych wynosita 36,6 mld FRF, bylo o wiele wyzsze niz wynagrodzenie w kwocie 2,35 mld FRF, ktérg
przewidziano z tytutu podstawy rozszerzonej do 50,7 mld FRF w okresie 1997-2000 (motyw 92 oraz motywy
102 i 103 tabela 3). Z powyzszego wynika, ze biezaca przyrostowa stopa zwrotu z podwyzszenia kwoty
zastrzyku kapitalowego o 5,88 mld FRF, jakiej pafistwo jako akcjonariusz oczekiwalo w latach 1997-2000,
mogla zatem zosta¢ uznana za ujemng wzgledem okresu 1991-1996.

(135) Wladze francuskie postapily bowiem w ten sposéb, zeby bezwzgledne i wzgledne wynagrodzenie wyplacone
panistwu francuskiemu z tytulu zastrzyku kapitalowego bylo tym nizsze w wartosci bezwzglednej i w wartosci
wzglednej, im bardziej rozszerzala si¢ podstawa zastrzyku kapitalowego, jak pokazuja jednoznacznie
sprawozdania sporzadzone przez Zgromadzenie Narodowe i Senat. Z powyzszego wynika, ze poprzez
podwyzszenie kwoty catkowitej zastrzyku kapitalowego slabiej wynagradzanego niz zastrzyk kapitalowy
wniesiony przed wejsciem w Zycie ustawy nr 97-1026 decyzja o przyznaniu zwolnienia z podatku nie musi
prowadzi¢ do zaistnienia inwestycji.

(136) Po drugie, sposéb zaplanowania i ustalania wynagrodzenia z tytulu zwigkszenia zastrzykéw kapitalowych nie jest
tym, ktéry moglby przyjaé rozwazny inwestor prywatny.

(137) Jak pokazuja bowiem odniesienia zawarte zaréwno w pismach ministréw sprawujacych nadzér, jak i w sprawoz-
daniach parlamentarnych, o ktérych mowa w motywach 97, 103 i 106, w przeprowadzonym w 1997 r. badaniu
wynagrodzenia panstwa francuskiego po restrukturyzacji bilansu EDF wiladze francuskie uwzglednily zar6wno
wynagrodzenie z tytulu zastrzykéw kapitalowych przypadajace panistwu jako akcjonariuszowi sensu stricto, jak i
oczekiwang kwote podatku, jaka panstwo bedzie pobiera¢ od 1997 r. po kilku latach ujemnych przeniesien
podatkowych na kolejne okresy, przypadajace panstwu wystepujacemu w charakterze wiladzy publicznej
pobierajacej podatek. Jak wskazano w motywie 93, wynagrodzenie z tytulu zastrzykéw kapitalowych podlegato
z kolei odliczeniu podatku od 0séb prawnych w drodze odstepstwa od przepiséw prawa powszechnego.

(138) Zbadang i zatwierdzong przez wiladze francuskie w 1997 r. koncepcja byto kompleksowe pobranie od EDF
okreslonej kwoty, obejmujacej lacznie podatek i wynagrodzenie akcjonariuszy. Kwota calkowitego podatku
pobranego od EDF, nawet poza spornym zwolnieniem, wchodzaca w zakres prerogatyw podatkowych, a takze
wynagrodzenie wyplacone panstwu jako akcjonariuszowi, mieszaja si¢ w dokumentach przekazanych przez
wladze francuskie. Zdaniem wiadz francuskich dokumenty te wykazuja jednak istnienie decyzji inwestycyjnej.
Przeciwnie, to stale uwzglednianie platnosci podatkéw naleznych od EDF na rzecz panstwa jako poborcy, w tym
poprzez uregulowanie i rozliczenie podatku niepobranego przed wejsciem w zycie ustawy nr 97-1026 do celéw
zbadania i ustalenia wynagrodzenia pafstwa jako akcjonariusza, wydaje si¢ wskazywaé, ze to panstwo
wystepujace w charakterze wladzy publicznej, nie w charakterze inwestora, przyznalo sporne zwolnienie
z podatku.

(139) Wskazanie to znajduje ponadto potwierdzenie w charakterze celow wyznaczonych dla EDF przez panstwo
w 1997 r. z uwzglednieniem obszaréw zainteresowania i celow wiladzy publicznej, nie za$ akcjonariusza. Te
obszary zainteresowania sa wyraznie widoczne przy ustalaniu cen EDF, ktére uzgodniono w umowie na lata
1997-2000 i od ktérych zalezalo wynagrodzenie panstwa jako akcjonariusza. Pafistwo wymagalo bowiem od
EDF wkladu we wzmocnienie konkurencyjnosci francuskiego przemystu oraz sily nabywczej francuskich
gospodarstw domowych. Sa to wzgledy nie tylko odlegle od tych, ktére przyjalby rozwazny inwestor prywatny,
lecz, co wigcej, sprzeczne z interesami finansowymi tego hipotetycznego inwestora. Podobnie jest w przypadku
celu wyznaczonego dla EDF w umowie na lata 1997-2000, obejmujacego wdrozenie ambitnej polityki na rzecz
wspierania dzialalnosci gospodarczej i zatrudnienia poprzez dzialanie na rzecz samorzadéw lokalnych
(motyw 891 95).

Oceny gospodarcze do celéw ustalenia rentownosci rzekomej inwestycji

(140) Umowa pomiedzy panstwem i EDF podpisana dnia 8 kwietnia 1997 r. zawiera uprzednie oceny scenariusza
finansowego, ktore obejmujg prognozy zwrotu z inwestycji w formie zastrzykéw kapitatowych na rzecz EDF dla
panstwa jako akcjonariusza (motyw 92). Te dokumenty i analizy przedstawione przez wladze francuskie odnosza
si¢ do oczekiwanych skutkéw przekwalifikowania wszystkich rezerw utworzonych przez EDF, obowigzkowych i
nieobowigzkowych, bez wzgledu na to, czy wynikajg one z wdrazania ustawy nr 97-1026. Jedyna systematyczna
ocena przedstawiona przez wiladze francuskie w dokumencie EDF z dnia 18 lutego 1997 r. (motyw 92) ma
charakter ogdlny i ogranicza si¢ do wynagrodzenia regulacyjnego majacego zastosowanie do zastrzykdéw
kapitalowych, w tym dokonanych przed restrukturyzacjg bilansu EDF, nie uwzgledniajgc na przyklad zwrotu
z kapitalu poza zastrzykami kapitalowymi lub zwrotu z kapitatu wlasnego.

(141) Zaden dokument przekazany przez Francje lub przez EDF nie wskazuje, ze rzekomo podjeta decyzja
inwestycyjna, czyli zapewnienie wyzszego zastrzyku kapitalowego na rzecz EDF poprzez niepobranie podatku
z tytutu przekwalifikowania, byta przedmiotem badani, opracowan lub szczegétowych analiz. Biorac jednak pod
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uwage odno$ne kwoty, rozwazny inwestor prywatny sporzadzitby prawdopodobnie analize finansowg i
ekonomiczng inwestycji przed podjeciem decyzji o tym, czy zwazywszy na rentowno$¢ regulacyjng zastrzykow
kapitalowych, kwota zwolnienia z podatku wynoszaca 5,88 mld FRF byla konieczna, aby przedsig¢biorstwo
zapewnito dlugoterminowg rentownos¢ jego catkowitej inwestycji i aby akcjonariusz uzyskal w tym celu wystar-
czajace wynagrodzenie. W niniejszej sprawie brakuje tego rodzaju uprzedniego badania ekonomicznego, na jakie
Trybunal wskazuje w pkt 84 swojego wyroku wsrdd elementéw umozliwiajacych wnioskowanie na korzysé
mozliwosci zastosowania testu prywatnego inwestora.

(142) W szczegdlnosci nalezy stwierdzié, ze poza wynagrodzeniem, jakie zostaloby przyznane pafstwu w latach
1997-2000, nie przeprowadzono zadnego badania wynagrodzenia ani dlugoterminowego zwrotu, podczas gdy
Francgja utrzymuje wlasnie, ze dokonala dlugoterminowej inwestycji. Tymczasem rozwazny inwestor prywatny
nie pominglby wykonania analizy rentownosci inwestycji w odniesieniu do okresu po 2000 r.

(143) O ile uzasadnione jest myslenie, ze rozwazny inwestor prywatny uwzglednilby skutki obnizenia wskaznika
zadluzenia EDF, nalezy stwierdzi¢, ze korzy$¢ dla EDF w postaci finansowania zewnetrznego o najnizszym
koszcie z powodu lepszego stosunku kapitalu obcego do kapitalu wlasnego przywolana jest w sposob ogdlny
w niektorych dokumentach przedstawionych przez Francje (motyw 101 i 105) i przez EDF. W zadnej informacji
nie wspomniano jednak o korzysciach i rentownosci obnizenia kosztu finansowania zewngtrznego EDF lub
nizszego wskaznika zadluzenia dla panstwa jako akcjonariusza. Wedlug obliczeni z tamtego czasu przedsta-
wionych w motywie 101 stosunek dlugu netto do kapitalu wiasnego EDF powinien osiagnaé 148 % wraz
z nowym zastrzykiem kapitalowym w catosci, ktéry wyniéstby 50,7 mld FRF, w tym kwota 5,88 mld FRF
w ramach spornego zwolnienia. Bez zwolnienia z podatku wskaznik ten wynositby 163 %, czyli okoto trzy razy
mniej niz poziom 480 % istniejacy przed wejsciem w Zycie ustawy nr 97-1026. Wklad zwolnienia z podatku
w ulepszenie tego wskaznika, rozpatrywany odrgbnie od pozostalych skutkoéw przekwalifikowania réznych
rezerw, jest malo istotny, a jego konkretne przelozenie si¢ na obnizenie kosztéw finansowania zewnetrznego dla
EDF jest nader watpliwe (motywy 170-172). W kazdym razie w dokumentach przedstawionych przez wiladze
francuskie wynagrodzenie dla akcjonariusza wynikajace ze wskaznika 148 % ani tym bardziej wynikajace ze
wskaznika 163 % nie jest wspomniane ani przeanalizowane. Kwestia ta nie jest przedmiotem zadnej uprzedniej
oceny ekonomicznej poréwnywalnej z ocenami, o ktérych sporzgdzenie zadbalby rozwazny inwestor prywatny,
jak wskazuje Trybunal w pkt 84 swojego wyroku.

(144) W badaniu ekonomicznym przedstawionym przez EDF na poparcie jego uwag (motywy 69 i 70) nie wykazano
w tym wzgledzie, Ze Francja dzialala jako inwestor, a nie jako wladza publiczna. Badanie zostalo sporzadzone po
rzekomej decyzji inwestycyjnej podjetej w 1997 r. i nie zostalo przeanalizowane przez wiasciwe wladze w celu
podjecia takiej decyzji. Chocby z tego powodu, badania nie mozna przyja¢ jako dowodu, zgodnie z wyjasnieniami
Trybunalu (motyw 126, pkt 104 wyroku z dnia 5 czerwca). Fakt przeprowadzenia badania w oparciu
autentyczne dane podstawowe dostgpne w tamtym czasie nie uniewaznia tego wniosku. Badanie zlecono na
potrzeby sprawy w wyniku rozszerzenia postgpowania w maju 2013 r., a wnioski, do ktérych doprowadzito
mialy rzekomo by¢ znane EDF w lipcu 2013 r., podczas gdy badanie pochodzi z pazdziernika 2013 r. Wyniki
obliczeniowe, ktdre uzyskano w badaniu, sg niewazne z dodatkowych powodéw, ktdre sprawiajg rowniez, ze
wnioski wyciaggniete przez EDF na poparcie jego uwag sa bezpodstawne, a mianowicie:

— w badaniu wykorzystuje si¢ dane podstawowe prawie w caloci z tamtego okresu i stosuje si¢ powszechnie
uznawane podejscie metodologiczne w zakresie wyceny warto$ci przedsigbiorstw, z istotnymi zastrzezeniami
sformutowanymi ponizej. Nie stanowi ono jednak szczegélnie zlozonej oceny ekonomicznej, w nastepstwie
stosunkowo gruntownego wyszukiwania danych, ktorej realizacja i zatwierdzenie wymagaly okolo trzech
miesiecy. Opracowanie to zawiera kolejne i liczne, a czasem podwazalne wybory metodologiczne. Bez tego
opracowania jest catkowicie niemozliwe, w oparciu o dane podstawowe, rozproszone i réznego pochodzenia,
wyrobienie sobie ogélnego pogladu lub sformulowanie prognozy odnosnie do okreslonych ilosciowo
wynikow w zakresie rentownosci, jakiej rzekomo mogloby oczekiwad panstwo francuskie w 1997 r., co
przedstawiono w badaniu. Trybunal wymaga, Zeby zastosowanie testu prywatnego inwestora opieralo si¢ na
rozwoju wydarzen przewidywalnym w momencie, w ktérym podjeto decyzje (pkt 105 wyroku z dnia
5 czerwca 2012 r.). W przeciwienstwie do twierdzen EDF sam fakt, ze w oparciu o dane dostgpne w latach
1996-1997 wlasciwe stuzby paristwa francuskiego nie przeprowadzily samodzielnie ani nie zlecily przepro-
wadzenia badania o takim zakresie i o takiej zlozonosci wskazuje, iz sama rentowno$¢ rzekomej inwestycji
dla akcjonariusza nie byla dla wladz francuskich istotnym wzgledem przed podjeciem przez nie decyzji,

— w badaniu przeanalizowano zachowanie pafistwa francuskiego w $wietle testu prywatnego inwestora wraz
z informacjami i hipotezami, ktére bardzo réznig si¢ od tych przedstawionych w motywach 87-108, a ktore
zdaniem wladz francuskich uzasadnialy rzekomo podjetg decyzje. Tymczasem to nie EDF podjelo decyzje
inwestycyjng, a wiec przedstawienie elementéw, ktore wskazuja na charakter i kontekst podjetej decyzji,
nalezy do Francji, zgodnie z opinig Trybunatu (pkt 82 i 83 wyroku z dnia 5 czerwca 2012 r.). Poniewaz
Francja twierdzi, ze swojg decyzje podjela wlasnie w $wietle informacji i danych, ktére przedstawita, autorzy
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badania, a co za tym idzie EDF, faktycznie zajmujg miejsce domniemanego inwestora i twierdzg, Ze lepiej niz
panstwo francuskie znaja wzgledy i informacje, ktére faktycznie uzasadnily juz podjeta decyzje oraz przyjete
przez pafstwo zalozenia. W zwigzku z tym badanie opiera si¢ na spekulacjach i przypuszczeniach
dotyczacych danych, informagji i zatozen, ktére wladze francuskie mogly wzig¢ pod uwage — posrdd innych,
ktérych nie mozna wykluczy¢ — w 1997 r, a zatem nie ma mocy dowodowej w 2015 r. (ani tez
w pazdzierniku 2013 r., kiedy zostalo sporzadzone) w celu wyjasnienia decyzji faktycznie podjetej przez
wladze francuskie w 1997 r., ktdrg wladze te wyjasniaja za pomocg odmiennych danych i zatozen,

— warto$ci dowodowej brakuje tym bardziej dlatego, ze w celu uzyskania rezultatéw przedstawionych
w motywie 70 badanie opiera si¢ na arbitralnych i przypadkowych zalozeniach, ktére nie sg poparte faktami
lub sg sprzeczne z informacjami wynikajacymi z dokumentéw przekazanych przez wladze francuskie, ilustru-
jacymi ich zdaniem mozliwo$¢ zastosowania i pozytywne zastosowanie w niniejszym przypadku testu
prywatnego inwestora. Po pierwsze, badanie zaklada zatem, ze po 2000 r. wynagrodzenie wyplacone
panstwu jako akcjonariuszowi nie jest regulowane dekretem i nie jest przedmiotem umowy miedzy pafnstwem
i EDF, lecz zostalo okreslone przez odniesienie do dywidend, jakie inne przedsigbiorstwa sektora wyplacaly
w latach 1996-1997 (). Tymczasem wynagrodzenie z tytulu zastrzykéw kapitatowych na rzecz EDF bylo
regulowane dekretem od 1956 r. (motyw 102), zostalo okreslone w przepisach prawa i znajduje odzwier-
ciedlenie w wieloletnich umowach przed 1997 r. i po tym roku, w zaleznosci od wzgledow niezwigzanych
z dywidendami wyplacanymi przez przedsigbiorstwa sektora dzialajgce na innych rynkach niz Francja
(motywy 94 i 95). Po drugie, w badaniu bez uzasadnienia ponownie wprowadza si¢ do rachunku zyskéw i
strat EDF rezerwy pochodzgce ze sprawozdan finansowych EDF na kwote 11,6 mld FRF (przed podatkiem) i
7,3 mld (po podatku) (3), sztucznie zwickszajac o t¢ kwote warto$¢ EDF, bez uwzglednienia dostepnych
informacji i zmian przewidywalnych w 1997 r. odnosnie do ci¢zaru zobowigzan EDF w ramach systemu
emerytalnego jego pracownikéw (motywy 168-169),

— po trzecie, wzrost wartoSci EDF wynikajacy ze wzrostu zwrotoéw z kapitatu i wynikéw oblicza si¢ w badaniu
na podstawie ,oczekiwanej sytuacji rynkowej” w 1997 r. (}). Tymczasem wiadze francuskie dysponowaly
szczegblowymi i wyrazonymi liczbowo prognozami dochodéw i wynikéw EDF na lata 1997-2000, ktére
zostaly zatwierdzone w ramach opracowywania umowy na tenze okres, przy czym wladze francuskie
twierdza, Ze opieraly si¢ na tych prognozach i informacjach w celu podjecia decyzji (motywy 78, 79, 90, 94,
96), jednoczesnie posiadajagc w 1997 r. dokladng wiedz¢ na temat przedsigbiorstwa i jego perspektyw
finansowych (motyw 77). Odwotlanie si¢ do informacji o ,oczekiwanej sytuacji rynkowej” pochodzacych od
0s0b trzecich, aby ostatecznie ustali¢ szacunkowa warto$¢ EDF, w tych warunkach nie znajduje potwierdzenia
w argumentach wysuwanych przez Francj¢ dla wyjasnienia i wsparcia decyzji rzekomo podjetej przez wladze
francuskie ani nie jest spdjne z tymi argumentami. Tym bardziej, ze wladze francuskie podkreslaja, iz
w 1997 r. dzialalnos¢ EDF w gléwnej mierze prowadzona byla we Francji wedlug cen regulowanych
(motyw 85). Ponadto ceny te zostaly okreslone na niskim poziomie w celu wzmocnienia konkurencyjnosci
francuskiego przemystu i sity nabywczej francuskich gospodarstw domowych (motywy 89 i 95). Opracowanie
nie zawiera wyjasnienia ani tym bardziej wiarygodnego uzasadnienia powodéw, dla ktorych wynagrodzenie,
dywidendy i wyniki przedsigbiorstw o statucie spétek akcyjnych notowanych na gieldzie, ktérych obecnosé
we Francji nie byla znaczgca i ktére dziataly na rynkach cechujacych sie inng presja konkurencyjna i innymi
ograniczeniami regulacyjnymi (np. Endesa, Gas Natural i Union Fenosa w Hiszpanii, RWE, EON i Verbund
w Niemczech, Fluxys w Belgii itd.), mogly determinowaé wyniki, wynagrodzenie i dywidendy EDF, co jest
jednym z zalozen warunkujacych wyniki przedstawione w motywie 70 (%),

— po czwarte, w badaniu bez zadnego uzasadnienia utrzymuje si¢, ze zwigkszenie zastrzyku kapitalowego na
rzecz EDF w 1997 r. bylo réwnowazne z nabyciem, przynajmniej potencjalnym, plynnych aktywow
finansowych (). W 1997 r. EDF bylo jednak przedsiebiorstwem publicznym o charakterze przemystowo-
handlowym, bez kapitalu zakladowego (motyw 19), co do ktérego wladze francuskie i EDF twierdzily
w tamtym czasie, ze w przyszioSci zachowa ten sam status (motywy 95 i 105). Przypadkowy charakter tego
postulatu, od ktérego w sposéb kluczowy zalezg jednak wyniki badania, wykazano szerzej w
motywach 179-181.

Charakter i przedmiot $rodka, jego kontekst i przepisy, ktérym podlega

(145) Trybunal podkresla, ze charakter przyjetego $rodka jest jednym z istotnych elementéw, ktére nalezy uwzglednic
przy rozstrzyganiu na korzy$¢ mozliwosci zastosowania testu prywatnego inwestora (pkt 86 wyroku). Decyzja o
wniesieniu dodatkowej kwoty zastrzyku kapitalowego na rzecz EDF poprzez niepobranie podatku z tytulu

(") Badanie Oxera, pkt 3.3, 3.2413.25

(%) Badanie Oxera, tabela A2.2

(*) Badanie Oxera, pkt 3.3.

(*) Badanie Oxera, pkt 3.3, 3.15, tabela 3.2, tabela 3.8 w odniesieniu do wspdlczynnika beta i zalacznik 5.
(°) Badanie Oxera, pkt 3.5, 3.13, 3.20-3.23.
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przekwalifikowania nieprawidlowych rezerw zwigzanych z RAG jest zarazem decyzja o charakterze ksiggowym
dotyczaca przeniesienia pozycji bilansu EDF (motywy 100 i 105), jak i decyzja o charakterze podatkowym,
poniewaz wiasciwe wladze uznaja, Ze podatek od oséb prawnych nalezy pobieral przed przekwalifikowaniem
(motyw 35), podczas gdy podatek uiszczono przeciez z tytulu innych przekwalifikowanych rezerw ksiegowych.
Dlatego w przeciwienistwie do twierdzen wiladz francuskich nie mozna stwierdzi¢, ze te dwa aspekty — ksiegowy i
podatkowy — sg nieodlgcznie powigzane w ramach jednolitego Srodka wdrozonego ustawa nr 97-1026 z dnia
10 listopada 1997 r.

(146) Artykul 4 ust. 2 ustawy stanowil, ze réwnowarto$¢ rzeczowych aktywéw trwalych objetych koncesja RAG
figurujaca w pasywach bilansu EDF musi zosta wpisana, po uwzglednieniu odpowiednich réznic wynikajacych
z przeszacowafn, w pozycji ,Zastrzyki kapitalowe” (motyw 28). Mozna stad wywnioskowal, ze ustawa
przewidywala, iz z wyjatkiem ewentualnych rozbieznosci w ocenie, Zadne ksiggowe ani podatkowe
przeksztalcenie pozycji nie powinno uszczupla¢ kwoty réwnowartosci ewidencjonowanej jako zastrzyk
kapitalowy na rzecz EDF. Decyzja o pobraniu lub niepobieraniu podatku od EDF nie wchodzi jednak w zakres
ustawy na mocy art. 34 konstytucji Francji, a wiec ustawa nr 97-1026 nie mogla w sposob wazny stanowi¢ o
rozstrzygnigciu tej kwestii. Artykut ten ogranicza uprawnienia legislacyjne parlamentu w sferze podatkowej do
ustalania podstawy, stawki i zasad odzyskiwania wszelkiego rodzaju podatkéw. EDF uiScilo podatek od oséb
prawnych z tytulu niektérych rezerw ksiegowych, jednak nie uczynilo tego w przypadku innych rezerw
w nastgpstwie tej samej operacji przekwalifikowania przeprowadzonej na mocy ustawy.

(147) Przekazane przez wiladze francuskie dokumenty przygotowawcze, o ktérych mowa w motywie 104, wskazuja
zreszta, ze w opinii Rady Stanu z 1997 r. przepisy o charakterze nieustawodawczym powinny zostaé wylaczone
z tekstu projektu ustawy; ponadto oddalono réwniez projekt poprawki do rzadowego projektu ustawy, ktory
mial na celu ograniczenie kwot, jakie pafistwo mogloby pobiera¢ od EDF na mocy ustawy. Ponadto wiasciwi
ministrowie mieli uzna¢ w kwietniu 1997 r., ze szczegblowe warunki przeprowadzenia restrukturyzacji EDF na
plaszczyznie ksiggowej i podatkowej powinny by¢ przedmiotem dodatkowej wymiany informacji pomiedzy
organami sprawujacymi nadzor a przedsigbiorstwem (motyw 98).

(148) Elementy te, sprecyzowane i okrelone liczbowo w pismie wykonawczym wystanym do EDF przez ministrow
sprawujacych nadzér dnia 22 grudnia 1997 r., po przyjeciu ustawy (motyw 31), wskazuja, ze aspekty podatkowe
wdrazania sg rozlaczne wobec przepisow ustawy nr 97-1026 z dnia 10 listopada 1997 r. Ministrowie ci
w piSmie skierowanym do EDF wyjasniajg restrukturyzacje dtugoterminowych pozycji bilansu EDF na mocy
art. 4 ustawy nr 97-1026 z dnia 10 listopada 1997 r. i wydaja si¢c w sposob milczacy decydowal o skutkach
podatkowych tej restrukturyzacji, przy czym ustawa nie odnosi si¢ do jakiejkolwiek rentownej inwestycji czy tez
bezwzglednie obowiazujacych przepiséw.

(149) W odniesieniu do kontekstu $rodka, ktéry Trybunal podkreslit jako jeden z istotnych elementéw umozliwiajacych
oceng ewentualnej mozliwosci zastosowania testu prywatnego inwestora, zebrania przygotowawcze i dokumenty
uzupetniajace dotyczace danego okresu, ktore doprowadzily do podpisania dnia 8 kwietnia 1997 r. umowy
miedzy panstwem i EDF, wskazuja, Ze przekwalifikowanie rezerw wpisywalo si¢ w kontekst przyszlej czgsciowej
liberalizacji rynkow energii elektrycznej w Unii, ustalonej juz w 1996 r. Troska o wigksze umigedzynarodowienie
dziatalno$ci EDF jest wiec widoczna w umowie na lata 1997-2000 i w dokumentach przygotowawczych, jak
réwniez w dokumentach parlamentarnych. Sama umowa zaklada, ze do jej wykonania konieczny jest regulujacy
Srodek ustawodawczy, taki jak ten przewidziany w ustawie 97-1026, dzigki czemu powstaje ciaglos¢ faktyczna
miedzy celami umowy a celami ustawodawcy. Ani umowa zawarta w kwietniu 1997 r., ani dokumenty przygoto-
wawcze 1 wymiana informacji z organami sprawujacymi nadzér nad EDF nie zawierajg jednak stanowiska
w sprawie dokladnej kwoty podatku.

(150) Kontekst ten, odtworzony na podstawie informacji przedstawionych przez Francje w jej uwagach, nie pozwala
jednak stwierdzi¢ z pewnoscig, Ze Srodek mozna przypisaé do zachowania akcjonariusza realizujacego inwestycje.
Konieczno§¢ zaradzenia nieprawidlowo$ciom stwierdzonym przez Trybunal Obrachunkowy w pazdzierniku
1994 r. réwniez bowiem nalezy do tego kontekstu. Podczas gdy z jednej strony chodzito o zaradzenie nieprawid-
fowosci ksiegowej, ktora przez lata umozliwita EDF nieuiszczanie podatku od os6b prawnych, wladze francuskie
podkreslaly, Ze mechanizm ten nie wplynie na monopol EDF (motyw 105) oraz ze stabilne ramy wynikajace
z liberalizacji rynku powinny zosta¢ zachowane (motyw 95). Prawdg jest, Ze liberalizacja otwierala perspektywy
ekspansji na rynki krajowe innych panstw czlonkowskich oraz ze w umowie na lata 1997-2000 przewidziano
pewne dzialania majace na celu wigksze umigdzynarodowienie EDF. Nie zmienia to jednak faktu, ze troska wladz
publicznych o sprzyjanie przedsigbiorstwom krajowym $rodkami wsparcia finansowego na poczatku procesu
liberalizacji nie ogranicza si¢ do przedsigbiorstw publicznych ani nie cechuje zachowania rozwaznego akcjona-
riusza przedsigbiorstwa publicznego.

(151) Ponadto Trybunal wskazuje, ze zbadanie przepiséw, ktérym podlega sporny $rodek, ma znaczenie dla ustalenia
jego charakteru — czy jest on inwestycja dokonywana przez panstwo jako akcjonariusza czy tez realizacja
prerogatyw wladzy publicznej. Zaklasyfikowanie $rodka do jednej lub drugiej kategorii moze wigc odbywac si¢
z uwzglednieniem przestrzegania majacych zastosowanie przepisow, ktore regulujg ten $rodek. Nalezy zatem
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zbada¢ przepisy regulujace inwestycje z dochodéw podatkowych w przedsigbiorstwa takie jak EDF. Bez przedmio-
towego Srodka dochdd odpowiadajacy niepobranemu podatkowi od 0séb prawnych zasilitby ogélne dochody
budzetu panstwa francuskiego w 1997 r. Zgodnie z przepisami art. 18 zarzadzenia nr 59-2 z dnia 2 stycznia
1959 r. w sprawie przepisdéw ramowych dotyczacych ustaw budzetowych, majacego zastosowanie w czasie
zaistnienia przedmiotowych faktéw, ogét dochodéw zapewniajacych wykonanie ogélu wydatkéw, wszystkie
dochody i wszystkie wydatki panistwa przypisuje si¢ do jednego rachunku z nagléwkiem ,budzet ogdlny”. W ten
spos6b dochody podatkowe sa wplacane do budzetu i na korzy$¢ panistwa, nie za$ na korzy$¢ przedsiebiorstw
publicznych.

(152) Budzet ten podlega konstytucyjnej zasadzie uniwersalnosci, zgodnie z ktérg wszystkie dochody i wszystkie Srodki
na pokrycie platnoici sg zapisane w dwodch odrebnych blokach, przy czym nie ustanawia si¢ zadnego
szczegblnego zwiazku na przyklad pomiedzy dochodem z podatku od oséb prawnych a jego wykorzystaniem
takim jak zastrzyk kapitalowy na korzys¢ przedsigbiorstwa publicznego takiego jak EDF. Niewatpliwie uprzednie
przypisanie dochodu podatkowego osobie prawnej innej niz panstwo, z tytulu dotacji lub inwestycji, jest
w prawie francuskim mozliwe, o ile takie przypisanie jest przedmiotem wyraznych przepiséw. Artykut 18
zarzadzenia nr 59-2 przewiduje réwniez, ze z wyjatkiem w szczegélnosci pozyczek i zaliczek, przypisanie
dochodéw budzetu panstwa jest wyjatkowe i moze wynikaé jedynie z przepisu ustawy budzetowej, z inicjatywy
rzadowe;j.

(153) Tymczasem ustawa nr 97-1026 z dnia 10 listopada 1997 r. nie byla ustawa budzetowa i nie mogla z tego
powodu przypisywaé dochodu podatkowego na korzys¢ kapitatu EDF. Ponadto nie wydaje si¢, zeby szczegdlowe
przepisy oparte na inicjatywie rzadowej w ustawie budzetowej majacej zastosowanie do budzetu z 1997 r.
zostaly przyjete w celu uprzedniego przypisania dochodu podatkowego naleznego od EDF na wydatki panstwa
francuskiego z tytulu jakiejkolwiek inwestycji w kapital EDF w ramach tego samego budzetu. Wydaje si¢, ze
zasada ta, umozliwiajaca inwestowanie dochodu podatkowego ustalonego na korzys¢ panstwa w osobg¢ prawna
odrgbng wzgledem panistwa, takg jak EDF, nie zostala zastosowana.

(154) Znakomita wigkszo$¢ powyzszych informacji wskazuje jasno, ze Francja, przed lub réwnoczesnie z przyznaniem
korzysci gospodarczej wynikajacej z niezaplacenia podatku od oséb prawnych, nie podjeta decyzji o dokonaniu,
poprzez zwolnienie z podatku, inwestycji w EDF. W zwiazku z tym wydaje si¢, ze test prywatnego inwestora nie
ma zastosowania do tego $rodka. Ponizsze rozwazania dotyczgce zastosowania test prywatnego inwestora maja
zatem charakter pomocniczy.

9.1.3. W przedmiocie zastosowania testu prywatnego inwestora

(155) W wyroku z dnia 5 czerwca 2012 r. w odniesieniu do niniejszego przypadku Trybunal uznal, Ze zastosowanie
testu prywatnego inwestora powinno umozliwi¢ ustalenie, czy akcjonariusz prywatny wnidstby w podobnych
warunkach wklad w kwocie réwnej naleznemu podatkowi do przedsigbiorstwa znajdujacego si¢ w sytuacji
poréwnywalnej do sytuacji EDF (pkt 95 wyroku). Ewentualna réznica migdzy kosztem inwestycji poniesionym
przez inwestora prywatnego i kosztami powstalymi po stronie pafistwa jako akcjonariusza moze réwniez zostaé
uwzgledniona w celu ustalenia, czy warunki okreslone w ramach tego testu zostaly spetnione (pkt 96 wyroku).

(156) Oceny dokonuje si¢ z uwzglednieniem obiektywnych i weryfikowalnych elementéw oraz rozwoju wydarzen
przewidywalnego w momencie podjecia decyzji inwestycyjnej (pkt 102 i 105 wyroku). W ocenie tej uwzglednic
nalezy jedynie zyski i zobowigzania zwigzane z sytuacja pafstwa dzialajgcego w charakterze akcjonariusza,
z wylaczeniem zyskéw i zobowigzant powigzanych z nim w charakterze wladzy publicznej (pkt 79 wyroku).

(157) Zwazywszy na sytuacje i charakterystyke EDF, ktére istnialo jako przedsi¢biorstwo publiczne catkowicie
kontrolowane przez pafistwo francuskie od ponad 50 lat, za punkt odniesienia nalezy przyja¢ inwestora realizu-
jacego cel dlugoterminowej rentownosci i zbada¢ bardziej szczegbtowo informacje przekazane przez Francje,
ktére odtworzono w motywach 87-108. Na te informacje wladze francuskie powoluja si¢ bowiem jako na
podstawe ich wlasnej decyzji w 1997 r.
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(158)

(159)

(160)

W pierwszej kolejnosci nalezy przeanalizowaé rentownos(, jaka EDF oferowalo swojemu akcjonariuszowi
w 1997 r. Rentowno$¢ te nalezy poréwnaé z warto$ciami referencyjnymi. W 1997 r. $rednia stopa rentownosci
obligacji dlugoterminowych (30 lat) we Francji wynosita 6,35 %. Nawet w przypadku krétszych okreséw
zapadalnosci (10 lat), ponizej cyklu zycia instalacji EDF, $rednia stopa procentowa oferowana na obligacjach
panstwa francuskiego wynosita 5,58 % ('). Wartosci te przedstawiaja zarazem stope zwrotu z aktywow
finansowych uwazanych za obarczone niewielkim ryzykiem oraz koszt finansowania dlugoterminowego panstwa
w tamtym czasie. Inwestycja w takie przedsigbiorstwo jak EDF w 1997 r. stanowila inwestycje obarczona
wickszym ryzykiem niz posiadanie obligacji pafistwa w tym samym czasie. W zwigzku z tym rozwazny inwestor
prywatny wymagatby wiekszej rentownosci niz rentowno$¢ obligacji panstwowych.

Tymczasem analiza rentownosci biezgcej, na jaka moglo liczy¢ panstwo francuskie w latach 1996-1997,
wynikajgca z dokumentéw przekazanych przez wladze francuskie, nie pozwala stwierdzi¢, czy inwestycja spelnia
warunki testu prywatnego inwestora.

Wiadze francuskie przekazaly prognozowany rachunek zyskéw i strat EDF za okres po restrukturyzacji bilansu,
ktéry zostal zbadany w 1997 r. przez wilasciwe organy (motyw 92 tabela 1). Szacunkowe dane przedstawione
w tabeli znajduja potwierdzenie w innych dokumentach z tamtego czasu (motywy 96, 97 i 103). Szacunkowe
dane scenariusza odniesienia EDF na nadchodzacy okres zostaly zatwierdzone przez wladze panstwa (motyw 97).
Na podstawie tego rachunku zyskéw i strat oraz oczekiwanych kwot zasobéw zainwestowanych przez panstwo
w EDF (motyw 100 tabela 2) mozliwe jest obliczenie rentownosci, na jaka panstwo moglo liczy¢ w odniesieniu
do odpowiednio do zastrzykéw kapitatowych, catkowitego kapitatu (kapital poczatkowy i zastrzyki) oraz kapitatu
wlasnego EDF (calkowity kapital, réznice wynikajace z przeszacowan, rezerwy regulacyjne i przeniesienie na
kolejny okres) (3), zgodnie z tabelg 4.

Tabela 4

Przewidywana rentowno$¢ kapitalu w bilansie EDF 1997-2000 (w mld FRF)

1997 1998 1999 2000 1997-2000

Cze$é stata — 3 % 1,5 1,5 1,5 1,5 6,0
Czg$¢ zmienna 0,6 1,0 0,9 0,9 3,4
Czgs¢ stala i zmienna 2,1 2,5 2,4 2,4 9,4
Rentowno$é kapitatu wlasnego 2,63 3,13 3,01 3,01 2,94
(79,8 mld FRF) (%)

Rentowno$¢ kapitalu i zastrzykéw 3,94 4,69 4,50 4,50 4,41
(53,3 mld FRF) (%)

Rentowno$¢ zastrzykoéw kapitatowych 4,14 4,93 4,73 4,73 4,64
(50,7 mld FRF) (%)

Zrédto: Obliczenia Komisji na podstawie tabeli 1 i 2.

(") Srednia roczna stopa dzienna kredytu referencyjnego we Francji na 30 i 10 lat, zrédto: Banque de France: Stopa referencyjna krétkookre-
sowych obligacji skarbowych i OAT, http://www.banque-france.fr/economie-et-statistiques/changes-et-taux

(%) Trafnos¢ obliczenia rentownosci na catkowitym kapitale trwatym w przedsigbiorstwie w stosunku do samego kapitalu zainwestowanego
w postaci zastrzykéw kapitalowych znajduje potwierdzenie w tym, ze w umowie pomiedzy pafstwem i EDF na lata 2001-2003
wynagrodzenie dla paistwa w ujeciu procentowym (37,5 %) wyniku netto zostalo zawarte w przedziale minimalnym (1,5 %) i
maksymalnym (4,5 %) podstawy kapitatu wlasnego. OdpowiedZ wladz francuskich z dnia 23 grudnia 2013 r., pkt 53.
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L 34/178 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej 10.2.2016

(161) Z dokumentéw cytowanych i przekazanych przez wiadze francuskie wynika, ze w 1997 r. wynagrodzenie
oczekiwane przez panstwo jako akcjonariusza ze strony EDF za pelny okres 1997-2000 wynosito 9,4 mld FRF,
w tym 6 mld FRF z tytulu czesci o stopie stalej wynoszacej 3 % i 3,4 mld za caly okres z tytulu czesci
dodatkowej, po przekwalifikowaniu przeprowadzonym na mocy ustawy nr 97-1026. Na podstawie zatwier-
dzonych w tamtym czasie danych szacunkowych Srednia rentowno$¢ biezaca, ktérej panstwo jako akcjonariusz
moglo oczekiwal w przyszlosci wynosita 2,94 % od calosci kapitalu wlasnego EDF, 4,41 % od calosci kapitatu
zainwestowanego przez panstwo w EDF i 4,64 % od kwoty zastrzykéw kapitalowych. Wynagrodzenie to, majace
zastosowanie do kwoty zwolnienia z podatku przekwalifikowanej na zastrzyk kapitalowy, bylo znacznie ponizej
poziomu 6,35 % oferowanego na obligacjach, ktore panstwo francuskie emitowalo w 1997 r. w celu dtugotermi-
nowego finansowania wiasnego. Rozwazny inwestor prywatny uznalby, ze oczekiwana rentowno$¢ biezaca na
kwocie 5,88 mld FRF odpowiadajacej zwolnieniu z podatku, byla niewystarczajaca, aby uzasadni¢ inwestycje.

(162) Ponadto w punkcie 96 wyroku z dnia 5 czerwca 2012 r. Trybunal uznal, ze w ramach zastosowania testu
prywatnego inwestora mozliwe jest uwzglednienie réznicy miedzy kosztem inwestycji poniesionym przez
inwestora prywatnego a kosztem poniesionym przez panstwo. Oznacza to pordwnanie rentownosci, ktéra
zdaniem wiladz francuskich uzasadnila operacj¢ przekwalifikowania rezerw utworzonych z praw udzielajacego
koncesji w wysokosci réwnej zwolnieniu z podatku, z rentownoscig, ktéra uzyskatby akcjonariusz prywatny,
przeprowadzajac te samg operacj¢ dokapitalizowania w przedsigbiorstwie pod kazdym wzgledem podobnym do
EDF, z wyjatkiem prerogatywy, niedostepnej dla prywatnego inwestora, umozliwiajacej zwolnienie zastrzyku
kapitatowego z podatku od 0s6b prawnych.

(163) Takie przedsigbiorstwo, ktérego akcjonariusz dysponowalby kwota 5,88 mld FRF w celu dokapitalizowania na
warunkach identycznych z warunkami istniejgcymi w przypadku EDF mialoby perspektywe zwrotu w wysokosci
4,64 % rocznie od kapitatu dodatkowego zainwestowanego przez akcjonariusza, czyli 272 mln FRF rocznie, bez
uwzglednienia podatku od os6b prawnych. Przy zastosowaniu stawki podatku od oséb prawnych na poziomie
41,66 % obowiazujacej w 1997 r. perspektywa zwrotu wynositaby 159 min FRF rocznie dla tego samego
zastrzyku kapitalowego, czyli roczna nominalna stopa zwrotu wynositaby 2,7 %. Taka stope zwrotu z tytulu
udzialu w kapitale przedsigbiorstwa wraz z ryzykiem powigzanym z takg inwestycja nalezy poréwnal ze stopa
6,35 % oferowang na obligacjach Francji w tym samym czasie. Niska stopa zwrotu odwiodlaby zatem
prywatnego inwestora, ktéry nie dysponuje prerogatywami podatkowymi panstwa. Przy tak slabych perspek-
tywach zwrotu z zainwestowanego kapitalu wydaje si¢ wykluczone, aby rozwazny prywatny inwestor, ktorego
przedsigbiorstwo byloby zobowigzane do zaplaty podatku od oséb prawnych od zastrzykéw kapitalowych,
uczestniczyl w miejsce panistwa francuskiego w podwyzszeniu kapitatu EDF w 1997 .

(164) Nalezy wiec zbadaé, czy dane i informacje wspolczesne wzgledem decyzji o przekwalifikowaniu rezerw bez
pobierania podatku, przekazane przez Francje, zawierajg dodatkowe wskazania, ktére przekonalyby rozwaznego
inwestora prywatnego do zrealizowania rzekomej inwestycji niezaleznie od jej widocznej bardzo niskiej
rentownos$ci. Wskazania te moga dotyczy¢ w szczegdlnosci zdolnosci EDF do (i) dlugoterminowego zwigkszania
dochodéw z dzialalnosci; (ii) poprawy wynikéw operacyjnych poprzez przyrost wydajnosci; (i) podwyzszenia
warto$ci netto aktywéw produkeyjnych przedsigbiorstwa; lub (iv) zapewnienia stalego i wystarczajacego wynagro-
dzenia jego akcjonariuszowi. Sg to czynniki, ktére moga tworzy¢ dlugoterminowg warto$¢ dla akcjonariusza przy
pozytywnych perspektywach, ale obniza¢ warto$¢ przy perspektywach negatywnych.

(165) W tym wzgledzie zaden z dokumentéw przekazanych przez wiladze francuskie nie zawiera danych ilosciowych
ani nawet oceny jakoSciowej ewentualnego tworzenia wartosci dla akcjonariusza, ktore wladze francuskie mialy
zbada¢ i uwzgledni¢ w odniesieniu do okresu 1997-2000 i do kolejnych okreséw. Wymieniono jedynie ogdlne
odniesienia do lepszego uwzglednienia intereséw panstwa jako akcjonariusza. Ten stan rzeczy wskazywaloby, ze
zwigkszenie wartoci przedsigbiorstwa jako cel inwestycji panstwa jako akcjonariusza nie zostalo uwzglednione
przy podejmowaniu decyzji o rzekomej inwestycji. W kazdym razie, badanie czterech czynnikéw mogacych
tworzy¢ warto$¢ dla akcjonariusza, nie pozwala wnioskowaé o przewidywalnym wzroScie w oparciu o dane
dostepne w 1997 r., w szczegélnosci pochodzace z prognozowanego rachunku tworzenia dochodéw EDF
w latach 1997-2000 i prognoz scenariusza finansowego przyjetych przez organy sprawujace nadzér (motyw 92
tabela 1, motyw 96).

(166) W odniesieniu do calkowitych przychodéw EDF pafistwo jako akcjonariusz moglo spodziewaé si¢ bardzo
niewielkiego wzrostu wynoszacego 0,64 %. Te quasi-stagnacje mozna wyjasni¢ celem wyznaczonym przez
panstwo, tj. wymogiem przyczyniania si¢ ,do konkurencyjnosci francuskiego przemystu i do zwickszenia sily
nabywczej konsumenta indywidualnego”, ktéry przeklada si¢ na $rednig redukcje cen EDF o [...] % w okresie
czterech lat (motywy 89, 95, 96), czyli roczna obnizke o [...] %. EDF prowadzilo gtéwna czes¢ swojej
dzialalno$ci we Frangji, skoro na okres 1997-2000 przewidywano, ze ponad 89 % przychodéw EDF bedzie
pochodzi¢ z rynku francuskiego. Dlatego zasadnicza czg$¢ tych przychodéw zalezala od decyzji panstwa
w zakresie ustalania cen energii elektrycznej. Rozwazny inwestor prywatny odnotowalby z pewnoscia szkodliwy
charakter, jaki mialoby dla jego interesow majatkowych wyznaczenie celéw polityki panstwowej sprzecznych
z jego interesami jako akcjonariusza. Zaden rozwazny inwestor prywatny nie zaakceptowatby obnizki zwrotu
z jego inwestycji na rzecz sprzyjania konkurencyjnosci francuskich przedsiebiorstw.
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(167) W pozycji prognozowanego rachunku tworzenia dochodéw na lata 1997-2000 dotyczacej wynikéw dzialalnosci
gléwnej EDF réwniez mial wystapi¢ spadek o 29 % w trakcie tego okresu, z 9,3 mld FRF w 1997 r. do 6,6 mld
FRF w 2000 r. Koszty operacyjne mialy natomiast wzrosna o 2,2 %, szczegblnie z powodu wzrostu biezacych
wydatkéw eksploatacyjnych, poniewaz koszty finansowania, amortyzacja i odsetki, poza zwrotem z kapitalu,
mialy spa$¢. Po dodaniu odpiséw amortyzacyjnych i kosztéw finansowania do wynikow gltéwnej dziatalnosci,
zmiana przewidziana na okres 1997-2000 réwniez byla ujemna, poniewaz agregat ten miat spas¢ z 62,6 mld
FRF do 53,9 mld FRF, czyli 0 13,9 %. Tymczasem to zmiana wyniku dzialalnosci biezacej przed amortyzacjg i
odsetkami ostatecznie okre$la zdolno$¢ dzialalnosci przedsigbiorstwa do generowania wartosci i dodatnich
przeplywoéw pienigznych. Oprécz przewidzianego pogorszenia w ramach realizowania celéw polityki
gospodarczej lub celéw regulacyjnych panistwo wyznaczylo dla EDF cel zakladajacy przeznaczenie ewentualnego
przyrostu wydajnosci i produktywnosci przedsigbiorstwa na dodatkowa obnizke cen, ktérej nadano
pierwszenstwo w stosunku do lepszego wynagrodzenia akcjonariusza (motyw 95). Z powyzszego wynika, Ze
biezaca dzialalno$¢ EDF, obcigzona celami polityki gospodarczej panstwa, nie oferowala zadowalajgcej
perspektywy przyszlego wynagrodzenia.

(168) Jak podkreslita Komisja w decyzji o rozszerzeniu postgpowania, rozwazny inwestor prywatny uwzglednitby
niepewno$¢ dotyczaca kwoty i ewolucje kosztow finansowania $wiadczen emerytalnych, ktérym EDF musiato
sprosta¢ w 1997 r. w ramach swojego szczegdlnego systemu majacego zastosowanie do sektora energii
elektrycznej i gazu. W przypadku EDF w 1997 r. koszty z tytulu $wiadczen emerytalnych, a tym bardziej
zwigzane z nimi zobowiazania pozabilansowe stanowily obciazenie wyprzedzajace dodatkowe cigcia tagodzace i
tak juz niski wynik netto przedsigbiorstwa.

(169) Podczas gdy w 1997 r. fundusz $wiadczen emerytalnych EDF wynosit 12,2 mld FRF, przy braku zmian w ustawo-
dawstwie, fundusz $wiadczen emerytalnych musial znacznie wzrosngé w trakcie kolejnych lat, tj. do kwoty
20 mld FRF w 2010 r. i 25 mld FRF w 2020 r. dla calego systemu (w tym GDF i przedsigbiorstw nieznacjonalizo-
wanych) ('). Przy zastosowaniu klucza podzialu dla EDF wynoszacego 78,4 % odzwierciedlajgcego znaczenie
funduszu plac w tej galezi sektoréw objetych systemem, cze$¢ przypadajaca na EDF wynositaby 15,7 mld FRF
w 2010 r. i 19,6 mld FRF w 2020 r, bez uwzglednienia ewentualnego tworzenia rezerw na przyszle
zobowigzania, przy braku zmian w ustawodawstwie (?). Przewidywany wzrost kosztéw z tytulu emerytur byt
zatem wazniejszy niz wynik netto, po wynagrodzeniu panstwa i po podatku, oczekiwany w okresie 1997-2000,
jak pokazano w tabeli 1. W konsekwencji ocena, jakiej mogt dokonaé rozwazny inwestor prywatny w 1997 r.,
ktéry podobnie jak panstwo francuskie mialby gruntowng wiedz¢ o sytuacji przedsigbiorstwa, doprowadzitaby go
do podwyzszenia przysztych kosztéw przedsigbiorstwa i zmniejszenia perspektyw rentownosci inwestycji.

(170) Ponadto rozwazny inwestor prywatny moglt oczekiwaé znacznej redukcji dtugu EDF, ktéry w ciagu czterech lat
mial spa$¢ z [...] FRF do [...] FRF (motywy 91 i 95). Ustalono jednak, ze EDF zachowalo rating finansowy Aaa
wystawiony przez agencje ratingowg Moody’s w latach 1992-1996 ze wskaznikiem zadluzenia wynoszacym
480 %. Wiladze francuskie wspominaja réwniez w sposob dos¢ niejasny o wygenerowaniu przez EDF zasobow
w wysokosci 70 mld FRF w latach 1997-2000 (motyw 84). Redukcja dlugu EDF i jej mechaniczny wplyw na
warto$¢ aktywow netto przedsigbiorstwa nie mialy jednak przelozy¢ si¢ na poprawe wynagrodzenia panstwa
francuskiego w trakcie tego samego okresu, lecz, przeciwnie, mialy doprowadzi¢ do wyraznego pogorszenia
w poréwnaniu z latami 1991-1996 (motyw 134).

(171) Jak sygnalizuje EDF, ewentualne obnizenie ratingu EDF przez agencje takie jak Moody’s lub Standard & Poor’s nie
przeszkodzitoby jednak w utrzymaniu przez EDF znakomitego ratingu (motyw 71). Ponadto wsrdd celéw
wyznaczonych na lata 1997-2000 figurowala redukcja dtugu EDF w wysokosci [...] FRF. Nastapi¢ mialo wiec
znaczne obnizenie catkowitych kosztow z tytulu odsetek poniesionych przez EDF. Redukcja catkowitego dlugu
EDF ani jego koszt, ani ewentualne korzysci wynikajace dla panstwa jako akcjonariusza nie bylyby zagrozone
nizszym zastrzykiem kapitalowym wynoszacym 44,8 mld FRF zamiast 50,7 mld FRF. Stosunek dlugu do kapitatu
wlasnego wynoszacy 163 % zamiast 148 %, jak przewidziano w zwigzku ze zwolnieniem podatkowym, nie
mialby szkodliwego wplywu na interesy akcjonariusza. W tej dziedzinie nie ma optymalnej struktury finansowej;
w sprawozdaniu Zgromadzenia Narodowego (motyw 100) wskazuje si¢ wskazniki wystepujace w tym sektorze
w przedziale od 250 % (Verbund, Austria) do 10-15 % (Veba, Niemcy i PowerGen, Wielka Brytania).

(172) Zadluzenie umozliwilo EDF finansowanie jego rozwoju i wynikéw bez dodatkowych funduszy akcjonariusza
poprzez zwigkszenie rentowno$ci funduszy juz zainwestowanych przez panstwo w wyniku ,efektu dzwigni”
zwigzanego z dlugiem. Tymczasem redukcje dtugu uznano za priorytet, chociaz EDF dysponowato znakomitym
ratingiem przed planowang redukcjg dlugu (motyw 71). Ponadto wysoki rating przekladajacy sie na zdolno$¢ EDF
do zwrotu zadluzenia na rzecz jego wierzycieli przed 1996 r. nie jest niezgodny z niskim wynagrodzeniem

(") Sprawozdanie roczne EDFza 1997 r.,s. 103.

(*) Wart. 2 decyzji z dnia 16 grudnia 2003 r. (C(2003) 4637 final) (Dz.U. L 49 z 22.2.2005, s. 9), Komisja zdecydowala o niewnoszeniu
zastrzezen do reformy systemu emerytur majacego zastosowanie do sektora energii elektrycznej i gazu, w ktérym uczestniczy EDF.
Reforma ta skutkowala przeniesieniem do ogdlnego systemu zabezpieczenia spotecznego kosztéw i zobowigzari do pokrycia kosztow
emerytur w ramach szczegdlnego systemu majacego zastosowanie do pracownikéw EDF i pozostalych przedsi¢biorstw, ktére w nim
uczestniczyly.
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akcjonariusza. Przeciwnie, rating instrumentéw dluznych emitowanych przez EDF bylby tym lepszy, im nizsza
bylaby kwota pobierana przez akcjonariusza. W perspektywie czasowej przedstawionej w prognozach
przekazanych przez wladze francuskie przewidywana redukcja efektu dZwigni oraz, w kazdym przypadku,
niewielki wptyw kwoty podatku na wskaznik zadluzenia doprowadzilyby rozwaznego inwestora prywatnego albo
do zmniejszenia perspektyw rentownosci jego inwestycji, albo do nieuznania, ze inwestycja w kapital wlasny na
kwote podatku byla uzasadniona koniecznoscia poprawy sytuacji zadluzenia EDF w 1997 r.

(173) Ponadto rozwazny inwestor prywatny moglby oprze¢ swoja decyzje inwestycyjng na ocenie zdolnosci przedsie-
biorstwa do zagwarantowania mu stabilnego i wystarczajacego wynagrodzenia. W tym wzgledzie wydaje sig, Ze
wynagrodzenie przewidziane dla pafistwa jako akcjonariusza na lata 1997-2000, przedstawione przez wladze
francuskie, bylo znacznie ponizej stopy 6,35 % oferowanej na obligacjach Francji w tym samym czasie.
Dodatkowo wynagrodzenie to moglo by¢ de facto obnizone w celu uwzglednienia podatku zaplaconego na rzecz
panstwa jako poborcy (motywy 103 i 106). Wynagrodzenie akcjonariusza bylo réwniez znacznie obnizone
w momencie, w ktérym panstwo przystegpowalo do rzekomej inwestycji. Kazdy akcjonariusz odnidstby sie
negatywnie do gwaltownego i bardzo znaczacego spadku wynagrodzenia z tytulu zastrzykéw kapitalowych.
Faktyczna $rednia wielko$¢ tego wynagrodzenia miata spas¢ z poziomu 9,32 % w latach 1991-1996 do poziomu
4,64 % przewidzianego na lata 1997-2000, czyli o ponad polowe. Rentowno$¢ w odniesieniu do kapitatu
wlasnego spadla ze $redniego poziomu 14,1 % na koniec 1996 r. do poziomu 2,94 % przewidzianego dla tego
samego okresu (motywy 92 i 102 tabele 1 i 3).

(174) Faktem jest, ze rozwazny inwestor prywatny moze zaakceptowaé redukcje jego biezacego wynagrodzenia
w perspektywie rozwoju przedsigbiorstwa przekladajacego si¢ na lepsze wynagrodzenie w przyszlosci albo
wzrost wartoci przedsigbiorstwa mogacy przynie$ zysk przy sprzedazy aktyw6w na podstawie prawa wilasnosci
do przedsi¢biorstwa. W tym wzgledzie, z jednej strony, biezaca rentowno$¢, ktérej mozna bylo oczekiwaé
w 1997 1. nie pozwolitaby zrekompensowa naglej redukeji przeszlej rentownosci. Z drugiej strony zbadanie
czterech czynnikéw mogacych tworzy¢ warto$¢ dla akcjonariusza, okreSlonych w motywach 164-173, nie
pozwala wnioskowa¢ o przewidywalnym wzro$cie wartosci przedsigbiorstwa dla akcjonariusza w oparciu o dane
dostepne w dokumentach przekazanych przez wladze francuskie.

(175) Ponadto dostgpne informacje nie pozwalaja na stwierdzenie, ze rozwazny inwestor prywatny, dzialajacy na
miejscu panistwa francuskiego w 1997 r. moglby, w $wietle dostepnych informacji, postawi¢ na zwigkszenie
wartoSci kapitatu jako rekompensate niskiego poziomu biezgcego wynagrodzenia oferowanego panstwu. Whadze
francuskie nie przeprowadzily Zadnego badania wartosci EDF przed przekwalifikowaniem rezerw w 1997 r. i po
nim.

(176) Ponadto w 1997 r. EDF od ponad pieédziesieciu lat bylo przedsigbiorstwem publicznym o charakterze
przemystowo-handlowym, a nie sp6tka akcyjna. Na mocy art. 16 ustawy nr 46-628 jego kapital nalezy do
francuskiego majatku narodowego i jest niezbywalny (motyw 18). Ponadto nalezy stwierdzi¢, ze nawet po
restrukturyzacji bilansu EDF wprowadzonej ustawg nr 97-1026, w 1997 r. catkowity diug netto EDF w kwocie
okolo 118 mld FRF przekraczal znacznie warto$¢ kapitalu wlasnego, ktéry ksztaltowat si¢ na poziomie 79,8 mld
FRF (motyw 101 tabela 2).

(177) Zaden z dokumentéw wyjasniajacych rzekoma decyzje inwestycyjng wtadz francuskich nie odnosi si¢ do projektu
ewentualnej prywatyzacji EDF poprzez sprzedaz calosci lub czesci kapitalu znajdujacego si¢ w posiadaniu
panstwa. Wymagaloby to wczesniejszego przyjecia statusu spétki akeyjnej i porzucenie statusu przedsiebiorstwa
publicznego o charakterze przemystowo-handlowym. Przeciwnie, jedynym odniesieniem do statusu EDF
zawartym w tych dokumentach jest ponowne potwierdzenie przez panstwo jego woli utrzymania szczeg6lnego
statusu EDF, ktdre ,powinno pozostaé stabilnym punktem odniesienia w kontekscie nadchodzacych zmian” na
rynku wewnetrznym energii elektrycznej (motyw 95). Francja twierdzi, ze wlasnie w oparciu o te informacje
podjeto decyzje inwestycyjna. Te okolicznodci faktyczne muszg zatem nadal stanowi¢ ramy odniesienia przy
analizowaniu rzekomej decyzji.

(178) W takich okolicznosciach nie byloby uzasadnione ani rozwazne ze strony inwestora oczekiwanie na zwigkszenie
wartoSci kapitalu, ktére zalezaloby od interwencji wladzy ustawodawczej zaréwno w stosunku do przepiséw
prawa ustanowionych przez wladze francuskie w 1946 r. i niezmiennie stosowanych, jak i w odniesieniu do
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wyraznej woli panstwa, potwierdzonej przez ministra wlasciwego ds. udziatéw kapitatowych panstwa w okolicz-
nosciach faktycznych istniejacych w 1997 r., jezeli chodzi o utrzymanie szczegdlnego statusu prawnego EDF na
wewnetrznym rynku energetycznym zliberalizowanym na szczeblu Unii. Hipotezy, na ktérych opieraja si¢
wnioski EDF co do rentownosci inwestycji oczekiwanej przez rozwaznego inwestora prywatnego, a ktore
odwoluja si¢ do poczatkowej i przyszlej wartosci akcji EDF w 1997 r. (motywy 69 i 70), nie uwzgledniajg statusu
EDF w 1997 r. i sg sprzeczne z odnoszgcymi si¢ do nich dokumentami przekazanymi przez wladze francuskie.

(179) Jak podkreslaja wladze francuskie, EDF, jako przedsigbiorstwo publiczne o charakterze przemystowo-handlowym,
w 1997 r. nie mialo kapitalu zakladowego, w przeciwienstwie na przyklad do spétki akeyjnej, ktorej kapital jest
w posiadaniu akcjonariuszy (motyw 19) mogacych w dowolnym momencie sprzedaé swoje akcje. Réwniez
inwestor bedacy punktem odniesienia powinien byt w 1997 r. okresli¢ w szczegdlnosci pewng liczbe czynnikéw
lub sformutowaé hipotezy sila rzeczy traktowane z ostroznoscia, czyli ustalié, (i) na jakg kwote pafstwo ustali
kapital zakladowy przyszlej spotki akcyjnej, w szczegdlnosci zaleznie od ewentualnego wilaczenia quasi-kapitatu
wlasnego, co warunkuje zdolno$¢ spétki do zapewnienia stabilnej dywidendy; (i) jaka bylaby liczba akeji, na
ktéra podzielony zostalby kapital, biorac pod uwage, ze wigksza lub mniejsza warto$¢ warunkuje cze$ciowo ich
atrakcyjno$¢ na rynku; (iii) jaka bylaby ewentualna forma otwarcia kapitalu poprzez emisje nowych akeji i na
jaka kwote, co wplywa na stopiefi mozliwego rozwodnienia udziatéw; a takze (iv) w ktérym momencie operacja
zostanie przeprowadzona, co z powodu stabych perspektyw waloryzacji, jakie wynikaja z prognozowanych
wynikéw EDF do 2000 r. (motyw 167), mozna rozwazaé jedynie w odleglej przysztosci. Zadne informacje
przekazane przez whadze francuskie w odniesieniu do okresu poprzedzajacego rzekomg inwestycje nie pozwalajg
uzna, ze te niewiadome moglyby uzyska¢ odpowiedZ w 1997 r.

(180) W takich warunkach ewentualne zwigkszenie wartosci udzialu panstwa w kapitale EDF wynikajacego ze
spornego zastrzyku kapitalowego, przy zalozeniu, ze zwigkszenie to bedzie mozna stwierdzi¢ — co jednak
najwyrazniej nie zachodzi — doprowadziloby ze strony rozwaznego inwestora do przyjecia zalozen co najmniej
w odniesieniu do czterech zasadniczych czynnikow, na ktére, w przeciwienstwie do ustawodawcy lub organu
regulacyjnego, nie miatby wplywu i o ktérych w kazdym razie nie mialby wiarygodnych informacji w 1997 r.
Rozwazny inwestor prywatny nie zignorowalby niemal catkowitego braku plynnosci swojej inwestycji. Rozwazny
inwestor prywatny uwzglednilby wigc t¢ okoliczno$¢ w momencie podejmowania decyzji inwestycyjnej. Ten brak
plynnosci moze zmniejszy¢ znaczenie ewentualnego wzrostu wartosci przedsigbiorstwa.

(181) Ponadto, jak wskazano w motywie 144, test prywatnego inwestora powinien opiera¢ si¢ gtéwnie na informacjach
i elementach przekazanych przez panstwo czlonkowskie w sytuacji, w ktorej decyzja juz zostala podjeta,
poniewaz to wlasnie dane panstwo czlonkowskie utrzymuje, ze wiasnie te elementy, a nie inne, bardziej
hipotetyczne, a nawet sprzeczne z przekazanymi elementami, pafistwo czlonkowskie wziglo pod uwage.
Trybunal wymaga, zeby zastosowanie testu prywatnego inwestora opierato si¢ na rozwoju wydarzen przewidy-
walnym w momencie, w ktérym podjeto decyzje (pkt 105 wyroku z dnia 5 czerwca 2012 r.). Wladze francuskie
w 1997 r. twierdzily, ze status EDF, ktory nie pozwalal na emisje i sprzedaz akcji EDF, zostanie utrzymany jako
stabilny punkt odniesienia, réwniez na zliberalizowanym rynku europejskim (motyw 95). Przyjecie hipotez
zaprzeczajacych twierdzeniu wiladz francuskich oznacza usytuowanie testu w sytuacji, ktéra nie jest najblizsza
sytuacji panstwa cztonkowskiego, w przeciwienstwie do tego, czego wymaga orzecznictwo (motyw 126).

(182) Nawet jednak przy zalozeniu do celéw analizy, ze rozwazny inwestor prywatny moglby uwzgledni¢ przyszly
wzrost wartoSci swojej inwestycji w niepewnym terminie, dodatkowo w stosunku do zwyklej regularnej
rentownosci, przy podejmowaniu decyzji o rzekomej inwestycji, inwestor zachowalby zdolno$¢ przedsi¢biorstwa
do generowania dywidend w perspektywie dlugoterminowej, zgodnie z perspektywa panstwa francuskiego
sprawujacego kontrole nad EDF od 1946 r. W celu oszacowania warto$ci swojego prawa wlasnosci w EDF
rozwazny inwestor prywatny nie uwzgledniatby wartosci ksiggowej aktywow netto przedsigbiorstwa, nawet liczac
na redukcje dhugu i wygenerowanie zasob6w, na co wskazujg wladze francuskie (motyw 84). Warto§¢ aktywdw,
kwoty inwestycji lub redukcja dlugu niekoniecznie pokrywajg si¢ z faktyczna wartoscig ekonomiczng w celu
ustalenia ceny transakcji. Nie nalezy wiec przywigzywaé wagi do faktu, ze pelna splata dlugéw EDF w 1997 r.
wymagalaby kwot dalece wykraczajacych poza kapital wlasny EDF (motyw 177). W perspektywie dlugoter-
minowej warto$¢ przedsigbiorstwa zalezy od jego zdolnosci do generowania wartoci dla akcjonariusza w formie
dywidend lub wzrostu wartosci kapitatu, nie za$ od wartosci ksiggowej aktywow lub majatku.
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(183) Wsrdd réznych metod stosowanych w finansach w celu oszacowania kosztu alternatywnego lub wymaganej
rentowno$ci prawa wlasnoSci z mozliwoscig odplatnego przeniesienia do kapitatlu przedsigbiorstwa metoda
najczesciej stosowang jest model wyceny aktywow kapitalowych (,CAPM”) (ang. Capital Asset Pricing Model) ('). Jak
przedstawiono w tabeli 5, zastosowanie modelu wyceny aktywéw finansowych do inwestycji w kapital EDF
w 1997 r. okre$la wymagang warto$¢ docelowa rentownosci na poziomie okoto 12 %, przy czym moze ona
osigga¢ poziom 13,4 % w przypadku aktywow plynnych, takich jak akcje EDF. Ta warto$¢ docelowa musi jednak
by¢ postrzegana jako prég dolny. Zaklada ona nie tylko, ze prawo wlasnosci EDF, takie jak jego akcje, bylo
mozliwe do uzyskania i do przeniesienia, lecz dodatkowo takze, Ze istnialby plynny rynek, podczas gdy panstwo
posiato 100 % kapitalu, a EDF nie moglo emitowa¢ akcji. Do wymaganej rentownosci aktywéw plynnych nalezy
doda¢ premi¢ w przedziale 0,5-1,5 % () w celu odzwierciedlenia wielkiej niepewnosci, ktéra wynika
z czynnikéw badanych w motywach 179 i 180 w odniesieniu do plynnosci akcji EDF i ktéra moglaby by¢
udzialem rozwaznego inwestora prywatnego w 1997 r.

(184) W kazdym razie wazno$¢ rzedu wielkosci wynoszacego 12 % bez premii za plynno$¢ jest bliska biezacej
rentownosci kapitalu wlasnego wynoszacej 14 %, z ktéra EDF wynagradzal panstwo francuskie w latach
1991-1996 (motyw 102 tabela 3), chociaz wciaz od niej nizsza. Oczekiwana rentowno$¢ na przyszto$¢ opiera
si¢ zwykle na faktycznej uzyskanej rentownosci. Waznos¢ tego rzedu wielkodci wynoszacego 12 % znajduje tez
potwierdzenie w stosowaniu innych parametréw na podstawie danych liczbowych dostepnych w tamtym czasie,
w tym danych wykorzystanych w badaniu zrealizowanym na rzecz EDF, oméwionym w motywie 70, ktore
okresla wartos¢ docelowg w przedziale 11,9-13,5 %, przy $redniej wynoszacej 12,7 %. Jezeli wyniki analizy nie
zmieniajg si¢ wraz z premig za plynno$¢ dodatkowg w stosunku do rentownosci docelowej wynoszacej okoto
12 % lub po zastosowaniu od 1997 r. stopy faktycznej rentownos$ci wynoszacej 14 % w nieodleglej przesztosci,
uwzglednianie tej premii i rentownosci faktycznej nie jest konieczne.

Tabela 5

Rentowno$¢ docelowa wymagana dla inwestycji w akcje EDF w 1997 r.: wartoSci obliczeniowe

Parametr Warto$¢ Zrédlo

Stopa wolna od ryzyka 6,35-5,58 Srednia roczna stopa dzienna kredytu referencyjnego
we Francji na 30 1 10 lat w 1997 r., Zrédlo: Banque de
France: Stopa referencyjna krétkookresowych obligacji
skarbowych i  OAT, http://[www.banque-france.fr/
economie-et-statistiques/changes-et-taux)

Beta EDF (zadtuzone) 0,45-0,54-0,62 1. Beta EDF — Vernimmen i in. op.cit., wykres s. 427. 2
i 3. Badanie Oxera, tabela 3.8, Beta spdlek UE w sekto-
rze.

Zadhuzenie (%) 60 Struktura kapitatu EDF po restrukturyzacji w 1997 r.

Beta EDF (oddtuzone) 0,84-0,89-1,36 1i 2. Obliczenia Komisji. 3. Badanie Oxera, tabela 3.8

(") Model ten ocenia rentowno$¢ docelows, jakiej wymaga inwestor w kapital przedsigbiorstwa (k) jako wynikajacej z doliczenia do
rentownosci aktywéw finansowych wolnych od ryzyka lub obciazonych niewielkim ryzykiem, czyli obligacji pafistwowych na rynku
finansowym odniesienia (r), premii za ryzyko rynkowe odzwierciedlajace najbardziej ryzykowny charakter inwestycji w akcje (K, — )
pomnozonej przez wspotczynnik konkretnego ryzyka akcji danego przedsiebiorstwa (f), najlepiej samego przedmiotowego przedsie-
biorstwa albo ewentualnie przedsiebiorstw poréwnywalnych wykorzystywanych jako poziom odniesienia. Parametr § nalezy szacowaé
w odniesieniu do przedsi¢biorstwa niezadluzonego (gearing) w celu zmierzenia nieodlgcznego ryzyka (akeji) przedsigbiorstwa
wzgledem rynku. W ramach modelu stosuje si¢ wzor: k = r, + f x (K, — r). Komisja zastosowala model CAPM do oszacowania
wymaganej rentownoSci inwestycji w kapital przedsigbiorstwa, zatwierdzonej przez Sad Unii Europejskiej: T-319/12 Hiszpania
przeciwko Komisji, ,Ciudad de la Luz”, EU:T:2014:604, pkt 48—-66. W celu zapoznania si¢ z dalszym opisem, zob. Vernimmen i in.:
,Corporate Finance”, John Wiley & Sons wyd. drugie, 2009, rozdz. 22; wyniki badai dotyczacych czestotliwosci stosowania metod
oceny, zob. s. 460. Podstawy teoretyczne oraz cyfrowe zastosowanie CAPM do niniejszej sprawy przedstawiono réwniez w badaniu
zrealizowanym przez Oxera na rzecz EDF (motyw 70), w szczegdlnosci w zalaczniku I do tego badania.

(3 Vernimmen iin.:,Corporate Finance”, John Wiley & Sons wyd. drugie, 2009, s. 433-434.
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Parametr Wartosé Zrédto

Rynkowa premia za ryzyko 6,3-7,3 1. Vernimmen op.cit. s. 423, za: Mehra Prescott
2/2003 T.2 FR 1973-1998. 2. Srednia oczekiwana pre-
mia za ryzyko we Francji w latach 1988-1996 (premia
ta wynosita 10,1 % w 1996 r.) ,An examination of
Equity Risk Premium Forecasts in the G-6 Countries”,
Khorana, Moyer & Pattel, I/B/E/S dokument roboczy,
sierpien 1997 r., s. 25.

Przedzial rentownosci doce- 11,7-12,1-13,4 Obliczenia Komisji
lowej
Mediana rentownosci 12 Obliczenia Komisji

(185) W celu podjecia decyzji inwestycyjnej w 1997 r. rozwazny inwestor prywatny w sytuacji jak najbardziej zblizonej
do sytuacji wladz francuskich przyjalby systematyczne dane szacunkowe dotyczace przysztych wynikéw EDF,
zatwierdzone przez wilasciwe organy i przyjete jako scenariusz finansowy zgodnie z przewidywanym rachunkiem
tworzenia dochodéw EDF w okresie 1997-2000 (motywy 90-92 tabela 1, motyw 97). Zwolnienie z podatku
stanowito 11 % kapitalu i zastrzykéw kapitatowych EDF w 1997 r. w kwocie 53,3 mld FRF, po restrukturyzacji
bilansu. Mozna zatem zalozy¢, ze inwestycja otwierala prawo do otrzymania 11 % dywidend (zwrot
z zastrzykoéw kapitalowych szacowany w tabelach 1 i 4) i warto$ci EDF. W celu okreSlenia tej wartosci nalezy
zastosowal model obliczania dlugoterminowej wartosci przedsiebiorstwa, czyli model zdyskontowanych
dywidend (ang. ,dividend discount model”, ,DDM”) (!).

(186) Wyniki analizy z zastosowaniem modelu DDM w przypadku inwestycji w kwocie 5,88 mld FRF w oparciu o
dywidendy przewidywane w prognozowanym rachunku zyskéw i strat EDF w okresie 1997-2000 (wynagro-
dzenie z zastrzykow kapitalowych i wynagrodzenie dodatkowe w tabeli 1) przedstawiono w tabeli 6, wskazujac
wewnetrzng stope zwrotu (IRR) przeplywéw finansowych i warto$¢ biezaca netto (,NPV”) dla docelowych stop
rentownos$ci wynoszacych 12 %, 6,35 % i 5,58 % (*). Wyniki te obliczono dla scenariusza odniesienia opartego
na powszechnie stosowanej praktyce analizy (tabela 6.1), z trzema mniej prawdopodobnymi analizami
wrazliwosci, ktére odchodza od scenariusza odniesienia i przedstawiaja symulacje opartg na wickszej rentownosci
dla akcjonariusza niz w przypadku scenariusza odniesienia (tabele 6.2, 6.3 i 6.4).

Tabela 6

Oszacowanie rentowno$ci (warto$¢ biezaca netto) inwestycji w kwocie 5,88 mld FRF w oparciu o0 model DDM
wedlug prognozowanego rachunku zyskéw i strat EDF w latach 1997-2000 (tabela 1) (w mld FRF)

6.1 Scenariusz umiarkowany (Wzrost dywidend przewidziany na koniec okresu 1999-2000)

1.1.1997 31.12.1997 | 31.12.1998 | 31.12.1999 | 31.12.2000 | 31.12.2000

Inwestycja Dywidenda | Dywidenda | Dywidenda | Dywidenda Warto$¢

DDM

- 5,88 0,23 0,28 0,26 0,26 2,21
NPV 12 % - 3,43
NPV 6,35 % -3,17
NPV 5,58 % -3,12
IRR -13%

Uwaga: Tabelg nalezy odczytywac nastgpujaco: w odniesieniu do przeplywéw finansowych przewidzianych w okresie od dnia 1 stycznia
1997 1. do dnia 31 grudnia 2000 r., warto$¢ biezaca netto (NPV) ze wskaznikiem aktualizacji 12 % wynosi — 3,43 mld FRF [...], a
wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) wynosi — 13 %.

(") Model DDM przedstawia warto$¢ przedsigbiorstwa w oparciu o (ostatnig) wyptacona dywidendg (Dt), stope wzrostu dywidend (d'D)
oraz docelowe wynagrodzenie lub alternatywny koszt kapitatu (K) wedtug wzoru Vr = Dt (1 + d'D)/(K — d'D). Model DDM jest wykorzys-
tywany réwniez w badaniu Oxera sporzadzonym dla EDF (pkt 3.27-3.31, tabela 3.4), ale z odmiennymi warto$ciami, w niektérych
przypadkach bardzo nierealnymi. W badaniu Oxera przyjeto stope wzrostu dywidendy wynoszacg 9,3 % rocznie. Stopy wzrostu
dywidendy, w obliczeniu na czas nieokreslony, jak w przypadku modelu DDM, sa powigzane z rozwojem przedsigbiorstwa. Stopy
wzrostu wynoszace 9,3 %, znacznie powyzej inflacji i stopy wzrostu produktu krajowego brutto (,PKB”) w perspektywie dlugoter-
minowej, implikuja, ze docelowo EDF zagarnetoby cato$¢ PKB Frangji.

(* Ujemna warto$¢ biezgca netto dla danej stopy procentowej (aktualizacja-finansowanie) wskazuje, ze inwestycja nie jest rentowna przy tej
stopie procentowej. Wewngtrzna stopa zwrotu (dodatnia — ,IRR”) oznacza efektywng stopg procentows, przy ktorej dyskontowane
przeplywy pienigzne zapewniajg zwrot z inwestycji.



L 34/184 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 10.2.2016
6.2. Wrazliwos¢ 1 (d dywidendy = 4,51 % stopa roczna 1997-2000)
1.1.1997 31.12.1997 | 31.12.1998 | 31.12.1999 | 31.12.2000 | 31.12.2000
Inwestycja | Dywidenda | Dywidenda | Dywidenda | Dywidenda Warto$é
DDM
-5,88 0,23 0,28 0,26 0,26 3,69
NPV 12 % -2,68
NPV 6,35 % -2,14
NPV 5,58 % | - 2,05
IRR - 47 %
6.3. Wrazliwos¢ 2 (Scenariusz umiarkowany + dodanie 11 % quasi-kapitalu wilasnego)
1.1.1997 31.12.1997 | 31.12.1998 | 31.12.1999 | 31.12.2000 | 31.12.2000
Inwestycja Dywidenda | Dywidenda | Dywidenda | Dywidenda Warto$¢
DDM
-5,88 0,23 0,28 0,26 0,26 4,93
NPV 12 % -2,06
NPV 6,35 % -1,29
NPV 5,58 % -116
IRR 0,3 %
6.4. Wrazliwos¢ 3 (Wrazliwo$¢ 1 + dodanie 11 % quasi-kapitatu wlasnego)
1.1.1997 31.12.1997 | 31.12.1998 | 31.12.1999 | 31.12.2000 | 31.12.2000
Inwestycja Dywidenda | Dywidenda | Dywidenda | Dywidenda |wartos¢ DDM
-5,88 0,23 0,28 0,26 0,26 6,41

NPV 12 % -1,30
NPV 6,35 % -0,26
NPV 5,58 % -0,08
IRR 52 %

(187) Z szacunkéw przedstawionych w tabeli 6 wynika, ze gdyby rzekomo zainwestowana kwota 5,88 mld FRF
otworzyla prawo do dysponowania proporcjonalnym odsetkiem dywidend i wartoici EDF, operacja
wykazywalaby zdecydowanie ujemng warto$¢ biezacg netto (- 3,43 mld FRF). Aby inwestycja miala sens
finansowy dla inwestora prywatnego, przy najczesciej przyjmowanym zalozeniu (tabela 6.1), rozwazny inwestor
prywatny musialby si¢ zadowoli¢ wynagrodzeniem znacznie ponizej alternatywnego kosztu kapitalu na poziomie
12 % dla inwestycji w akcje ptynne EDF, a nawet nizszym od oferowanego na 30-letnich (6,35 %) i 10-letnich
(5,58 %) obligacjach panstwa francuskiego w 1997 r. Oczywiste jest, Ze rozwazny inwestor prywatny nie
dokonalby inwestycji w tych warunkach.
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(188) Wnioski te nie zmieniajg si¢ pod wzgledem jakoSciowym przy zastosowaniu, jak w przypadku testu wrazliwosci,
innych hipotez, ktére pomimo mniejszego prawdopodobiefistwa, bardziej waloryzujg rzekoma inwestycje
(tabele 6.2-6.4) (). We wszystkich przypadkach, oferowana rentowno$¢ jest nizsza niz 12 %, a nawet nizsza od
rentownosci oferowanej na 30-letnich i 10-letnich obligacjach panstwa francuskiego w 1997 r. Ponadto zbadanie
innych dostepnych zmiennych w przewidywanych wynikach operacyjnych EDF, takich jak prognozy przychodéw,
wyniki dzialalno$ci glownej lub wynik netto (motywy 166-168), nie pozwolilyby rozwaznemu inwestorowi
prywatnemu na przewidzenie catkowitego odwrdcenia tendencji umozliwiajacego nastepnie lepsze wynagrodzenie
lub tworzenie wartosci dla panstwa jako akcjonariusza. Te przewidywalne i przewidziane w 1997 r. zmiany
potwierdzaja takze wnioski i ich rozszerzenie na okres po 2000 r., jak rozwazny inwestor prywatny mogt
przewidzie¢ w 1997 r. w oparciu o informacje przekazane przez wladze francuskie.

(189) Nawet przy zalozeniu, Ze rozwazny inwestor prywatny mialby nadzieje na zysk kapitalowy powyzej zwyklej
rentownoéci EDF, na co w zadnej mierze nie wskazujg informacje i dane przekazane przez wladze francuskie i na
co mozna by mie¢ nadziej¢ tylko podejmujac nadmierne ryzyko, biorac pod uwage sytuacje EDF w 1997 r,
wykluczone jest, aby dokonal on rzekomej inwestycji. W takich warunkach zastosowanie testu prywatnego
inwestora pokazuje, ze nawet gdyby faktycznie zwolnienie z podatku w wysokosci 5,88 mld FRF bylo decyzja
inwestycyjng ze strony panstwa jako akcjonariusza, operacja ta nie zostalaby doprowadzona do skutku przez
rozwaznego inwestora prywatnego dysponujacego informacjami, ktére przedstawiaja wladze francuskie.

(190) W tym wzgledzie okolicznosci faktyczne przecza uwagom EDF przytoczonym w motywie 71, zgodnie z ktérymi
zwolnienie z podatku nie ma zadnego szkodliwego wplywu na konkurencje ani nie przynosi korzysci, poniewaz
EDF mogloby, w kazdym przypadku, uzyska¢ rownowazne finansowanie na rynkach kapitalowych. Nie ulega
watpliwosci, ze EDF nie mogloby emitowaé akcji na rynkach w celu zapewnienia sobie tej kwoty. Nawet jezeli
EDF zapewne mogloby znalezé pozyczkodawce, pozyczka lub odpowiadajaca jej emisja obligacji musiatyby
generowaé wynagrodzenie najprawdopodobniej o stopie wyzszej niz oczekiwana przez pafstwo francuskie
w przypadku zastrzykéw kapitalowych na rzecz EDF w latach 1997-2000 i wyzszej niz koszt refinansowania
réwnowazny z obligacjami pafistwa w 1997 r. Jezeli EDF mogloby dysponowa¢ sumg réwna kwocie gléwne;j,
poniesione koszty finansowania bylyby wyzsze niz rzekoma inwestycja. Nawet z tego tytulu, bez uwzgledniania
splaty kwoty gltownej, do ktorej EDF nie bylo zobowiagzane w zakresie kwoty zwolnienia z podatku lub
rownowaznej kwoty zastrzykéw kapitalowych w 1997 r., Srodek ten zapewnilby EDF korzy$¢ gospodarcza
poprzez redukeje kosztéw finansowych.

(191) Gdyby jednak test prywatnego inwestora byt mozliwy do zastosowania, w $wietle dokumentéw przekazanych
przez wiladze francuskie, ktére ich zdaniem wyjasnily perspektywy rentownosci i ryzyko zwiazane z rzekoma
inwestycjag w formie zwolnienia z podatku, zastosowanie testu prywatnego inwestora pozwala stwierdzié, ze
rozwazny inwestor prywatny nie zainwestowatby kwoty réwnej naleznemu podatkowi w podwyzszenie kapitatu
EDFw 1997 r.

(192) Niezaplacenie przez EDF kwoty 5,88 mld FRF z tytulu podatku od oséb prawnych nie jest zyskowna inwestycja
ze strony panstwa jako akcjonariusza w $wietle testu prywatnego inwestora. Wydaje si¢ raczej, ze jest to
stanowiacy odstepstwo Srodek doraznego zwolnienia podatkowego, ktéry przynidst korzy$é gospodarczg EDF
réwnowazng z niezaplacong kwotg podatku. Korzy$¢ ta sila rzeczy wzmacnia pozycje EDF wzgledem jego
konkurentéw, jako ze wysokos¢ kapitatu wlasnego jest jednym z czynnikéw determinujacych zdolno$¢ uzyskania
finansowania zewnetrznego przedsigbiorstwa oraz jego warunki, podczas gdy z drugiej strony zasoby w ten
sposéb zaoszczedzone mozna bylo wykorzystaé na inne cele, w szczeg6lnosci takie jak inwestycje we Frangji lub
w innych pafstwach czlonkowskich, w ktérych konkurenci prowadzili swojg dzialalnos¢ w 1997 r.

(") Hipoteza, zgodnie z ktéra dywidenda EDF wzrodnie 0 4,51 % (wrazliwo$¢ 1, tabela 6.2) wydaje si¢ optymistyczna; uzyskano ja poprzez
wyréwnanie stopy wzrostu przewidzianej na 4 lata w ramach objetego prognoza okresu 1997-2000. Poza tym, Ze w zwyczajowej
praktyce przyjety wzrost dywidend jest wzrostem z kofica okresu (scenariusz umiarkowany), w okolicznosciach faktycznych dywidendy
do wyplacenia przez EDF powinny odnotowa¢ w okresie 1997-2000 spadek wzgledem okresu 1991-1996, a takze w latach 1999 i
2000 wzgledem 1998 r. W kazdym razie stopa wynoszgca 4,51 % na czas nieokreslony jest wysoka w warto$ci bezwzglednej. Hipoteza
(wrazliwo$¢ 2, tabela 6.3), zgodnie z ktorg akcjonariusz dodaje — lub nabywca doptaca — (proporcjonalng cz¢sé) quasi-kapitatu wlasnego
EDF oszacowanego w 1997 r. do obliczonej wartosci obiektywnej EDF, nie uwzglednia regulacyjnego charakteru niektorych rodzajow
kapitalu wlasnego (rezerwy). Hipoteza ta w polaczeniu z modelem DDM réwniez jest optymistyczna, poniewaz jest rownowazna
z przyznaniem akcjonariuszowi (w proporcji 11 %) quasi-kapitalu wlasnego (poza kapitalem subskrybowanym), ktéry umozliwia
przedsigbiorstwu absorpcje ewentualnych strat, a w perspektywie dtugoterminowej umozliwia zaoferowanie regularnej dywidendy i
regularnego wynagrodzenia dla akcjonariusza. Zgodnie z jej zalozeniem wstepnym quasi-kapital wlasny EDF ustalony w okresie
1997-2000 pozostanie nieustannie dostepny, podczas gdy model DDM nie uwzglednia innych zrédel wynagrodzenia niz dywidenda.
Jest to zatem hipoteza trudna do uzasadnienia. Polaczenie obydwu hipotez (wrazliwos¢ 3, tabela 6.4) poteguje ich odpowiednie wady
lub stabe punkty, sprawiajac, ze wyniki obliczenia sg jeszcze bardziej nieprawdopodobne i przypadkowe.
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(193) Korzy$¢ gospodarcza powoduje wigc powstanie zaklocenia konkurencji w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.
Korzys¢ jest selektywna, poniewaz niezaplacenie podatku od oséb prawnych od czesci tych rezerw ksiggowych
stanowi wyjatek w traktowaniu podatkowym zwykle stosowanym przy tego rodzaju operacji, a w niniejszej
sprawie wyjatek ten zastosowano jedynie do przedsigbiorstwa EDF.

9.2. ZASOBY PANSTWOWE

(194) Pojecie pomocy obejmuje nie tylko $wiadczenia dodatnie, takie jak dotacje, lecz takze wszelkie interwencje
organéw publicznych, ktére zmniejszaja obcigzenia normalnie cigzgce na budzecie przedsigbiorstwa i ktére majg
same skutki jak dotacje (!). Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem (*) niepobieranie przez panstwo podatku,
ktéry powinien by¢ pobrany, jest rtéwnowazne z wykorzystaniem zasobéw panstwowych.

195) Niepobranie calosci podatku od oséb prawnych z tytulu roku obrotowego 1997 wynika bezposrednio
z przepisoéw podatkowych przyjetych przez wladze francuskie w celu wprowadzenia w zycie aktu panstwowego,
a mianowicie ustawy nr 97-1026 z dnia 10 listopada 1997 r.

9.3. ZAKELOCENIE KONKURENCJI I WPLYW NA WYMIANE HANDLOWA MIEDZY PANSTWAMI CZEONKOWSKIMI

(196) Od utworzenia EDF w 1946 r. az do wejicia w zycie dyrektywy 96/92/WE, EDF korzystalo na rynku francuskim
z pozycji monopolu, posiadajagc wylaczne prawa do przesylu, dystrybucji oraz importu i eksportu energii
elektrycznej. EDF mialo juz jednak konkurentéw w postaci producentéw energii elektrycznej z innych panstw
cztonkowskich, zanim jeszcze dyrektywa 96/92/WE weszta w Zycie. Ponadto wolna konkurencja istniala na
rynkach powigzanych niepodlegajacych wylacznosci, na ktérych EDF prowadzilo juz inne rodzaje dzialalnosci
wykraczajace poza prawa wylacznosci, zar6wno z punktu widzenia geograficznego, jak i sektorowego. Wplyw na
konkurencj¢ i wymiang handlowg istnial wiec juz znacznie wcze$niej niz doszlo do liberalizacji przewidzianej
w dyrektywie 96/92/WE.

(197) Energia elektryczna byla przedmiotem znacznej i stale zwigckszajacej sie wymiany handlowej miedzy panstwami
cztonkowskimi, w ktérej EDF aktywnie uczestniczyto. Wspomniana wymiana handlowa, wzmocniona w wyniku
przyjecia dyrektywy Rady 90/547[EWG (), odbywala si¢ na podstawie porozumien handlowych miedzy réznymi
operatorami sieci energii elektrycznej wysokiego napigcia w panstwach czlonkowskich. W europejskich
panstwach OECD import energii elektrycznej zwickszal si¢ w $rednio o ponad 7 % rocznie w latach 1980-1990.
W latach 1981-1989 EDF zwiclokrotnito nadwyzke bilansu handlowego energii elektrycznej dziewigciokrotnie,
osiagajac wielko§¢ eksportu netto na poziomie 42 TWh, co stanowito 10 % jego catkowitej produkcji. W 1985 r.
EDF eksportowato juz 19 TWh do innych panstw czlonkowskich.

(198) Jeszcze przed wejsciem w zycie dyrektywy 96/92/WE w lutym 1999 r. niektére panstwa czlonkowskie
wprowadzily jednostronnie $rodki majace na celu otwarcie ich rynkéw energii elektrycznej. W szczegdlnosci
Zjednoczone Krélestwo otworzylo swéj rynek w 100 % dla duzych klientow przemystowych w 1990 r. Szwecja
otworzyla swéj rynek w 100 % w 1996 r., Finlandia zaczela otwieraé rynek w 1995 r., aby osiggnac¢ 100 %
w 1997 r., Niemcy osiagnely 100 % otwarcia rynku w 1998 r., a Niderlandy otworzyly rynek calkowicie dla
klientow przemystowych w 1998 r. W tych okolicznosciach, jeszcze przed ustalong w dyrektywie datg otwarcia
na konkurencj¢, $rodki pomocy panistwa przyznawane przedsigbiorstwom majagcym monopol w panstwie
czfonkowskim aktywnie uczestniczagcym w wymianie handlowej wewnatrz Unii, jak ma to miejsce w przypadku
EDF, mogly zaktécaé konkurencj¢ w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

(199) W swoim sprawozdaniu rocznym za 1997 r. EDF wskazuje, ze jest ,jednym z najwigkszych operatoréw miedzy-
narodowych sektora energii elektrycznej, ktorego zaangazowanie poza Francja opowiada kwocie ponad 13 mld
FRF, ktérego park produkcyjny ma moc zainstalowang stanowigca niemal 11 % mocy parku istniejacego we
Francji i ktéry ma ponad 8 milionéw klientéw”. W sprawozdaniu podkre$lono réwniez, ze w 1997 r. EDF
,zwielokrotnito i wzmocnito swoje inwestycje w Europie, rozszerzajac swoja obecno$¢ na Austrie i Polske” i ze
,wyeksportowalo ponad 70 TWh do Europy”. Eksport ten zostal zrealizowany w konkurencji z alternatywnymi
dostawcami na odnoénych rynkach.

(200) Umowa na lata 1997-2000 podpisana w dniu 8 kwietnia 1997 r. miedzy pafistwem i EDF przewiduje, ze EDF
przeznaczy okolo 12-13 mld FRF na inwestycje migdzynarodowe, wsrdd ktorych priorytet stanowia inwestycje
w regionach europejskich. W latach 2000-2002 EDF nabyto jedna trzecia kapitalu niemieckiego przedsigbiorstwa

(") Wyrok w sprawie 30/59 Gezamenlijke Steenkolenmijnen przeciwko Haute Autorité, EU:C:1961:2; wyrok w sprawie C-387/92 Banco de
Crédito Industrial, EU:C:1994:100; wyrok SFEIL, C-39/94, EU:C:1996:285; wyrok w sprawie C-241/94, Francja przeciwko Komisji EU:
C:1996:353; wyrok w sprawie T-106/95, FFSA przeciwko Komisji EU:T:1997:23.

() Zob. w szczegblnosci wyrok w sprawie T-67/94 Landbroke przeciwko Komisji, EU:T:1998:7, pkt 109.

() Dyrektywa Rady 90/547/EWG z dnia 29 paZdziernika 1990 r. w sprawie przesylu energii elektrycznej poprzez sieci przesylowe
(Dz.U.L 313213.11.1990, s. 30).
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EnBW, zwickszylo moce produkcyjne i dystrybucyjne swojej brytyjskiej filii London Electricity, przejeto
bezposrednia kontrole nad wloskim przedsigbiorstwem Fenice i zawarfo umowe partnerstwa z grupa Fiat w celu
zakupu Montedison (p6Zniej Edison).

(201) W 1997 r. dzialalno$¢ zwiazang z ustugami na rzecz klientéw indywidualnych, przedsigbiorstw i samorzadéw
lokalnych polaczono w ramach przedsigbiorstwa SDS, spdtki zaleznej w 100 % nalezacej do EDF. SDS
prowadzito dziatalno$¢ w sektorze utylizacji odpadéw, o$wietlenia ulic i innych ustug zwigzanych z energig, a jej
wklad w sprzedaz wynidst 685 mln EUR w 1998 r. w poréwnaniu z 650 mln EUR w 1997 r. W 2000 r. EDF
zawarfo umowe partnerstwa z Veolia Environnement za posrednictwem spétki Dalkia, ktora jest europejskim
liderem w dziedzinie ustug energetycznych dla przedsigbiorstw i samorzadéw. Dalkia oferuje ustugi z dziedziny
inzynierii i utrzymania sieci energetycznych, zarzadza instalacjami cieplnymi i uslugami technicznymi
zwigzanymi z funkcjonowaniem budynkéw oraz zapewnia eksploatacje sieci cieplnych, uktadéw kogeneracyjnych,
urzadzent do produkeji energii i cieczy przemystowych.

(202) EDF rozwinglo réwniez swoja dzialalno$¢ na rynkach energii ze zZrédel odnawialnych. W 1997 r. dzialalnosé
zwigzana z energia ze Zrédel odnawialnych, takich jak Zrédla geotermiczne i eoliczne, polaczono w ramach
spotki holdingowej CHART, spotki zaleznej nalezacej w 100 % do EDF. Jej wkiad w skonsolidowane obroty
wynosit wowczas 70 mln EUR.

(203) Ponadto, jako producent i dystrybutor energii elektrycznej, EDF bylo i jest nadal konkurentem dla dostawcéw
energii z innych zastepczych zrddel, takich jak wegiel, ropa naftowa i gaz, zaréwno na rynku krajowym, jak i
miedzynarodowym. We Francji na przyklad EDF przeprowadzilo z powodzeniem kampani¢ majaca na celu
zachecenie do korzystania z energii elektrycznej w celu ogrzewania. Zwigkszyto w ten sposéb swoj udziat
w rynku w poréwnaniu ze swoimi konkurentami, ktérzy dostarczaja energie ze zrddel zastgpczych, takich jak
ropa naftowa lub gaz. W secktorze stali piece elektryczne konkuruja z piecami opalanymi gazem lub ropa
naftowg. Z powyzszego wynika, Ze $rodek taki jak rozpatrywany w niniejszej sprawie, moze zaklocaé
konkurencje w odniesieniu do dostawcow alternatywnych, takich jak Gaz de France.

(204) EDF zajmowalo znaczace miejsce w wymianie handlowej energii elektrycznej migdzy panstwami czlonkowskimi
w 1997 r., podczas gdy obecnie rynek energii elektrycznej we Francji jest w pelni otwarty i sa na nim obecni
liczni dostawcy europejscy. Z powyzszego wynika, ze w 1997 r. EDF mialo juz ugruntowang pozycje na
niektérych rynkach innych panstw cztonkowskich oraz ze pomoc wynikajaca z niezaplacenia przez EDF podatku
od oséb prawnych naleznego od czeici rezerw ksiggowych utworzonych przy zwolnieniu z podatku na

odnowienie RAG nie mogla nie zakloci¢ konkurencji i wymiany handlowej migdzy panstwami czlonkowskimi.

(205) Powyzsze rozwazania zostaly przedstawione w decyzji w sprawie rozszerzenia postepowania. Ani Francja, ani
EDF nie kwestionuja w swoich uwagach tego, ze pomoc mogla wplyna¢ na wymiang handlowa miedzy
panstwami cztonkowskimi.

(206) W zwigzku z tym, o ile spelnione sg cztery kryteria przewidziane w art. 107 ust. 1 TFUE, niezaplacenie przez
EDF podatku od oséb prawnych naleznego od cze$ci rezerw ksiggowych utworzonych przy zwolnieniu
z podatku na odnowienie RAG stanowi pomoc panstwa. Nalezy nastepnie zbada¢ zgodnos$¢ tej pomocy
z rynkiem wewnetrznym.

10. OCENA ZGODNOSCI POMOCY Z RYNKIEM WEWNETRZNYM

(207) Artykut 107 ust. 1 TFUE stanowi, Ze pomoc spelniajaca okreslone w nim kryteria, jest co do zasady niezgodna
z rynkiem wewnetrznym. Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem do panstwa czlonkowskiego nalezy przedsta-
wienie powodéw i wszelkiego rodzaju elementéw przemawiajacych za zgodnoscig pomocy pafistwa z rynkiem
wewnetrznym (). W niniejszej sprawie Republika Francuska nie przedstawita zadnych powodéw ani nie
dostarczyla zadnych elementéw w tym wzgledzie.

(208) Wyjatki przewidziane w art. 107 ust. 2 TFUE nie majg zastosowania w niniejszym przypadku ze wzgledu na
charakter pomocy, ktéra nie realizuje celéw wymienionych w tym ustepie.

(209) Przedmiotowa pomoc nie spelnia réwniez warunkéw przewidzianych w art. 107 ust. 3 lit. a) i ¢) TFUE
dotyczacych wyjatkow dla pomocy sprzyjajacej rozwojowi gospodarczemu niektérych regiondéw, zwlaszcza ze
jest to pomoc operacyjna. Nie jest ona bowiem uzalezniona od inwestycji ani od tworzenia nowych miejsc pracy,
jak przewidujg wytyczne w sprawie regionalnej pomocy panstwa (2).

(") C-364/90 Wlochy przeciwko Komisji, EU:C:1993:157, pkt 20.
() Wytyczne w sprawie pomocy regionalnej na lata 2014-2020 (Dz.U. C 209 z 23.7.2013, 5. 1).
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(210) Artykut 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE przewiduje réwniez wyjatek dotyczacy pomocy majacej na celu ulatwianie
rozwoju niektérych dzialan gospodarczych, o ile nie zmienia ona warunkéw wymiany handlowej w sposéb
sprzeczny ze wspOlnym interesem. W niniejszym przypadku rozpatrywany S$rodek pomocowy nie wchodzi
w zakres tego odstepstwa. Nie mozna uzna¢, ze wyjatek od majacego zastosowanie prawa podatkowego, ktérego
beneficjentem jest tylko jedno przedsig¢biorstwo, ma na celu ulatwienie rozwoju okreslonej dzialalnosci. Jego
jedynym celem jest bowiem pomoc na rzecz przedsigbiorstwa poprzez obnizenie jego kosztéw operacyjnych.

(211) Jezeli chodzi o wyjatki przewidziane w art. 107 ust. 3 lit. b) i d) TFUE, przedmiotowy $rodek pomocy nie jest
przeznaczony na wspieranie realizacji projektu stanowigcego przedmiot wspélnego zainteresowania ani nie ma
na celu zaradzenia powaznym zaburzeniom w gospodarce francuskiej, ani tez nie jest przeznaczony na
wspieranie kultury i zachowanie dziedzictwa kulturowego.

(212) W zwiazku z tym kryteria zgodno$ci wymienione w art. 107 ust. 2 i 3 TFUE nie s3 spelnione. Ponadto, jezeli
chodzi o rekompensate z tytulu kosztéw $wiadczenia ustug publicznych, wladze francuskie nie powolaly si¢ na
zastosowanie art. 106 ust. 2 TFUE w odniesieniu do korzysci podatkowej, ale podkreslily fakt, ze EDF wypelnia
zadania zwigzane ze $wiadczeniem ustug publicznych. Wladze francuskie nie podaly jednak zadnej wyceny
kosztéw ponoszonych przez EDF z racji wypelniania tych zadan. Komisja nie moze wigc ustalié, czy
przedmiotowa korzy$¢ podatkowa rekompensuje ewentualny dodatkowy koszt zwiazany z wypelnianiem
natozonych na EDF zadan zwigzanych ze $wiadczeniem ustug publicznych. W kazdym razie, jezeli niezapltacenie
podatku mialoby by¢ uznane za rekompensate za $wiadczenie ustugi w ogélnym interesie gospodarczym, nie
udowodniono, ze taka rekompensata zostala okreslona z goéry wedlug przejrzystych i obiektywnych kryteriéw
oraz obliczona w stosunku do kosztéw skutecznie dzialajacego przedsigbiorstwa.

(213) Badanie przestrzegania warunkéw okreslonych w wyroku w sprawie Altmark ('), ktére pozwalajg unikna¢ objecia
zakresem stosowania art. 107 ust. 1 TFUE, jak rowniez badanie pod wzgledem kryteriéw zastosowania art. 106
ust. 2 TFUE, na ktdry zreszta wladze francuskie si¢ nie powoluja, nie jest wigc mozliwe w niniejszym przypadku.

(214) Na podstawie powyzszych rozwazan wydaje si¢, ze rozpatrywana pomoc stanowi pomoc operacyjng, ktorej
skutkiem bylo wzmocnienie konkurencyjnej pozycji EDF wzgledem jego konkurentéw. W tych warunkach
pomoc ta jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym.

(215) Komisja uwaza rowniez, ze przeciwnie do twierdzenia wladz francuskich zasada przedawnienia nie ma
zastosowania w analizowanym przypadku. EDF faktycznie utworzylo rezerwy ksiggowe przy zwolnieniu
z podatku w latach 1987-1996. Nalezy jednak zauwazy¢ z jednej strony, ze zdaniem Krajowej Rady Rachun-
kowosci korekty bledow ksiegowych, ktére z natury rzeczy dotycza ksiggowania przesziych operacji, nalezy
ksiggowaé w ramach wynikéw za rok obrotowy, w trakcie ktérego zostaly stwierdzone, a z drugiej strony, ze
ustawa, ktdra stanowi, ze prawa udzielajacego koncesji przeklasyfikowuje si¢ na zastrzyki kapitalowe bez opodat-
kowania podatkiem od osob prawnych, nosi date 10 listopada 1997 r. Korzys¢ podatkowa powstala wiec
w 1997 1., a przedawnienie nie ma zastosowania do nowej pomocy wyplaconej w tej dacie, poniewaz pierwszy
akt Komisji dotyczacy tego $rodka nosi date 10 lipca 2001 r. Ponadto na mocy art. 15 rozporzadzenia (WE)
nr 659/1999 postepowanie przed sadem zawiesza termin przedawnienia.

11. WNIOSKI

(216) Komisja stwierdza, ze Francja wdrozyla przedmiotowa pomoc w sposdb niezgodny z prawem i z naruszeniem
art. 108 ust. 3 TFUE. Komisja uznaje, ze zwolnienie z podatku od 0séb prawnych na kwote 5 882 849 762 FREF,
zwigzane z przewidzianym w ustawie nr 97-1026 przekwalifikowaniem na zastrzyk kapitalowy rezerw
ksiggowych odpowiadajacych operacjom odnowienia sieci zaopatrzenia w energie elektryczng juz zrealizowanych
w wysokosci 14 119 065 335 FRF, stanowi pomoc niezgodng z prawem i niezgodng z rynkiem wewnetrznym.

(217) Na mocy art. 108 ust. 2 TFUE, w przypadku stwierdzenia przez Komisje, Ze dana pomoc jest niezgodna
z rynkiem wewnetrznym, Komisja jest uprawniona do nalozenia na zainteresowane panstwo czlonkowskie
obowiazku zniesienia lub zmiany przedmiotowej pomocy. Zgodnie z art. 14 rozporzadzenia Rady (WE)
nr 659/1999 ,w przypadku gdy podjete zostaly decyzje negatywne w sprawach pomocy przyznanej bezprawnie,
Komisja podejmuje decyzje, ze zainteresowane panstwo czlonkowskie podejmie wszelkie konieczne $rodki w celu
windykacji pomocy od beneficjenta (zwang dalej »decyzja o windykacji). Komisja nie wymaga windykacji
pomocy, jezeli byloby to sprzeczne z 0gdlng zasadg prawa wspolnotowego”.

(") C-280/00 Altmark Trans i Regierungsprasidium Magdeburg; EU:C:2003:415.



10.2.2016 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L 34/189

(218) Nalozenie na dane panstwo czlonkowskie obowigzku odzyskania pomocy uznanej przez Komisje za niezgodna
z rynkiem wewnetrznym ma na celu przywrécenie stanu poprzedzajgcego przyznanie pomocy ('). W tym
wzgledzie Trybunal uznaje, ze cel ten zostaje osiagniety z chwila, gdy beneficjenci dokonali zwrotu kwoty
przyznanej jako pomoc niezgodna z prawem, tracgc tym samym korzys¢, jaka uzyskali wzgledem swoich
konkurentéw. W ten sposéb zostaje przywrdocony stan poprzedzajacy przyznanie pomocy (3).

(219) W niniejszej sprawie wydaje si¢, ze zadna ogdlna zasada prawa Unii nie sprzeciwia si¢ odzyskaniu stwierdzonej
w ten spos6b pomocy przyznanej niezgodnie z prawem. W szczeg6lnosci ani Francja ani zainteresowane osoby
trzecie nie przedstawily argumentéw w tym wzgledzie.

(220) Oznacza to, ze Francja musi podja¢ wszystkie Srodki niezbedne do odzyskania od EDF pomocy wyplaconej
niezgodnie z prawem w postaci zwolnienia z podatku od oséb prawnych na kwote 5 882 849 762 FRF
zwigzanego z przekwalifikowaniem na kapital czesci rezerw w wysokosci 14 119 065 335 FRF.

(221) W celu przeprowadzenia tego odzyskania wladze francuskie muszg ponadto doliczy¢ do kwoty pomocy odsetki
naliczane od dnia, w ktérym niezgodna pomoc zostala przekazana do dyspozycji przedsigbiorstwa, czyli od dnia
wymagalnosci platnosci podatku od oséb prawnych za rok podatkowy 1997, do dnia jej faktycznego
odzyskania (°), zgodnie z przepisami rozdz. V rozporzadzenia Komisji (WE) nr 794/2004 (*).

(222) W ramach obowiazku lojalnej wspdlpracy spoczywajacego na Francji w ramach procedury odzyskiwania pomocy
podczas postgpowania konieczne bedzie ustalenie kwoty w sposéb bardziej precyzyjny, na podstawie informacji,
ktére zostang dostarczone przez wladze francuskie i ktore beda uwzglednialy miedzy innymi kursy wymiany
ECU[EUR i franka francuskiego (FRF) majace ewentualnie zastosowanie do platnosci przez EDF rat podatku od
o0sob prawnych w trakcie 1997 r. i zwrotu na rzecz EDF pomocy w wyniku uniewaznienia pierwszej negatywnej
decyzji w 2009 r. W niniejszej sprawie odsetki nie s3 bowiem nalezne za okres, w trakcie ktérego pomoc nie
pozostawala do dyspozycji przedsi¢biorstwa, czyli okres pomig¢dzy faktycznym odzyskaniem pomocy przez
Francj¢ a zwrotem na rzecz EDF. Nalezy jednak uwzgledni¢ odsetki ewentualnie wplacone przez Francje na rzecz
EDF.

(223) Wiadze francuskie s3 zobowigzane do odzyskania wspomnianej wyzej kwoty w terminie 4 miesiecy od dnia
notyfikacji niniejszej decyzji.

(224) Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem w przypadku gdy panstwo czlonkowskie napotyka nieprzewidziane
trudnosci lub okolicznodci, ktére nie zostaly przewidziane przez Komisje, nalezy zglosi¢ te problemy Komisji
wraz z propozycjami wprowadzenia stosownych zmian, aby Komisja mogla je podda¢ ocenie. W takim
przypadku Komisja i pafstwo czlonkowskie wspélpracujg w dobrej wierze w celu znalezienia rozwigzania
trudnodci, w pelni przestrzegajac przepiséw (°) TFUE.

(225) Komisja wzywa zatem Francje do niezwlocznego przedstawienia jej informacji o wszelkich problemach
napotkanych przy wykonywaniu niniejszej decyzji,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

1. Zwolnienie z podatku od oséb prawnych na rzecz Electricité de France na kwote 5 882 849 762 frankow
francuskich, zwigzane z przekwalifikowaniem na kapital rezerw odpowiadajacych rownowartosci rzeczowych aktywéw
trwalych objetych koncesja sieci zaopatrzenia w energie elektryczng, stanowi pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107
ust. 1 TFUE.

)
%) Wyrok w sprawie C-75/97, Belgia przeciwko Komisji, EU:C:1999:311, pkt 64-65.
) Zob. art. 14 ust. 2 wspomnianego wyzej rozporzadzenia (WE) nr 659/1999.
)

ustanawiajacego szczegétowe zasady stosowania art. 93 Traktatu WE (Dz.U. L 140 z 30.4.2004, s. 1).
() Wyrok w sprawie C-94/87 Komisja przeciwko Niemcom, EU:C:1989:46, pkt 9, i wyrok w sprawie C-348/93 Komisja przeciwko
Wlochom, EU:C:1995:95, pkt 17.
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2. Pomoc, o ktérej mowa w ust. 1, wdrozona przez Republike Francuska w sposéb niezgodny z prawem, jest
niezgodna z rynkiem wewnetrznym.

Artykut 2

1. Republika Francuska zobowigzana jest odzyska¢ od beneficjenta réwnowarto$¢ w euro pomocy, o ktérej mowa
wart. 1.

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

3. Odsetki nalicza si¢ narastajgco zgodnie z przepisami rozdziatu V rozporzadzenia Komisji (WE) nr 794/2004.

Artykut 3
1. Odzyskanie pomocy, o ktdérej mowa w art. 1, odbywa si¢ w spos6b bezzwloczny i skuteczny.

2. Republika Francuska zapewnia wykonanie niniejszej decyzji w terminie czterech miesiecy od daty jej notyfikagji.

Artykut 4

1. W terminie dwoch miesigcy od daty notyfikacji niniejszej decyzji Republika Francuska przekazuje Komisji
nastepujace informacje:

a) laczng kwote (kwota gléwna i odsetki), do odzyskania od beneficjenta;

b) szczegdlowy opis Srodkéw juz podjetych i $rodkéw planowanych w celu wykonania niniejszej decyzji;

¢) dokumenty potwierdzajace, ze beneficjentowi nakazano zwrot pomocy.

2. Do momentu catkowitego odzyskania pomocy, o ktérej mowa w art. 1, Republika Francuska na biezgco informuje
Komisj¢ o kolejnych $rodkach podejmowanych na szczeblu krajowym w celu wykonania niniejszej decyzji. Na wniosek
Komisji Republika Francuska bezzwlocznie przedstawia informacje o S$rodkach juz podjetych oraz $rodkach

planowanych w celu wykonania niniejszej decyzji. Republika Francuska dostarcza réwniez szczegblowe informacje o
kwocie pomocy oraz odsetkach juz odzyskanych od beneficjenta.

Artykut 5

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Francuskiej.

Sporzadzono w Brukseli dnia 22 lipca 2015 r.

W imieniu Komisji
Margrethe VESTAGER

Czlonek Komisji
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