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DECIZIA (UE) 2020/1814 A COMISIEI
din 28 iunie 2019

privind ajutorul de stat SA.33846 — (2015/C) (ex 2014/NN) (ex 2011/CP) pus in aplicare de Finlanda in
favoarea intreprinderii Helsingin Bussiliikenne Oy

[notificatd cu numdrul C(2019) 3152]

(Numai textele in limbile finlandez3 si suedeza sunt autentice)

(Text cu relevanti pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 108 alineatul (2) primul paragraf,
avand in vedere Acordul privind Spatiul Economic European, in special articolul 62 alineatul (1) litera (a),

avand in vedere decizia prin care Comisia a initiat procedura prevazutd la articolul 108 alineatul (2) din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene (),

dupi ce partile interesate au fost invitate si isi prezinte observatiile in conformitate cu dispozitiile mentionate anterior () si
avand 1n vedere observatiile acestora,

intrucat:

1. PROCEDURA

(1)  La 31 octombrie 2011, Nobina Sverige AB si Nobina Finland Oy au depus o plangere la Comisie, sustinand cd
Finlanda a acordat un ajutor ilegal societdtii Helsingin Bussilikkenne Oy (denumitd in continuare ,HelB”). La
15 noiembrie 2011, Nobina AB — societatea-mama a Nobina Sverige AB si Nobina Finland Oy - s-a aldturat
plangerii. Nobina Sverige AB, Nobina Finland Oy si Nobina AB sunt denumite in continuare in mod colectiv
yreclamantii”. Reclamantii au furnizat informatii suplimentare la 12 decembrie 2011, 27 februarie 2012, 4 aprilie
2012, 21 iunie 2012 §i 4 septembrie 2012.

(2)  Plangerea, impreund cu solicitarea Comisiei de a primi informatii in limba englezd, au fost transmise Finlandei la
22 noiembrie 2011, in vederea prezentdrii de observatii. Traducerea in limba finlandeza a plangerii a fost transmisd
Finlandei la 1 februarie 2012. Observatiile Finlandei, insotite de informatii suplimentare, au fost transmise prin
scrisoarea din data de 28 februarie 2012.

(3)  Observatiile Finlandei cu privire la plangere au fost transmise reclamantilor prin scrisoarea din 31 mai 2012.
Observatiile reclamantilor au fost transmise la 27 julie 2012. Finlanda a furnizat informatii suplimentare la
28 septembrie 2012.

(4)  Prin scrisoarea din data de 31 octombrie 2012, Comisia a transmis Finlandei observatiile reclamantilor primite la
27 iulie 2012 si a solicitat informatii suplimentare. Finlanda a furnizat informatiile solicitate la 3 ianuarie 2013 si la
7 si 12 februarie 2013. In plus, Finlanda a furnizat informatii suplimentare prin e-mail la 16 mai 2013.

(5) La 17 mai 2013 a avut loc o reuniune cu autorititile finlandeze, in urma cireia Comisia a solicitat informatii
suplimentare prin e-mail, la 24 mai 2013. Finlanda a furnizat informatiile solicitate la 31 mai 2013 si la 3, 7 si
10 iunie 2013.

(6)  Comisia a solicitat informatii suplimentare prin e-mail la 24 octombrie 2013 si prin scrisoarea din data de
6 noiembrie 2013, iar Finlanda a raspuns acestor solicitdri la 8 noiembrie 2013 si, respectiv, 31 ianuarie 2014.

(") Decizia C (2015) 80 final a Comisiei din 16 januarie 2015 JO 2015/C 116/2015, 10.4.2015, p. 22.
() A se vedea nota de subsol 1.
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(7)  Comisia a solicitat informatii suplimentare prin e-mail la 27 februarie 2014 si la 3 aprilie 2014, iar Finlanda a
rispuns acestor solicitdri prin e-mailurile din 5 martie 2014 i, respectiv, 11 aprilie 2014.

(8)  Au avut loc reuniuni intre serviciile Comisiei, pe de o parte, si reclamantii si reprezentantii legali ai acestora, pe de
altd parte, la 29 ianuarie 2014 si la 14 octombrie 2014.

(9)  Prin scrisoarea din 16 ianuarie 2015, Comisia a informat Finlanda ci a decis sd initieze procedura previzuti la
articolul 108 alineatul (2) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (denumit in continuare ,TFUE”) in
ceea ce priveste presupusul ajutor de stat (denumitd in continuare ,decizia de initiere a procedurii”).

(10) Decizia de initiere a procedurii a fost publicatd in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene (*). Comisia a invitat partile
interesate sd isi prezinte observatiile cu privire la masurile identificate in decizia de initiere a procedurii.

(11) Finlanda a prezentat observatii cu privire la decizia de initiere a procedurii la 18 martie 2015, la 18 iunie 2015 si la
6 noiembrie 2015.

(12) Comisia a primit observatii de la reclamanti la 8 mai 2015 i le-a transmis la 20 mai 2015 Finlandei, cdreia i s-a dat
posibilitatea de a raspunde. Finlanda a rdspuns observatiilor reclamantilor prin scrisorile din 12 august 2015 si
10 septembrie 2015.

(13) Comisia a solicitat informatii suplimentare Finlandei la 27 mai 2016, la 15 septembrie 2016, la 13 octombrie 2016
si la 21 decembrie 2016. Finlanda a rispuns la 23 iunie 2016, la 2 septembrie 2016, la 24 octombrie 2016, la
26 octombrie 2016, la 8 decembrie 2016 si la 13 ianuarie 2017.

(14) 1La 16 februarie 2017, a avut loc o reuniune intre Comisie, pe de o parte, si reclamanti si reprezentantii legali ai
acestora, pe de altd parte.

(15) Comisia a solicitat informatii suplimentare Finlandei la 31 octombrie 2017 si la 21 decembrie 2017. Finlanda a
rispuns la 9 noiembrie 2017 si la 16 februarie 2018.

(16) La 19 martie 2018, a avut loc o reuniune intre Comisie si autorititile finlandeze. Finlanda a prezentat observatii
suplimentare la 10 aprilie 2018.

2. CONTEXT

2.1. Reclamantii

(17) Nobina AB este cea mai mare societate care furnizeazd servicii de transport public cu autobuzul in regiunea nordicd
si una dintre cele mai mari zece societdti de transport public din Europa, fiind activd in segmentele de trafic regional
si interregional. Cota sa de piatd in segmentul de trafic regional din regiunea nordica a fost de 16 % in 2015/2016
(criteriul de calcul utilizat fiind numirul de autobuze). In aceeasi perioadd, societatea a transportat aproximativ
377 de milioane de cilitori. In 2015/2016, Nobina AB a obtinut un profit dupd impozitare de aproximativ
4 milioane SEK (aproximativ 0,4 milioane EUR).

(18) Principala piatd a Nobina AB este Suedia, unde desfisoard activitdti sub denumirea de Nobina Sverige AB.
In 2015/2016, vanzdrile Nobina AB in Suedia au reprezentat aproximativ 71 % din totalul vanzirilor acestei
societdti, iar cota sa de piatd in Suedia a fost de 30 % (criteriul de masurare utilizat fiind numérul de autobuze). in
aceeasi perioadd, vanzirile Nobina AB in Finlanda, unde societatea desfisoard activititi sub denumirea de Nobina
Finland Oy, au reprezentat aproximativ 11 % din totalul vanzarilor acestei societdti, iar cota sa de piatd in Finlanda a
fost de 19,1 % (criteriul de masurare utilizat fiind valoarea serviciilor).

2.2. Beneficiarul

(19) HelB a fost infiintatd la 1 ianuarie 2005, prin achizitionarea activelor si pasivelor HKL Bussiliikenne — o unitate
operationald separatd a municipalitdtii Helsinki (denumitd in continuare ,municipalitatea”) — de citre societatea
Suomen Turistiauto Oy (denumitd in continuare ,STA”), o societate de transport detinutd de municipalitate, care si-a
schimbat ulterior denumirea in ,HelB”. HelB exploata linii de autobuz in zona Helsinki si oferea servicii de transport
de tip charter si servicii de inchiriere de autobuze. In jurul datei adoptirii deciziei de initiere a procedurii, societatea
avea un parc de aproximativ 380 de autobuze.

(20) HKL Bussiliikenne a fost infiintatd in 1995, ca o extensie a departamentului de servicii de transport al municipalitatii.
Principalele cifre care reflectd situatia financiard a HKL Bussiliikenne inainte de achizitia sa de citre STA sunt
prezentate in tabelul 1 de mai jos.

() A sevedea nota de subsol 1.
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Tabelul 1

Principalele cifre pentru HKL Bussiliikenne (in mii de EUR)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Cifra de afaceri netd 49490 | 49612 | 51936 | 53759 | 58129 62863
Profitul din exploatare 1724 512 -917 | -1095 -35 447
Rezultat inainte de alocare si impozitare -374 | -1533 | -3036 | -3144 | -1738 | -1086

Sursa: situatiile financiare ale HKL Bussiliikenne.

(21) STA era o societate privatd cu raspundere limitatd detinutd de municipalitate, care furniza servicii de transport.
Principalele cifre care reflectd situatia financiard a STA inainte ca aceasta si achizitioneze HKL Bussiliikenne si sd-si
schimbe denumirea in HelB sunt prezentate in tabelul 2 de mai jos.

Tabelul 2

Principalele cifre pentru STA (in mii de EUR)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Cifra de afaceri netd 29460 | 32187 | 34069 | 29921 | 29511 25674
Profitul din exploatare =777 -624 | -1139 | -2334 | -2892 | -2546
Rezultat inainte alocare si impozitare -1109 | -1085 | -1638 | -2366 | -3220 -2833

Sursa: situatiile financiare ale STA.

(22) HelB a fost detinutd de citre municipalitate in proportie de 100 % pand in decembrie 2015. Principalele cifre care
reflectd situatia financiard a HelB pentru perioada 2005-2014 sunt prezentate in tabelul 3 de mai jos.

Tabelul 3

Principalele cifre pentru HelB (in mii de EUR)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Cifra de afaceri 85134 | 88169 | 90194 | 91913 | 98164 | 93641 | 91506 | 99407 | 89943 | 80696
neta
Profitul din -2214 | -1590 | -2399 | -8470 | -4319 | -3621 | -6136 | -1941 | -1511 | -4498
exploatare
Rezultat inainte -2842 | -2321 | -2231 | -7505 | -3768 | -3308 | -6123 | -1845 111 | -7031
alocare si
impozitare

Sursa: situatiile financiare ale HelB.

(23) La 14 decembrie 2015, HelB a fost vandutd (‘) operatorului privat de transport cu autobuzul Viikin Linja Oy
(denumit in continuare ,,cumpdritorul”), un concurent al reclamantilor si cel mai mare operator de transport cu
autobuzul din Finlanda, apartinand grupului Koiviston Auto (denumit in continuare ,KAG”). In 2016, cota de piatd
estimativd a KAG in Finlanda a fost de 21,9 % (criteriul de calcul utilizat fiind valoarea serviciilor), iar profitul dupa
impozitare obtinut de societate a fost de 3,8 milioane EUR.

(*) Pentru detalii privind tranzactia, a se vedea considerentele 45-49.
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2.3. Piata de transport local in zona Helsinki

(24)  Serviciile de transport local cu autobuzul au ficut pentru prima datd obiectul unei proceduri de licitatie in 1998 (°).
Responsabilitatea pentru planificarea transportului public si pentru achizitionarea serviciilor de transport public in
zona metropolitand Helsinki, inclusiv a municipalititii, revine Autoritdtii regionale de transport Helsinki.

(25) Pe langd HelB, existd o serie de societiti care isi desfisoard activitatea in zona Helsinki, cum ar fi Nobina Finland Oy
si Veolia Transport Finland Oy. Procentele estimative ale cotelor de piatd detinute de operatorii de transport cu
autobuzul de pe piata de transport local din Helsinki, stabilite in fiecare an, sunt prezentate in graficul de mai jos.

Tabelul 4

Cota de piati a traficului local din Helsinki, per operator, in % (linie/km), valabili la data de 1 januarie
afiecdrui an
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oursd. INODI1I1d

3. DESCRIEREA MASURILOR

3.1. imprumutul pentru echipamente din 2002

(26) In 6 mai 2002, municipalitatea a acordat intreprinderii HKL Bussiliikenne un imprumut in valoare de 14,5 milioane
EUR pentru finantarea achizitiondrii de echipamente pentru transportul cu autobuzul. imprumutul a fost plitit dupa
cum urmeazd: 13 milioane EUR la 24 mai 2002, 1 milion EUR la 31 august 2002 si 0,5 milioane EUR la
30 septembrie 2002. Scadenta imprumutului a fost de 12 ani, cu o perioadd de gratie de doi ani. Rata dobanzii a
fost stabilit la rata EURIBOR pe 12 luni plus o marji de 0,05 %. Municipalitatea putea recalcula rata dobanzii din
cinci in cinci ani dupd prima platd a imprumutului, adicd la 24 mai 2007 si la 24 mai 2012. Dobénda era scadentd
la data de 31 decembrie a fiecdrui an incepand cu 2002, iar principalul trebuia rambursat in 12 rate anuale egale,
incepand cu 31 decembrie 2004. Imprumutul nu a fost asigurat prin nicio garantie.

(27) La1ianuarie 2005, HelB a preluat imprumutul pentru echipamente in aceleasi conditii in care acesta fusese acordat
societdtii HKL Bussilitkenne, cu exceptia faptului cd nu trebuiau rambursate rate in anii 2005 si 2006.

(28) La 1 octombrie 2007, municipalitatea a decis sd prelungeascd termenul de rambursare a imprumutului pentru
echipamente pand la 31 decembrie 2023 (cu alte cuvinte, cu opt ani mai mult decat termenul initial).

(29) HelB a platit dobanda si 3,8 milioane EUR din principalul imprumutului pentru echipamente. La 13 ianuarie 2016,
municipalitatea a scutit HelB (%) de obligatia de a rambursa soldul principalului imprumutului, si anume suma de
10,7 milioane EUR. Acest lucru s-a intdmplat dupd ce societatea HelB, impreund cu denumirea sa comerciald
,Helsingin Bussiliikenne”, a fost achizitionata de Viikin Linja Oy (a se vedea considerentele 45-49).

() Traficul regional cu autobuzul a fost deschis pentru prima datd concurentei in regiunea Helsinki (inclusiv in Espoo si Vantaa) in 1994.
Piata locald de transport cu autobuzul include doar Helsinki, nu si Espoo si Vantaa.

() La momentul respectiv, HelB isi schimbase deja denumirea in Helsingin kaupungin Linja — autotoiminta Oy (a se vedea
considerentul 47).
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3.2. imprumutul pentru capital din 2005

(30) La 1 ianuarie 2005, in momentul infiintdrii sale, HelB a preluat urmdtoarele pasive de la HKL Bussiliikenne si STA:

(@) ,un imprumut pentru infiintare” acordat de municipalitate in 1994, in valoare de 16,3 milioane EUR, din care
12,3 milioane erau restante in bilantul HKL Bussiliikenne la 31 decembrie 2004 (conditiile principale ale
Jimprumutului pentru infiintare” erau: rata dobanzii de 9 %, durata de 25 de ani, nicio garantie);

(b) un pasiv al STA provenind dintr-o investitie initiald de capital in HKL Bussiliikenne efectuatd de municipalitate,
din care rimdseserd 3,6 milioane EUR la 31 decembrie 2004.

Municipalitatea a decis si refinanteze aceste pasive prin convertirea lor intr-un Imprumut pentru capital,
cuantumul total al acestuia fiind de 15893 700,37 EUR (la 31 decembrie 2004, a convertit suma rdmasi de
rambursat din ,imprumutul pentru infiintare” in cuantum de 12 255 223,50 EUR, iar la 18 aprilie 2006 a
convertit pasivul STA in cuantum de 3 638 476,87 EUR).

(31) Rata dobanzii aferentd imprumutului pentru capital a fost de 6 %. Acest imprumut urma s fie rambursat doar dacd
si in masura in care capitalul social si alte elemente nerepartizabile din bilant erau acoperite complet. Cu alte cuvinte,
atat timp cit, intr-un exercitiu financiar dat, societatea acumula pierderi sau nu genera un profit care, cumulat cu
cuantumul imprumuturilor pentru capital, si depiseascd totalul pierderilor, imprumutul pentru capital nu trebuia
rambursat. Dobanda neplititd urma si fie capitalizatd. Imprumutul era subordonat in raport cu toate celelalte
creante, nu era asigurat prin nicio garantie si avea duratd nelimitata.

(32) Imprumutul pentru capital nu a fost rambursat (nici principalul, nici dobanda). Dup initierea procedurii oficiale de
investigare, la 11 decembrie 2015, municipalitatea a convertit acest imprumut in capital propriu al HelB.

3.3. imprumutul pentru capital din 2011

(33) La 31 ianuarie 2011, municipalitatea a acordat HelB un al doilea imprumut pentru capital, in cuantum de
5,8 milioane EUR, in aceleasi conditii ca si imprumutul pentru capital din 2005. In special, imprumutul pentru
capital din 2011 urma, de asemenea, sd fie rambursat doar dacd HelB genera profit suficient, era un imprumut
subordonat, nu era asigurat prin nicio garantie si avea durati nelimitati. imprumutul a fost utilizat pentru a asigura
lichiditatea HelB.

(34) Imprumutul pentru capital din 2011 nu a fost rambursat, iar dupd initierea procedurii oficiale de investigare, la
11 decembrie 2015, municipalitatea I-a convertit in capital propriu al HelB.

3.4. imprumutul pentru capital din 2012

(35) La 23 mai 2012, municipalitatea a acordat HelB un al treilea imprumut pentru capital, in valoare de 8 milioane EUR,
in aceleasi conditii ca §i imprumuturile pentru capital din 2005 si 2011.

(36) Nici imprumutul pentru capital din 2012 nu a fost rambursat, iar dupd initierea procedurii oficiale de investigare, la
11 decembrie 2015, municipalitatea I-a convertit in capital propriu al HelB.

3.5. Alte masuri

(37) Prezenta decizie nu va examina conversia in capital propriu a imprumuturilor pentru capital din 2005, 2011
si 2012, care a avut loc dupd initierea procedurii oficiale de investigare. Prezenta decizie nu aduce atingere evaludrii
acestor masuri ulterioare.

(38) Prezenta decizie nu vizeazd masurile legate de Ruskeasuo Depot (denumit in continuare ,depoul”), depoul de
autobuze situat in zona metropolitand Helsinki. Aceste misuri au fost descrise la considerentele 38-46 ale deciziei
de initiere a procedurii. Comisia a decis sd mentind procedura deschisd pentru aceste masuri.

4. DECIZIA COMISIEI DE A INITIA PROCEDURA OFICIALA DE INVESTIGARE

(39) In decizia de initiere a procedurii, Comisia a exprimat indoieli cu privire la misura in care rata dobanzii aferentd
imprumutului pentru echipamente din 2002 era conformd cu conditiile de piatd, dat fiind ci reflecta rata dobanzii
pe care o obtinuse municipalitatea insdsi pentru imprumutul sdu pe piatd, fird a lua in calcul situatia financiard
dificild a beneficiarului.
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(40) Comisia a considerat ci un investitor privat rational ar fi efectuat o evaluare a bonitatii HKL Bussiliikenne inainte de
a-i acorda un imprumut, pentru a se asigura de capacitatea societitii de a rambursa datoria. In plus, Comisia a
considerat c3, desi HKL Bussilitkenne era o unitate operationald detinutd de municipalitate la vremea aceea, aceasta
presta totusi servicii de transport pe piatd si ar trebui consideratd ca fiind un agent economic, si nu o simpld
extensie a administratiei publice. Prin urmare, acordarea imprumutului pentru echipamente din 2002 nu poate fi
privitd ca un aranjament pur intern. In plus, in opinia Comisiei, lipsa garantiei nu parea si se reflecte in mod
corespunzdtor in rata dobanzii perceputd pentru imprumut.

(41) 1In ceea ce priveste imprumutul pentru capital din 2005, Comisia a considerat ci, inainte de a infiinta o noud
societate succesoare (si anume HelB) si de a-i acorda un imprumut pentru capital in valoare de 15,9 milioane EUR,
un investitor privat orientat spre profit ar fi analizat dacd nu cumva lichidarea HKL Bussiliikenne si a STA era
preferabild din punct de vedere economic, avand in vedere indicatorii financiari care caracterizau aceste doud
societdti inaintea transferului activititii cdtre HelB. Comisia a exprimat, de asemenea, indoieli ¢3 un investitor privat
rational ar fi acordat HelB un imprumut pentru capital in 2005 la o ratd a dobanzii de 6 % si fard garantie, avind in
vedere situatia financiard a ambelor predecesoare ale HelB si tinind seama de situatia pietei locale a transportului cu
autobuzul de la momentul respectiv. In plus, Comisia a constatat ci exemplele oferite de Finlanda de imprumuturi
pentru capital acordate altor societdti nu erau pe deplin comparabile cu imprumutul pentru capital din 2005.

(42) In ceea ce priveste imprumutul pentru capital din 2011, Comisia a exprimat indoieli privind conformitatea acestuia
cu conditiile de piatd, avand in vedere situatia financiard dificili a HelB (pierderi semnificative, capital propriu
negativ). Comisia a ajuns la concluzia preliminari cd un investitor privat rational nu ar fi acordat HelB imprumutul
pentru capital la o rati a dobanzii de 6 %. In plus, intrucat imprumutul pentru capital din 2005 nu fusese
rambursat, Comisia a considerat improbabil ca un investitor de pe piatd sa fi ficut o investitie repetatd sub forma
unui al doilea imprumut pentru capital.

(43) Comisia a exprimat, de asemenea, indoiala cd imprumutul pentru capital din 2012 ar putea fi considerat conform cu
conditiile de pe piat, avind in vedere cd situatia financiard a HelB era si mai precard decat fusese la momentul
acorddrii imprumutului pentru capital din 2011. Comisia a considerat cd este improbabil ca un investitor de pe
piatd sd fi investit pentru a treia oard consecutiv intr-o societate care inregistreaza pierderi.

(44)  Prin urmare, Comisia a decis si initieze procedura previzuti la articolul 108 alineatul (2) din TFUE.

5. VANZAREA HELB DUPA INITIEREA PROCEDURII OFICIALE DE INVESTIGARE

(45)  Astfel cum s-a mentionat la considerentul 23, HelB a fost vandutd la 14 decembrie 2015 cumpdrdtorului Viikin Linja
Oy (KAG), iar vinzarea a produs efecte incepand cu 31 decembrie 2015. Nu s-a organizat nicio procedura de
achizitii. Potrivit Finlandei, municipalitatea a contactat mai multi cumpdritori potentiali, si anume operatori de
transport cu autobuzul activi pe piatd in Finlanda si in strdindtate, dar s-a primit o singurd ofertd, cea a societdtii
Viikin Linja Oy.

(46) Pretul de vinzare convenit a fost de 24 210 193 EUR. Documentele aferente tranzactiei au inclus, de asemenea, o
clauzd care prevedea despdgubirea completd a cumpdrdtorului in cazul unei cereri de recuperare a ajutorului de stat
si o parte din pretul de vinzare (mai exact 1 879 766 EUR) a fost depus intr-un cont escrow. Acordul privind contul
escrow rimane in vigoare pand se adoptd o decizie definitivd in prezentul caz de ajutor de stat sau pana cel tarziu la
31 decembrie 2022. In plus, s-a negociat un mecanism de beneficii viitoare, pentru a fi inclus in contractul de
vinzare-cumpdrare, in temeiul ciruia cumpdritorul s-a angajat si pliteascd vanzitorului o bonificatie in acelasi
cont escrow in situatia in care se depdsesc nivelurile de profit convenite in prealabil (). Mecanismul de beneficii
viitoare este in vigoare in perioada 2016-2020 si bonificatiile pentru anii 2016 si 2017 au fost calculate ca fiind de
2524 302,19 EUR pentru 2016, respectiv de 2 558 068,21 EUR pentru 2017.

(47) In conformitate cu clauzele din contractul de vanzare-cumpdrare, denumirea comerciald ,Helsingin Bussiliikenne
Oy” a HelB a fost preluatd de cumpdrdtor, Viikin Linja Oy, care si-a schimbat ulterior denumirea in ,Helsingin
Bussiliikenne Oy” (denumitd in continuare ,noua HelB”). In ceea ce priveste vechea HelB, detinutd de municipalitate,
denumirea acesteia a fost schimbatd in ,Helsingin kaupungin Linja-autotoiminta Oy” (denumitd in continuare
,vechea HelB”). Desi domeniul principal de activitate al vechii HelB inregistrat in registrul comertului nu s-a
modificat, vechea HelB nu desfisoard in prezent nicio activitate economicd si nu detine alte active in afara sumelor
pe care le-ar putea primi, eventual, din contul escrow si prin mecanismul de beneficii viitoare, astfel cum s-a
mentionat mai sus.

() In conformitate cu clauza 3.4 din contractul de vanzare-cumpdrare a HelB din 21.9.2015, daci, in perioada 2016-2020, noul EBITDA
al HelB pentru cele cinci perioade contabile a cite 12 luni comparabile depdseste 4200000 EUR (per perioadd contabild),
cumpdrdtorul este obligat sd achite un pret de vanzare suplimentar pentru respectivele perioade contabile. Pretul de vanzare
suplimentar va fi egal cu 50 % din cuantumul cu care EBITDA depaseste suma de 4 200 000 EUR mentionati anterior.
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(49)

(51)

Domeniul de aplicare al contractului nu a cuprins titlurile de capital ale vechii HelB, ci intreaga activitate economica
a acesteia, inclusiv contractele incheiate de vechea HelB (precum contractul de furnizare a serviciilor de transport
incheiat cu autoritatea regionald de transport Helsinki), comenzile si ofertele acesteia, personalul, activele fixe si
inventarele, drepturile necorporale solicitate pentru activitatea societdtii, precum si responsabilititile si obligatiile
aferente contractelor, comenzilor si ofertelor, personalului, activelor, bunurilor necorporale si contractelor de
inchiriere si de licentd. Toti cei 918 angajati ai vechii HelB au fost transferati cdtre noua HelB.

Cu toate acestea, imprumutul pentru echipamente si imprumuturile pentru capital obtinute de vechea HelB de la
proprietarul siu, municipalitatea Helsinki, nu au fost transferate citre noua HelB. in schimb, astfel cum se
mentioneazd la considerentul 29, municipalitatea a scutit, la 13 ianuarie 2016, vechea HelB de obligatia de a
rambursa soldul principalului imprumutului pentru echipamente, iar la 11 decembrie 2015 a convertit sumele
rimase de rambursat din imprumuturile pentru capital (%) in capital propriu al vechii HelB.

6. OBSERVATIILE PREZENTATE DE FINLANDA CU PRIVIRE LA DECIZIA DE INITIERE A PROCEDURII

In opinia autorititilor finlandeze, misurile in curs de evaluare nu implici un ajutor de stat. Finlanda sustine ci
municipalitatea, in calitate de proprietar al HelB (precum si al HKL Bussiliikenne si al STA), a acordat HelB finantare
in conditii de piatd si in schimbul unui castig care ar fi satisficitor pentru un actionar privat care actioneaza in
conditiile prevalente pe piatd.

Finlanda sustine cd, la momentul infiintirii HelB, in 2005, scopul a fost cresterea rentabilititii §i a competitivitaii
acesteia, precum si dezvoltarea viitoare a societdtii respective in asa fel incat sd poatd functiona ca un furnizor
profitabil de servicii de transport public de inaltd calitate. Finlanda aratd, de asemenea, cd mdsurile ar trebui si fie
evaluate in contextul perioadei in care au fost acordate efectiv. in acest sens, Finlanda mentioneazi observatiile
prezentate la 28 februarie 2012, care au inclus o listd cu ratele dobanzii aplicate imprumuturilor pentru capital

acordate altor societati din Finlanda in perioada 2004-2006.

Finlanda sustine ci faptul cd performanta HelB nu s-a ridicat la indltimea asteptirilor nu este urmarea competitivitatii
scizute a HelB, care ar fi avut nevoie de un stimulent sub forma unei injectii de fonduri, ci exclusiv a situatiei
denaturate de pe piata locald a transportului cu autobuzul. Potrivit situatiilor financiare disponibile la nivel public, si
alti operatori importanti de transport cu autobuzul care erau activi in zona metropolitand Helsinki au inregistrat
pierderi in perioada 2005-2012. Avand in vedere acest fapt, actiunile intreprinse de municipalitate au fost foarte
asemdndtoare cu cele ale antreprenorilor sau investitorilor privati care isi desfdsurau efectiv activitatea pe piata.

In ceea ce priveste situatia financiard a HelB, Finlanda admite c3 aceasta s-a deteriorat in timp si ¢4, in perioada 2008-
2010, a parut necesar s se pund in aplicare mdsuri de imbundtitire a rentabilitatii acesteia, inclusiv prin modificari
ale structurii preturilor, reduceri de personal etc. In observatiile sale anterioare, cu alte cuvinte inainte de decizia de
initiere a procedurii, Finlanda nu a considerat ci HelB ar fi o societate aflati in dificultate in sensul Liniilor
directoare comunitare privind ajutorul de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor aflate in dificultate
din 2004 (°) (denumite in continuare ,Liniile directoare S&R din 2004").

6.1. Existenta ajutorului

(54)

(55)

(56)

In ceea ce priveste imprumutul pentru echipamente din 2002 acordat HKL Bussiliikenne, Finlanda reitereaz3 ci rata
dobanzii aferentd imprumutului poate fi consideratd ca fiind conforma cu conditiile de piatd in special deoarece a
fost legatd de rata dobanzii de pe piatd, si anume rata EURIBOR pe 12 luni.

in plus, Finlanda considerd ci HKL Bussiliikenne ar fi obtinut, probabil, un imprumut in conditii similare de la o
institutie de finantare privati. Potrivit Finlandei, bonitatea HKL Bussiliikenne, care era o componentd
organizationald a municipalitdtii, si nu o persoand juridicd separatd, ar fi fost aceeasi cu bonitatea municipalitatii
insdsi (si anume bund). Potrivit Finlandei, rata dobanzii stabilitd in cazul imprumutului pentru echipamente s-a
bazat pe rata dobanzii aferentd imprumuturilor externe contractate de municipalitate pe piata financiard in perioada
respectivd.

Finlanda a explicat, de asemenea, cd imprumutul pentru echipamente ar trebui sd fie considerat un acord pur intern
din cadrul municipalititii, intrucit municipalitatea si HKL Bussiliikenne constituiau aceeasi persoand juridica.
Imprumutul nu a implicat nicio garantie deoarece era un astfel de acord intern.

() Cu exceptia dobanzii aferente imprumuturilor pentru capital, intruct, in conformitate cu conditiile previzute in acordurile de
imprumut pentru capital, nu se datora plata niciunei dobanzi, deoarece vechea HelB inregistra pierderi.

() Liniile directoare comunitare privind ajutorul de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor aflate in dificultate (JO C 244,
1.10.2004, p. 2).
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(57)

(58)

(60)

(61)

(62)

(63)

()

In plus, Finlanda pare s3 afirme c4, in eventualitatea in care imprumutul pentru echipamente va fi considerat ajutor
de stat (contrar opiniei Finlandei), acesta ar trebui si fie considerat ajutor de stat existent pand la 1 ianuarie 2005,
data la care HKL Bussilitkenne, o entitate din cadrul municipalitatii lipsitd de personalitate juridicd separatd, a fost
urmatd de HelB, o societate detinutd de municipalitate, dar avand personalitate juridici proprie. In sprijinul acestui
argument, Finlanda mentioneaza scrisoarea serviciilor Comisiei dintr-un caz anterior, in care Comisia a constatat cd
misurile acordate in favoarea unor agentii detinute de municipalititi din Finlanda (scutire de la plata anumitor
impozite, rambursarea TVA si garantii nelimitate din partea statului rezultdnd din faptul cd agentiile erau detinute
de stat si din absenta riscului de faliment asociatd) pireau si constituie ajutor existent in sensul articolului 108
alineatul (1) din TFUE deoarece datau din perioada anterioard aderdrii Finlandei la Uniune. (*%)

In ceea ce priveste prelungirea in 2007 a termenului de rambursare a imprumutului pentru echipamente, Finlanda
sustine cd aceasta era justificatd de faptul cd era vorba despre un imprumut cu ratd variabild si ca ratele [de bazi ale]
dobanzii au crescut in 2007 si se estima cd vor creste in continuare. Sciderea ratelor dobanzii la actualul nivel redus
nu ar fi putut sd fie prevdzutd la acel moment.

In ceea ce priveste imprumutul pentru capital din 2005, Finlanda sustine ci acesta nu a fost un imprumut nou, ci
mai degrabd o procedurd pur tehnici de convertire a ,imprumutului pentru infiintare”, care fusese inclus in bilantul
HKL Bussiliikenne de peste zecel0 ani, intr-un imprumut pentru capital. Scopul respectivei proceduri a fost de a
asigura respectarea dreptului finlandez al societdtilor comerciale, potrivit ciruia un ,imprumut pentru infiintare”
acordat unei societdti detinute de o municipalitate nu putea sd rdmand in bilantul unei societdti cu rdspundere
limitatd. Imprumutul pentru capital este o formd normald de finantare de citre actionari a societitilor cu
raspundere limitatd.

In ceea ce priveste rata dobanzii de 6 % aferentd imprumutului pentru capital din 2005, Finlanda remarci faptul ci
aceasta a fost identicd cu rata dobanzii aferentd ,imprumutului pentru infiintare” acordat HKL Bussilitkenne. Tinind
seama de faptul cd, in opinia Finlandei, a fost vorba despre o simpld modificare tehnicd, si nu de un nou mecanism de
finantare, mentinerea aceleiasi rate a dobanzii trebuie consideratd ca fiind justificatd. Finlanda subliniazi, de
asemenea, cd a prezentat anterior o analizd ampld a imprumuturilor pentru capital acordate de alti operatori in
perioada respectiv. Ratele dobanzii pentru aceste imprumuturi se situau in intervalul 4,7 %-7,539 %. Intrucat toate
imprumuturile pentru capital mentionate in analizd erau acordate fird garantii si erau subordonate, conform
prevederilor legale, Finlanda le considerd un grup de referintd comparabil.

In ceea ce priveste imprumutul pentru capital din 2011, Finlanda sustine in continuare c3 acesta ar trebui s fie privit
ca un imprumut acordat de un proprietar de grup pe termen lung, si nu ca o decizie de finantare unicd pe termen
scurt luatd de un investitor extern. Finlanda admite cd, la momentul respectiv, situatia financiard a HelB era precard
si cd era necesard o injectare rapidd de fonduri suplimentare. De asemenea, HelB a pus in aplicare masuri de
imbundtitire a rentabilititii sale in perioada 2008-2010, inclusiv o reducere a costurilor societdtii, modificari ale
structurii preturilor, modificarea contractului colectiv de muncid aplicabil, reducerea personalului §i inchiderea
unuia dintre depouri (mai exact, depoul Koskela). Finlanda subliniazi ci imprumutul pentru capital din 2011 a fost
prima mdsurd adoptatd de municipalitate din cauza situatiei financiare dificile a HelB.

Finlanda a oferit un exemplu de imprumut pentru capital acordat unei alte societiti in perioada 2011-2012, in care
rata dobanzii a fost rata EURIBOR pe 6 luni + 4,75 %. Intrucat rata dobanzii aferentd imprumutului pentru capital
din 2011 (6 %) a fost mai mare, Finlanda considerd cd aceasta este conforma cu conditiile de piata.

In plus, Finlanda sustine ci, avand in vedere cd dreptul intern contine dispozitii specifice privind imprumuturile
pentru capital, faptul ¢ imprumutul pentru capital din 2005 nu fusese rambursat la momentul acordirii
imprumutului pentru capital din 2011 nu poate fi considerat, ca atare, un factor semnificativ pentru determinarea
conformititii cu conditiile de piata.

Finlanda considerd c¢d imprumutul pentru capital din 2012 este ,in mare parte acelasi cu imprumutul din 2011”.
Finlanda sustine cd acesta nu a fost ajutor de stat, ci o misurd justificatd de finantare de citre actionariat, pusd in
aplicare cu scopul de a asigura lichiditatea filialei definute integral. In ceea ce priveste rata dobanzii aferentd
imprumutului pentru capital din 2012, Finlanda face trimitere la observatiile sale privind imprumutul pentru
capital din 2011. In sfarsit, potrivit Finlandei, dat fiind ci imprumutul pentru capital din 2012 a fost acordat dupa
depunerea plangerii in octombrie 2011, consiliul municipal a solicitat ca imprumutul pentru capital din 2012 s fie
acordat in conditiile pietei. Pe acest temei, Finlanda sustine ¢ imprumutul pentru capital din 2012 nu constituie
ajutor i cd nu era necesara notificarea Comisiei pentru aprobarea acestuia.

Prin scrisoarea din 14 aprilie 2010, serviciile Comisiei au comunicat Finlandei opinia preliminara cu privire la cazul SA.30679 (E 2/
2010), Ajutor pentru agentii detinute de municipalitdti din Finlanda, prin care au constatat cd ajutorul in cauzi nu mai poate fi compatibil
si au solicitat Finlandei si modifice legislatia subiacentd astfel incat agentiile detinute de municipalitdti si angrenate in activitdti
economice sd nu mai poatd beneficia de acest ajutor. Finlanda si-a modificat legislatia; in urma acestor modificdri, Comisia a inchis
cazul prin scrisoarea din 1 aprilie 2014.
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6.2. Compatibilitatea ajutorului

(65) Finlanda nu a furnizat argumente in favoarea compatibilititii, intrucat si-a reiterat pozitia prezentatd in etapa de
evaluare preliminard, potrivit cireia mdsurile in cauzd nu constituie ajutor de stat in sensul articolului 107
alineatul (1) din TFUE din motivul ¢ au fost puse in aplicare in conditii de piata.

6.3. Continuitatea economica

(66) Finlanda sustine cd nu existd continuitate economicd intre vechea HelB si noua HelB, intrucit vinzarea activitatii
vechii HelB a fost interpretatd drept vinzare de active.

(67) Finlanda sustine, de asemenea, c, in pofida faptului i activitatea vechii HelB nu a fost vandutd printr-un proces de
licitatie deschis, transparent, nediscriminatoriu si neconditionat, proiectul de vanzare a fost comunicat la scard att
de largd, incat pretul tranzactiei stabilit pe baza ofertei si a rispunsului la ofertd i in cadrul negocierilor reprezintd
valoarea de piatd a activititii economice a HelB. In sprijinul acestei afirmatii, Finlanda prezintd, de asemenea, o
evaluare realizatd de un expert extern independent, Inspira Oy, care considerd ci pretul convenit al tranzactiei este
coerent cu valorile calculate in cadrul evaludrii pe baza majorititii metodelor de evaluare.

7. OBSERVATIILE PAR’[ILOR INTERESATE

(68) Reclamantii au transmis observatii privind decizia de initiere a procedurii prin scrisoarea comund din 8 mai 2015.
Acestea au sustinut faptele si rationamentul prezentate de Comisie in decizia respectiva.

(69) Reclamantii au subliniat cd [vechea] HelB se calificd, in mod evident, ca intreprindere aflatd in dificultate in sensul
Liniilor directoare privind ajutorul de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in
dificultate din 2004, precum si in temeiul Orientdrilor privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea
intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate din 2014 (') (denumite in continuare ,Orientirile S&R din 2014”).
Potrivit reclamantilor, acelasi lucru se aplicd in cazul societdtii HKL Bussilitkenne in temeiul Liniilor directoare
comunitare privind ajutorul de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor aflate in dificultate din
1999 (') (denumite in continuare ,Liniile directoare S&R din 1999”).

(70)  Reclamantii sustin cd, in principiu, trebuie sd se considere cd acordarea unui ajutor de stat unei intreprinderi aflate in
dificultate conferd un avantaj economic intreprinderii in cauza. Este improbabil ca statul si se conformeze disciplinei
normale de piatd atunci cand sprijind o intreprindere care nu are perspective de viabilitate pe termen lung, cum ar fi
HelB, intrucat niciun agent economic privat rational nu ar fi acordat miasurile in cauzi in favoarea HelB.

(71)  In special, in ceea ce priveste imprumutul pentru echipamente din 2002, un investitor privat rational ar fi solicitat o
ratd a dobanzii mai mare dect rata corespunzitoare celei obtinute de autoritatea publicd insdsi pe piata financiari.
In plus, niciun creditor privat nu ar fi transferat imprumutul unei societati nou-infiintate, cum era HelB in 2005, in
aceleasi termene si conditii ca si cele acordate predecesoarei consacrate a societdtii respective, in acest caz HKL
Bussiliikenne. Reclamantii au ardtat, de asemenea, ci niciun investitor privat rational nu ar fi acceptat amandrile
repetate ale plitilor principalului fird ajustdri ascendente ale ratei dobanzii.

(72) In ceea ce priveste imprumutul pentru capital din 2005, reclamantii sustin ci, dat fiind faptul ci atat HKL
Bussilitkenne, ct si STA inregistrau pierderi inainte de infiintarea HelB, un investitor privat mai degrabi s-ar fi
retras dintr-o astfel de investitie decat si acorde finantare suplimentard. In consecintd, intregul imprumut pentru
capital din 2005 trebuie s fie considerat ca fiind un avantaj economic pe care HelB nu l-ar fi obtinut niciodati in
conditii normale de piatd. De asemenea, chiar dacd un investitor privat ar fi acceptat sd acorde finantarea, nu ar fi
acordat-o in conditiile oferite HelB, si anume la o ratd a dobanzii de 6 % si fard nicio garantie.

(73) In ceea ce priveste imprumuturile pentru capital din 2011 si din 2012, reclamantii aratd c3, la momentul acordarii
acestor imprumuturi, situatia financiard a HelB era extrem de precard, iar municipalitatea cunostea foarte bine acest
lucru. Mai mult, potrivit reclamantilor, HelB nu plitise deloc dobandi si nici vreo rati aferentid rambursirii
imprumutului pentru capital din 2005. In astfel de circumstante, niciun creditor financiar nu ar fi fost dispus sd isi
asume riscul unui imprumut si, in consecintd, intregul cuantum al imprumuturilor pentru capital din 2011 si din
2012 constituie ajutor de stat.

(") Orientdrile privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate (JO C 249,
31.7.2014, p. 1).

(") Liniile directoare comunitare privind ajutorul de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor aflate in dificultate (JO C 288,
9.10.1999, p. 2).
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(74) In sfarsit, reclamantii sustin ci existd, in mod evident, continuitate economicd intre vechea HelB si noua HelB, avind
in vedere domeniul de aplicare al contractului, absenta unei proceduri de achizitii publice si alte criterii relevante.

8. OBSERVATIILE FINLANDEI CU PRIVIRE LA OBSERVATIILE RECLAMANTILOR

(75) Finlanda considerd cd observatiile reclamantilor repetd, in mare parte, afirmatiile descrise deja in decizia de initiere a
procedurii §i, prin urmare, face trimitere la rispunsul siu din 17 martie 2015 la aceastd decizie. Finlanda a prezentat
urmdtoarele observatii suplimentare referitoare la observatiile de mai sus ale reclamantilor.

(76) In cadrul rispunsului la observatiile reclamantilor, potrivit cirora municipalitatea nu a actionat ca un investitor de pe
piatd, Finlanda a precizat cd principiul investitorului in economia de piatd ar trebui sa fie interpretat astfel incét s se
tind seama de interesul proprietarului de a proteja capitalul investit in intreprinderea pe care o detine si de a urmari
rentabilitatea pe termen lung. In calitate de proprietar, municipalitatea ar trebui si fie comparati cu un participant pe
piatd care incearcd sd isi protejeze investitia, si nu cu un investitor teoretic, lipsit de o astfel de expunere prealabild la
piatd. Potrivit Finlandei, municipalitatea a actionat, in calitatea sa de proprietar, in acelasi mod si in aceleasi conditii
de piatd ca si alti proprietari de intreprinderi care isi desfisoard activitatea pe piata transportului local cu autobuzul
din zona Helsinki, inclusiv Nobina.

(77) In ceea ce priveste observatiile reclamantilor cu privire la imprumuturile pentru capital din 2011 si din 2012,
Finlanda face trimitere la un studiu realizat de un expert extern in 2015 (a se vedea considerentul 174), potrivit
ciruia imprumuturile au fost conforme cu conditiile de piatd. Cu toate acestea, in eventualitatea in care se constatd
¢ imprumuturile in cauzd constituie ajutor (contrar pozitiei Finlandei), Finlanda considerd ci acest ajutor ar trebui
sd se limiteze la suma care rezultd din diferenta dintre rata dobanzii aplicatd efectiv si rata dobanzii de pe piatd [si
nu sd fie egal cu cuantumul total al imprumuturilor, astfel cum sustin reclamantii].

9. EXISTENTA AJUTORULUI

(78) Prezenta decizie abordeazd existenta ajutorului de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE, intrebarea
dacd acest ajutor ar putea fi compatibil cu piata internd si, in sfarsit, continuitatea economici intre vechea HelB, in
prezent Helsingin kaupungin Linja-autotoiminta Oy, si noua HelB, care, in prezent, face parte din KAG.

(79)  Articolul 107 alineatul (1) din TFUE prevede ci ,[...] sunt incompatibile cu piata interna ajutoarele acordate de state
sau prin intermediul resurselor de stat, sub orice formd, care denatureazd sau amenintd si denatureze concurenta
prin favorizarea anumitor intreprinderi sau a producerii anumitor bunuri, in masura in care acestea afecteazd
schimburile comerciale dintre statele membre”.

(80) Prin urmare, o mdsurd constituie ajutor de stat dacd intruneste urmdatoarele conditii cumulative: (i) este imputabild
statului si provine din resursele acestuia, (i) este selectivd, (iii) conferd un avantaj economic unei intreprinderi si
(iv) denatureazd sau amenintd si denatureze concurenta si afecteazi schimburile comerciale dintre statele membre.

9.1. Misura 1 - imprumutul pentru echipamente din 2002 acordat HKL Bussiliikenne

(81) In primul rand, normele privind ajutoarele de stat se aplici doar in cazul in care beneficiarul masurii este o
Jntreprindere”. Curtea de Justitie a definit in mod sistematic intreprinderile ca fiind entitdti care desfisoard o
activitate economici, indiferent de statutul juridic si de modul de finantare a acestora (). incadrarea unei anumite
entitdti in categoria intreprinderilor depinde astfel, in totalitate, de natura activitdtilor sale, iar nu de statutul sdu in
temeiul dreptului intern. O entitate care, din punct de vedere formal, face parte din administragia publicd ar putea
totusi sd trebuiascd sd fie consideratd intreprindere in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE. Singurul criteriu
relevant este dacd aceasta desfdsoard o activitate economica.

(") Hotdrarea Curtii de Justitie din 12 septembrie 2000, Pavlov si altii, cauzele conexate C-180/98-C-184/98, ECLI:EU:C:2000:428,
punctul 74; Hotdrarea Curtii de Justitie din 10 ianuarie 2006, Cassa di Risparmio di Firenze SpA si altii, C-222/04, ECLLEU:C:2006:8,
punctul 107.
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(83)

(84)

(86)

(87)

)

Finlanda sustine cd, la momentul acordirii imprumutului pentru echipamente, HKL Bussililkenne nu era nici
intreprindere, nici entitate juridicd separatd in temeiul dreptului finlandez, ci un centru de profit (*¥) din cadrul
unitdtii economice interne a municipalitdtii (HKL). Prin urmare, imprumutul pentru echipamente ar trebui s fie
inteles ca un acord intern din cadrul municipalititii. Aceasta pare sd insemne cd masura nu ar trebui si facd obiectul
normelor privind ajutorul de stat.

Comisia nu impdrtdseste aceastd opinie. Desi HKL Bussilitkenne a ficut anterior parte din municipalitate, societatea
in cauzd era un agent economic (astfel cum recunoaste chiar Finlanda) implicat in furnizarea de servicii de transport
cu autobuzul pe piata concurentiald, si nu o autoritate publici ce exercitd functii esentiale ale statului. In aceastd
calitate, HKL Bussiliikenne a desfisurat, in mod evident, activitdti economice si, prin urmare, indiferent de statutul
sdu juridic formal, trebuie si fie consideratd ca fiind o intreprindere in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE.
In consecint, in cazul HKL Bussiliikenne se aplici normele privind ajutorul de stat. Este de la sine inteles ci aceste
norme se aplicd i in cazul HelB, care a fost o entitate juridicd separatd de municipalitate si a desfdsurat acelasi tip de
activitdti economice ca si predecesoarea sa.

Finlanda pare si sustind, de asemenea, ci imprumutul pentru echipamente ar trebui sa fie considerat ajutor existent,
in mod similar cu masurile acordate in favoarea agentiilor detinute de municipalititi (a se vedea considerentul 57).
Comisia precizeazd cd aceste mdsuri au fost in vigoare inainte de aderarea Finlandei la Uniune la 1 ianuarie 1995
(de exemplu, scutirea de impozitul pe transferuri incepand din 1943, scutirea de impozitul pe proprietate incepand
din 1992, scutirea de impozitul pe venit incepand din 1974). Imprumutul pentru echipamente a fost insa acordat la
6 mai 2002, cu alte cuvinte dupd mai mult de sapte ani de la aderare. Prin urmare, acesta nu constituie, in mod
evident, ajutor existent.

.1. Resursele de stat si imputabilitatea statului

Municipalitatea a acordat imprumutul pentru echipamente direct cdtre HKL Bussiliikenne — care a fost preluatd de
HelB in 2005 - si l-a finantat din bugetul propriu. In sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE, resursele de stat
sunt resursele unui stat membru si ale autoritdtilor publice ale acestuia, precum si resursele intreprinderilor publice
asupra cdrora autoritdtile publice pot exercita, direct sau indirect, o influentd dominanti. Avind in vedere aceastd
definitie, masura implicd in mod evident resurse de stat si este imputabild statului. Finlanda nu contesta acest fapt.

.2. Selectivitatea

Municipalitatea a acordat imprumutul pentru echipamente exclusiv HKL Bussiliikenne; in 2005, acest imprumut a
fost preluat de HelB. Prin urmare, imprumutul pentru echipamente a fost acordat cu titlu complet ad-hoc, unei
singure societdti, nefiind disponibil altor societdti active in sectorul transportului cu autobuzul din zona Helsinki
care se afld intr-o situatie de drept si de fapt comparabild sau in alte sectoare. Nu au existat societdti comparabile
care si fie eligibile pentru o masurd similard cu cea acordatd HKL Bussiliikenne si, prin urmare, nicio astfel de
societate nu a primit un avantaj comparabil. In consecintd, misura este selectiva.

.3. Existenta unui avantaj economic

Tranzactiile economice desfdsurate de organisme publice nu conferd un avantaj partenerilor economici ai acestora si,
prin urmare, nu constituie ajutor daci sunt realizate in conformitate cu conditiile normale de piatd (). Pentru a
determina dacd o tranzactie se desfisoard in conformitate cu conditiile normale de piatd, comportamentul unui
organism public trebuie comparat cu cel al unui operator economic privat ipotetic aflat intr-o situatie similari (asa-
numitul test al operatorului economic privat in economia de piatd). Instantele Uniunii au elaborat tipuri specifice de
teste ale operatorului economic privat in economia de piatd pentru diferite tipuri de tranzactii economice, in special
Lprincipiul investitorului in economia de piatd”, pentru a identifica prezenta unui avantaj economic in cazurile
investitiilor de capital public (**) si ,principiul creditorului privat” pentru tranzactiile care implica creante (V).

Finlanda nu a furnizat informatii mai detaliate in aceastd privintd. Centrul de profit este, in general, o parte a organizatiei a cirui
performanti financiard este mdsuratd separat de cea a altor parti. Sistemul contabil de gestiune este instituit in asa fel incat veniturile
si costurile sd poatd fi alocate in mod adecvat unui centru de profit. Aceasta nu inseamnd in mod obligatoriu cd un centru de profit si-
ar pregdti propriile situatii financiare statutare.

Hotararea Curtii de Justitie din 11 iulie 1996, SFEI si altii, C-39/94, ECLLEU:C:1996:285, punctele 60 si 61.

A se vedea, de exemplu, hotirdrea Curtii de Justitie din 21 martie 1990, Belgia/Comisia (,Tubemeuse”), C-142/87, ECLLEU:
(:1990:125, punctul 29; Hotdrarea Curtii de Justitie din 21 martie 1991, Italia/Comisia (,ALFA Romeo”), C-305/89, ECLLEU:
(:1991:142, punctele 18 si 19; Hotdrarea Tribunalului din 30 aprilie 1998, Cityflyer Express/Comisia, T-16/96, ECLIEU:T:1998:78,
punctul 51; Hotdrarea Tribunalului din 21 ianuarie 1999, Neue Maxhiitte Stahlwerke si Lech-Stahlwerke/Comisia, cauzele conexate
T-129/95, T-2/96 si T-97/96, ECLLEU:T:1999:7, punctul 104; Hotdrarea Tribunalului din 6 martie 2003, Westdeutsche Landesbank
Girozentrale si Land Nordrhein-Westfalen/Comisia, cauzele conexate T-228/99 si T-233/99, ECLLEU:T:2003:57.

Hotdrarea Curtii de Justitie din 22 noiembrie 2007, Spania/Comisia, C-525/04 P, ECLLEU:C:2007:698; Hotdrarea Curtii de Justitie din
24 januarie 2013, Frucona/Comisia, C-73/11 P, ECLLEU:C:2013:32; Hotdrarea Curtii de Justitie din 29 iunie 1999, DMTransport,
C-256/97, ECLLEU:C:1999:332.
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(88) In ceea ce priveste prezenta masurd, Comisia trebuie s examineze, prin urmare, dacd, atunci cind a acordat HKL
Bussiliikenne, in conditiile convenite, imprumutul pentru echipamente, preluat ulterior de HelB, municipalitatea a
actionat asa cum ar fi ficut-o un creditor privat ipotetic intr-o situatie similara.

(89) In primul rand, inainte de a acorda imprumutul, orice creditor privat prudent ar fi realizat o evaluare de credit a
debitorului potential pentru a decide daci va acorda respectivul imprumut si in ce termene si conditii (**). Pentru a
dovedi conformitatea cu conditiile de piatd, un stat membru trebuie sd prezinte probe care si arate cd decizia sa de a
desfisura tranzactia a fost adoptatd pe baza unei astfel de evaludri ex ante (**).

(90) Finlanda nu a prezentat nicio dovadi care sd arate cd municipalitatea a realizat o evaluare de credit (sau vreun alt tip
de evaluare ex ante) in ceea ce priveste HKL Bussiliikenne inainte de a acorda imprumutul pentru echipamente. In
plus, Finlanda a recunoscut in mod explicit ¢ nu se realizase nicio evaluare de acest tip, fie ea internd sau externd.
Acesta este un indiciu ¢i Finlanda nu a actionat ca un creditor privat ipotetic.

(91)  Finlanda sustine c¢d imprumutul a fost totusi conform cu conditiile de piatd pe motiv ci (i) rata dobanzii a depins de
rata dobanzii de pe piatd, si anume rata EURIBOR pe 12 luni, si cd (ii) HKL Bussiliikenne ar fi reusit, probabil, si
obtind un imprumut cu o marjd similard de la o institutie de finantare privati deoarece, in calitate de unitate
economicd internd, avea aceeasi bonitate (bund) ca si municipalitatea insasi.

(92) In ceea ce priveste primul argument, Comisia precizeazi ci o ratd variabili a dobanzii, cum ar fi cea aplicatd
imprumutului pentru echipamente, constd din doud elemente: o ratd de bazd si o marji. Rata de baza din cazul
prezent, si anume rata EURIBOR pe 12 luni, este rata la care bincile imprumutd bani una de la cealaltd pe piata
interbancari. Marja este o primd perceputd pentru riscul asociat cu darea cu imprumut de bani unui debitor anume.
Prin urmare, nu rata de bazd, ci marja este elementul relevant pentru evaluarea conformitdtii unui imprumut cu
conditiile de piata. In consecintd, faptul c3 rata dobanzii aferentd imprumutului pentru echipamente a depins de rata
EURIBOR pe 12 luni nu este suficient in sine pentru a dovedi cd imprumutul a fost conform cu conditiile de piata.
Ceea ce trebuie evaluat este dacd marja a reflectat in mod adecvat profilul de risc al HKL Bussiliikenne de la
momentul in care s-a acordat imprumutul pentru echipamente. Avand in vedere consideratiile de mai sus, primul
argument trebuie si fie respins.

(93) 1In ceea ce priveste cel de al doilea argument prezentat de Finlanda, Comisia remarci in primul rand c4 Finlanda nu a
furnizat nicio probd concretd pentru a-si dovedi afirmatia potrivit cireia HKL Bussilitkenne ar fi reusit si obtind un
imprumut cu o marjd similard de la o institutie de finantare privatd, cum ar fi oferte de la banci comerciale sau
exemple de tranzactii comparabile de pe piatd. Finlanda se rezuma la a sustine ¢ HKL Bussiliikenne ar fi reusit s3
obtind un astfel de imprumut pe motiv ci avea aceeasi bonitate ca si municipalitatea insdsi si ¢ municipalitatea ar fi
obtinut probabil imprumuturi cu aceeasi marji aplicatd imprumutului pentru echipamente.

(94) Comisia nu impdrtaseste aceastd opinie. In primul rand, Comisia considerd cd, in pofida legaturii organizationale
dintre HKL Bussiliikenne si municipalitate, acestea nu aveau aceeasi bonitate. Din perspectiva unui creditor de pe
piatd, un imprumut acordat municipalitdtii in calitatea acesteia de autoritate publica ar fi presupus intotdeauna un
risc mai mic decat un imprumut acordat HKL Bussiliikenne, un operator de transport cu autobuzul care isi
desfisoard activitatea pe piata concurentiald, chiar dacd acesta din urmi fdcea parte din municipalitate, din punct de
vedere organizational.

(95) 1Inal doilea rand si mai important, gradul ridicat de bonitate a municipalititii este intrinsec legat de faptul c& datoriile
publice ale acesteia sunt garantate in ultimi instanta de citre stat. Un imprumut acordat municipalitdtii nu poate fi
considerat o referind adecvatd de pe piatd, deoarece conditiile acestuia iau in considerare aceastd garantare ultima
de citre stat, de care un debitor de pe piatd nu poate beneficia. in consecintd, in vederea evaluirii conformitatii
imprumutului pentru echipamente cu conditiile de piatd, bonitatea HKL Bussiliikenne trebuie si fie stabilitd in mod
independent, iar conditiile imprumutului trebuie si fie comparate cu o ratd sau cu un substitut adecvat de pe piata.

(") Hotdrarea Curtii de Justitie din 5 iunie 2012, Comisia/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, punctele 82-85 si 105.

(") Hotdrarea Curtii de Justitie din 5 iunie 2012, Comisia/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, punctele 82-85. A se vedea, de
asemenea, Hotdrrea Curtii de Justitie din 24 octombrie 2013, Land Burgenland/Comisia, cauzele conexate C-214/12 P, C-215/12 P
si C-223/12 P, ECLLEU:C:2013:682, punctul 61.
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Astfel cum s-a mentionat anterior, Finlanda nu a realizat nicio evaluare de acest fel. In trecut, Comisia nu a acceptat
ca fiind libere de ajutor imprumuturile acordate de un actionar public filialei sale in aceleasi conditii favorabile
disponibile entititii publice in cauzd (*). Avind in vedere consideratiile de mai sus, si cel de al doilea argument
prezentat de Finlanda trebuie si fie respins.

(96) Conformitatea cu conditiile de piatd poate fi stabilitd in mod direct, in cazul in care tranzactia este desfdsuratd ,pari
passu” de cdtre entitdti publice si agenti economici privati, sau prin alte metode de evaluare, in cazul in care nu sunt
disponibile datele de piatd specifice pentru operatiunea respectivd. Imprumutul in cauzd a fost acordat fird
participarea unor agenti economici privati, astfel incat conformitatea sa cu conditiile de piatd nu poate fi evaluati in
mod direct.

(97) In absenta informatiilor specifice de pe piatd, conformitatea unei tranzactii cu creante cu conditiile de piata poate fi
stabilitd printr-o evaluare comparativd, mai exact prin compararea termenelor respectivei tranzactii cu termenele
tranzactiilor comparabile de pe piatd. Aceste tranzactii pot include, de exemplu, imprumuturi contractate sau
obligatiuni emise de debitori comparabili de pe piatd sau swap-uri pe riscul de credit tranzactionate in ceea ce
priveste creantele lor.

(98) Finlanda nu a prezentat niciun exemplu de tranzactie comparabild de pe piatd care sd poati fi utilizatd ca referintd
pentru imprumutul pentru echipamente din 2002.

(99) Potrivit reclamantilor, ratele dobanzii platite de Nobina (un concurent privat al HelB) pentru imprumuturile sale pe
termen lung din jurul anului 2002 au fost de aproximativ 8-11 %. Ratingul de credit al Nobina la momentul
respectiv era B+.

(100) Comisia nu a identificat nicio alti referintd adecvatd privind piata. Cu toate acestea, Comisia remarcd faptul cd marja
de 0,05 % perceputd in ceea ce priveste imprumutul pentru echipamente nu implica practic niciun risc de credit. Nici
mdcar debitorii cu un rating de credit excelent si garantii bune nu ar fi obtinut, probabil, o marja atit de scizuta pe
piatd, si cu atat mai putin HKL Bussiliikenne, care se afla intr-o situatie financiard precard si nu a oferit nicio garantie.

(101) Avand in vedere faptul cd nu sunt disponibile date de pe piatd specifice tranzactiei si nu se pot stabili referinte
adecvate privind piata, Comisia considerd cd este justificat sd se evalueze conformitatea imprumutului pentru
echipamente cu conditiile de piatd pe baza ratelor de referintd stabilite in Comunicarea din 1997 privind ratele de
referintd (*!). Se presupune ci rata de referinta reflectd nivelul mediu al ratelor dobanzii percepute in statele membre
pentru imprumuturile pe termen mediu si lung garantate printr-o garantie normald. Ca atare, poate fi utilizatd ca
substitut al ratei pietei.

(102) Comisia precizeazd ci imprumutul pentru echipamente nu a fost sustinut prin nicio garantie. In plus, rata medie a
dobanzii implicd un debitor mediu, cu alte cuvinte un debitor care se afld intr-o situagie financiard medie. HKL
Bussiliikenne si STA, predecesoarele HelB, nu se aflau, in mod evident, intr-o situatie financiard medie. Ambele
societdti inregistraserd pierderi tot mai mari inainte de acordarea imprumutului pentru echipamente si au continuat
sd acumuleze pierderi si dupd aceea (a se vedea considerentele 20 si 21). In septembrie 2004, insusi consiliul
municipal a previzionat cd nu se vor inregistra cresteri semnificative ale profiturilor HKL Bussiliikenne si STA in
viitorul apropiat si cd pierderile vor continua (%2). In ceea ce priveste HelB, aceasta nu avea istoric financiar propriu
inainte de a prelua imprumutul pentru echipamente. Cu toate acestea, un creditor prudent de pe piatd ar fi tinut
seama, cu sigurantd, de situatia financiard a predecesoarelor acestei societdti inainte de a lua decizia de a transfera
imprumutul. Avind in vedere consideratiile de mai sus, rata de referintd din prezentul caz subestimeazd in mod
evident riscul implicat in acordarea imprumutului pentru echipamente.

(103) Potrivit Comunicdrii din 1997 privind ratele de referintd, rata de referint reprezintd un plafon minim care poate fi
majorat in situatii care implicd riscuri speciale (de exemplu, o intreprindere in dificultate sau absenta garantiilor
solicitate, in mod normal, de binci). In asemenea situatii, prima se poate ridica la 400 de puncte de bazd sau mai
mult, in cazul in care nicio banci privatd nu ar fi acceptat acordarea creditului.

(104) Astfel cum s-a mentionat la considerentul 26, imprumutul pentru echipamente nu a fost asigurat prin nicio garantie.
Acest fapt este suficient pentru a stabili ¢cd imprumutul pentru echipamente a fost acordat intr-o situatie care implicd
un risc special in sensul Comunicdrii din 1997 privind ratele de referinta.

(*) A se vedea, de exemplu, Decizia (UE) 2016/788 a Comisiei din 1 octombrie 2014 privind ajutorul de stat SA.32833 (2011/C) (ex
2011/NN) pus in aplicare de Germania pentru mecanismele de finantare instituite in perioada 2009-2011 in favoarea aeroportului
Frankfurt-Hahn (JO L 134, 24.5.2016, p. 1), considerentul 117.

(*) Comunicarea Comisiei privind metoda de stabilire a ratelor de referinta si de actualizare (JO C 273, 9.9.1997, p. 3).

(*) Propunerea consiliului municipal 13/2004 din 1 septembrie 2004.
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(105) in plus, Comisia constatd cd, inainte si obtind imprumutul pentru echipamente in mai 2002, HKL Bussiliikenne
prezenta indicii proprii unei intreprinderi aflate in dificultate, cum ar fi pierderi tot mai mari. in decizia de initiere a
procedurii, Comisia a concluzionat in mod preliminar cd HKL Bussiliikenne s-ar fi incadrat in definitia intreprinderii
aflate in dificultate prevazutd de Liniile directoare S&R din 1999. Cu toate acestea, pe baza elementelor colectate in
cursul procedurii oficiale de investigare, Comisia a constatat ¢ HKL Bussiliikenne nu a inregistrat sciderea cifrei de
afaceri ori cresterea gradului de indatorare sau a cheltuielilor cu rata dobanzii. Prin urmare, Comisia este de parere
cd factorul unic al cresterii pierderilor nu este suficient pentru a concluziona c¢i HKL Bussiliikenne era o
intreprindere aflatd in dificultate in sensul Liniilor directoare S&R din 1999. In acelasi timp, pierderile in crestere
sunt, fard indoiald, un indiciu al stdrii financiare precare a HKL Bussiliikenne de la momentul respectiv, ceea ce
implica un risc peste medie pentru creditor. Acesta constituie un factor suplimentar fatd de lipsa garantiei, indicand
faptul c¢d imprumutul pentru echipamente a fost acordat intr-o situatie care implici un risc special. Situatia
financiard a HKL Bussiliikenne nu s-a imbundtitit semnificativ dupd ce a primit imprumutul pentru echipamente si
era in continuare precard la momentul transferdrii imprumutului citre HelB.

(106) Inainte de transferul imprumutului pentru echipamente citre HelB in ianuarie 2005, si STA inregistrase pierderi in
crestere. In mod similar cu cazul HKL Bussiliikenne, Comisia considerd ci, desi cresterea pierderilor semnaleazi
faptul ci o intreprindere se afld in dificultate, acest criteriu unic nu este suficient pentru a concluziona ci STA era o
intreprindere aflatd in dificultate. Cu toate acestea, faptul in cauzd aratd cd STA se afla intr-o situatie financiard
precari.

(107) Intrucat HelB a fost infiintatd in 2005, nu avea un istoric financiar propriu inainte de a prelua imprumutul pentru
echipamente. Cu toate acestea, situatia financiard a predecesoarelor sale, HKL Bussiliikenne si STA, ar fi trebuit s3 fie
luatd in considerare la evaluarea riscului implicat in transferul imprumutului pentru echipamente citre HelB. Mai
mult, faptul cd HelB era o intreprindere nou-infiintatd constituia un risc suplimentar pentru creditor, intrucat
performanta viitoare a acesteia era mai putin predictibild fatd de cea a unei societdti cu un istoric financiar propriu.

(108) Performanta financiara efectivd a HelB de dupd transferarea imprumutului pentru echipamente confirma ceea ce ar fi
putut sd fie previzionat pe baza performantei financiare a predecesoarelor sale. HelB a raportat pierderi semnificative
in fiecare an de activitate, de la infiintarea sa in 2005 si pand in 2014. Singura exceptie a fost anul 2013, cind a
inregistrat un mic profit — 0,1 milioane EUR —, imediat dupd ce primise doud imprumuturi pentru capital. Fapt si
mai grav, HelB a inregistrat, incepand din 2009, un capital negativ in crestere: -3,3 milioane EUR in 2009,
-6,6 milioane EUR in 2010, -12,7 milioane EUR in 2011, -14,6 milioane EUR in 2012, -15,9 milioane EUR in
2013 si -22,9 milioane EUR in 2014.

(109) In sfarsit, in 2004 si in 2007, municipalitatea a amanat termenul de rambursare a imprumutului pentru echipamente
cu opt ani in total, inlocuind termenul de rambursare stabilit initial pentru 31 decembrie 2015 cu termenul de
31 decembrie 2023. Prelungirea termenului de rambursare a imprumutului mareste riscul nerambursirii, fapt care
ar fi determinat un creditor rational de pe piatd s instituie o primd suplimentard. Intrucat municipalitatea nu a
majorat marja aferentd imprumutului pentru echipamente, acest risc suplimentar nu s-a reflectat in rata dobanzii.

(110) Pe baza analizei prezentate la considerentele 104-109, Comisia considerd ci imprumutul pentru echipamente a fost
acordat si ulterior transferat intr-o situatie care implicd un risc special in sensul Comunicrii din 1997 privind ratele
de referintd. Prin urmare, avand in vedere circumstantele cazului prezent, Comisia considerd ci plafonul minim al
ratei ar trebui sd fie majorat cu o prima de cel putin 400 de puncte de bazi.

(111) In conformitate cu Comunicarea din 1997 privind ratele de referintd, prima de 400 de puncte de bazi ar putea fi
majoratd suplimentar in cazurile in care nicio bancd privatd nu ar fi acceptat s acorde respectivul imprumut.
Comisia nu a gdsit nicio dovadd in acest sens si considerd improbabil ca o bancd privatd si fi acceptat sd acorde
imprumutul pentru echipamente in aceleasi conditii ca si municipalitatea, datd fiind situatia financiard precard a
debitorului (debitorilor). Cu toate acestea, in absenta unor reguli clare de cuantificare a acestei prime suplimentare,
din ratiuni de prudentd, Comisia a decis s nu majoreze suplimentar prima de 400 de puncte de baza.

(112) Plafonul minim al ratei de referintd pentru Finlanda, stabilit pe baza unei rate swap interbancare pe cinci ani, a fost de
5,06 % in mai 2002, respectiv de 4,08 % in ianuarie 2005. In temeiul Comunicirii din 1997 privind ratele de
referintd, Comisia si-a rezervat dreptul de a utiliza o ratd de bazi pe termen mai scurt decat rata swap interbancard
pe cinci ani. In cazul prezent, Comisia considera ci este adecvat si se utilizeze o rati EURIBOR pe 12 luni ca rati de
bazd. Acest lucru este determinat, in primul rand, de faptul ci aceasta a fost rata de bazi efectiva utilizatd in cazul
imprumutului pentru echipamente si, ca atare, permite o aproximare mai corectd a ratei pietei decit rata de
referinti. in al doilea rand si mai important, rata EURIBOR conduce la un substituent variabil al ratei pietei, cu alte
cuvinte exact tipul de ratd a dobanzii utilizat la imprumutul pentru echipamente (rata de referintd ar conduce,
dimpotrivi, la un substituent fix al ratei).
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(113) Metodologia de stabilire a ratelor de referintd a fost revizuitd in conformitate cu Comunicarea din 2008 privind

ratele de referintd (**). Noua metodologie a intrat in vigoare la 1 iulie 2008, adicd dupd acordarea imprumutului
pentru echipamente. Cu toate acestea, rata dobanzii aferentd imprumutului pentru echipamente putea fi recalculatd
din cinci in cinci ani dupd prima platd a imprumutului (a se vedea considerentul 26), si anume la 24 mai 2007 si la
24 mai 2012. Un creditor rational care se confrunti cu o situatie financiard in curs de deteriorare a debitorului ar fi
utilizat o astfel de posibilitate contractuald si ar fi majorat rata dobanzii la un nivel care sd reflecte noul nivel al
riscului. Astfel cum se mentioneazd la considerentul 153, HelB s-a incadrat cel putin incepand cu anul 2009 in
definitia intreprinderii aflate in dificultate. In conformitate cu Comunicarea din 2008 privind ratele de referintd, o
marjd a imprumutului conformd cu conditiile de piatd pentru o intreprindere aflatd in dificultate, fird garantie, se
ridicd la 1 000 de puncte de baza.

(114) Avand in vedere consideratiile de mai sus, rata pietei in cazul imprumutului pentru echipamente este egald cu (i) rata

EURIBOR pe 12 luni plus 400 de puncte de bazd in perioada 24 mai 2002-23 mai 2012, respectiv cu (i) rata
EURIBOR pe 12 luni plus 1000 de puncte de bazd in perioada 24 mai 2012-13 ianuarie 2016, data la care
municipalitatea a renuntat la rambursarea imprumutului (a se vedea mai jos). Rata reald a dobanzii a fost rata
EURIBOR pe 12 luni plus 5 puncte de bazd, ajungand astfel la 395 de puncte de bazd, respectiv la 995 de puncte de
bazd sub nivelul pietei.

(115) La 13 januarie 2016, municipalitatea a scutit HelB (*) de obligatia de a rambursa soldul principalului imprumutului

pentru echipamente, si anume suma de 10,7 milioane EUR. Astfel, pe langd o ratd a dobanzii situatd sub nivelul
pietei, HelB a beneficiat si de scutirea de obligatia rambursdrii principalului.

(116) Avand in vedere evaluarea de mai sus, Comisia concluzioneazd cd municipalitatea nu a actionat ca un creditor de pe

piatd, deoarece a acordat imprumutul pentru echipamente in conditii care nu erau conforme cu conditiile de piatd. In
consecintd, imprumutul pentru echipamente din 2002 a conferit un avantaj economic necuvenit societatilor HKL
Bussiliikenne si HelB.

9.1.4. Efectul asupra concurentei si a schimburilor comerciale dintre statele membre

(117) Se presupune ci existd o denaturare a concurentei in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE de indati ce statul

acordd un avantaj financiar unei societdti dintr-un sector liberalizat in care existd sau ar putea exista concurentd (*).
Astfel cum a precizat Curtea de Justitie in hotdrarea pronuntatd in cauza Altmark (*), mai multe state membre au
inceput, din 1995, sd deschidd anumite piete de transport concurentei din partea intreprinderilor stabilite in alte
state membre, astfel incat o serie de societdti furnizau deja servicii de transport urban, suburban sau regional in alte
state membre decat statul lor de origine. Piata transportului cu autobuzul din Finlanda este deschisd concurentei. in
special, serviciile de transport local cu autobuzul din zona Helsinki au fost achizitionate prin licitatii competitive
incepand cu 1998 (a se vedea considerentele 24 si 25). Pe piatd sunt activi mai multi operatori de transport cu
autobuzul, inclusiv operatori din alte state membre. In plus, orice madsurd acordatd de stat si care ar putea
imbunititi pozitia concurentiald a destinatarului in raport cu alte intreprinderi cu care concureazd acesta afecteazd
concurenta si schimburile comerciale (¥). Prin urmare, Comisia concluzioneazd ci imprumutul pentru echipamente
denatureazd sau amenintd s3 denatureze concurenta si afecteazd schimburile comerciale dintre statele membre.

9.1.5. Concluzie privind existenta unui ajutor de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE

(118) Avand in vedere consideratiile de mai sus, Comisia concluzioneazd cd misura 1 constituie ajutor de stat in sensul

articolului 107 alineatul (1) din TFUE. Ajutorul este egal cu suma reprezentand:

1. diferenta dintre (a) dobanda datoratd, calculatd pe baza ratei dobanzii conforme cu conditiile de piatd, adicd rata
EURIBOR pe 12 luni plus o marji de 400 de puncte de bazi (in perioada 24 mai 2002-23 mai 2012), respectiv
1000 de puncte de bazd (in perioada 24 mai 2012-13 januarie 2016) si (b) dobanda platitd, calculatd pe baza
ratei reale a dobanzii, adic rata EURIBOR pe 12 luni plus o marjd de 5 puncte de bazd; si

2. soldul principalului imprumutului care nu a fost rambursat, in valoare de 10,7 milioane EUR.

Comunicare a Comisiei privind revizuirea metodei de stabilire a ratelor de referintd si de scont (JO C 14, 19.1.2008, p. 6).

Mai exact, Helsingin kaupungin Linja-autotoiminta Oy, denumirea actuald a HelB, s-a modificat dupd ce activitatea HelB a fost vandutd
citre Viikin Linja Oy la 15 decembrie 2015.

Hotdrarea din 15 iunie 2000, Alzetta Mauro, T-298/97, T-312/97, T-313/97, T-315/97, T-600/97-607/97, T-1/98, T-3/98-T-6/98 si
T-23/98, ECLL: EU:T:2000:151, punctele 141-147.

Hotararea Curtii din 24 iulie 2003, Altmark Trans §i Regierungsprasidium Magdeburg, C-280/00, ECLL:EU:C:2003:415.

Hotdrarea Curtii de Justitie din 7 septembrie 1980, Philip Morris, 730/79, EU:C:1980:209, punctul 11. A se vedea, de asemenea,
hotirarea pronuntatd in cauza Alzetta Mauro (nota de subsol 25), EU:T:2000:151, punctul 80.
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Aceste calcule dau ca rezultat un cuantum de 20 190 595 EUR al ajutorului (a se vedea anexa). Data acorddrii
ajutorului este: pentru componenta 1, data scadentei dobanzii, si anume 31 decembrie a fiecdrui an din
perioada 2002-2015 si 13 ianuarie 2016 (ultima zi a imprumutului); pentru componenta 2, data renuntdrii
la rambursarea imprumutului, §i anume 13 ianuarie 2016.

9.2. Misura 2 - imprumutul pentru capital din 2005 acordat HelB

9.2.1. Resursele de stat si imputabilitatea statului, selectivitate, efectul asupra concurentei si a schimburilor comerciale dintre statele
membre

(119) Concluzia privind resursele de stat si imputabilitatea statului (a se vedea considerentul 85), selectivitatea (a se vedea
considerentul 86) si efectul asupra concurentei si a schimburilor comerciale dintre statele membre (a se vedea
considerentul 117), formulatd in ceea ce priveste masura 1, se aplicd in mod corespunzitor prezentei masuri.

9.2.2. Existenta unui avantaj economic

(120) Finlanda sustine cd masura nu a reprezentat o noud finantare, ci o simpld modificare tehnici a ,imprumutului pentru
infiintare”, care fusese inclus in bilantul HKL Bussiliikenne de peste 10 ani, intr-un imprumut pentru capital. In
opinia Finlandei, conversia a fost necesard pentru a se asigura conformitatea cu dreptul finlandez (activitatea HKL
Bussilitkenne in temeiul Legii finlandeze a administratiei publice locale era pe punctul de a se incheia, in timp ce
activitatea HelB in temeiul Legii finlandeze privind societitile cu rispundere limitati era pe punctul de a incepe).

(121) Comisia constatd cd conditiile imprumutului pentru capital au fost mult mai favorabile pentru HelB decat conditiile
pasivelor (,imprumutul pentru infiintare” si pasivul STA) care au fost convertite in respectivul imprumut pentru
capital (a se vedea considerentul 30). In timp ce aceste pasive erau datorate indiferent de situatia financiari a HelB,
imprumutul pentru capital trebuia rambursat doar dacd HelB genera suficiente profituri. Acest lucru era indoielnic,
dat fiind cd predecesoarele HelB (HKL Bussiliikenne si STA) inregistraserd pierderi semnificative timp de sase ani
consecutivi inainte de acordarea misurii (1999-2004). In plus, imprumutul pentru capital a fost subordonat in
raport cu toate celelalte creante, in timp ce pasivele convertite nu au fost subordonate. Mai mult, ,imprumutul
pentru infiintare” a fost acordat pe 25 de ani, in timp ce durata imprumutului pentru capital a fost nelimitat3. In
sfarsit, rata dobanzii aferentd imprumutului pentru capital (6 %) a fost mai micd decat rata initiald a dobanzii
aferentd ,imprumutului pentru infiintare” (9 %).

(122) De asemenea, anumite caracteristici ale imprumutului pentru capital, cum ar fi conditionarea rambursarii de
generarea unor profituri suficiente, subordonarea sau durata nelimitata, diferd intr-o asemenea mésuri de conditiile
unui imprumut standard si seamind atat de bine cu caracteristicile unui instrument de capital, incat este justificat ca
acesta sd nu mai fie tratat ca un imprumut, ci ca un instrument de tip cvasicapital. De altfel, imprumutul pentru
capital a fost raportat initial drept capital in bilantul HelB.

(123) In trecut, Comisia a concluzionat ci modificirile semnificative ale finantirii initiale trebuie si fie considerate ca fiind
mdsuri noi (*¥). Prin urmare, avand in vedere consideratiile de mai sus, imprumutul pentru capital nu poate fi
considerat o simpld ,modificare tehnicd”, astfel cum sustine Finlanda, ci constituie un nou mecanism de finantare (in
raport cu Jimprumutul pentru infiintare”), care constd in conversia pasivelor existente intr-un instrument de tip
cvasicapital.

(124) In ceea ce priveste afirmatia potrivit cireia conversia pasivelor existente in imprumut pentru capital a fost necesard
pentru a asigura conformitatea cu dreptul finlandez, Comisia constatd cd, desi anumite caracteristici ale
imprumuturilor pentru capital sunt, intr-adevdr, reglementate de Legea finlandeza privind societdtile cu rdspundere
limitatd (de exemplu, termene de rambursare restrictionate, absenta garantiei), legea in sine nu obligd
municipalitatea la convertirea pasivelor in imprumut pentru capital si cu atdt mai putin la acordarea unui astfel de
imprumut in conditiile convenite in spetd. Era responsabilitatea municipalitdtii sd aleagd un instrument adecvat. De
exemplu, municipalitatea ar fi putut sd refinanteze pasivele in conditii diferite sau ar fi putut si le refinanteze pe
piatd. Doar din momentul in care municipalitatea a decis sd le converteascd in imprumut pentru capital a devenit
aplicabila obligatia ca anumite caracteristici ale acestui imprumut sa respecte dreptul finlandez. Municipalitatea avea

(**) Decizia Comisiei din 23 januarie 2018 in cazul SA.43127 Restructurarea Cdilor Ferate Regionale Poloneze (JO C 158, 4.5.2018, p. 10),
considerentele 65-67.
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libertatea de a defini alte caracteristici, nereglementate prin lege, de exemplu rata dobanzii. Prin urmare, afirmatia in
cauzd nu este intemeiatd. In orice caz, chiar daci ar fi fost necesard conversia pentru a asigura conformitatea cu
dreptul intern, conditiile acestei conversii trebuie totusi si respecte normele privind ajutoarele de stat. Cu alte
cuvinte, in scopurile evaludrii existentei unui ajutor de stat nu este relevant dacd municipalitatea trebuia sau nu sd
converteascd pasive in temeiul dreptului intern, ci dacd a realizat conversia in conditii de piata.

(125) In consecintd, Comisia trebuie si evalueze daci imprumutul pentru capital din 2005 a conferit un avantaj economic
necuvenit societatii HelB. In acest scop, Comisia trebuie si stabileascd dac, prin decizia sa de a converti pasivele intr-
un imprumut pentru capital in conditiile convenite, municipalitatea a avut un comportament comparabil cu cel al
unui creditor privat aflat intr-o situatie similard.

(126) Un creditor rational de pe piatd, care ar fi avut de ales intre transferul pasivelor existente fird a le modifica termenele
si convertirea acestora Intr-un imprumut pentru capital, ar fi comparat mai inti rezultatul financiar al celor doud
scenarii (de exemplu, valoarea actualizatd netd a fluxurilor de trezorerie viitoare preconizate) si ar fi optat pentru cel
care asigurd un castig preconizat mai mare.

(127) Municipalitatea nu a efectuat o astfel de analizd comparativd pentru a stabili ce actiune ar fi fost mai beneficd din
punct de vedere economic. Finlanda a recunoscut in mod explicit cd municipalitatea nu realizase nicio analizd
economicd ex ante in vederea acorddrii imprumutului pentru capital. Prin urmare, municipalitatea nu putea si
formuleze nicio predictie intemeiatd ci HelB va genera suficiente fonduri pentru a rambursa imprumutul pentru
capital, cu atdt mai putin ci imprumutul va asigura o rentabilitate mai mare decit pasivele convertite. Un creditor
rational de pe piatd nu ar fi actionat astfel intr-o situatie similara.

(128) Finlanda a informat Comisia ci se efectuase o investigatie pe baza cireia s-a apreciat cd se pot obtine beneficii
operationale si economice prin fuziunea dintre HKL Bussilikenne si STA. In acest context, Finlanda face trimitere la
propunerea din 1 septembrie 2004 a consiliului municipal, care recomanda realizarea fuziunii (**).

(129) Comisia a analizat propunerea in cauzd si a constatat cd aceasta vizeaza fuziunea, si nu imprumutul pentru capital.
In special, propunerea analizeazi daci este preferabil pentru municipalitate ca HKL Bussiliikenne si fuzioneze cu
STA sau sd le pastreze separate, precum si ce model de fuzionare ar reprezenta solutia optimd. Propunerea nici
mdcar nu mentioneazd imprumutul pentru capital si cu atdt mai putin prezinti o analizi a justificirii economice
sau a termenelor acestuia. In consecintd, propunerea mentionati nu poate fi consideratd o justificare a conformitatii
imprumutului pentru capital cu conditiile de piat.

(130) In orice caz, este evident ci, acordind imprumutul pentru capital (prin conversia pasivelor), municipalitatea si-a
slabit pozitia de creditor. Acest lucru a fost determinat de faptul cd termenele rambursirii imprumutului pentru
capital au fost mai putin favorabile pentru municipalitate decit termenele rambursirii pasivelor subiacente (a se
vedea considerentul 121). Pe de altd parte, municipalitatea nu a castigat nimic in schimb. In special, in calitate de
proprietar unic al HelB, municipalitatea ar fi avut aceleasi drepturi la cistiguri viitoare de capital indiferent dacd
acorda imprumutul pentru capital (prin conversia pasivelor) sau transfera pasivele subiacente fird a le modifica
termenele.

(131) La fel ca in cazul imprumutului pentru echipamente (misura 1), misura 2 a fost aplicatd fard participarea vreunor
agenti economici privati; prin urmare, conformitatea sa cu conditiile de piatd nu poate fi evaluatd in mod direct.

(132) Spre deosebire de cazul misurii 1, Finlanda a oferit exemple de imprumuturi pentru capital acordate in perioada
2004-2006 la rate ale dobanzii care au variat intre 4,7 % si 7,539 %, sustindnd cd acestea constituie un grup de
referintd comparabil cu imprumutul pentru capital aflat in curs de evaluare.

(133) In acest sens, Comisia precizeazd ci, pentru a fi adecvatd, o referinti trebuie si fie suficient de comparabili cu
interventia statului in cauzd, in special in ceea ce priveste tipul de operator implicat, piata implicatd, tipul de
tranzactie implicat si situatia intreprinderii beneficiare (*°).

(134) In ceea ce priveste exemplele prezentate de Finlanda, Comisia precizeazi, in primul rand, c Finlanda nu a clarificat
dacd creditorii de referintd erau de un tip similar cu municipalitatea, cu alte cuvinte dacid erau societdti-mama ale
unui grup cu expunere prealabili la debitorii lor atat in calitate de creditori, cit si de actionari. in al doilea rand,
beneficiarii de referintd ai imprumuturilor pentru capital isi desfisurau activitatea pe piete diferite fatd de HelB (de
exemplu, productia de metale, sectorul imobiliar, constructii, servicii financiare) si niciunul dintre ei nu furniza
servicii de transport cu autobuzul. Acest aspect este important, deoarece nu doar debitorii individuali, ci si
sectoarele economice au propriul risc specific pieei, care trebuie si se reflecte in mod adecvat in costul finanirii. in
al treilea rand, tranzactiile de referintd au constat in acordarea de imprumuturi pentru capital unor societati

(*) Propunerea consiliului municipal 13/2004 din 1 septembrie 2004.
(**) A se vedea Hotararea Tribunalului din 6 martie 2003, Westdeutsche Landesbank Girozentrale si Land Nordrhein-Westfalen/Comisia,
cauzele conexate T-228/99 si T-233/99, ECLLEU:T:2003:57, punctul 251.
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consacrate. Tranzactia in curs de evaluare contd insd in acordarea unui imprumut pentru capital (prin conversia de
pasive) unei societdti nou-infiintate, ceea ce implicdi un risc mai ridicat pentru creditor (a se vedea
considerentul 107). in al patrulea rand, este posibil ca creditorii de referintd si nu se fi aflat intr-o situatie financiara
comparabild cu a HelB. Acest aspect este crucial, deoarece capacitatea financiard a debitorului determind riscul de
credit specific acestuia, care determind, la rdndul sdu, rata dobanzii. Tinind seama de toate aceste diferente, Comisia
considerd cd exemplele prezentate de Finlanda nu pot fi privite drept tranzactii comparabile de pe piatd si, prin
urmare, nu constituie o referintd adecvata.

(135) Avand in vedere absenta datelor de piatd specifice tranzactiei si a referintelor de pe piatd adecvate, Comisia considerd
cd este justificat s se evalueze conformitatea cu conditiile de piatd a imprumutului pentru capital din 2005 pe baza
Comunicdrii din 1997 privind ratele de referintd, la fel ca in cazul imprumutului pentru echipamente.

(136) La fel ca in cazul imprumutului pentru echipamente, imprumutul pentru capital din 2005 nu a fost asigurat prin
nicio garantie. In plus, a fost subordonat in raport cu toate celelalte creante. Prin urmare, concluzia formulati in
ceea ce priveste imprumutul pentru echipamente la considerentul 104, si anume faptul ci a fost acordat intr-o
situatie care implicd un risc special in sensul Comunicirii din 1997 privind ratele de referintd, se aplica a fortiori in
cazul imprumutului pentru capital din 2005.

(137) In plus, dat fiind ci in 2005 HelB nu dispunea de un istoric financiar propriu, un creditor de pe piati care ar fi
evaluat riscul implicat in acordarea imprumutului pentru capital din 2005 (prin conversia pasivelor) societatii HelB
ar fi luat in calcul situatia financiari a predecesoarelor acesteia, HKL Bussiliikenne si STA. In acest sens, evaluarea
prezentatd la considerentele 105 si 106 in ceea ce priveste imprumutul pentru echipamente se aplici in mod
corespunzitor imprumutului pentru capital din 2005. Mai mult, faptul cd HelB era o intreprindere nou-infiintatd
constituia un risc suplimentar pentru un creditor, intrucat performanta viitoare a acesteia era mai putin predictibild
fatd de cea a unei societdti cu un istoric financiar propriu.

(138) Avand in vedere consideratiile de mai sus, Comisia considerd cd imprumutul pentru capital din 2005 a fost acordat
intr-o situatie care implicd un risc special in sensul Comunicirii din 1997 privind ratele de referintd. Prin urmare,
avand in vedere circumstantele cazului prezent, Comisia considerd cd plafonul minim de referinta al ratei ar trebui
s fie majorat cu o prima de cel putin 400 de puncte de baza.

(139) Comisia nu a gdsit nicio dovadd in acest sens si considerd improbabil ca o bancd privatd si fi acceptat sd acorde
imprumutul pentru capital in aceleasi conditii ca si municipalitatea. Potrivit Finlandei, nu se mai poate stabili cu
certitudine dacd bancile sau institutiile financiare ar fi fost dispuse sd acorde finantare societatii HelB in 2005. In
temeiul Comunicarii din 1997 privind ratele de referintd, in cazurile in care nicio banci privatd nu ar fi acceptat s3
acorde imprumutul in cauzd, prima de 400 de puncte de bazd poate fi majoratd suplimentar. Cu toate acestea, la fel
ca in cazul imprumutului pentru echipamente din 2002, in absenta unor reguli clare de cuantificare a acestei prime
suplimentare, din ratiuni de prudentd, Comisia a decis si nu majoreze suplimentar prima de 400 de puncte de baza.

(140) Mai mult, nu doar prima, ci chiar si plafonul minim de referinta al ratei subestimeaza riscul implicat in acordarea
imprumutului pentru capital (prin conversia pasivelor). Acest lucru este determinat de faptul ci ratele de referinta ar
trebui sa reflecte ratele medii aplicate imprumuturilor standard, insd masura in cauzi nu este un imprumut standard,
ci un instrument de tip cvasicapital (a se vedea considerentul 122), pentru care, in conditii de egalitate a tuturor
celorlalti factori, un creditor de pe piatd ar solicita o ratd mai mare a dobanzii.

(141) Luand in considerare riscul special implicat in acordarea imprumutului pentru capital (prin conversia pasivelor),
substituentul ratei pietei ar trebui si fie de cel putin 8,08 % in ianuarie 2005 (la momentul conversiei
Jdmprumutului pentru infiintare”) si de cel putin 7,70 % in aprilie 2006 (la momentul conversiei pasivului STA),
aceste cifre fiind egale cu plafoanele minime de referintd ale ratelor de 4,08 %, respectiv de 3,70 %, majorate cu
prima de cel putin 400 de puncte de bazd. Avand in vedere consideratiile de mai sus, rata dobanzii aplicatd
imprumutului pentru capital (6 %) a fost mai mica decat substituentul ratei pietei stabilit in temeiul Comunicarii din
1997 privind ratele de referinta.

(142) Avand in vedere evaluarea de mai sus, Comisia concluzioneazd ci municipalitatea nu s-a comportat ca un creditor de
pe piatd, deoarece a acordat imprumutul pentru capital (prin conversia pasivelor) in conditii care nu erau conforme
cu conditiile de piatd. In consecintd, imprumutul pentru capital din 2005 a conferit un avantaj economic necuvenit
societatii HelB.
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9.2.3. Concluzie privind existenta unui ajutor de stat

(143) Avand in vedere consideratiile de mai sus, Comisia concluzioneaza cd mésura 2 constituie ajutor de stat in sensul
articolului 107 alineatul (1) din TFUE. Ajutorul este egal cu diferenta dintre:

1. dobanda datoratd, calculatd pe baza ratei dobanzii conforma cu conditiile de piatd, si anume (a) 8,08 % in cazul
Jdmprumutului pentru infiintare” in perioada 1 ianuarie 2005-11 decembrie 2015 si (b) 7,70 % in cazul
pasivului STA in perioada 18 aprilie 2006-11 decembrie 2015 (*'); si

2. dobanda platita efectiv, si anume 0.

Aceste calcule au ca rezultat un cuantum de 20 241 255 EUR al ajutorului (a se vedea anexa). Data acordarii
ajutorului este data la care ar fi devenit scadentd dobanda dacd imprumutul ar fi fost acordat in conditii de
piatd, si anume data de 31 decembrie a fiecirui an din perioada 2005-2014 si data de 11 decembrie 2015
(data la care imprumutul pentru capital din 2005 a fost convertit in capital propriu al HelB) (*2).

9.3. Misura 3 — imprumutul pentru capital din 2011 acordat HelB

9.3.1. Resursele de stat si imputabilitatea statului, selectivitate, efectul asupra concurentei si a schimburilor comerciale dintre statele
membre

(144) Concluzia privind resursele de stat si imputabilitatea statului (a se vedea considerentul 85), selectivitatea (a se vedea
considerentul 86) si efectul asupra concurentei si a schimburilor comerciale dintre statele membre (a se vedea
considerentul 117), formulatd in ceea ce priveste masura 1, se aplicd in mod corespunzitor prezentei masuri.

9.3.2. Existenta unui avantaj economic

(145) Ca observatie preliminard, imprumutul pentru capital din 2011 a fost acordat in aceleasi conditii ca si imprumutul
pentru capital din 2005, si anume la o ratd a dobanzii de 6 %, fird garantie, cu rambursare conditionatd de
generarea unor profituri suficiente, cu subordonarea imprumutului in raport cu toate celelalte creante si pe duratd
nelimitatd. Prin urmare, la fel ca imprumutul pentru capital din 2005, imprumutul pentru capital din 2011 ar
trebui s fie tratat ca un instrument de tip cvasicapital. Finlanda insdsi numeste masura 3 ,0 injectie de capital” si
recunoaste cd a fost un instrument de capital. Totusi, spre deosebire de imprumutul pentru capital din 2005,
imprumutul pentru capital din 2011 nu a rezultat din conversia pasivelor existente, ci a fost o investitie de capital
noud.

(146) Un investitor rational de pe piatd care ar fi intentionat sa facd o investitie de capital ar fi realizat mai int4i o analizd de
evaluare a investitiei, pentru a stabili daci rata de rentabilitate preconizatd pentru investitia respectivd este mai mare
decat rata de rentabilitate de care are nevoie investitorul pentru a acoperi toate riscurile relevante. In cazul de fatd, o
ratd de rentabilitate necesard poate fi definita ca o ratd de rentabilitate minimd pe care un investitor de pe piatd ar fi
considerat necesar si o obtind pentru a efectua investitia. Metodele tipice utilizate in evaluarea investitiilor includ, de
exemplu, valoarea actualizatd netd (VAN) sau rata internd de rentabilitate economicd (RIRE). Un operator rational de
pe piatd ar fi intreprins o investitie daci RIRE a sa ar fi fost mai mare dect rata de rentabilitate cerutd sau daci VAN a
sa ar fi fost mai mare decét 0.

(147) Municipalitatea nu a efectuat nicio evaluare a investitiei si niciun alt tip de analizd ex ante care s3 estimeze rezultatul
financiar al investitiei inainte de a lua decizia de a acorda HelB imprumutul pentru capital din 2011. Potrivit
Finlandei, municipalitatea a monitorizat situatia financiard a HelB si era la curent cu aceasta inainte de a acorda
imprumutul. Simpla cunoastere a situatiei financiare nu este insi suficientd pentru a justifica o investitie, mai ales
daci situatia respectivd este precard, cum era in cazul HelB. Din cate se pare, municipalitatea a furnizat pur si simplu
capitaluri proprii, fird a avea o perspectivd in cunostintd de cauzd daci investitia sa ar putea genera o rentabilitate
necesara. Un investitor rational nu ar fi actionat in niciun caz astfel intr-o situatie similara.

(") Dobanda datorati se calculeazi pe baza principalului care a rimas de rambursat cu dobanda capitalizatd, intrucat, potrivit conditiilor
imprumutului, dobanda neplatitd urma si fie capitalizati (a se vedea considerentul 31).

(*) Potrivit contractului de creditare, dobanda era exigibild doar dacd societatea genera un profit suficient in exercitiul financiar respectiv.
Pentru HelB, exercitiul financiar coincidea cu anul calendaristic. Prin urmare, Comisia considerd cd, dacd imprumutul ar fi fost
acordat in conditiile pietei (cu alte cuvinte, la o ratd a dobanzii conformi cu conditiile de piata si exigibild indiferent de performanta
financiard a HelB), dobanda ar fi fost scadentd la data de 31 decembrie a fiecdrui an din perioada pentru care s-a acordat imprumutul
sila data de 11 decembrie 2015, adicd ziua in care imprumutul a fost convertit in capital propriu al HelB.
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(148) Ca si in cazul celor doud masuri anterioare, imprumutul pentru capital din 2011 a fost acordat fird participarea
operatorilor privati i, prin urmare, conformitatea sa cu conditiile de piatd nu poate fi evaluatd in mod direct.

(149) Finlanda a oferit un exemplu de imprumut pentru capital acordat la 4 decembrie 2012 pentru o sumi de 65 de
milioane EUR si la o ratd a dobanzii egald cu rata EURIBOR pe 6 luni, plus o marji de 4,75 % (mai exact, 5,092 % in
total la data acordarii), sustinand c&, intrucat rata dobanzii aferente imprumutului pentru capital din 2011 a fost mai
mare, acest lucru poate fi considerat o dovadd a conformitatii cu conditiile de piata.

(150) Lafel ca in cazul imprumutului pentru capital din 2005, Finlanda nu a clarificat daci creditorul de referintd era de un
tip similar cu municipalitatea, cu alte cuvinte dacd era o societate-mamd a unui grup cu expunere prealabild la
debitorul siu atat in calitate de creditor, cat si de actionar. In plus, emitentul de referintd al imprumutului pentru
capital activa pe o piatd diferitd (vinzdri de teren forestier §i de parcele) fatd de municipalitate/HelB. Mai mult,
tranzactia de referintd a fost efectuatd la mai mult de 1,5 ani de la imprumutul pentru capital care face obiectul
evaluarii. In sfarsit, este posibil ca creditorul de referinti s3 nu se fi aflat intr-o situatie financiard comparabili cu a
HelB. Prin urmare, Comisia considerd ci exemplul prezentat de Finlanda nu poate fi considerat o tranzactie
comparabild de pe piatd si, prin urmare, nu constituie o referintd adecvatd.

(151) De asemenea, Comisia nu a identificat o alta referintd adecvatd privind piata. Dat fiind faptul cd nu sunt disponibile
date de piatd specifice tranzactiei si c¢d nu au putut fi identificate referinte adecvate privind piata, Comisia trebuie sd
apeleze la alte metode de evaluare.

(152) In cazul unei investitii in capital, precum prezenta masurd, Comisia considerd ci VAN este 0 metodd de evaluare
adecvatd. VAN este echivalentd cu fluxurile de numerar viitoare preconizate care rezultd din imprumutul actualizat
la o ratd de rentabilitate cerutd. Fluxurile de numerar viitoare preconizate constau in investitia initiald (cu alte
cuvinte, imprumutul in sine) si platile ulterioare care urmeaza sd fie primite in legiturd cu imprumutul (cu alte
cuvinte, rambursarea principalului si a dobanzii) pand la amortizarea completd a acestuia. Prin urmare, Comisia
trebuie sd evalueze volumul de plati pe care un investitor prudent si rational de pe piatd s-ar fi putut astepta in mod
rezonabil si il primeascd in legiturd cu imprumutul pentru capital acordat unei societiti aflate in situatia financiard a
HelB in ianuarie 2011.

(153) Comisia a examinat mai intai situatia financiard a HelB din 2010, adicd din ultimul exercitiu financiar de dinainte ca
municipalitatea si acorde imprumutul pentru capital. Pentru acest an, HelB a raportat o pierdere de -3,3 milioane
EUR si un capital negativ de -6,6 milioane EUR. In diverse cazuri anterioare (*¥), Comisia a concluzionat ci, in cazul
in care o societate are capitaluri proprii negative, se presupune a priori cd respectiva societate se incadreazd in
definitia intreprinderii aflate in dificultate in conformitate cu punctul 10 din Liniile directoare S&R din 2004. De
asemenea, Tribunalul a concluzionat cd o societate cu capitaluri proprii negative este o intreprindere aflatd in
dificultate (*%). Astfel, pe baza Liniilor directoare S&R din 2004, inainte de a primi imprumutul pentru capital din
2011, HelB se califica drept intreprindere aflatd in dificultate (s-a calificat ca atare incepand din 2009) (**), ceea ce
inseamnd o intreprindere care, fird o interventie din partea statului, ar fi condamnatd aproape sigur sa iasd din
afaceri pe termen scurt sau mediu.

(154) Pentru a evalua perspectivele financiare ale unei societdti, un investitor privat rational ar fi cercetat nu doar situatia
financiard actuald a societdtii in cauzd, ci si istoricul sdu financiar. Motivul este acela ci situatia financiard actuald
poate fi denaturatd, de exemplu, ca urmare a impactului unor evenimente unice, izolate. Luarea in considerare a
unor perioade mai lungi permite investitorului si prezicd cu mai mare acuratete posibilele tendinte viitoare. Un
astfel de investitor ar incerca sd rdspundd la intrebarea dacd, in pofida situatiei financiare precare a HelB din 2010,
existd totusi motive rezonabile de a se preconiza cd societatea isi va imbundtiti performanta i va genera profituri
suficiente in viitor pentru a rambursa imprumutul pentru capital.

(155) Analizand situatiile financiare anterioare ale HelB, un investitor ar fi remarcat cd societatea nu raportase niciodatd
profituri de la inceputul activitdtii sale in 2005. Prin urmare, pierderea inregistrati in 2010 nu a fost o exceptie care
rezulta din impactul eventual al unor evenimente unice sau din deteriorarea temporard a mediului de piatd, ci o parte
a unei tendinte pe termen lung, marcatd de sase ani consecutivi de pierderi semnificative. La 31 decembrie 2010,

(**) Decizia 2008/716/CE a Comisiei din 2 aprilie 2008 privind ajutorul de stat C 38/07 (ex NN 45/07) acordat de Franta intreprinderii
Arbel Fauvet Rail SA (JO L 238, 5.9.2008, p. 27), inlocuitd prin Decizia (UE) 2015/1321 a Comisiei din 23 iunie 2010 privind
ajutorul de stat C 38/07 (ex NN 45/07) acordat de Franta in favoarea intreprinderii Arbel Fauvet Rail SA (JO L 203, 31.7.2015, p. 31).

(**) Hotdrarea Tribunalului din 3 martie 2010, cauzele conexate T-102/07 si T-120/07, Freistaat Sachsen si altii/Comisia, EU:T:2010:62,
punctul 106.

(*) Dupd cum s-a constatat ulterior, HelB a inregistrat un capital negativ tot mai mare: -3,3 milioane EUR in 2009, -6,6 milioane EUR in
2010, -12,7 milioane EUR in 2011, -14,6 milioane EUR in 2012, -15,9 milioane EUR in 2013 si -22,9 milioane EUR in 2014.
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pierderile acumulate de HelB se ridicau la -16,5 milioane EUR (in scidere fatd de -0,1 milioane EUR in 2005). Nu
poate exista nicio indoiald ¢ un investitor rational ar fi considerat aceastd situatie ca fiind un avertisment serios c3
societatea genereazd pierderi in mod structural si ci este improbabil sd genereze profit. O astfel de asteptare ar fi
fost incd si mai justificatd in urma examindrii situatiilor financiare ale predecesoarelor HelB, HKL Bussiliikenne si
STA. Se pare cd nici aceste societdti nu au obtinut vreun profit, cel putin incepand din 1999. Aceasta inseamna cd
anul 2010 nu a fost al saselea, ci de fapt al 12-lea an consecutiv in care HelB sau predecesoarele sale au inregistrat
pierderi.

(156) Sd presupunem ci un investitor rational, informat in legitura cu situatia financiard si antecedentele atit de precare
ale HelB, ar fi considerat totusi ci meritd sd ia in calcul dacd un nou imprumut pentru capital ar putea face
societatea profitabild. Finlanda pare sd sugereze cd acest lucru ar fi putut fi asteptat in mod rational, in special dacd
se tine seama de faptul cd HelB a pus in aplicare misurile de imbundtitire a rentabilititii in perioada 2008-2010
(a se vedea considerentul 61).

(157) In acest sens, Comisia precizeazd cd, inainte de a lua decizia de investitie in cauzd, un astfel de investitor ar fi
cunoscut deja rezultatul financiar real al acestor misuri de imbunititire a rentabilitdtii. La sfarsitul anului 2010,
ultimul an al punerii in aplicare a mdsurilor respective, HelB a raportat o pierdere de -3,3 milioane EUR. Prin
comparatie, in perioada 2005-2007, cu alte cuvinte pe parcursul celor trei ani anteriori punerii in aplicare a acestor
mdsuri, HelB a raportat o pierdere medie anuald de -2,5 EUR. Aceasta inseamnd cd, dupd punerea in aplicare a
misurilor de imbundtitire a rentabilitdtii, HelB nu numai ¢ nu a devenit profitabild, dar a generat pierderi si mai
mari decit inainte. Trebuie remarcat — cu avantajul privirii retrospective — cd, un an mai tarziu, in pofida primirii
imprumutului pentru capital din 2011, pierderile inregistrate de HelB au crescut in continuare, pand la
-6,1 milioane EUR.

(158) Un investitor rational ar fi cercetat, de asemenea, dacd societatea in care intentiona si investeascd rambursa alte
datorii. Ar fi fost linigtitor si afle cd HelB isi indeplinea obligatiile. Un investitor rational nu ar fi fost linistit, insa,
dacd ar fi aflat cd HelB nu rambursase nimic din imprumutul pentru capital din 2005. Soldul restant al acestui
imprumut la sfarsitul anului 2010 (cu dobinda acumulatd) era de 21,6 milioane EUR. Comisia reaminteste c3,
potrivit Finlandei, la momentul acordarii imprumutului pentru capital din 2005, HelB avea o bonitate satisficdtoare
si perspective de imbunititire a rentabilittii. Dacd o societate aflatd intr-o situatie financiard aparent bund nu ar fi
rambursat nicio sumd din imprumutul pentru capital din 2005, un investitor rational nu s-ar fi asteptat ca o
intreprindere aflatd intr-o situatie financiard mult mai precard, cum era cazul HelB in 2011, sd ramburseze o sumd
mai mare.

(159) Comisia nu impdrtdseste opinia Finlandei potrivit cdreia nerambursarea imprumutului pentru capital din 2005 nu
poate fi consideratd un factor semnificativ in determinarea conformitatii cu conditiile de piatd a imprumutului
pentru capital din 2011. Finlanda sustine acest lucru invocAnd motivul ci dreptul finlandez include dispozitii
specifice privind imprumuturile pentru capital. Motivele pentru care presupusa necesitate de a asigura respectarea
dreptului finlandez nu poate fi consideratd un factor de determinare a conformittii cu conditiile de piatd, astfel cum
se stabileste la considerentul 124 in ceea ce priveste imprumutul pentru capital din 2005, se aplicd mutatis mutandis
in cazul imprumutului pentru capital din 2011. In plus, orice investitor rational care ia in considerare acordarea unui
imprumut pentru capital ar fi considerat cd reprezintd un criteriu semnificativ pentru luarea deciziei faptul cd
debitorul sdu potential rambursase sau nu imprumuturi similare in trecut.

(160) In ceea ce priveste intrebarea ce fluxuri de numerar s-ar fi asteptat si genereze un investitor rational din imprumutul
pentru capital din 2011, ar trebui reamintit ¢ imprumutul era rambursabil numai daci si in masura in care HelB
genera profituri suficiente. Prin urmare, Comisia va analiza ce profituri s-ar fi agteptat un investitor rational si
obtind HelB incepand cu 2011.

(161) Pe baza analizei mentionate la considerentele 153-157, Comisia considerd ci un investitor rational cu un profil de
risc normal nu s-ar fi asteptat ca HelB sd genereze profituri si, prin urmare, si efectueze plati aferente imprumutului
pentru capital din 2011. Rezultatele financiare efective ale HelB confirmd, de asemenea, aceastd analizd, deoarece
HelB a continuat si genereze pierderi si nu a rambursat nicio sum din imprumutul pentru capital din 2011. In cele
din urmd, municipalitatea a convertit imprumutul in capitaluri proprii, ceea ce — avand in vedere ci HelB si-a incetat
activitatea — a insemnat efectiv renuntarea la rambursarea imprumutului.

(162) Chiar daci HelB ar fi generat unele profituri, nu ar fi putut s le foloseascd pe toate pentru a rambursa imprumutul
pentru capital din 2011. HelB ar fi trebuit mai inti sd acopere soldul pierderilor acumulate si al imprumuturilor
pentru capital pe care le avea de rambursat (-0,6 milioane EUR la 31 decembrie 2010) si apoi, dacd ii mai rdmanea
vreun surplus, si utilizeze aproape 80 % din acesta pentru a rambursa imprumutul pentru capital din 2005.
Motivul este acela cd imprumuturile pentru capital au fost rambursate proportional, iar imprumutul pentru capital
din 2005 (inclusiv dobanda acumulatd) a reprezentat aproximativ 80 % din soldul total al celor doud imprumuturi
de capital (din 2005 si din 2011). Cu alte cuvinte, pentru a rambursa imprumutul pentru capital din 2011 in
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valoare de 5,8 milioane EUR, HelB ar fi trebuit sd obtind un profit de cel putin 28 de milioane EUR, deoarece ar fi
trebuit s3 acopere si deficitul de capital de -0,6 milioane EUR si si ramburseze imprumutul pentru capital din 2005
(21,6 milioane EUR la sfarsitul anului 2010, cu dobanda acumulati inclus). in plus, HelB ar fi trebuit si ramburseze
orice dobandd acumulati aferentd imprumutului pentru capital din 2011. Prin comparatie, pe parcursul celor sase
exercitii financiare de activitate desfdsuratd de HelB pand in 2010, societatea a inregistrat o pierdere netd totald de
-16,3 milioane EUR.

(163) Astfel cum se mentioneazd la considerentul 161, rambursdrile viitoare preconizate din imprumutul pentru capital
din 2011 ar fi fost nule din perspectiva unui investitor rational. Prin urmare, VAN aferentd acestei investitii, fiind
egald cu investitia iniiald (cu alte cuvinte, imprumutul in sine) plus platile ulterioare, se ridica la -5,8 milioane EUR.
Chiar presupunind cd HelB ar fi obtinut unele profituri, acestea nu ar fi fost, cu sigurantd, suficiente pentru
rambursarea intregului imprumut (a se vedea considerentul 162). In acest caz, VAN a investitiei ar fi fost in
continuare negativd. Avand in vedere ca regula decizionald aferentd analizei VAN este (i) sd se investeascd dacd VAN
este mai mare decat zero si (i) s3 nu se investeascd dacd VAN este negativi, Comisia concluzioneazd cd un investitor
rational nu ar fi acordat HelB imprumutul pentru capital in ianuarie 2011.

(164) Finlanda sustine ci imprumutul pentru capital din 2011 nu ar trebui si fie evaluat prin comparatie cu un imprumut
acordat de un investitor nou ipotetic, ci mai degrabi ca o injectie de capital realizatd de citre un proprietar de grup
pe termen lung in filiala detinutd integral pentru a-si proteja capitalul.

(165) Intr-adevir, expunerea economica prealabild a municipalititii la HelB in calitate de actionar (si de creditor) ar trebui
sd fie luatd in considerare atunci cind se analizeazd dacd imprumutul pentru capital in cauzd este in conformitate cu
conditiile de piatd (**). O astfel de expunere prealabili poate fi luatd in considerare in cadrul scenariilor
contrafactuale, de exemplu, prin compararea rentabilititii preconizate a investitiei in cauzd cu rentabilitatea
preconizatd din scenariul contrafactual. Astfel de scenarii contrafactuale pot include, de exemplu, vanzarea
societdtii, cedarea activelor, lichidarea, restructurarea sau atragerea de capital privat. In cazul in care oricare dintre
aceste scenarii alternative oferd cdstiguri preconizate mai mari sau pierderi preconizate mai mici decét scenariul
pentru care s-a optat in spetd, un proprietar de pe piatd ar fi recurs la aceastd optiune.

(166) Municipalitatea nu a comparat rentabilitatea Imprumutului pentru capital din 2011 cu rentabilitatea dintr-un
eventual scenariu alternativ. In plus, Finlanda nu sustine ci imprumutul acordat ar fi adus municipalitatii
rentabilitatea maximd. Astfel, municipalitatea a luat respectiva decizie de a investi fird a verifica daci aceasta va fi
mai beneficd decat alte optiuni disponibile. In orice caz, un investitor rational cu expunere anterioard nu ar fi
actionat in acest mod.

(167) In absenta oricirei comparatii din partea municipalititii, Comisia a efectuat propria evaluare. In primul rand,
Comisia observa ci un actionar care detine 100 % din capitalul unei societdti poate avea intr-adevir interese diferite
fatd de un investitor fird expunere prealabild; cu toate acestea, chiar si un astfel de actionar nu si-ar fi finantat filiala
pe termen nelimitat, ci ar fi urmdrit, mai devreme sau mai tarziu, rentabilitatea investitiei sale.

(168) La momentul in care municipalitatea a acordat imprumutul pentru capital din 2011, HelB si predecesoarele sale nu
obtinuserd niciun profit timp de cel putin 12 ani consecutivi si nu existau perspective realiste de profitabilitate in
viitor (a se vedea considerentul 155). Mai mult, desi municipalitatea investise anterior cel putin 30,8 milioane EUR
sub forma ,imprumutului pentru infiintare” si a imprumutului pentru echipamente, capitalul siu s-a epuizat in
fiecare an. In 2010, pierderile de capital acumulate de municipalitate din investitiile in HelB si in predecesoarele
acesteia ajunseserd la -21,7 milioane EUR (”). Este improbabil ca orice actionar rational sd fi continuat si isi
finanteze filiala in astfel de circumstante.

(169) In termeni cantitativi, rentabilitatea imprumutului pentru capital din 2011 pe care un investitor rational de pe piatd
ar fi asteptat-o in mod rezonabil era de -5,8 milioane EUR (a se vedea considerentul 163). Totusi, acesta nu este
singurul element pe care l-ar fi luat in calcul un actionar (in special un actionar care detine 100 % din actiunile unei
societdti). Acesta ar fi luat in calcul si castigurile/pierderile de capital viitoare preconizate. In acest sens, Comisia
precizeazd ci, dacd HelB ar fi continuat si-si epuizeze capitalul la rata medie inregistratd intre 2005 si 2010,
municipalitatea ar fi pierdut in continuare cel putin -2,7 milioane EUR din capitalul sdu in fiecare an de dupi
investitie. Municipalitatea a pierdut de fapt mult mai mult, §i anume o valoare medie de -4,1 milioane EUR de
capital pe an in perioada 2011-2014.

(*) Hotdrarea Curtii de Justitie din 3 aprilie 2014, ING Groep NV, C-224/12 P, ECLLEU:C:2014:213, punctele 29-37.
() Activele nete ale HKL Bussiliikenne au scdzut de la 9 milioane EUR in 1999 la 3,6 milioane EUR in 2004, iar activele nete ale HelB au
scizut de la 9,7 milioane EUR 1n 2005 la -6,6 milioane EUR in 2010.
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(170) Comisia va analiza in continuare un scenariu alternativ de vinzare a HelB. In acest caz, municipalitatea ar fi suportat

costurile procesului de vanzare, care sunt in mod obisnuit neglijabile. Aceasta ar fi pierdut si imprumutul pentru
capital din 2005. Totusi, era oricum putin probabil ca acest imprumut s fie rambursat i, de altfel, chiar nu a fost
rambursat niciodatd (a se vedea considerentul 158). Municipalitatea ar fi pierdut si imprumutul pentru
echipamente, al cirui sold rimas de rambursat la sfarsitul anului 2010 era de 13,1 milioane EUR si din care HelB
rambursa 0,6 milioane EUR pe an. Nu era rezonabil sd se astepte rambursarea integrald a imprumutului pentru
echipamente (HelB a rambursat efectiv doar 2,4 milioane EUR inainte ca municipalitatea si renunte la rambursarea
imprumutului). Cu toate acestea, chiar si in situatia improbabild in care HelB ar fi continuat s ramburseze acest
imprumut, orice incasiri conexe ar fi fost mai mult decit compensate de pierderile probabile de capital (a se vedea
considerentul anterior). In concluzie, se poate presupune cu grad mare de siguranti ci costurile incrementale ale
scenariului de vanzare, comparativ cu cel real, ar fi 0.

(171) Pe de altd parte, in acest scenariu, municipalitatea ar fi obtinut venituri din vinzare. Comisia nu dispune de o

evaluare precisd a valorii HelB in ijanuarie 2011. Cu toate acestea, in scopul evaludrii, nu este necesar si se
stabileascd valoarea exactd de vanzare. Este suficient si se demonstreze cd veniturile preconizate din vanzare ar fi
mai mari decat rentabilitatea in scenariul de baz, adicd -5,8 milioane EUR (a se vedea considerentul 163).

(172) In septembrie 2015, Inspira Oy, un expert angajat de municipalitate, a evaluat valoarea HelB intre 11,6 milioane

EUR si 25,6 milioane EUR (in functie de metoda de evaluare folositd). In decembrie 2015, municipalitatea a vandut
HelB cu 24,2 milioane EUR. Comisia precizeazd cd activele nete ale HelB, care reflectd valoarea societdtii, au fost cu
16,3 milioane EUR mai mici in decembrie 2014 decét in decembrie 2010. De asemenea, perspectivele financiare ale
HelB s-au deteriorat, deoarece societatea a raportat o pierdere de -7 milioane EUR in 2014 (in sciddere fatd de anul
precedent) si o pierdere de -3,3 milioane EUR in 2010 (in crestere fatd de anul precedent). Avand in vedere acest
fapt, se poate presupune cd valoarea HelB la momentul acorddrii imprumutului pentru capital din 2011 a fost mai
mare decit la momentul vanzdrii societdtii. Oricum ar sta lucrurile, este dincolo de orice indoiald rezonabild ci
municipalitatea s-ar fi putut astepta sd obtind un oarecare venit din vinzarea HelB in ianuarie 2011. Acest lucru este
suficient pentru a concluziona ci rentabilitatea preconizatd a fost mai mare in scenariul vinzarii decat in scenariul
acorddrii imprumutului, care a fost, de altfel, cel real. In consecinti, imprumutul pentru capital din 2011 nu a fost
conform cu conditiile de piatd chiar si daci se tine seama doar de expunerea economicd prealabild a municipalitatii.

(173) Fird a aduce atingere concluziei formulate la considerentul anterior, chiar si in cazul in care imprumutul pentru

capital din 2011 ar fi fost cea mai bund optiune pentru municipalitate (quod non), acesta tot nu ar fi fost conform cu
conditiile de piatd, pe motiv cd nu a fost acordat in conditii de piatd. Acest lucru este determinat de faptul c3, in
conformitate cu Comunicarea din 2008 privind ratele de referintd (**), care a intrat in vigoare la 1 iulie 2008 si, prin
urmare, era aplicabild imprumutului pentru capital din 2011, substituentul ratei dobanzii de pe piatd pentru un
imprumut standard acordat in ianuarie 2011 unei intreprinderi aflate in dificultate financiara (rating JRC si inferior),
cum era HelB, fird nicio garantie, era de 11,49 % (rata de bazd de 1,49 % plus o marjd de 1 000 de puncte de baza).
Prin urmare, aceastd ratd era mult mai mare decat rata dobanzii aplicatd in realitate, de 6 %. De fapt, substituentul
ratei ar trebui si fie chiar mai mare, pentru a tine seama de riscul suplimentar aferent caracterului de instrument de
tip cvasicapital al imprumutului pentru capital.

(174) Finlanda a prezentat un studiu elaborat de un expert care a evaluat conformitatea cu conditiile de piatd a

imprumuturilor subordonate acordate HelB. Studiul vizeazd imprumuturile pentru capital din 2011 si 2012.
Expertul a constatat ci rata dobanzii de 6 % perceputd pentru aceste imprumuturi poate fi consideratd ca fiind
bazatd pe rata pietei. Cu toate acestea, Comisia precizeazd cd studiul dateazd din 8 iunie 2015, cu alte cuvinte a fost
pregitit cu mult timp dupa ce municipalitatea luase decizia de a acorda imprumuturile in cauzi. In conformitate cu
jurisprudenta consolidatd a Curtii, conformitatea cu conditiile de piatd trebuie examinati ex ante, tinind seama de
informatiile disponibile la momentul in care s-a luat decizia cu privire la interventie (**). Studiul a fost pregatit
ex post, prin urmare nu poate fi acceptat ca dovada legitima a conformititii cu conditiile de piata.

(175) Cu toate acestea, Comisia a examinat studiul si considerd ci acesta nu poate fi acceptat ca dovadd a conformititii cu

(*)
)

(*)

conditiile de piatd pentru urmatoarele motive. In primul rand, studiul estimeaza ratingul HelB pe o perioad de trei
ani, 2010-2012, si, prin urmare, nu surprinde cu acuratete situatia financiard a societatii la momentul exact in care
au fost acordate imprumuturile. In al doilea rand, compara imprumuturile care fac obiectul evaluirii cu un esantion
de imprumuturi subordonate de pe piatd. Cu toate acestea, grupul de referintd inclind spre debitori cu rating mai
mare si, prin urmare, subestimeaza rata mediand a dobanzii de pe piata (*). In orice caz, rata dobanzii aferente
imprumuturilor pentru capital acordate HelB este mai micd pand si in comparatie cu aceastd ratd mediand a

A se vedea nota de subsol 23.

Hotararea Curtii de Justitie din 5 iunie 2012, Comisia/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, punctele 83, 84, 85 si 105; Hotdrarea
Curtii de Justitie din 16 mai 2002, Franta/Comisia (Stardust), C-482/99, ECLLEU:C:2002:294, punctele 71 si 72. Hotdrarea
Tribunalului din 30 aprilie 1998, Cityflyer Express/Comisia, T-16/96, ECLLEU:T:1998:78, punctul 76; Hotararea Tribunalului din
25 iunie 2015, Servizi assicurativi del commercio estero SpA (SACE) si Sace BT SpA/Comisia, T—305/13, ECLLEU:T:2015:435,
punctul 183, confirmatd prin Hotdrarea Curtii de Justitie din 23 noiembrie 2017, C-472/15 P, ECLLEU:C:2017:885, punctele 108
si 109.

In special, esantionul include opt imprumuturi cu rating BB-/Ba3 (adici mai mare) si doar doud imprumuturi cu rating JRC+/Caal
(adicd mai mic), ceea ce scade rata mediand a dobanzii pentru grupul de referintd.
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dobanzii subestimatd (6,9 %), lucru care nu are nicio justificare. In sfarsit, rata dobanzii aferentd imprumuturilor
pentru capital este mai mica decat ratele mediane de cupon pentru obligatiunile emise in 2011 si 2012, in conditiile
in care obligatiunile au de obicei prioritate in fata imprumuturilor subordonate si, prin urmare, sunt mai putin
riscante. In concluzie, in afard de faptul ci studiul a fost realizat ex post, aspect care este suficient in sine pentru a
respinge invocarea acestuia ca dovada legitimd, studiul nu estimeazd in mod corespunzitor rata conformd cu
conditiile de piata aferentd imprumuturilor de capital.

(176) Avand in vedere evaluarea de mai sus, Comisia concluzioneazd cd imprumutul pentru capital din 2011 a conferit
HelB un avantaj economic necuvenit.

(177) Comisia a concluzionat la considerentul 163 cd un investitor rational nu ar fi acordat HelB imprumutul pentru
capital din ianuarie 2011. Cu alte cuvinte, HelB nu ar fi obtinut in niciun fel de conditii un astfel de imprumut pe
piatd. Motivul este acela cd, indiferent de rata dobanzii percepute, VAN aferentd unei investitii constand in acordarea
unui astfel de imprumut ar fi fost intotdeauna negativi. HelB nu s-ar fi putut astepta in mod rezonabil si genereze
profituri suficiente pentru a rambursa un astfel de imprumut, avind in vedere situatia sa financiard dificila.
Tribunalul a statuat c3, in cazul in care debitorul se afld intr-o situatie financiard delicatd, caracterizati in special
prin scdderea cifrei de afaceri, capital propriu negativ si incapacitatea de a rambursa imprumuturi din fondurile
proprii, avantajul economic integrat intr-un imprumut poate fi egal cu suma totald a fondurilor imprumutate (). In
consecintd, avantajul economic conferit de imprumutul pentru capital din 2011 este egal cu valoarea totald a
imprumutului.

9.3.3. Concluzie privind existenta unui ajutor de stat

(178) Avand in vedere consideratiile de mai sus, Comisia concluzioneazd cd misura 3 constituie ajutor de stat in sensul
articolului 107 alineatul (1) din TFUE. Ajutorul este egal cu cuantumul total al imprumutului, si anume
5,8 milioane EUR. Data acorddrii ajutorului este data acorddrii imprumutului, si anume 31 ianuarie 2011.

9.4. Misura 4 — imprumutul pentru capital din 2012 acordat HelB

9.4.1. Resursele de stat si imputabilitatea statului, selectivitate, efectul asupra concurentei si a schimburilor comerciale dintre statele
membre

(179) Concluzia privind resursele de stat si imputabilitatea statului (a se vedea considerentul 85), selectivitatea (a se vedea
considerentul 86) si efectul asupra concurentei si a schimburilor comerciale dintre statele membre (a se vedea
considerentul 117), formulatd in ceea ce priveste masura 1, se aplicd in mod corespunzitor prezentei masuri.

9.4.2. Existenta unui avantaj economic

(180) Pentru inceput, Finlanda sustine cd, intrucat imprumutul pentru capital din 2012 a fost acordat dupd depunerea
plangerii in octombrie 2011, consiliul municipal a solicitat ca acest imprumut s fie acordat in conditiile pietei. Pe
baza celor de mai sus, Finlanda sustine ¢ imprumutul nu implicd ajutor. Aceastd afirmatie nu a fost sustinutd de
nicio dovadi sau justificare motivatd. De asemenea, nu este confirmatd de evaluarea Comisiei (a se vedea mai jos).
Prin urmare, afirmatia in cauzd trebuie respinsa.

(181) Imprumutul pentru capital din 2012 a fost acordat in aceleasi conditii ca si imprumutul pentru capital din 2011. In
special, s-a aplicat o ratd a dobanzii de 6 %, imprumutul nu a fost garantat prin nicio garantie, rambursarea acestuia
era conditionatd de disponibilitatea unor profituri suficiente, imprumutul era subordonat tuturor celorlalte creante si
era acordat pe duratd nelimitatd. Finlanda a confirmat ¢ conditiile generale ale imprumutului pentru capital din
2012 au fost aceleasi cu cele ale imprumutului pentru capital din 2011.

(182) Inainte de a acorda HelB imprumutul pentru capital din 2012, municipalitatea nu efectuase nicio evaluare a
investitiei sau vreo altd evaluare echivalentd a rezultatului financiar preconizat al investitiei.

(183) Imprumutul pentru capital din 2012 a fost acordat fird participarea unor agenti economici privati, astfel incat
conformitatea sa cu conditiile de piatd nu poate fi evaluatd in mod direct. Finlanda nu a prezentat exemplul niciunei
tranzactii comparabile de pe piati (a se vedea considerentele 149 si 150), iar Comisia nu a identificat nicio referintd
adecvatd privind piata. Prin urmare, la fel ca in cazul imprumutului pentru capital din 2011, Comisia trebuie s3
recurgd la cealaltd metodi de evaluare, si anume analiza VAN.

(*) Cauza T-423/14, Larko Geniki Metalleftiki kai Metallourgiki AE/Comisia, ECLLEU:T:2018:57, punctul 193 si jurisprudenta citata.
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(184) Situatia financiard a HelB la momentul acordirii imprumutului pentru capital din 2012 era chiar mai precard decat
la momentul in care societatea a primit imprumutul pentru capital din 2011. La sfarsitul anului 2011, HelB a
raportat o pierdere de -6,1 milioane EUR (in scidere de la -3,3 milioane EUR in 2010) si un capital negativ de
-12,7 milioane EUR (in scddere de la -6,6 milioane EUR in 2010). Societatea se incadra in definitia intreprinderii
aflate in dificultate in sensul Liniilor directoare S&R din 2004. in mod similar, perspectivele financiare ale HelB in
mai 2012 erau §i mai problematice decat in ianuarie 2011, cind a fost acordat imprumutul pentru capital anterior.
Motivul este acela cd pierderile acumulate au crescut in continuare din cauza pierderii inregistrate in 2011, care a
devenit astfel al 13-lea an consecutiv in care HelB sau predecesoarele sale au inregistrat pierderi.

(185) Intrucat situatia financiard si perspectivele financiare ale HelB s-au deteriorat in continuare, concluzia formulati la
considerentul 161 in ceea ce priveste imprumutul pentru capital din 2011 se aplica a fortiori in cazul imprumutului
pentru capital din 2012. Cu alte cuvinte, un investitor rational cu un profil de risc normal nu s-ar fi asteptat ca HelB
sd genereze profituri i, prin urmare, si efectueze pliti aferente imprumutului pentru capital din 2012. Acest lucru a
fost confirmat de evenimentele ulterioare, deoarece HelB nu a rambursat nicio sumd aferentd imprumutului pentru
capital din 2012, iar municipalitatea a convertit in cele din urmi acest imprumut in capital, ceea ce — avand in
vedere cd HelB si-a Incetat activitatea — a insemnat in mod concret renuntarea la rambursarea acestuia.

(186) Mai mult, in mai 2012, municipalitatea nu primise incd nicio platd aferentd imprumutului pentru capital din 2005
si, In plus, nu primise incd nicio platd aferentd imprumutului pentru capital din 2011. Soldul restant al acestor
imprumuturi la sfarsitul anului 2011 (cu dobanda acumulati) era de 28,4 milioane EUR (cu alte cuvinte, cu
6,8 milioane EUR mai mult decat la sfarsitul anului 2010). In consecintd, pentru a rambursa imprumutul pentru
capital din 2012, HelB ar fi trebuit s obtind profituri de cel putin 37,3 milioane EUR, mai inti pentru a acoperi
deficitul de capital (*) (-0,9 milioane EUR la sfarsitul anului 2011), apoi pentru a rambursa imprumuturile pentru
capital din 2005 si 2011 (28,4 milioane EUR cu dobanda acumulati la sfarsitul anului 2011) in mod proportional,
precum si valoarea de 8 milioane EUR a imprumutului pentru capital din 2012. Prin urmare, profiturile viitoare
necesare rambursdrii imprumutului pentru capital din 2012 erau cu 9,3 milioane EUR mai mari decat in cazul
imprumutului pentru capital din 2011 (a se vedea considerentul 162).

(187) Dat fiind cd rambursirile viitoare preconizate aferente imprumutului pentru capital din 2012 erau nule, VAN
aferentd acestei investitii, fiind egald cu investitia initiald (cu alte cuvinte, imprumutul in sine) plus plitile ulterioare,
se ridicd la -8 milioane EUR. Chiar daci HelB ar fi obtinut unele profituri, acestea nu ar fi fost, cu sigurantd,
suficiente pentru rambursarea intregului imprumut (a se vedea considerentul 186). In acest caz, VAN a investitiei ar
fi fost in continuare negativa. Pe baza acestor elemente, tindnd seama de regula decizionald aferentd analizei VAN (a
se vedea considerentul 163), Comisia concluzioneazd cd un investitor rational nu ar fi acordat HelB imprumutul
pentru capital din mai 2012.

(188) In ceea ce priveste argumentul Finlandei potrivit ciruia imprumutul pentru capital din 2012 a fost o misurd
justificatd de finantare de citre actionar, pusd in aplicare pentru a asigura lichiditatea filialei detinute integral de
acesta, evaluarea prezentatd la considerentele 165-172 cu privire la imprumutul pentru capital din 2011 se aplicd,
mutatis mutandis, in cazul imprumutului pentru capital din 2012, astfel cum se explicd mai jos.

(189) La momentul in care municipalitatea a acordat imprumutul pentru capital din 2012, HelB si predecesoarele sale nu
obtinuserd niciun profit timp de cel putin 13 ani consecutivi si nu existau perspective realiste de profitabilitate in
viitor (a se vedea considerentul 184). Mai mult, desi municipalitatea investise anterior cel putin 36,6 milioane EUR
sub forma ,imprumutului pentru infiintare”, a imprumutului pentru echipamente si a imprumutului pentru capital
din 2011, capitalul siu s-a epuizat in mod constant. In 2011, pierderile de capital acumulate de municipalitate din
investitiile in HelB si in predecesoarele acesteia ajunseserd la -27,8 milioane EUR (). Este putin probabil ca orice
actionar rational sd fi continuat sd isi finanteze filiala in astfel de circumstante.

(190) In termeni cantitativi, rentabilitatea imprumutului pentru capital din 2012 pe care un investitor rational de pe piatd
ar fi asteptat-o in mod rezonabil era de -8 milioane EUR (a se vedea considerentul 187). Totusi, acesta nu este
singurul element pe care l-ar fi luat in calcul un actionar (in special un actionar care detine 100 % din actiunile unei
societdti). Acesta ar fi luat in calcul si castigurile/pierderile de capital viitoare preconizate. In acest sens, Comisia
precizeazd cd, dacd HelB ar fi continuat si-si epuizeze capitalul la rata medie inregistratd intre 2005 si 2011,
municipalitatea ar fi pierdut in continuare cel putin -3,2 milioane EUR din capitalul sdu in fiecare an de dupd
investitie. Municipalitatea a pierdut de fapt chiar mai mult, si anume o valoare medie de -3,4 milioane EUR de
capital pe an in perioada 2012-2014.

(191) La fel ca in cazul imprumutului pentru capital din 2011, Comisia va analiza in continuare un scenariu alternativ de
vanzare a HelB. In acest caz, municipalitatea ar fi suportat costurile procesului de vanzare, care sunt in mod
obisnuit neglijabile. Aceasta ar fi pierdut §i imprumuturile pentru capital din 2005 si din 2011. Totusi, era putin
probabil ca aceste imprumuturi si fie rambursate si, de altfel, nu au fost rambursate niciodatd (a se vedea

(*) Suma pierderilor acumulate si a imprumuturilor pentru capital.
(¥) Activele nete ale HKL Bussiliikenne au scdzut de la 9 milioane EUR in 1999 la 3,6 milioane EUR in 2004, iar activele nete ale HelB au
scizut de la 9,7 milioane EUR 1n 2005 la -12,7 milioane EUR in 2011.
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considerentele 158 si 161). Municipalitatea ar fi pierdut si imprumutul pentru echipamente, al cdrui sold rdmas de
rambursat la sfarsitul anului 2011 era de 12,5 milioane EUR si din care HelB rambursa 0,6 milioane EUR pe an. Nu
era rezonabil s se astepte rambursarea integrald a imprumutului pentru echipamente (HelB a rambursat efectiv doar
1,8 milioane EUR inainte ca municipalitatea si renunte la rambursarea imprumutului). Cu toate acestea, chiar si in
situatia improbabild in care HelB ar fi continuat sd ramburseze acest imprumut, orice incasiri conexe ar fi fost mai
mult decat compensate de pierderile probabile de capital (a se vedea considerentul anterior). In concluzie, se poate
presupune cu grad mare de sigurantd cd costurile incrementale ale scenariului de vinzare, comparativ cu cel real,
arfi 0.

(192) Pe de altd parte, in acest scenariu, municipalitatea ar fi obtinut venituri din vanzare. Comisia nu dispune de o
evaluare precisd a valorii HelB in mai 2012. Cu toate acestea, in scopul evaludrii, nu este necesar si se stabileascd
valoarea exactd de vanzare. Este suficient sd se demonstreze ci veniturile preconizate din vinzare ar fi mai mari
decit rentabilitatea in scenariul de bazd, adicd -8 milioane EUR (a se vedea considerentul 187).

(193) Astfel cum s-a mentionat la considerentul 172, in septembrie 2015, valoarea HelB a fost evaluatd la 11,6-
25,6 milioane EUR, iar in decembrie 2015, municipalitatea a vindut HelB cu 24,2 milioane EUR. Comisia
precizeazd cd activele nete ale HelB, care reflectd valoarea societitii, au fost cu 10,2 milioane EUR mai mici in
decembrie 2014 decit in decembrie 2011. De asemenea, perspectivele financiare ale HelB s-au deteriorat, deoarece
societatea a raportat o pierdere de -7 milioane EUR in 2014 (in scddere cu 7,1 milioane EUR fatd de anul precedent)
si o pierdere de -6,1 milioane EUR 1n 2010 (in scidere cu 3,3 milioane EUR fatd de anul precedent). Avand in vedere
acest fapt, se poate presupune ci valoarea HelB la momentul acordirii imprumutului pentru capital din 2012 a fost
mai mare decit la momentul vinzarii societatii. Oricum ar sta lucrurile, este dincolo de orice indoiald rezonabild ci
municipalitatea s-ar fi putut astepta si obtind un oarecare venit din vinzarea HelB in mai 2012. Acest lucru este
suficient pentru a concluziona ci rentabilitatea preconizatd a fost mai mare in scenariul vinzarii decit in scenariul
acordarii imprumutului, care a fost, de altfel, cel real. In consecintd, imprumutul pentru capital din 2012 nu a fost
conform cu conditiile de piatd, chiar si daci se tine seama doar de expunerea economici prealabild a municipalitatii.

(194) Fird a aduce atingere concluziei formulate la considerentul anterior, chiar si in cazul in care imprumutul pentru
capital din 2012 ar fi fost cea mai bund optiune pentru municipalitate (quod non), acesta tot nu ar fi fost conform cu
conditiile de piatd, pe motiv cd nu a fost acordat in conditii de piatd. Acest lucru este determinat de faptul c3, in
conformitate cu Comunicarea din 2008 privind ratele de referintd (*¥), care a intrat in vigoare la 1 iulie 2008 i, prin
urmare, era aplicabild imprumutului pentru capital din 2012, substituentul ratei dobanzii de pe piatd pentru un
imprumut standard acordat in mai 2012 unei intreprinderi aflate in dificultate financiara (rating JRC si inferior),
cum era HelB, fdrd nicio garantie, era de 11,67 % (rata de baza de 1,67 % plus o marjd de 1 000 de puncte de baza).
Prin urmare, aceastd ratd era mult mai mare decit rata dobanzii aplicatd in realitate, de 6 %. De fapt, substituentul
ratei ar trebui si fie chiar mai mare, pentru a tine seama de riscul suplimentar aferent caracterului de instrument de
tip cvasicapital al imprumutului pentru capital.

(195) Potrivit evaludrii prezentate la considerentele 174 si 175, studiul prezentat de Finlanda in legaturd cu imprumuturile
pentru capital din 2011 si 2012 nu poate fi acceptat ca dovadd legitimd a conformitdtii acestora cu conditiile de
piatd.

(196) Avand in vedere consideratiile de mai sus, Comisia concluzioneaz ci imprumutul pentru capital din 2012 a conferit

HelB un avantaj economic necuvenit. Ajutorul este egal cu cuantumul total al imprumutului, din aceleasi motive ca
cele explicate la considerentul 177.

9.4.3. Concluzie privind existenta unui ajutor de stat
(197) Avand in vedere consideratiile de mai sus, Comisia concluzioneazid cd misura 4 constituie ajutor de stat in sensul

articolului 107 alineatul (1) din TFUE. Ajutorul este egal cu cuantumul total al imprumutului, si anume 8 milioane
EUR. Data acordirii ajutorului este data acorddrii imprumutului, si anume 23 mai 2012.

9.5. Concluzie generald privind existenta unui ajutor
(198) Avand in vedere evaluarea prezentatd la considerentele 78-197, Comisia concluzioneazd c¢i misurile 1, 2, 3 si 4

(imprumutul pentru echipamente si imprumuturile pentru capital) constituie ajutor de stat in sensul articolului 107
alineatul (1) din TFUE, iar valoarea totald a acestui ajutor este de 54 231 850 EUR.

10. COMPATIBILITATEA AJUTORULUI

(199) In cazul in care misurile 1, 2, 3 si 4 constituie ajutor de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE, Comisia
trebuie si evalueze dacd ajutorul respectiv poate fi declarat compatibil cu piata interna.

(*) A se vedea nota de subsol 23.
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(200) Potrivit jurisprudentei, este de competenta statului membru si invoce eventualele motive in favoarea compatibilitatii
considerd cd mdsurile in cauzd nu constituie ajutor de stat §i, prin urmare, nu a prezentat niciun motiv in favoarea
compatibilitatii.

(201) Cu toate acestea, Comisia a evaluat compatibilitatea ajutorului.

(202) intrucat HelB si predecesoarele sale desfisoard activititi in sectorul transportului public de pasageri, Comisia a
examinat mai intdi dacd Regulamentul (CEE) nr. 1191/69 si Regulamentul (CE) nr. 1370/2007 (*) ar fi putut fi
aplicabile in prezentul caz. Regulamentul (CEE) nr. 1191/69 a stabilit normele aplicabile obligatiilor de serviciu
public in sectorul transportului terestru inainte de intrarea in vigoare a Regulamentului (CE) nr. 1370/2007 privind
serviciile publice de transport feroviar si rutier de calitori. Regulamentul (CE) nr. 1370/2007 stabileste conditiile in
care pltile cu titlu de compensatie previdzute in contractele si concesiunile de servicii de transport public de cilitori
sunt considerate compatibile cu piata internd si sunt scutite de la notificarea prealabild privind ajutorul de stat.
Comisia precizeazd ci imprumutul pentru echipamente din 2002 si imprumuturile pentru capital din 2005, 2011
si 2012 constituie misuri de finantare a datoriilor care au fost acordate HelB §i nu constituie in niciun caz
compensatii pentru indeplinirea obligatiilor de serviciu public. Prin urmare, masurile care fac obiectul evaludrii nu
intrd in sfera de aplicare a acestor regulamente.

(203) Ulterior, Comisia a evaluat daci articolul 93 din TFUE este o bazd adecvatd pentru compatibilitate. Articolul 93 din
TFUE contine norme privind compatibilitatea ajutoarelor de stat in domeniul coordondrii transportului si a
obligatiilor de serviciu public in domeniul transporturilor si constituie o lex specialis in ceea ce priveste articolul 106
alineatul (2) si articolul 107 alineatul (3) din TFUE. Curtea de Justitie a hotirat cd acest articol ,recunoaste ca ajutorul
acordat sectorului transporturilor este compatibil cu piata internd numai in cazuri bine definite care nu pericliteaza
interesele generale ale [Uniunii]” ().

(204) Comisia precizeazd cd, pentru ca ajutorul si fie compatibil, acesta trebuie sd rdspundd nevoilor de coordonare a
transporturilor. Pentru ca o anumitd mésurd si fie considerata ca indeplinind nevoile de coordonare a transportului,
aceasta trebuie si fie necesard si proportionald cu obiectivul propus. In practica sa decizionald constantd, Comisia a
considerat cd ajutorul pentru coordonarea transportului este compatibil cu piata internd in temeiul articolului 93
dacd sunt indeplinite urmdtoarele conditii cumulative: (i) ajutorul contribuie la un obiectiv de interes comun;
(ii) ajutorul este necesar si are un efect stimulativ; (iii) ajutorul este proportional; (iv) ajutorul sau activitatea asistatd
sunt deschise tuturor utilizatorilor, in mod nediscriminatoriu. Astfel, in primul rind, ajutorul trebuie si fie necesar
pentru atingerea unui obiectiv de interes comun si trebuie s aibd un efect stimulativ, cu alte cuvinte ajutorul trebuie
sd modifice comportamentul beneficiarului in asa fel incit acesta si se angajeze in activitdti suplimentare pe care nu
le-ar desfisura in absenta ajutorului sau pe care le-ar realiza intr-un mod restrins sau diferit, situatie in care
obiectivul de interes comun nu ar fi atins. Comisia considerd ci imprumutul pentru echipamente din 2002 si
imprumuturile pentru capital din 2005, 2011 si 2012 nu au avut niciun efect stimulativ, intrucat aceste masuri nu
au modificat comportamentul HelB (si nici pe cel al predecesoarei acesteia) intr-un mod care sd determine societatea
sd se angajeze in activititi suplimentare pe care nu le-ar fi desfdsurat in absenta ajutorului. Avand in vedere faptul cd
conditiile prezentate mai sus sunt cumulative, acest lucru este suficient pentru a concluziona ci misurile care fac
obiectul evaludrii nu pot fi declarate compatibile in temeiul articolului 93 din TFUE.

(205) Comisia a evaluat, de asemenea, daci exceptiile previzute la articolul 107 alineatele (2) si (3) din TFUE pot fi utilizate
pentru a evalua compatibilitatea ajutorului. Comisia considerd cd, in mod evident, exceptiile previzute la
articolul 107 alineatul (2) din TFUE (ajutoarele acordate consumatorilor individuali, ajutoarele destinate repardrii
pagubelor provocate de calamitdti naturale sau de alte evenimente extraordinare, ajutoarele acordate economiei
anumitor regiuni ale Republicii Federale Germania afectate de divizarea Germaniei) nu sunt aplicabile. Aceeasi
concluzie se aplici exceptiilor previzute la articolul 107 alineatul (3) literele (d) si (e) din TFUE (ajutoarele destinate
sd promoveze cultura si conservarea patrimoniului si ajutoarele stabilite prin decizie a Consiliului). In mod similar,
nici exceptia referitoare la dezvoltarea anumitor zone sau a anumitor sectoare prevdzutd la articolul 107
alineatul (3) litera (a) din TFUE nu este aplicabild.

(¥) Hotdrarea Curtii de Justitie din 28 aprilie 1993, Italia/Comisia, C-364/90, ECLLEU:C:1993:157, punctul 20.

(“) Regulamentul (CEE) nr. 1191/69 al Consiliului din 26 iunie 1969 privind actiunea statelor membre in ceea ce priveste obligatiile
inerente notiunii de serviciu public in domeniul transportului feroviar, rutier si pe cdi navigabile interioare (JO L 156, 28.6.1969,
p. 1); Regulamentul (CE) nr. 1370/2007 al Parlamentului European si al Consiliului din 23 octombrie 2007 privind serviciile publice
de transport feroviar si rutier de caldtori si de abrogare a Regulamentelor (CEE) nr. 1191/69 si nr. 1107/70 ale Consiliului (JO L 315,
3.12.2007, p. 1).

(*) Hotararea Curtii de Justitie din 12 octombrie 1978, Comisia/Belgia, cauza 156/77, ECLLEU:C:1978:180, punctul 10.
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(206) Comisia a evaluat, de asemenea, dacd vreuna dintre mdasurile in cauzd ar putea fi compatibild in temeiul
articolului 107 alineatul (3) litera (b) din TFUE, in conformitate cu normele privind situatiile de crizd consacrate in
cadrul temporar pentru misurile de ajutor de stat de sprijinire a accesului la finantare in contextul actualei crize
financiare si economice (*%). In primul rand, Comisia precizeaz ci ajutorul care face obiectul evaludrii nu pare si fi
fost acordat pentru a sprijini accesul la finantare in contextul crizei financiare si economice. Finlanda nu sustine cd
HelB nu putea atrage finantare din cauza efectelor crizei financiare si economice. In orice caz, cadrul temporar a
fost aplicabil intre 17 decembrie 2008 si 31 decembrie 2011. S-a aplicat ajutorului de minimis si ajutorului sub
forma de garantii si de subventionare a ratei dobanzii, de ajutor pentru productia de produse ecologice si mdsurilor
de capital de risc. In ceea ce priveste imprumuturile din prezentul caz, doar imprumutul pentru capital din 2011 a
fost acordat in perioada de aplicabilitate a cadrului temporar. Cu toate acestea, de la 1 ianuarie 2011, imprumuturile
subventionate acordate intreprinderilor aflate in dificultate au fost excluse din domeniul de aplicare al cadrului
temporar. La momentul in care HelB a primit imprumutul pentru capital din 2011, aceastd societate se califica drept
o intreprindere aflatd in dificultate (a se vedea considerentul 153). Avind in vedere elementele de mai sus, Comisia
considerd cd nu este aplicabil cadrul temporar in cazul ajutorului care face obiectul evaludrii.

(207) Articolul 107 alineatul (3) litera (c) din TFUE prevede ci ajutorul de stat poate fi autorizat atunci cind este acordat
pentru a facilita dezvoltarea anumitor regiuni economice si in cazul in care acest ajutor nu modifici in mod
nefavorabil conditiile schimburilor comerciale intr-o masura care contravine interesului comun. In conformitate cu
aceastd dispozitie, Comisia a stabilit criteriile pe care le va aplica pentru evaluarea ajutoarelor destinate salvarii si
restructurdrii in temeiul Liniilor directoare S&R din 1999 (*) si al Liniilor directoare S&R din 2004 (*°) (aplicabile
mdsurilor care fac obiectul evaludrii). Prin urmare, evaluarea compatibilititii cu piata internd trebuie si examineze
dacd sunt indeplinite conditiile prevdzute in aceste linii directoare. Avand in vedere situatia financiard a HKL
Bussilitkenne, a STA si a HelB si natura mésurilor vizate (menite s asigure viabilitatea economica a beneficiarului),
Comisia considerd cd este oportund evaluarea prezentului ajutor pe baza Liniilor directoare S&R aplicabile.

(208) Potrivit atat Liniilor directoare S&R din 1999, cit si Liniilor directoare S&R din 2004, numai intreprinderile aflate in
dificultate sunt eligibile pentru ajutoare de salvare si restructurare. Astfel cum s-a stabilit la considerentul 105 in
legdturd cu imprumutul pentru echipamente din 2002, HKL Bussilitkenne nu era, la momentul acordarii ajutorului,
o intreprindere aflatd in dificultate in sensul Liniilor directoare S&R din 1999. in mod similar, HelB nu era o
intreprindere aflatd in dificultate in sensul Liniilor directoare S&R din 2004 la momentul in care i s-a acordat
imprumutul pentru capital din 2005, intrucat tocmai fusese infiintatd, deci nu avea un istoric financiar anterior
anului 2005. In plus, in conformitate cu punctul 12 din Liniile directoare S&R din 2004, o intreprindere nou-
infiintatd nu este eligibild pentru ajutor destinat salvarii sau restructurdrii chiar daci situatia sa financiard initiald
este nesigurd. Aceasta este situatia, de exemplu, a unei intreprinderi noi care rezultd din lichidarea unei intreprinderi
anterioare sau pur si simplu preia activele respectivei intreprinderi. In principiu, se va considera ci o intreprindere
este nou-infiintatd in cursul primilor trei ani de dupa inceperea activitdtii in domeniul relevant de activitate. Numai
dupad aceastd perioadd va deveni eligibild pentru ajutorul destinat salvarii sau restructurdrii, cu urmdatoarele conditii:
(a) se calificd drept intreprindere aflatd in dificultate in sensul Liniilor directoare S&R si (b) nu face parte dintr-un
grup antreprenorial mai mare, cu exceptia conditiilor specifice previzute in Liniile directoare S&R. Prin urmare,
HelB nu era eligibild pentru ajutorul destinat salvirii §i restructurdrii in perioada 2005-2007, acestia fiind primii trei
ani de activitate a HelB. In ceea ce priveste imprumuturile pentru capital din 2011 si 2012, HelB se califica cel putin
din 2009 drept intreprindere aflatd in dificultate in sensul punctului 10 din Liniile directoare S&R din 2004 (a se
vedea considerentul 153) si a fost eligibild pentru ajutor destinat salvdrii sau restructurdrii in perioada respectiva.

(209) Cu toate acestea, Comisia precizeazd ci conditiile pentru acordarea ajutorului destinat salvirii previzute la
sectiunea 3.1 din Liniile directoare S&R din 1999 si din 2004 nu sunt indeplinite pentru niciuna dintre masurile
care fac obiectul evaludrii. Cu exceptia imprumutului pentru echipamente din 2002, misurile vizate nu au constat
in sprijin pentru lichiditate sub forma de garantare a imprumuturilor sau de imprumuturi. in special, imprumuturile
pentru capital nu au fost imprumuturi bancare standard, ci instrumente de tip cvasicapital. In plus, nu este vorba nici
despre incheierea tuturor mdsurilor care fac obiectul evaludrii intr-o perioadd de cel mult sase luni de la virarea

(*) Comunicarea Comisiei — Cadru temporar al Uniunii pentru misurile de ajutor de stat de sprijinire a accesului la finantare in contextul
actualei crize financiare §i economice (JO C 16, 22.1.2009, p. 1), astfel cum a fost modificati la 25 februarie 2009 (JO C 83, 7.4.2009,
p- 1), la 28 octombrie 2009 (JO C 261, 31.10.2009, p. 2) si la 8 decembrie 2009 (JO C 303, 15.12.2009, p. 6). Cadrul temporar,
aplicabil initial pand la sfarsitul anului 2010, a fost ulterior prelungit si a expirat definitiv la 31 decembrie 2011 (JO C 6, 11.1.2011,
p- 5).

(*) A se vedea nota de subsol 12.

() A se vedea nota de subsol 9.
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primei rate citre intreprinderea in cauzd si nici despre acordarea masurilor pentru a remedia dificultdti sociale grave.
In sfarsit, masurile in cauzd nu au fost insotite de un angajament din partea Finlandei de a comunica Comisiei un
plan de restructurare sau de lichidare, astfel cum se prevede la punctul 25 litera (c) din Liniile directoare S&R din
2004 si la punctul 23 litera (d) din Liniile directoare S&R din 1999.

(210) Comisia precizeazd ci Finlanda nu a notificat Comisiei niciuna dintre mdsurile in cauzi cu titlul de ajutor pentru
restructurare, astfel cum este definit la sectiunea 3.2 din Liniile directoare S&R din 1999 si din 2004. Potrivit atat
Liniile directoare S&R din 1999, cit si celor din 2004, acordarea ajutorului pentru restructurare este conditionatd
de punerea in aplicare a unui plan de restructurare, care trebuie s fie avizat de Comisie in toate cazurile de ajutor
individual. Finlanda nu a prezentat niciun plan de restructurare. De asemenea, Finlanda nu a reusit si demonstreze
cd a fost indeplinitd vreuna dintre conditiile de compatibilitate necesare pentru un astfel de ajutor (restabilirea
viabilitatii pe termen lung, mdsuri compensatorii, contributie proprie etc.). Prin urmare, Comisia concluzioneazd ci
ajutorul nu este conform cu conditiile de compatibilitate prevazute de Liniile directoare S&R din 1999 si din 2004.

Concluzie privind compatibilitatea ajutorului

(211) In consecinti, Comisia concluzioneazi ci ajutorul de stat stabilit la considerentul 198 nu este compatibil cu piata
interna.

11. CONTINUITATEA ECONOMICA

(212) Potrivit tratatului si jurisprudentei consacrate, Comisia are competenta de a decide ci statul membru in cauzi trebuie
sd anuleze sau sd modifice ajutorul atunci cand se constatd cd acesta este incompatibil cu piata internd (*!). De
asemenea, Curtea a statuat in mod constant cd obligatia unui stat membru de a anula ajutoarele considerate de
Comisie ca fiind incompatibile cu piata internd este menita si restabileasc situatia existentd anterior.

(213) In acest context, Curtea a stabilit ci acest obiectiv este atins dup ce destinatarul a rambursat sumele acordate prin
intermediul unui ajutor incompatibil, pierzand astfel avantajul de care beneficiase fatd de concurentii sdi de pe piatd
si situatia anterioard acordarii ajutorului a fost restabilitd (*?).

(214) In plus, potrivit jurisprudentei (*’), obligatia de recuperare poate fi extinsd la o intreprindere noud, cireia
intreprinderea in cauzd i-a transferat sau vindut o parte din activele sale, in cazul in care se concluzioneazd, pe baza
structurii transferului sau a vanzdrii respective, cd existd o continuitate economici intre cele doud intreprinderi.

(215) Dupd cum se mentioneazd la considerentele 45-49, dupd initierea procedurii oficiale, activitatea HelB a fost vandutd
unui operator privat de transport cu autobuzul, Viikin Linja Oy (parte a grupului KAG), care si-a schimbat ulterior
denumirea in ,Helsingin Bussilitkenne”, devenind astfel noua HelB.

(216) Prin urmare, pentru a stabili de la ce intreprindere trebuie recuperat ajutorul incompatibil acordat HelB, Comisia
trebuie sd evalueze dacid existd continuitate economicd intre vechea intreprindere HelB (in prezent Helsingin
kaupungin Linja-autotoiminta Oy) si noua intreprindere HelB (parte a grupului KAG). Dacd se stabileste existenta
continuitdtii economice intre cele doud intreprinderi, in masura in care ajutorul nu a fost recuperat de la vechea
HelB, acesta trebuie recuperat de la noua HelB (parte a KAG).

(") A se vedea Hotdrarea Curtii de Justitie din 12 iulie 1973, Comisia/Germania, 70/72, ECLLEU:C:1973:87, punctul 13.
(*) A se vedea Hotdrarea Curtii de Justitie din 17 iunie 1999, Belgia/Comisia, C-75/97, ECLLEU:C:1999:311, punctele 64 si 65.
(**) Hotdrarea Tribunalului din 28 martie 2012, Ryanair/Comisia, T-123/09, ECLLEU:T:2012:164, punctul 155.
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(217) Potrivit jurisprudentei in materie de multimedia (**) si practicii Comisiei (**), evaluarea continuitatii economice intre
beneficiarul ajutorului si intreprinderea cireia i-au fost transferate activele acestuia se stabileste pe baza unui set de
indicatori. Se pot lua in considerare urmatorii factori: (i) obiectul transferului (active si pasive, intretinerea fortei de
muncd, pachet de active); (i) pretul de transfer; (iii) identitatea actionarilor sau a proprietarilor intreprinderii
achizitoare si ai intreprinderii initiale; (iv) momentul vanzirii (dup initierea investigatiei, dupd initierea procedurii
oficiale de investigatie sau dupd decizia finald); (v) logica economici a operatiunii (*°).

(218) Avand in vedere vanzarea activitdtii vechii intreprinderi HelB citre noua intreprindere HelB, Comisia va analiza, prin
urmare, pe baza criteriilor enumerate mai sus, dacd existd o continuitate economicd intre vechea intreprindere HelB
(in prezent Helsingin kaupungin Linja-autotoiminta Oy) si noua intreprindere HelB (parte a grupului KAG), care a
achizitionat activitatea vechii intreprinderi HelB.

11.1. Domeniul de aplicare al tranzactiei

(219) Comisia reaminteste cd, pentru a evita continuitatea economicd, activele si alte elemente ale activitdtii transferate
trebuie sd reprezinte doar o parte din intreprinderea anterioard sau din activitdtile acesteia. Cu cat este mai mare
partea din intreprinderea initiald care este transferatd citre o noud entitate, cu atit este mai mare probabilitatea ca
activitatea economicd legatd de aceste active sd beneficieze in continuare de ajutorul incompatibil (*’).

(220) Desi Finlanda sustine ci tranzactia a fost o ,vanzare de active”, termenele tranzactiei indica de fapt cd activitatea HelB
a fost vandutd ca o intreprindere in activitate. Dupd cum se aratd la considerentele 47 si 48, domeniul de aplicare al
tranzactiei includea toate activele necesare activitatii economice (inclusiv datoria de platd pentru parcul de autobuze
recent achizitionate de HelB), toti cei 918 angajati (**), denumirea de marci ,Helsingin Bussiliikenne Oy” si toate
contractele si pasivele asociate (inclusiv contractele pentru servicii de transport si pentru subinchirierea instalatiilor
depoului, dar excluzdnd imprumutul pentru echipamente din 2002 si imprumuturile pentru capital din 2005,
2011 5i 2012).

(221) Mai mult, articolul 2.2 din contractul de vanzare-cumpdrare incheiat intre HelB si Viikin Linja Oy la 14 decembrie
2015 mentioneazd in mod expres cd activitatea HelB este transferatd in conformitate cu prezentul contract ca o
intreprindere in activitate, in timp ce articolul 2.3 din contractul de vAnzare-cumpdrare prevede cd vinzarea include
toate activele si toate contractele si pasivele necesare pentru continuarea activititii HelB.

(222) Prin urmare, in ceea ce priveste domeniul de aplicare al tranzactiei, noua intreprindere HelB a preluat in mod eficace
toate activitdtile economice ale vechii intreprinderi eHelB, impreund cu toate activele, drepturile si obligatiile conexe.
Prin urmare, noua intreprindere HelB continud pur si simplu activititile economice ale vechii intreprinderi HelB,
urmdrind in esentd acelasi obiectiv ca in situatia anterioard tranzactiei.

(223) In plus, Comisia precizeazd ci vanzarea activititii HelB nu a implicat pasivele restante ale HelB rezultate din
imprumutul pentru echipamente din 2002 si din imprumuturile pentru capital din 2005, 2011 si 2012, care se
ridicau la aproximativ 54 de milioane EUR (cu dobanda acumulatd) (*%).

(*") Hotdrarea Curtii de Justitie din 8 mai 2003, Italia si SIM 2 Multimedia/Comisia, cauzele conexate C-328/99 si C-399/00, ECLLEU:
C:2003:252.

(**) Decizia Comisiei din 17 septembrie 2008 in cazurile N 321/08, N 322/08 si N 323/08 puse in aplicare de Grecia — Vente de certains
actifs d'Olympic Airlines/Olympic Airways Services (JO C 18, 23.1.2010, p. 9); Decizia Comisiei din 12 noiembrie 2008 in cazul
N 510/08 pus in aplicare de Italia — Vanzarea activelor Alitalia JO C 46, 25.2.2009, p. 6); Decizia Comisiei din 4 aprilie 2012 in
cazul SA.34547 pus in aplicare de Franta — Reprise de actifs du groupe SERNAM dans le garde de son redressement judiciaire (JO
C 305,10.10.2012, p. 10).

(*) Acest set de indicatori a fost confirmat pentru prima datd de Tribunal in hotdrarea din 28 martie 2012 pronuntatd in cauza Ryanair|
Comisia (Hotdrarea Tribunalului din 28 martie 2012, Ryanair/Comisia, T-123/09, ECLLEU:T:2012:164, punctul 155), care a
confirmat Hotdrarea Alitalia.

() Decizia (UE) 2015/1826 a Comisiei din 15 octombrie 2014 privind ajutorul de stat SA.33797 — (2013/C) (ex 2013/NN) (ex 2011/CP)
pus in aplicare de Slovacia in favoarea intreprinderii NCHZ (JO L 269, 15.10.2015, p. 71), punctul 149.

(**) Angajatii nu au fost concediati si apoi reangajati de noua intreprindere HelB, ci contractele lor de munci au fost pur si simplu
transferate noii intreprinderi HelB, in conformitate cu clauza 2.6 din contractul de vinzare-cumpdrare.

(**) La 13 ianuarie 2016, municipalitatea a scutit vechea intreprindere HelB de obligatia de a rambursa imprumutul pentru echipamente
din 2002, iar imprumuturile pentru capital au fost convertite in capital al vechii intreprinderi HelB la 11 decembrie 2015, cu citeva
zile inainte de vanzarea activitatii sale.
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(224) Mai mult, Finlanda a admis in mod expres cd vechea intreprindere HelB nu avea active, cu exceptia sumelor din

contul escrow si a sumelor pe care le putea incasa prin mecanismul de beneficii viitoare previzut de contractul de
vanzare-cumpdrare (a se vedea considerentul 46) si cd, in cazul in care valoarea de recuperat era mai mare decat
suma din contul escrow si sumele care puteau fi incasate prin mecanismul de beneficii viitoare, acest fapt ar
conduce in practicd la initierea procedurii de insolventd pentru vechea intreprindere HelB.

9

(225) Comisia considerd ca un astfel de plan de a lisa vechea intreprindere HelB ca pe o ,cochilie goald”, cu pasive in

valoare de aproximativ 54 de milioane EUR, care depdsesc pretul de vinzare de mai mult de doud ori, si fard active
care sd acopere aceste pasive, aratd in mod clar incercarea de a eluda obligatia de recuperare de citre Finlanda si
demonstreazi continuitatea economica dintre vechea HelB si noua HelB.

11.2. Pretul de transfer

(226) Astfel cum se mentioneazi la considerentul 45, activitatea HelB a fost vandut fard licitatie, ceea ce indicd, in general,

cd pretul de vanzare nu reprezintd pretul de piatd.

(227) Potrivit autoritdtilor finlandeze, mai multi operatori de transport public interni si strdini au fost contactati (*) in

legdturd cu vinzarea activititii HelB, dar s-a primit o singurd ofertd, si anume cea a operatorului privat de transport
cu autobuzul Viikin Linja Oy, care a oferit 24 210 193 EUR (a se vedea considerentul 46).

(228) Cu toate acestea, o simpld difuzare a unui memorandum de investitie fird caracter juridic obligatoriu citre

cumpdrdtori potentiali preselectati chiar de vanzitor nu poate fi echivalatd cu o procedurd de licitatie competitiva
initiatd prin anunt public. Atunci cand destinatarii unei astfel de invitatii de a prezenta o ofertd sunt alesi in mod
neoficial, existd o mare probabilitate ca anumiti cumpdritori potentiali dispusi sd pliteascd un pref mai mare si nu
fi fost contactati. In plus, efectuarea vanzdrii printr-o procedurd de licitatie competitivd asigurd obiectivitatea si
transparenta procesului, care poate fi usor compromis intr-o procedurd subiectivi de tip ,anchetd sociald”, cum a
fost cea organizatd de municipalitatea Helsinki.

(229) Autoritdtile finlandeze sustin in continuare ci pretul primit pentru vinzarea activitdtii HelB a fost un pret de piatd,

bazat pe o evaluare ex ante (*) comandatd de municipalitate unei societdti independente, Inspira Oy. Inspira Oy a
utilizat trei metode de evaluare diferite, si anume (i) metoda fluxurilor de numerar actualizate, care a ardtat ci
valoarea de piatd a HelB se situa in intervalul 11,6-17,6 milioane EUR, (ii) metoda tranzactiilor comparabile
multiple, care a avut ca rezultat o valoare estimativd de 22,1 milioane EUR (pe baza EBITDA aferent HelB din
2014) (*3) sau de 23,2 milioane EUR (pe baza EBITDA aferent HelB din 2015) () si (iii) metoda valorii juste a
activelor, care estimeazd valoarea de piatd a activitatii HelB la 25,6 milioane EUR.

(230) Finlanda sustine, de asemenea, cd, pand si in cazul in care nu se tine seama de suma blocati intr-un cont escrow si de

mecanismul de beneficii viitoare (a se vedea considerentul 46), pretul de vanzare a fost mai apropiat de extremitatea
superioard a intervalului de evaluare.

(231) Comisia a analizat evaluarea si a constatat ci aceasta contine erori care denatureazi valoarea de piatd estimati a

activitdtii HelB. Comisia observa faptul ca Inspira Oy insdsi descrie evaluarea drept o ,estimare brutd in scopul de a
determina nivelul pretului de vanzare”.

(232) In ceea ce priveste prima metoda utilizatd (fluxurile de numerar actualizate), evaluatorul a luat in considerare doud

scenarii. Primul scenariu, bazat pe previziunile conducerii, presupune o crestere stabild de 2 % pentru o perioadad
reziduald si obtine o valoare de 17,6 milioane EUR a societdtii. Al doilea scenariu, bazat doar pe contractele curente,
presupune cd dupd 2022 societatea nu va genera niciun flux de numerar si obtine astfel o valoare de 11,6 milioane
EUR a societatii.

(233) Comisia considerd cd presupunerea care std la baza celui de al doilea scenariu, si anume faptul cd societatea nu va

genera niciun flux de numerar dupd 2022, a fost probabil excesiv de pesimistd. Avand in vedere cd cumpdritorul nu
ar fi preluat imprumuturile pentru echipamente si pentru capital (aproximativ 54 de milioane EUR, inclusiv dobanda
acumulatd), nu ar fi rezonabil si se excludd posibilitatea generdrii unor fluxuri de numerar pozitive pe termen lung.
Aceasta nu aduce atingere evaludrii imprumuturilor pentru capital realizate in prezenta decizie, evaluare care a
pornit de la premisa cd imprumuturile riman in bilantul HelB. In consecint, in acest caz, fluxurile de numerar ar fi
disponibile pentru un investitor numai dupd rambursarea imprumuturilor.

Finlanda sustine cd memorandumul de investitie privind activitatea HelB a fost transmis catre 9 societdti, inclusiv citre reclamanti.
Proiectul Viima, expunere de motive privind pretul de vanzare, 21.9.2015, prezentatd ca anexa 1X25 la raspunsul din 23.6.2016 al
Finlandei.

19,6 milioane EUR daci se utilizeazd multiplele societdti enumerate.

20,6 milioane EUR daci se utilizeazd multiplele societdti enumerate.
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(234) In plus, Comisia precizeaza ci, in ambele scenarii, costul mediu ponderat al capitalului (CMPC) HelB utilizat ca ratd
de actualizare a fost de 7,3 %. Dupd cum rezultd din evaluare, aceastd ratd a fost stabilitd prin adiugarea unei prime
de lipsd de lichiditate de 5 % la costul componentei de capitaluri proprii a CMPC. Cu toate ci prima de lipsd de
lichiditate este utilizatd intr-adevar in evaludrile societitii, Finlanda nu a demonstrat de ce ar trebui sd se considere
justificat nivelul de 5 %. Dimpotrivd, Finlanda a recunoscut ca acesta este complet arbitrar (*). Acest fapt ar putea si
fi denaturat suplimentar valoarea de piatd estimata.

(235) In ceea ce priveste a doua metodi utilizatd (metoda tranzactiilor comparabile multiple), evaluarea utilizeazi pentru
calcul EBITDA aferent vechii HelB pentru anii 2014 si 2015 si nu ia in considerare faptul cd HelB a fost vanduta.

(236) Comisia consider cd, in scopul evaludrii societdtii, ar fi trebuit si se ia in calcul EBITDA preconizat al HelB, si nu
EBITDA istoric. Dacd s-ar fi luat in calcul EBITDA preconizat care a fost utilizat in cadrul primei metode de
evaluare, toti ceilalti factori fiind constanti, valoarea de piati a societdtii ar fi crescut de la 22,1-23,2 milioane EUR
la aproximativ 36 de milioane EUR.

(237) In ceea ce priveste a treia metod (valoarea justd a activelor), Comisia precizeazi ci valoarea contabild a autobuzelor
(reprezentand aproximativ 95 % din totalul activelor fixe ale HelB) () la 31 august 2015 era de 42,6 milioane EUR.
Din aceastd sumd de 42,6 milioane EUR, aproximativ 32,7 milioane EUR corespund autobuzelor achizitionate
inainte de 2015, iar aproximativ 9,9 milioane EUR corespund noilor autobuze de clasi EURO 6 achizitionate in
2015. Evaluarea a luat in considerare, de asemenea, suma suplimentard de 3,4 milioane EUR corespunzitoare
autobuzelor care urmau sd fie achizitionate in toamna anului 2015.

(238) Valoarea justd a autobuzelor mai vechi a fost calculatd pe baza unui factor de reducere de 50 % din valoarea lor
contabild netd (cu alte cuvinte, dupi depreciere). Rata de 50 % este arbitrard si se explicd prin faptul ci piata de
autobuze rulate din Finlanda este slabd si prin varsta autobuzelor in cauzd (in medie 7,3 ani). Valoarea justi a
autobuzelor noi (inclusiv a autobuzelor care urmau si fie achizitionate in toamna anului 2015) a fost calculatd pe
baza unui factor de reducere de 30 % aplicat valorii lor contabile nete.

(239) Comisia considerd cd o reducere de 30 % aplicatd valorii contabile a autobuzelor noi, care aveau o vechime mai micd
de un an, ar putea fi prea mare, lucru cu atdt mai evident in ceea ce priveste autobuzele care urmau si fie
achizitionate. Comisia considerd cd i reducerea de 50 % pentru autobuzele mai vechi pare si fie prea mare, avind
in vedere ci valoarea lor contabild ia deja in calcul deprecierea. Prin comparatie, dacd s-ar fi aplicat un factor de
reducere de 10 % pentru autobuzele noi si un factor de reducere de 30 % pentru autobuzele mai vechi, valoarea
estimativa a societdtii ar fi crescut de la 25,6 milioane EUR la aproximativ 35 de milioane EUR.

(240) In plus, documentatia aferentd vanzarii a prevazut o despagubire integrald a noii intreprinderi HelB de citre vechea
intreprindere HelB in cazul unei cereri de recuperare a ajutorului de stat (a se vedea considerentul 46). Din
perspectivd economicd, o astfel de despdgubire reduce riscul de afaceri pentru cumpdritor, deoarece constituie o
garantie efectivd Impotriva datoriei contingente. Ca atare, aceasta oferd cumpdritorului un beneficiu suplimentar i,
prin urmare, ar trebui sa fie luatd in calcul la stabilirea pretului de vinzare. Cu toate acestea, evaluarea realizatd de

Inspira Oy nu ia in considerare despagubirea la determinarea pretului de vanzare.

(241) Pentru motivele mentionate la considerentele 231-240, Comisia considerd ci evaluarea prezentatd de Finlanda nu
reflectd cu acuratete valoarea de piatd a HelB. Acest lucru, impreund cu absenta unei licitatii deschise, transparente,
nediscriminatorii si neconditionate, determind Comisia sd concluzioneze ci pretul platit de cumpdritor pentru
activitatea HelB nu reflectd cu acuratete pretul de piata.

11.3. Identitatea proprietarilor
(242) Comisia precizeazd cd municipalitatea Helsinki a vandut activitatea HelB operatorului privat de transport cu
autobuzul Viikin Linja Oy, care nu are nicio legdturd cu municipalitatea.

(*) Observatii transmise de Finlanda la 13 ianuarie 2017.
(*) Observatii transmise de Finlanda la 13 ianuarie 2017.
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(243) Prin urmare, in lipsa unor dovezi contrare, Comisia concluzioneazd cd nu existd legdturi intre proprietarii initiali §i

noii proprietari ai activitatii HelB transferate citre Viikin Linja Oy.

11.4. Momentul tranzactiei

(244) Comisia precizeazd cd tranzactia nu trebuie efectuatd astfel incét sd se evite recuperarea ajutorului de stat, ceea ce ar

conduce la eludarea unei decizii viitoare negative din partea Comisiei ().

(245) Vanzarea activitdtii HelB a fost demaratd in aprilie 2015, aproape imediat dupi ce Comisia a initiat procedura

oficiald de investigare si a informat Finlanda in legaturd cu decizia de initiere a procedurii.

(246) Prin urmare, atat statul finlandez, cit si municipalitatea Helsinki aveau cunostintd de posibilitatea ca masurile in

cauzd si constituie un ajutor ilegal si incompatibil cu piata internd, care ar trebui recuperat.

(247) In plus, investigatia Comisiei in acest caz privind un ajutor de stat este mentionats, de altfel, drept unul dintre

motivele pentru vinzare (), constituindu-se in acest sens un cont escrow in care s-a depus numerar cu titlu de
garantie pentru cazul in care Comisia emite o decizie negativd cu recuperarea ajutorului opozabild noii intreprinderi
HelB.

(248) Prin urmare, Comisia considerd ci momentul vanzarii activitdtii HelB si circumstantele mentionate mai sus arati in

mod clar ¢ vanzarea activitdtii HelB a fost interpretatd astfel incat sd se evite consecintele unei eventuale decizii
negative a Comisiei.

11.5. Logica economicd a tranzactiei

(249) Atunci cind Comisia evalueazi criteriul logicii economice a tranzactiei, aceasta verifici dacd dobanditorul activelor

le foloseste in acelasi mod ca vanzitorul sau dacd, dimpotrivd, integreazd activele in propria sa strategie comerciald
si realizeazd astfel sinergii care 1i justifica interesul fatd de achizitionarea acestor active (*%).

(250) In cazul prezent, achizitia efectuati de cumpiritor a implicat toate activele necesare pentru continuarea activititii

vechii intreprinderi HelB, ca intreprindere in activitate, impreund cu toti angajatii vechii HelB si cu drepturile si
obligatiile conexe (cu exceptia imprumutului pentru echipamente din 2002 si a imprumuturilor pentru capital din
2005, 2011 si 2012). In plus, in contractul de vinzare-cumpirare se precizeazi in mod explicit cd vanzarea a fost
efectuatd pe baza principiului continuitdtii activitatii.

(251) Dupd cum s-a mentionat la considerentele 23 si 25, Viikin Linja Oy a fost un concurent al Nobina AB si a actionat pe

aceeasi piatd ca vechea intreprindere HelB. Dupd ce cumpdrdtorul, Viikin Linja Oy, a achizitionat activitatea vechii
intreprinderi HelB, si-a schimbat denumirea in HelB si a devenit astfel noua HelB, care face parte din grupul KAG.
Acest lucru aratd cd activitatea vechii intreprinderi HelB urma si continue fird diferente majore in cadrul noii
intreprinderi HelB, cu exploatarea acelorasi rute si a acelorasi autobuze, chiar de aceeasi culoare ().

(252) In consecintd, Comisia considerd ci noua HelB continud pur si simplu activitatea vechii HelB si utilizeazd activele

vechii HelB in acelasi mod ca vechea HelB.

11.6. Concluzie privind continuitatea economici intre vechea intreprindere HelB si noua intreprindere HelB

(253) Prin urmare, Comisia concluzioneazi ci singura modificare adusd de vinzarea activititii HelB priveste personalitatea

juridicd de care apartine noua HelB. Activitatea vechii HelB a fost vindutd dupd ce Comisia a initiat procedura
oficiald de investigare, iar vechea HelB a fost vinduti ca o intreprindere in activitate, toti angajatii, toate activele si
toate contractele fiind transferate citre noua HelB. In plus, noua HelB continud activitatea vechii HelB si utilizeazd
activele vechii HelB in acelasi mod ca vechea HelB.

Decizia (UE) 20151587 a Comisiei din 7 mai 2015 privind ajutorul de stat SA.35546 (2013/C) (ex 2012/NN) pus in aplicare de
Portugalia pentru Estaleiros Navais de Viana do Castelo S.A. (JO L 250, 25.9.2015, p. 208), punctul 165, si Decizia 2011/97|CE a
Comisiei din 14 septembrie 2005 privind ajutorul de stat C 11/04 (ex NN 4/03) — Olympic Airways — Restructurare §i privatizare
(JO L 45,18.2.2011, p. 1), punctele 178-183.

Proiectul Viima, expunere de motive privind pretul de vanzare, 21.9.2015.

Decizia (UE) 2015/1826 a Comisiei din 15 octombrie 2014 privind ajutorul de stat SA.33797 — (2013/C) (ex 2013/NN) (ex 2011/CP)
pus in aplicare de Slovacia in favoarea intreprinderii NCHZ (JO L 269, 15.10.2015, p. 71), punctul 163.
http://svenska.yle.fifartikel/2015/10/21 /helsingforsfullmaktige-godkande-forsaljning-av-bussbolag, site consultat ultima dati la
12.10.2017.
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(254) Mai mult, Comisia concluzioneaza cd vanzarea HelB a fost organizatd cu scopul de a evita obligatia de recuperare a
ajutorului, 13sand imprumutul pentru echipamente din 2002 si imprumuturile pentru capital din 2005, 2011
si 2012 in ,cochilia goald” a vechii HelB, fird active care si acopere aceste imprumuturi.

(255) In sfarsit, pretul plitit pentru activitatea HelB nu reflectd cu acuratete pretul de piatd, deoarece vanzarea nu a fost
organizatd prin intermediul unei proceduri de licitatie si din cauza erorilor prezente in evaluarea prezentatd de
Finlanda. Chiar daci pretul de vinzare al activitdtii HelB ar corespunde pretului de piatd (quod non), acest fapt izolat
nu ar fi suficient pentru a exclude continuitatea economic, intrucét pretul de piatd este doar unul dintre factorii
care trebuie luati in considerare (a se vedea considerentul 217), iar alti indicatori arati in mod clar prezenta
continuititii economice intre vechea si noua HelB.

(256) Avand in vedere consideratiile de mai sus, Comisia este de pdrere ¢ existd o continuitate economicd intre vechea
HelB, care in prezent se numeste Helsingin kaupungin Linja-autotoiminta Oy (a se vedea considerentul 47), si noua
HelB.

(257) Caurmare a celor mentionate mai sus, Comisia este de pdrere cd avantajul acordat de Finlanda vechii HelB constituie
ajutor de stat ilegal si incompatibil cu piata internd si cd recuperarea acestui ajutor de stat incompatibil acordat vechii
HelB trebuie extinsi asupra noului proprietar al afacerii — si anume noua HelB. Intr-adevir, prin prezenta sa
operationald continud pe piatd, noua HelB continud si beneficieze de ajutorul de stat pe care l-au primit activitatile
economice ale vechii HelB si, prin urmare, continud si denatureze piata.

12. RECUPERAREA AJUTORULUI

(258) Potrivit Tratatului privind functionarea Uniunii Europene si jurisprudentei consacrate a instantelor Uniunii, Comisia
are competenta de a decide ¢ statul membru in cauzi trebuie si modifice sau sd anuleze ajutorul atunci cind se
constatd ci acesta este incompatibil cu piata internd ("*). De asemenea, instantele Uniunii au statuat in mod constant
cd obligatia unui stat membru de a anula ajutoarele considerate de Comisie ca fiind incompatibile cu piata internd
este menitd si restabileasci situatia existent3 anterior (™).

(259) In acest context, instantele Uniunii au stabilit c acest obiectiv este atins dupd ce destinatarul a rambursat sumele
acordate prin intermediul unui ajutor ilegal, pierzind astfel avantajul de care beneficiase fatd de concurentii sdi de
pe piatd si situatia anterioard acordarii ajutorului a fost restabilitd ().

(260) In conformitate cu jurisprudenta, articolul 16 alineatul (1) din Regulamentul (UE) 2015/1589 () al Consiliului
prevede cd ,[a]tunci cAnd adoptd decizii negative in cazuri de ajutor ilegal, Comisia decide ca statul membru in
cauzd si ia toate masurile necesare pentru recuperarea ajutorului de la beneficiar [...]".

(261) Astfel, avand in vedere ci mdsurile in cauzi au fost puse in aplicare cu incilcarea articolului 108 alineatul (3) din
TFUE si cd trebuie considerate ajutoare ilegale si incompatibile cu piata internd, acestea se recupereazd pentru a se
restabili situatia existentd pe piata internd anterior acorddrii lor. Recuperarea vizeazi perioada care curge de la data
punerii ajutorului la dispozitia beneficiarului si pand la recuperarea efectivd. Suma care trebuie recuperatd este
purtdtoare de dobanzi pani la recuperarea efectiva.

12.1. Misura 1 - imprumutul pentru echipamente din 2002

(262) Ajutorul care trebuie recuperat este egal cu suma urmdtoarelor:

1. diferenta dintre (a) dobinda datoratd, calculatd pe baza ratei dobanzii conforme cu conditiile de piatd, adici rata
EURIBOR pe 12 luni plus o marjd de 400 de puncte de bazd (in perioada 24 mai 2002-23 mai 2012), respectiv
1 000 de puncte de bazd (in perioada 24 mai 2012-13 ianuarie 2016) si (b) dobanda plititd, calculatd pe baza
ratei reale a dobanzii, adicd rata EURIBOR pe 12 luni plus o marjd de 5 puncte de bazd, si

2. soldul principalului imprumutului care nu a fost rambursat, in valoare de 10,7 milioane EUR.

(™) Hotdrarea din 12 iulie 1973, Comisia/Germania, C-70/72, ECLLEU:C:1973:87, punctul 13.

(") Hotdrarea din 21 martie 1990, Belgia/Comisia, C-142/87, ECLIEU:C:1990:125, punctul 66.

(" Hotdrarea din 17 iunie 1999, Belgia/Comisia, C-75/97, ECLLEU:C:1999:311, punctele 64 si 65.

(®) Regulamentul (UE) 2015/1589 al Consiliului din 13 julie 2015 de stabilire a normelor de aplicare a articolului 108 din Tratatul
privind functionarea Uniunii Europene (JO L 248, 24.9.2015, p. 9).
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(263) Aceste calcule dau ca rezultat un cuantum de 20 190 595 EUR al ajutorului (a se vedea anexa). Data acorddrii
ajutorului este: pentru componenta 1, data scadentei dobanzii, si anume 31 decembrie a fiecirui an din perioada
2002-2015 si 13 ianuarie 2016 (ultima zi a imprumutului); pentru componenta 2, data renuntarii la rambursarea
imprumutului, si anume 13 ianuarie 2016.

12.2. Misura 2 - imprumutul pentru capital din 2005

(264) Ajutorul care trebuie recuperat este egal cu diferenta dintre:

1. dobanda datorat, calculatd pe baza ratei dobanzii conforma cu conditiile de piatd, si anume (a) 8,08 % in cazul
Jmprumutului pentru infiintare” in perioada 1 ianuarie 2005-11 decembrie 2015 si (b) 7,70 % in cazul
pasivului STA in perioada 18 aprilie 2006-11 decembrie 2015 si

2. dobanda platita efectiv, si anume 0.

(265) Aceste calcule au ca rezultat un cuantum de 20241 255 EUR al ajutorului (a se vedea anexa). Data acorddrii
ajutorului este data la care ar fi devenit scadentd dobinda dacd imprumutul ar fi fost acordat in conditii de piatd, si
anume data de 31 decembrie a fiecdrui an din perioada 2005-2014 si data de 11 decembrie 2015 (data la care
imprumutul pentru capital din 2005 a fost convertit in capital propriu al HelB).

12.3. Misura 3 — imprumutul pentru capital din 2011

(266) Ajutorul care trebuie recuperat este egal cu valoarea totald a imprumutului, si anume 5,8 milioane EUR. Data
acorddrii ajutorului este data acordarii imprumutului, i anume 31 ianuarie 2011.

12.4. Misura 4 - imprumutul pentru capital din 2012

(267) Ajutorul care trebuie recuperat este egal cu valoarea totald a imprumutului, si anume 8 milioane EUR. Data acordarii
ajutorului este data acordirii imprumutului, si anume 23 mai 2012.

12.5. Continuitatea economicd

(268) Avand in vedere continuitatea economica dintre vechea HelB (in prezent Helsingin kaupungin Linja-autotoiminta
Oy) si noua HelB (purtand in prezent denumirea completd Helsingin Bussiliikenne Oy si denumiti anterior Viikin
Linja Oy), obligatia de a restitui intregul cuantum al ajutorului, mentionati la sectiunile 12.1-12.4 de mai sus, se
extinde asupra noii HelB (denumirea completd: Helsingin Bussiliikenne Oy).

12.6. Clauza de despagubire completd

(269) Comisia precizeazd cd dispozitiile din contractul de vanzare a vechii HelB si contractul privind contul escrow care
despdgubesc integral noua HelB in cazul oricdrei cereri de recuperare a ajutorului de stat (considerentul 46) nu intrd
in sfera de aplicare a deciziei de initiere a procedurii si, prin urmare, nu au fost evaluate de Comisie in cadrul
prezentei decizii. Cu toate acestea, Comisia reaminteste cd, potrivit unei jurisprudente constante, astfel de clauze pot
fi calificate drept masuri separate de ajutor de stat per se, iar exercitarea unor clauze de despdgubire similare poate fi
calificatd drept eludare a obligatiei de recuperare a ajutorului de stat ilegal si incompatibil.

(270) Prin urmare, Comisia doreste s sublinieze ¢, in cazul in care aceste dispozitii de despdgubire completd sunt onorate
partial sau integral in orice moment dupi adoptarea prezentei decizii, Comisia ar putea fi nevoita sd investigheze nu
doar dacd exercitarea acestor dispozitii de despdgubire reprezinti o eludare a obligatiei de recuperare a ajutorului de
stat ilegal si incompatibil, astfel cum a fost constatat prin prezenta decizie, ci si dacd aceste clauze constituie in sine
mdsuri de ajutor de stat separate.

13. CONCLUZIE

(271) Comisia constatd cd Finlanda a pus in aplicare in mod ilegal ajutorul acordat in cadrul masurilor 1, 2, 3 si 4, cu
incidlcarea articolului 108 alineatul (3) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene.

(272) Comisia concluzioneazd cid ajutorul acordat in cadrul misurilor 1, 2, 3 si 4 este incompatibil cu piata internd si
trebuie recuperat de la noua intreprindere HelB (denumirea completd: Helsingin Bussiliikkenne Oy), impreund cu
dobanda de recuperare,
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ADOPTA PREZENTA DECIZIE:

Articolul 1

Ajutorul de stat in valoare de 54 231 850 EUR acordat ilegal de Finlanda in cadrul misurilor 1, 2, 3 si 4, cu incilcarea
articolului 108 alineatul (3) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in favoarea intreprinderii Helsingin
Bussilitkenne Oy, este incompatibil cu piata interna.

Articolul 2
(1)  Finlanda recupereazi ajutorul mentionat la articolul 1 de la beneficiar.

(2)  Avand in vedere continuitatea economicd dintre vechea intreprindere HelB (in prezent Helsingin kaupungin Linja-
autotoiminta Oy) si noua intreprindere HelB (avind in prezent denumirea completd Helsingin Bussiliikenne Oy si fiind
denumitd anterior Viikin Linja Oy), obligatia de a restitui ajutorul se extinde asupra noii intreprinderi HelB (denumirea
completd: Helsingin Bussiliikenne Oy).

(3)  Sumele care urmeazd sa fie recuperate sunt purtitoare de dobanzi de la data la care au fost puse la dispozitia
beneficiarului si pAnd la recuperarea lor efectiva.

(4)  Dobanda se calculeazd pe o bazd compusd, in conformitate cu capitolul V din Regulamentul (CE) nr. 794/2004 si cu
Regulamentul (CE) nr. 271/2008 de modificare a Regulamentului (CE) nr. 794/2004.

Articolul 3
(1) Recuperarea ajutorului mentionat la articolul 1 este imediata si efectiva.

(2)  Finlanda se asigurd ci prezenta decizie este pusd in aplicare in termen de patru luni de la data notificarii.

Articolul 4

(1) In termen de doud luni de la notificarea prezentei decizii, Finlanda prezintd Comisiei urmdtoarele informatii:
(a) suma totald (principalul si dobanzile de recuperare) care trebuie recuperati de la beneficiar;

(b) o descriere detaliatd a misurilor adoptate si planificate pentru a se conforma prezentei decizii;

(c) documente care si demonstreze faptul cd beneficiarul a fost somat si ramburseze ajutorul.

(2)  Finlanda informeazd Comisia cu privire la evolutia mdsurilor nationale adoptate pentru punerea in aplicare a
prezentei decizii pand la finalizarea recuperdrii ajutorului mentionat la articolul 1. Finlanda transmite imediat, la simpla
solicitare a Comisiei, informatii despre mdasurile adoptate si planificate pentru a se conforma prezentei decizii. De

asemenea, Finlanda transmite informatii detaliate privind valoarea ajutorului si a dobanzilor de recuperare recuperate deja
de la beneficiar.

Articolul 5

Prezenta decizie se adreseazd Republicii Finlanda.

Comisia poate publica valoarea ajutorului si a dobanzilor de recuperare recuperate in temeiul prezentei decizii, fard a aduce
atingere articolului 30 din Regulamentul (UE) 2015/1589 al Consiliului.

Adoptatd la Bruxelles, 28 iunie 2019.

Pentru Comisie
Margrethe VESTAGER
Membru al Comisiei
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ANEXA

Calcularea sumei ajutorului pentru masurile 1 si 2

Misura 1 (imprumutul pentru echipamente din 2002)

Princi};it;lurr:zgzas de Diferenta ratei dobanzii Valoarea ajutorului
24.5.2002 13 000 000 3,95 % 136 933
31.8.2002 14 000 000 3,95 % 44547
30.9.2002 14 500 000 3,95 % 143188
31.12.2003 14 500 000 3,95 % 572750
31.12.2004 14 500 000 3,95 % 572750
31.12.2005 14 500 000 3,95 % 572750
31.12.2006 14 500 000 3,95 % 572750
31.12.2007 14 500 000 3,95 % 572750
31.12.2008 14 300 000 3,95 % 564 850
31.12.2009 13700 000 3,95 % 541150
31.12.2010 13100000 3,95 % 517 450
31.12.2011 12500000 3,95 % 493750
23.5.2012 11 900 000 3,95% 185409
24.5.2012 11 900 000 9.95 % 710430
31.12.2013 11 300 000 9.95 % 1124350
31.12.2014 10700 000 9.95% 1064650
31.12.2015 10700 000 9.95% 1064650
13.1.2006 10700 000 9.95% 35488
Ajutor ca dobanda 9490595
Ajutor ca principal anulat 10700 000
Total ajutor 20190 595

Misura 2 (imprumutul pentru capital din 2005)

Principalul rimas de
rambursat (cu dobanda Diferenta ratei dobanzii Valoarea ajutorului
capitalizatd)

(i) ,imprumutul pentru infiinare”

31.12.2005 12255223,50 8.08 % 990222
31.12.2006 13245 445,56 8,08 % 1070232
31.12.2007 14315677,56 8,08 % 1156707
31.12.2008 15472 384,31 8,08 % 1250169
31.12.2009 16722552,96 8,08 % 1351182
31.12.2010 18073 735,24 8,08 % 1460 358

31.12.2011 19534 093,05 8,08 % 1578 355
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Misura 2 (imprumutul pentru capital din 2005)
Principalul rimas de
rambursat (cu dobanda Diferenta ratei dobanzii Valoarea ajutorului
capitalizatd)
31.12.2012 21112 447,76 8,08 % 1705886
31.12.2013 22818 333,54 8,08 % 1843721
31.12.2014 24662 054,89 8,08 % 1992694
11.12.2015 26654 748,93 8,08 % 2034054
Subtotal ,imprumutul pentru 16433579
infiintare”
(ii) pasivul STA

18.4.2006 3638476,87 7,70 % 196114
2007 3834590,77 7,70 % 295263
2008 4129 854,26 7,70 % 317999
2009 4447 853,04 7,70 % 342485
2010 4790337,73 7,70 % 368 856
2011 5159193,73 7,70 % 397258
2012 5556 451,65 7,70 % 427 847
2013 5984298,42 7,70 % 460791
2014 6445 089,40 7,70 % 496 272
11.12.2015 6941 361,29 7,70 % 504791
Subtotal pasivul STA 3807676
Total ajutor 20 241 255




	Decizia (UE) 2020/1814 a Comisiei din 28 iunie 2019 privind ajutorul de stat SA.33846 – (2015/C) (ex 2014/NN) (ex 2011/CP) pus în aplicare de Finlanda în favoarea întreprinderii Helsingin Bussiliikenne Oy [notificată cu numărul C(2019) 3152] (Numai textele în limbile finlandeză și suedeză sunt autentice) (Text cu relevanță pentru SEE) 
	ANEXĂ Calcularea sumei ajutorului pentru măsurile 1 și 2 


