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Komunikat Komisji skierowany do panstw czlonkowskich:
Stosowanie Artykulow 92 i 93 Traktatu WE oraz Artykulu 5 Dyrektywy Komisji 80/723/EEC do przedsi¢biorstw
publicznych w sektorze wytworczym

(Dz. Urz. C 307, 13.11.1993)

W czerwcu 1993 roku, po anulowaniu przez Trybu-
nal Sprawiedliwosci komunikatu Komisji dotyczacego
zastosowania Artykutow 92 i 93 Traktatu ustanawiajace-
go Europejska Wspolnote Gospodarcza oraz Art. 5 Dy-
rektywy Komisji 80/723/EEC do przedsigbiorstw pu-
blicznych w sektorze wytworczym, Komisja podjgta
decyzjg o przyjgciu Dyrektywy zobowiazujacej panstwa
cztonkowskie do przedstawiania Komisji raz w roku
danych finansowych. Dyrektywa ta zostala przestana
panstwom cztonkowskim i opublikowana.'

Jednoczesnie Komisja ponownie przyjeta powyzszy
komunikat, z pominigciem wymogu sktadania sprawoz-
dan zawartego w punktach 45 - 53 oraz wszelkich powo-
faf na te punkty, ktore poprzednio mozna byto znalez¢ w
pkt. 2,27,29,31154.

Zweryfikowany tekst publikujemy ponizej.

Komunikat Komisji skierowany do panstw czlonkow-
skich

Zastosowanie Artykutow 92 i 93 Traktatu ustana-
wiajacego Europejska Wspolnot¢ Gospodarcza oraz
Artykutu 5 Dyrektywy Komisji 80/723/EEC do przed-
sigbiorstw publicznych dziatajacych w sektorze wytwor-
czym

I. Wprowadzenie

1. Dla osiagnigcia rynku wewngtrznego niezbgdne jest
wzmocnienie stosowania polityki w zakresie po-
mocy publicznej. Jednym z obszaréw, ktory oce-
niono jako wart zainteresowania sa przedsigbior-
stwa publiczne. Wymagana jest wigksza przejrzy-
stos¢ oraz opracowanie polityki skierowanej do
przedsigbiorstw publicznych, poniewaz nie zostaly
one wystarczajaco szeroko potraktowane w rozwa-
zaniach réznych rodzajow pomocy publicznej:

w wielu przypadkach omawiajac pomoc publiczna
w odniesieniu do przedsigbiorstw publicznych
uwzgledniono w pelni jedynie wptaty na kapitat za-
tozycielski, z pominigciem innych rodzajow fundu-
szy publicznych;

ponadto, wyrdzniane rodzaje pomocy publicznej
dotycza ogdlnie jedynie przedsigbiorstw publicz-
nych przynoszacych straty;

wydaje si¢ rowniez, ze przedsigbiorstwom publicz-
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II.

nym udzielana jest znaczna pomoc publiczna - poza
systemami pomocy, na ktdre wyrazono zgodg (do-
stgpnymi takze dla przedsigbiorstw prywatnych) -
ktora nie zostala notyfikowana na podstawie Arty-
kutu 93(3)

Celem niniejszego komunikatu jest zmiana tej
sytuacji. Po pierwsze, komunikat objasnia podsta-
wy prawne Traktatu i przedstawia polityke w za-
kresie pomocy oraz prawo precedensowe stosowa-
ne przez Radg, Parlament Europejski, Komisje i
Trybunat Sprawiedliwo$ci wobec przedsigbiorstw
publicznych. Koncentruje si¢ on na postanowie-
niach Dyrektywy 80/723/EEC dotyczacej przejrzy-
stosci stosunkoéw finansowych pomigdzy panstwa-
mi a przedsigbiorstwami publicznymi 1 rozszerza
juz ustalona zasadg, iz, w sytuacji, kiedy panstwo
stawia $rodki finansowe do dyspozycji firmy w
okolicznosciach niemozliwych do przyjgcia dla in-
westora dziatajacego w normalnych warunkach go-
spodarki rynkowej, mamy do czynienia z pomoca
publiczna. Nastepnie komunikat wyjasnia, w jaki
sposob Komisja zamierza zwigkszy¢ przejrzystosé
poprzez stosowanie tej zasady do wszystkich rodza-
jow funduszy publicznych oraz firm we wszystkich
sytuacjach.

Niniejszy komunikat nie zajmuje si¢ kwestia zgod-
nosci w ramach wylaczen przewidzianych w Trak-
tacie ustanawiajacym Europejska Wspolnote Go-
spodarcza, poniewaz nie przewiduje si¢ zadnych
zmian w tym aspekcie. Komunikat ogranicza si¢ do
sektora wytworczego. Jednakze nie bedzie to dla
Komisji przeszkoda w zastosowaniu podejscia opi-
sanego w niniejszym komunikacie do indywidual-
nych przypadkow lub sektoréw innych niz sektor
wytworczy o tyle, o ile zasady w nim podane stosu-
ja si¢ do tych sektorow i jezeli Komisja uwaza za
niezbg¢dne okre$lenie, czy udzielenie pomocy pu-
blicznej miato miejsce.

Przedsi¢biorstwa publiczne a zasady konkuren-
cji

Artykut 222 stanowi: ,,Niniejszy Traktat nie prze-
sadza w niczym systemu wiasno$ci w Panstwach
Czlonkowskich". Innymi stowy, Traktat jest neu-
tralny wobec wyboru dokonanego przez panstwo
cztonkowskie pomigdzy wlasnoscia prywatna i pu-
bliczna oraz nie narusza prawa panstwa czlonkow-
skiego do posiadania gospodarki mieszanej. Jed-
nakze prawa te nie zwalniaja przedsigbiorstw pu-
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blicznych od podporzadkowania si¢ zasadom kon- 6. Dyrektywa zobowiazata panstwa czlonkowskie do
kurencji, poniewaz ustanowienie systemu zapew- zapewniania przejrzystosci przeptywow wszystkich
niajacego, ze konkurencja na wspolnym rynku nie funduszy publicznych do przedsigbiorstw publicz-
ulegnie zakldoceniu jest jedna z podstaw, na ktorych nych oraz sposobu wykorzystania tych funduszy
oparto Traktat (Artykut 3(g)). Traktat ustanawia (Artykut 1). Na zadanie Komisji panstwa czton-
rowniez zasady ogolne zapewniajace istnienie ta- kowskie przedstawiajg informacje, o ktoérych mowa
kiego systemu (Artykuty 85-94). Ponadto, Traktat w Artykule 1, wraz z niezb¢dnymi informacjami ob-
stanowi, ze ogodlne zasady konkurencji stosuja si¢ jasniajacymi, w szczego6lnosci dotyczacymi reali-
do przedsigbiorstw publicznych (Artykut 90(1)). zowanych celow (Artykut 5). Pomimo, ze przejrzy-
Artykut 90(2) ustanawia szczegdlna derogacje od stos¢ dotyczyta wszystkich funduszy publicznych,
zasady ogélnej podanej w Artykule 90(1), na mocy szczegbdlna uwage zwrdécono na ponizsze aspekty
ktorej zasady konkurencji stosuja si¢ do wszystkich stosunkow finansowych, ktorych dotyczy Dyrek-
przedsigbiorstw publicznych, wlacznie z tymi, kto- tywa:
rym powierzgno zarzad nad urzqdzeqia mi o ogol- (i) dokonywanie pokrycia strat operacyjnych,
nym znaczeniu gospodarczym lub majace charakter - . :
. L (i) dostarczenie kapitatu,

monopolg skarbowego w gra nlf:ach, W J.akwh za- (iii) bezzwrotne dotacje lub kredyty udzielone na
stosowanie tych'postanoww.n nie um’Jdma forma!- preferencyjnych warunkach,
me.l“b faktygzme wykonania S’Z.czegol'nych ;adan, (iv) przyznawanie przywilejow finansowych w
Jakl? ZOSta,i y im zlecone. ROZWOJ wymiany ne po- postaci zrzeczenia si¢ zyskow lub odstapienie
winien by¢ naruszony w rozmiarach, ktére bytyby - e

. . i v od odzyskania naleznosci,
sprzeczne z interesami Wspoln'oty. W konteks$cie (v) zrzeczenie sig zwrotu wykorzystanych fundu-
zasad dotyczqcych pomocy publilcznej (Artykpiy 92 szy publicznych,
- 94) oznacza to, 12 pomoc ud21elon.a przedsm;bmr— (vi) kompensowanie obcigzen finansowych nalo-
stwom publlgznym musi - podobnie J.ak. wszelka sonych przez whadze publiczne.
pomoc publiczna udzielana przedsigbiorstwom
prywatnym - by¢ notyfikowana Komisji z wyprze- ) o )
dzeniem (Artykut 93(3)), aby upewni¢ sie, czy sto- 7. Nastme.e Komisja u.znala, ze p.I‘ZGJI.‘ZYStO.éé fundl}—
suja sie do niej postanowienia Artykutu 92(1), tj., szy publicznych musi zosta¢ osiagnigta niezaleznie
czy pomoc narusza konkurencje pomiedzy pafi- od sposobu, w jaki fundusze te postawiono do dys-
stwami cztonkowskimi. Jezeli do pomocy znajduje pozycji. A zatem, uznano, ze nie tylko bezposred-
zastosowanie Artykut 92(1), Komisja okresla, czy nie przeptywy funduszy od wtadz publicznych do
mozna zastosowaé jedno z wylaczen ustanowio- przedsigbiorstw publicznych podlegaja postano-
nych w Traktacie, tak aby pomoc byla zgodna z re- wieniom Dyrektywy dotyczacej przejrzystosci, lecz
gulami wspélnego rynku. Rola Komisji jest zapew- objeto nimi rdwniez przeptywy posrednie, z innych
nienie niedyskryminacji przedsiebiorstw prywat- przedsigbiorstw publicznych, w ktérych wladze pu-
nych ani panstwowych przy stosowaniu zasad kon- bliczne posiadaja dominujace wptywy (Artykut 2).
kurencji. 8. Zgodnos¢ Dyrektywy dotyczacej przejrzystosci z
W 1980 roku Komisja przyjela Dyrektywe doty- prawem zo.stala.l podt.rzym'fma w orzeczeniu T31'ybu—
czaca przejrzystosci stosunkéw finansowych po- natlu Sprawiedliwosci z dnia 6 lipca 1982 roku’.
migdzy panstwami czlonkowskimi a przedsigbior- 8.1. Odnoszac si¢ do argumentu, iz nie ma potrzeby

stwami publicznymi’®, ktéra miala zapewni¢ prze-
strzeganie zasady niedyskryminacji lub neutralno-
$ci w traktowaniu przedsigbiorstw. Powodem ta-
kiego dziatania Komisji byt fakt, ze ztozono$¢ sto-
sunkoéw finansowych pomiedzy wiadzami publicz-
nymi a przedsigbiorstwami publicznymi powodo-
wala naruszanie obowiazku zapewnienia, iz pomoc
niezgodna z regutami wspdlnego rynku nie zostanie
udzielona. Nastgpnie Komisja uznata, ze zasady do-
tyczace pomocy publicznej moga by¢ stosowane
uczciwie wobec przedsigbiorstw publicznych i
prywatnych jedynie jezeli stosunki finansowe po-
migdzy wtadzami publicznymi a przedsigbiorstwa-
mi publicznymi beda przejrzyste.

istnienia Dyrektywy oraz iz narusza ona zasade
proporcjonalno$ci, Trybunat orzekt (punkt 18): ,,Ze
wzgledu na zréznicowana forme przedsigbiorstw
publicznych w réznych panstwach cztonkowskich
oraz ograniczenia zakresu ich dziatalno$ci, nie-
uniknione jest duze zrdéznicowanie ich - czgsto
skomplikowanych - stosunkow finansowych z wia-
dzami publicznymi, co sprawia, iz trudno je nadzo-
rowa¢, nawet przy pomocy informacji publikowa-
nych, na ktore powotuja si¢ rzady panstw wnosza-
cych skargg. W zaistnialych okolicznosciach wy-
stgpuje niezaprzeczalna potrzeba poszukiwania
przez Komisj¢ dodatkowych informacji dotycza-
cych tych stosunkéw finansowych w drodze ustale-
nia jednolitych kryteriow dla wszystkich panstw

Dyrektywa 80/723/EEC (OJ L 195, 29.07.1980, s. 35) zmieniona
Dyrektywa 85/413/EEC (OJ L 229, 28.08. 1985, s. 20), ktora obej-
muje wezesniej wytaczone sektory.

Potaczone sprawy 188 — 190/80 Francja, Wtochy i Wielka Brytania
przeciwko Komisji [1982] ECR 2545.
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8.2.

8.3.

8.4.

czlonkowskich 1 dla wszystkich wymienionych
przedsigbiorstw."

Odnoszac si¢ do argumentu, iz wspomniana Dyrek-
tywa narusza zasade neutralno$ci ustanowiona w
Artykule 222 Traktatu ustanawiajacego Europejska
Wspdlnote Gospodarcza, Trybunal orzekt (punkt
21), ze: nalezy zapamigtaé, iz zasada réwnosci, na
ktora powotuja si¢ rzady w odniesieniu do stosun-
kéw  finansowych pomigdzy przedsigbiorstwami
publicznymi i prywatnymi w ogoéle, zaklada, ze
przedsigbiorstwa te sa w porownywalnej sytuacji.
Przedsigbiorstwa prywatne okreslaja swoja strate-
gi¢ przemystowa i handlowa uwzglgdniajac w
szczegblnosci wymog zyskownosci. Na decyzje
przedsigbiorstw publicznych moga wptywaé inne
czynniki w ramach dazenia do osiagnigcia przez
wiadze publiczne celow lezacych w interesie pu-
blicznym, a wladze te moga wywiera¢ wptyw na
decyzje przedsigbiorstwa. Ekonomiczne i finanso-
we konsekwencje wystepowania tych czynnikow
prowadza do powstania specyficznych stosunkow
finansowych pomigdzy tymi przedsigbiorstwami a
wladzami publicznymi. Stosunki te roznia si¢ od
stosunkow pomigdzy wladzami publicznymi a
przedsigbiorstwami prywatnymi. Poniewaz Dyrek-
tywa dotyczy wlasnie owych szczegdlnych stosun-
kéw finansowych, sugestia dotyczaca dyskrymina-
cji nie moze zosta¢ uznana."

Odnoszac si¢ do argumentu, ze wykaz funduszy
publicznych, ktére maja by¢ przejrzyste podany w
Dyrektywie (Artykul 3) stanowit probe zdefinio-
wania pojgcia pomocy w rozumieniu Artykutéw 92
i 93, Trybunat stwierdza co nastgpuje (punkt 23):
»W odniesieniu do definicji stosunkoéw finanso-
wych, do ktorych stosuja si¢ przepisy Dyrektywy
podanej w Artykule 3 wystarczajace jest stwierdze-
nie, iz nie jest to podjgta przez Komisjg proba zde-
finiowania koncepcji pomocy, ktora wystepuje w
Artykutach 92 i 93 Traktatu ustanawiajacego Euro-
pejska Wspdlnote Gospodarcza lecz jedynie okre-
$lenie transakcji finansowych, w odniesieniu do
ktérych Komisja uwaza, ze powinna by¢ informo-
wana w celu sprawdzenia, czy panstwo cztonkow-
skie udzielito pomocy danym przedsigbiorstwom
nie wypetniajac obowiazku poinformowania o tym
Komisji, zgodnie z postanowieniami Artykutu
93(3)".

Odnoszac si¢ do argumentu, ze okreslenie przed-
sigbiorstw publicznych, o ktorych nalezy przedsta-
wia¢ informacje (Artykul 2) bylo proba zdefinio-
wania pojecia przedsigbiorstwa publicznego w ro-
zumieniu Artykulu 90 Traktatu ustanawiajacego
Europejska Wspolnote Gospodarcza, Trybunat
stwierdzit (pkt 24), ze: ,,nalezy podkresli¢, ze celem
tych postanowien nie byto zdefiniowanie koncepcji
podanej w Artykule 90 Traktatu ustanawiajacego
Europejska Wspolnotg Gospodarcza, ale ustano-
wienie kryteriow niezbednych dla okreslenia grupy

przedsigbiorstw, dla ktorych stosunki finansowe z
wladzami publicznymi podlegaja obowiazkowi do-
starczania informacji ustanowionemu w Dyrekty-
wie." W pkt. 25 Trybunal kontynuuje: ,,Zgodnie z
Artykutem 2 Dyrektywy wyrazenie ,,przedsigbior-
stwa publiczne" oznacza kazde przedsigbiorstwo, w
stosunku do ktorego wladze publiczne maja domi-
nujacy wptyw, bezposredni lub posredni. Zgodnie z
ustegpem drugim, nalezy domniemywacé, ze wladze
publiczne maja decydujacy wptyw, bezposredni lub
posredni, jezeli posiadaja wigkszo$¢ subskrybowa-
nego kapitatu akcyjnego przedsigbiorstwa, posiada-
ja kontrolny pakiet akcji lub moga mianowa¢ ponad
polowe czlonkdéw zarzqdu przedsigbiorstwa lub
Rady Nadzorczej". W pkt. 26 Trybunal kontynuuje:
,»Irybunat stwierdzit juz, ze powodem wiaczenia
postanowien Artykutu 90 do Traktatu ustanawiaja-
cego Europejska Wspolnote Gospodarcza jest wia-
$nie wplyw wywierany przez wtadze publiczne na
decyzje przedsigbiorstw publicznych. Wplyw ten
moze by¢ wywierany na podstawie udziatu finan-
sowego lub zasad rzadzacych sposobem zarzqdza-
nia przedsigbiorstwem. Wskazujac jednakowe kry-
teria dla okres$lenia stosunkéw finansowych, w
zwiazku z ktorymi Komisja musi uzyska¢ informa-
cje, aby mogla wykonywaé nadzor ustanowiony w
Artykule 90(3), Komisja nie wykroczyta poza za-
kres swobody nadany jej wspomnianym postano-
wieniem".

Zasady wypracowane przez Trybunal Sprawiedli-
wosci w odniesieniu do Dyrektywy dotyczacej
przejrzystosci stanowia obecnie czg$¢ orzecznic-
twa, a szczegoélnie istotny jest fakt potwierdzenia
przez Trybunat, Ze:

(i) wprowadzenie przejrzystosci w stosunkach fi-
nansowych i1 przedstawianie, na zadanie, in-
formacji na podstawie Dyrektywy jest nie-
zbedne 1 respektuje zasade proporcjonalnosci;

(i1) Dyrektywa respektuje zasadg neutralnosci trak-
towania przedsigbiorstw publicznych i pry-
watnych;

(iii) dla potrzeb monitorowania zgodnos$ci z posta-
nowieniami Artykutow 92 i 93, Komisja ma
uzasadnione prawo do bycia informowang o
wszelkich rodzajach przeptywow funduszy
publicznych do przedsigbiorstw publicznych;

(iv) dla potrzeb monitorowania zgodnosci
z postanowieniami Artykutow 92 i 93, Komi-
sja stusznie interesuje si¢ przeptywami fundu-
szy publicznych - bezposrednio pochodzacych
od wtadz publicznych lub za posrednictwem
innych przedsigbiorstw publicznych - do
przedsigbiorstw publicznych.
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III. Zasady stosowane przy stwierdzaniu wystepo-

wania pomocy

10. Po okresleniu przez Komisj¢ jakimi przedsigbior-

11.

stwami i rodzajami funduszy jest zainteresowana,
dla potrzeb postanowien Artykutow 90 i 92 nalezy
przeanalizowa¢ zasady stosowane przy ustalaniu,
czy mamy do czynienia z przypadkiem udzielenia
pomocy. Jedynie wtedy, kiedy wystepuje pomoc
pojawia si¢ kwestia zlozenia notyfikacji z wyprze-
dzeniem. Jezeli mamy do czynienia z wystgpowa-
niem pomocy, nalezy sprawdzié, czy stosuje si¢ do
niej ktoras§ z derogacji przewidzianych w Traktacie
ustanawiajacym Europejska Wspolnot¢ Gospodar-
cza.' Analiza, ktéra prowadzi do okreslenia, czy
pomoc wystepuje oraz czy jest zgodna na podsta-
wie wylaczen wynikajacych z Traktatu, musi by¢
procesem dwuetapowym, jesli chcemy zapewnic jej
peina przejrzystosc.

Jezeli przedsigbiorstwa publiczne - podobnie jak
prywatne - korzystaja ze $rodkow finansowych
przyznanych w ramach przejrzystych systemow
pomocy, na realizacje ktorych Komisja wyrazita
zgodg, jasne jest, iz mamy do czynienia z przypad-
kiem udzielenia pomocy oraz znamy warunki, na
jakich Komisja zgodzila si¢ na realizacjg systemu.
Jednak sytuacja w odniesieniu do innych form fun-
duszy publicznych wymienionych w Dyrektywie
dotyczacej przejrzystosci nie zawsze jest jasna. W
niektorych okolicznosciach przedsigbiorstwa pu-
bliczne moga uzyskiwaé¢ korzy$ci wynikajace z
charakteru ich stosunkow z wtadzami publicznymi,
dzigki ktorym uzyskuja fundusze publiczne udo-
stegpniane w warunkach wykraczajacych poza reali-
zacjg roli zwyklego wtasciciela. W celu zapewnie-
nia przestrzegania zasady neutralno$ci, pomoc na-
lezy ocenia¢ jako réznicg pomigdzy warunkami, na
jakich panstwo udostgpnito przedsigbiorstwu pu-
blicznemu te fundusze a warunkami mozliwymi do
przyjgcia przez inwestora prywatnego, ktory uznat-
by za stuszne dostarczenie funduszy poréwnywal-
nemu przedsigbiorstwu prywatnemu, jezeli prywat-
ny inwestor dziata na normalnych warunkach go-
spodarki rynkowej (zwanej dalej ,,zasada inwestora
prywatnego w gospodarce rynkowej. Jak wskazuje
Komisja w komunikacie dotyczacym polityki
przemystowej w otwartym i konkurencyjnym sro-
dowisku (COM (90)556) ,konkurencja staje si¢
bardziej globalna i intensywna zaréwno na §wiecie,
jak 1 na rynkach Wspoélnoty". Ta tendencja ma im-
plikacje dla firm europejskich, na przyktad w
zwiazku z dziatalnoscia badawczo-rozwojowa, stra-
tegia inwestowania i sposobem finansowania pro-
jektow inwestycyjnych. Przedsigbiorstwa publiczne
i prywatne w podobnych sektorach i porownywal-
nej sytuacji gospodarczej i finansowej musza by¢

Patrz rowniez pkt. 32 i 33 ponizej.

12.

13.

traktowane jednakowo, jezeli chodzi o finansowa-
nie. Jednak, jezeli jakiekolwiek fundusze publiczne
udostgpniane sa na warunkach korzystniejszych (tj.
po nizszej cenie) niz gdyby udostgpniat je inwestor
prywatny przedsigbiorstwu prywatnemu w podob-
nej sytuacji finansowej i przy poréwnywalnej kon-
kurencji, wowczas przedsigbiorstwo publiczne uzy-
skuje korzysci niedostepne dla przedsigbiorstw
prywatnych. O ile bardziej korzystne udostepnianie
funduszy publicznych nie jest traktowane jako po-
moc i oceniane w odniesieniu do jednego z wyla-
czen przewidzianych w Traktacie ustanawiajacym
Europejska Wspolnote¢ Gospodarcza, wowczas na-
ruszana jest zasada neutralnosci traktowania przed-
sigbiorstw publicznych i prywatnych.

Zasada inwestora dziatajacego na normalnych wa-
runkach rynkowych wykorzystywana jest jako
punkt odniesienia, ktéry pozwala okresli¢, czy ma-
my do czynienia z przypadkiem udzielenia pomo-
cy, a jezeli tak, to réwniez do obliczenia jej wyso-
kosci. Rada i Komisja stosuja ja w sektorach prze-
mystu stalowego i stoczniowego i w tym kontek-
$cie zostata rowniez przyjgta przez Parlament. Po-
nadto, Komisja przyjeta i zastosowata t¢ zasadg w
wielu pojedynczych przypadkach. Zasada zostata
réwniez uznana przez Trybunat Sprawiedliwosci w
kazdej sprawie stanowita narzgdzie porownawcze,
ktére pozwalalo na stwierdzenie, czy zaistniat
przypadek udzielenia pomocy.

W 1981 roku Rada zastosowala zasade inwestora
dziatajacego w gospodarce rynkowej w dwoch
przypadkach. Po pierwsze uznata jednomyslnie de-
cyzje Komisji ustanawiajaca zasady ramowe
Wspolnoty dotyczace udzielania pomocy w prze-
mysle stalowym®, a takze przyjela - dziatajac kwali-
fikowana wigkszoscia glosow - kodeks dla przemy-
stu stoczniowego®. W obydwu przypadkach Rada
stwierdzita, iz koncepcja pomocy obejmuje wszel-
kie elementy pomocy zawarte w $rodkach finanso-
wych przyjetych przez panstwa cztonkowskie wo-
bec przedsigbiorstw przemystu stalowe-
go/stoczniowego, ktore panstwa te kontroluja bez-
posrednio lub posrednio, i ktérych nie uznaje sig za
wplaty na kapitat zatozycielski, zgodnie ze standar-
dowa praktyka firm w gospodarce rynkowej. W ten
sposob nie tylko Rada uznata, czy przyjgla zasadg
gospodarki rynkowej, ale rozumowanie jej zgodne
byto ze stanowiskiem Komisji przedstawionym we
wspomnianej juz Dyrektywie dotyczacej przejrzy-
stosci, ktora uwzglednia nie tylko bezposrednie do-
starczenie funduszy, ale rowniez przyznanie ich w
sposob posredni.

Decyzja 81/2320/ECSC z dnia 7 sierpnia 1981 (OJ L 228, z dnia
13.8.1981 str. 14). Patrz w szczegolnosci drugi akapit deklaratywnej
czgsci dokumentu i Artykut 1.

Dyrektywa Rady 81/363/EEC z 28 kwietnia 1981 (OJ L 137, z dnia
23.5.1981 str. 39). Patrz w szczeg6lno$ci ostatni akapit czgsci de-
klaratywnej dokumentu oraz Artykut 1 (e).
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14. Rada utrzymata og6lna zasadg, ostatnio w stosunku inwestor dzialajacy w warunkach gospodarki ryn-

15.

16.

17

do przemyshu stalowego’ w 1989 roku, a do prze-
mystu stoczniowego® w 1990 roku. W 1989 roku w
kodeksie dotyczacym pomocy dla przemystu sta-
lowego Rada uzgodnita, ze notyfikacja z wyprze-
dzeniem stosowana jest w kazdym przypadku do-
starczenia kapitatu lub podobnego finansowania, co
pozwoli Komisji na podjecie decyzji, czy mamy do
czynienia z pomoca, tj., czy mozemy te $rodki fi-
nansowe ,,uznac¢ za rzeczywiste dostarczenie kapi-
talu narazonego na ryzyko, zgodnie ze zwykla
praktyka inwestycyjna w gospodarce rynkowe;j"
(Artykut 1(2)). Rada ponownie potwierdzita i jed-
nomys$lnie uznata t¢ zasad¢ w Decyzji Komisji
89/218/ECSC dotyczacej udzielenia nowej pomocy
na rzecz Finsider/ILVA.’

Parlament zostat wezwany do przedstawienia opinii
dotyczacej zasady inwestora dziatajacego w wa-
runkach gospodarki rynkowej zawartej w Dyrekty-
wach dotyczacych przemystu stoczniowego. W od-
niesieniu do tych Dyrektyw, Parlament wyrazit
zgodg na propozycje aktow prawnych przedstawio-
nych przez Komisje, ktore zawieraly t¢ zasade.'’

Komisja przyjeta t¢ sama zasadg inwestora dziata-
jacego w warunkach gospodarki rynkowej przyj-
mujac nadal obowiazujace stanowisko ogélne doty-
czace udzialow w kapitale zalozycielskim firmy."'
Komisja stwierdzita: ,,w przypadkach kiedy oczy-
wiste jest, ze wladze publiczne dostarczaja kapitat
zaktadowy nabywajac udzialy w firmie w sposdb
odmienny od zwyktych warunkéw gospodarki ryn-
kowej, przypadek nalezy oceni¢ w $wietle posta-
nowien Artykutu 92 Traktatu ustanawiajacego Eu-
ropejska Wspolnote Gospodarcza" (pkt 1). W
szczegolnosci Komisja uznala, ze pomoc publiczna
wystgpuje ,.kiedy pozycja finansowa firmy, a w
szczegblnosci struktura 1 wysoko$¢ jej dlugow jest
taka, ze nie mozna oczekiwaé zwyklego zwrotu (w
postaci dywidend lub zyskéw z tytulu przyrostu
warto$ci kapitatu) zainwestowanego kapitalu w
rozsadnym czasie".

. Ponadto, w celu stwierdzenia, czy mamy do czynie-

nia z przypadkiem udzielenia pomocy, Komisja za-
stosowata zasadg inwestora dziatajacego w warun-
kach gospodarki rynkowej w wielu indywidualnych
przypadkach. W kazdym z tych przypadkow Komi-
sja dokonata analizy sytuacji finansowej firmy, kto-
ra uzyskala fundusze publiczne, aby okresli¢, czy

Decyzja Komisji 322/89/ECSC z dnia | lutego 1989 (OJ L 38, z
dnia 10.2.1989 str. 8).

Dyrektywa Rady 90/684/EEC z dnia 21 grudnia 1990 (OJ L 380, z
dnia 31.12.1990 str. 27).

OJ L 86, z dnia 31.3.1989 str. 76.

Patrz, na przyktad, OJ C 28, z dnia 9.2.1981 str. 23 oraz OJ C 7, z
dnia 12.1.1987 str. 320.

Komunikat skierowany do panstw czlonkowskich dotyczacy

podziatu wladz publicznych w kapitale zatozycielskim firmy. (Biul.
EC 9-1984).

kowej udostgpnitby $rodki finansowe na podob-
nych warunkach. W Decyzji dotyczacej firmy Le-
euwarden, Komisja stwierdzila, ze wptaty na kapi-
tal zalozycielski stanowia .pomoc, poniewaz ,,nad-
mierne zdolno$ci produkcyjne w przemysle sa
przeszkoda, ktéra wskazuje, ze firma prawdopo-
dobnie nie bylaby w stanie zebra¢ funduszy nie-
zbednych dla jej przetrwania na prywatnym rynku
kapitalowym. Sytuacja na rynku nie daje uzasad-
nionych podstaw do oczekiwania, ze firma pilnie
potrzebujaca restrukturyzacji na szeroka skal¢ mo-
glaby uzyska¢ wystarczajace przeplywy gotowko-
we dla sfinansowania niezb¢dnych inwestycji mo-
dernizacyjnych...".'* Taka polityke stosowano kon-
sekwentnie przez wiele lat. Ostatnio w decyzji do-
tyczacej sprawy CDF przeciwko Orkem', Komisja
ustalita, ze wladze publiczne ,,dostarczaty kapitat
zakladowy przedsigbiorstwu na warunkach od-
miennych od zwyktych warunkéw gospodarki ryn-
kowej". W rzeczywistosci, ta wlasnie firma ,,miata
niewielkie szans¢ otrzymania wystarczajacej ilosci
kapitalu na rynku prywatnym, ktoéry umozliwilby
jej przetrwanie i osiagnigcie stabilnosci w dlugim
okresie". W Decyzji dotyczacej firmy ENf-
Lanerossi'* Komisja stwierdzita, ze ,,$rodki finan-
sowe przyznano w warunkach, jakie bylyby nie-
mozliwe do przyjecia dla prywatnego inwestora
dziatajacego na normalnych warunkach gospodarki
rynkowej, poniewaz w danym przypadku sytuacja
finansowa i ekonomiczna zaktadoéw - w szczeg6l-
nosci biorac pod uwage czas trwania i wielko$¢
strat - uniemozliwiala oczekiwanie zwykltego zwro-
tu w postaci dywidend lub zyskow z tytutu przyro-
stu wartosci zainwestowanego kapitatu"."” Bylo tez
kilka spraw, w ktorych Komisja w jasny sposob
stwierdzita, ze wptlaty na kapitat zatozycielski przez
panstwo nie stanowily pomocy, poniewaz mozna
bylo oczekiwaé zwrotu kapitalu w postaci dywi-
dend lub przyrostu wartosci kapitatu.'®

Komisja zastosowata zasadg¢ inwestora dziatajacego
w warunkach gospodarki rynkowej do wielu indy-

OJ L 277, z dnia 29.9.1982 str. 15.

0OJ C 198, z dnia 7.8.1990 str. 2.

OJ L 16, z dnia 20.1.1989 str. 52.

Decyzje w sprawach Meura (OJ L 276, z dnia 19.10.1984 str. 34),
Leeuwarden (OJ L 277, z dnia 29.9.1982 str. 15), Intermills I (OJ L
280, z dnia 2.10.1982 str. 30), Boch przeciwko Noviboch (OJ L 59,
z dnia 27.2.1985 str. 21), Boussac (OJ L 352, z dnia 15.12.1987 str.
42), Alfa-Ftat (OJ L 394, z dnia 31.5.1989 str. 9), Pinault-Isoray
(OJ L 119, z dnia 7.5.1988 str. 38), Fabelta (OJ L 62, z dnia
3.3.1984 str. 18) Ided Spun (OJ L 283, z dnia 27.10.1984 str. 42),
Renault (OJ L 220, z dnia 11.8.1988 str. 30), Yeneziana Vetro (OJ
L 166, z dnia 16.6.1989 str. 60), Ouimigal (OJ C 188, z dnia
28.7.1990 str. 3) oraz IOR przeciwko Finalp (jeszcze nie opubliko-
wana) zawieraja to samo rozumowanie.

Decyzje CDF przeciwko Orkem, czgsciowo,(op. cit.), Ouimigal,
czgsciowo (op. cit.), Intermills IT (Biuletyn EC 4-1990, pkt 1.1.34)
oraz Ernaelsteen (Osiemnasty Raport w sprawie konkurencji, pkt.
212i213).
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20.

widualnych przypadkow rozstrzyganych na pod-
stawie Dyrektywy dotyczacej przemystu stocznio-
wego oraz kodeksow pomocy dla przemyshu stalo-
wego. W przemysle stoczniowym, na przyklad w
sprawie Bremer Yulkan'' Komisja uznata, Ze po-
zyczka na pokrycie braku $rodkow finansowych
pomigdzy wykonaniem zamodwienia i realizacja
sprzedazy oraz zakup udzialéw stanowitly pomoc
publiczna poniewaz ,,nie uznata argumentu przed-
stawionego przez rzad Niemiec, iz [rzad]... dziatat
jak prywatny inwestor, ktéremu udato si¢ przewi-
dzie¢ przyszla sytuacj¢ na rynku lepiej niz innym
uczestnikom rynku." W przemysle stalowym Ko-
misja podejmowata decyzje w wielu indywidual-
nych przypadkach i uznawala wptaty na kapitat za-
tozycielski za pomoc'®.

Warto zauwazy¢, ze w wielu z powyzszych przy-
padkoéw kapitat zatozycielski wptacony na rzecz
przedsigbiorstw publicznych nie pochodzil bezpo-
$rednio od panstwa, lecz posrednio od firm, w kto-
rych panstwo miato udzialy lub od innych przed-
sigbiorstw publicznych.

Trybunat zostat wezwany do przeanalizowania
kilku przypadkow, co do ktorych Komisja podjgta
decyzj¢ stosujac zasadg inwestora dzialajacego w
warunkach gospodarki rynkowej podanej w wy-
tycznych w 1984 roku. W kazdym przypadku skie-
rowanym do Trybunalu zasade¢ t¢ uznano za wia-
$ciwa dla ustalenia, czy mamy do czynienia z
udzieleniem pomocy, czy nie. Nastepnie zbadano,
czy w decyzji Komisji w sposdb wystarczajacy
wykazano jej zastosowanie w szczegdlnych warun-
kach danego przypadku. Na przyktad w orzeczeniu
w sprawie 40/85" (Boch) Trybunat stwierdzit (pkt
13):

»Wlasciwym sposobem ustalenia, czy [dany] srodek
jest pomoca publiczng jest zastosowanie kryterium
wspomnianego w decyzji Komisji i nie zakwestio-
nowanego przez rzad Belgii, ktore okresla w jakim
zakresie przedsigbiorstwo bytoby w stanie zdoby¢
dane sumy na prywatnych rynkach kapitalowych.
W przypadku przedsigbiorstwa, ktorego kapital jest
prawie catkowicie wilasno$cia wiladz publicznych
testem jest, w szczegolnosci, stwierdzenie czy w
podobnych warunkach prywatny udzialowiec -
uwzgledniajac przewidywalnos$¢ uzyskania zwrotu i
pozostawiajac z boku wszelkie rozwazania o cha-
rakterze spotecznym, regionalnym i sektorowym -
postawilby ten kapitat do dyspozycji."

17 . .
Jeszcze nie publikowana.
8 JL 227, 7 dnia 19.8.1983 str. 1. Patrz rowniez, w szczegblnosci,

sprawy dotyczace Arbed, Sidmar, ALZ, Hoogovens, Irish Steel, Saci-
lor przeciwko Usinor oraz British Steel, w ktorych zastosowano takie
samo podejscie. We wszystkich tych przypadkach w przemysle sta-
lowym pomoc uznano za zgodna z przepisami prawnymi. Ostatnio Ra-
da jednomysnie przyjela t¢ zasade w sprawie Finsider przeciwko Ko-
misji - patrz pkt 26 ponizej.

1 Belgia przeciwko Komisji [1986] ECR 2321.

Ostatnio Trybunatl potwierdzit t¢ zasade w orzecze-
niu w sprawie Boussac™’, w ktorym stwierdzit (pkt.
39 i 40): ,,W celu okreslenia, czy $rodki stanowia
pomoc publiczng niezbgdne jest zastosowanie kry-
terium wykorzystanego w decyzji Komisji, ktérego
nie zakwestionowat rzad Francji, czy byloby moz-
liwe zdobycie przez przedsigbiorstwo funduszy na
prywatnym rynku kapitalowym" oraz ,,sytuacja fi-
nansowa firmy byla taka, ze nie mozna oczekiwac
zwyktego zwrotu zainwestowanego kapitatu w roz-
sadnym czasie oraz, ze firma Boussac nie bytaby w
stanie znalez¢é niezbgdnych funduszy na rynku
(thumaczenie robocze).”! Ostatnio Trybunal udo-
skonalit zasadg inwestora dzialajacego w warun-
kach gospodarki rynkowej dokonujac rozroznienia
pomigdzy inwestorem prywatnym, ktory przyjmuje
horyzont czasowy krotkiego okresu, a nawet speku-
lacyjny oraz grupa prywatnych udzialowcow kieru-
jacych si¢ perspektywa dtuzszego okresu (Alfa/Fiat
i Lanerossi)®. , Niezbedne jest wyjasnienie, ze mu-
simy poréwnaé zachowanie prywatnego inwestora
z interwencja inwestora publicznego, a nie ko-
niecznie z zachowaniem zwyktego inwestora, ktory
stawia do dyspozycji swoj kapital liczac na zysk w
krotkim okresie, musi by¢ to przynajmniej prywat-
ny holding lub grupa przedsigbiorstw, ktore realizu-
ja polityke strukturalna, globalng Iub sektorowa, i
ktore kieruja si¢ perspektywa zysku w dtugim okre-
sie." Na podstawie faktow sprawy ,,Komisja mogta
wyciagna¢ prawidlowy wniosek, ze prywatny in-
westor - nawet jezeli podejmuje decyzje na pozio-
mie calej grupy w szerszym konteks$cie gospodar-
czym - nie mogilby, w normalnych warunkach go-
spodarki rynkowej, oczekiwa¢ mozliwej do przyje-
cia stopy zysku (nawet w dlugim okresie) od zain-
westowanego kapitalu" (tlumaczenie robocze).
~Prywatny inwestor moze dostarczy¢ nowy kapitat
w celu zapewnienia przetrwania firmy, ktora prze-
zywa okresowe trudnosci, ale ktdra po restruktury-
zacji - jezeli okaze si¢ ona niezbgdna - ponownie
stanie si¢ rentowna. Firma-matka moze rowniez - w
ograniczonym czasie - pokrywaé straty swojej filii,
aby umozliwi¢ jej wycofanie si¢ z sektora na naj-
lepszych warunkach. Motywem takich decyzji mo-
ga by¢ nie tylko mozliwo$¢ uzyskania bezposred-
nich zyskow, ale roOwniez inne obawy, takie jak
utrzymanie wypracowanego obrazu catej grupy lub
reorientacja prowadzonej dziatalnoséci. Jednakze,
kiedy oddzielimy wptaty na kapital zatozycielski od
mozliwosci uzyskania rentownos$ci, nawet w dtu-
gim okresie, wplaty te musimy traktowac jako po-
moc..." (ttumaczenie robocze).

20 Sprawa C-301/87 (jeszcze nie opublikowana).

2! patrz takze Intennills sprawa 323/82, Leeuwarden Sprawy potaczone
296/318/82, Mewa sprawa 234/84, w ktorych zastosowano taki sam
sposOb rozumowania.

22 Odpowiednio sprawy C-305/89 i C-303/88 (jeszcze nie opublikowa-
ne).
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22.

(i)

23.

Fakt, ze w wielu przypadkach rozstrzygnigtych
przez Trybunat wptaty kapitatu pochodzily posred-
nio od firm z udziatami panstwa lub od innych
przedsigbiorstw publicznych, a nie bezposrednio od
panstwa nie zmienit charakteru pomocowego do-
starczonych funduszy. Trybunat zawsze analizowat
rzeczywisto$§¢ gospodarcza danej sytuacji, aby
okresli¢, czy byly zaangazowane zrddla panstwo-
we. W orzeczeniu w sprawie Steinicke i Weinling™
Trybunat orzekl, ze ,.... z wyjatkiem zastrzezenia
zawartego w Artykule 90(2) Traktatu ustanawiaja-
cego Europejska Wspodlnote Gospodarcza, Artykut
92 dotyczy wszystkich przedsigbiorstw prywatnych
i publicznych i catej ich produkcji" oraz, ze ,,stosu-
jac Artykut 92 nalezy przede wszystkim zwroci¢
uwage na skutki udzielenia pomocy dla faworyzo-
wanych przedsigbiorstw lub producentow, a nie na
status instytucji, ktérej powierzono administrowa-
nie i przydzielanie $srodkéw pomocowych". Ostat-
nio w orzeczeniu Cred.it Agricole24 Trybunat po-
twierdzit powyzsze stwierdzenie i dodat, ze ,,...
pomoc nie musi koniecznie by¢ finansowana ze
zrodet panstwowych, aby zostala sklasyfikowana
jako pomoc publiczna... nie ma potrzeby rozroznia-
nia pomigdzy pomoca udzielona bezposrednio
przez panstwo lub instytucje publiczne lub prywat-
ne ustanowione lub wskazane do administrowania
pomoca."

Wigksza przejrzystosé realizowanej polityki

Jak dotad wigkszo$¢ spraw (ale nie wszystkie),
jakie trafialty do Rady, Komisji oraz Trybunalu, w
ktoérych stosowano zasadg inwestora dziatajacego w
warunkach gospodarki rynkowej dotyczyly wptat
na kapitat zatozycielski w firmach przynoszacych
straty lub bliskich bankructwa. Jednym z celow ni-
niejszego komunikatu jest zwigkszenie przejrzysto-
$ci poprzez bardziej systematyczne stosowanie
dyscypliny w zakresie pomocy:

wobec przedsigbiorstw publicznych we wszystkich
sytuacjach, nie tylko tych, ktére przynosza straty,
jak jest to obecnie,

wobec wszelkich funduszy publicznych wymienio-
nych w Dyrektywie dotyczace]j przejrzystosci (Ar-
tykut 3 - patrz pkt. 6 1 8.3 powyzej), w szczegdlno-
$ci dotyczy to kredytow, gwarancji i stopy zwrotu
nie tylko wplat kapitatu, jak jest to obecnie.
Wigksza przejrzysto$¢ polityki ma wynika¢ z ja-
snego stosowania zasady inwestora dziatajacego w
warunkach gospodarki rynkowej do przedsig-
biorstw publicznych we wszystkich sytuacjach i do
wszystkich funduszy publicznych, ktérych dotyczy
Dyrektywa o przejrzystosci. Zasada inwestora dzia-
fajacego w warunkach gospodarki rynkowej stoso-

3 Sprawa 78/76.
* Sprawa 290/83.

0]

24.

25.

wana jest, poniewaz:

(i) jest to wlasciwa miara do okres$lenia przewagi
finansowej jaka moze osiagna¢ przedsigbior-
stwo publiczne nad porownywalnym przed-
sigbiorstwem prywatnym oraz sposob zapew-
nienia neutralno$ci traktowania przedsig-
biorstw publicznych i prywatnych;

(ii) jest praktycznym narzedziem dla Komisji, co
zostato udowodnione w wielu przypadkach;

(iii) zostata potwierdzona przez Trybunal (patrz w
szczegolnosci pkt. 20 1 21 powyzej);

(iv) zostala przyjgta przez Radg do przemysthu sta-
lowego i stoczniowego.

ile to wyjasnienie nie zostanie wprowadzone, istnieje
niebezpieczenstwo, ze nie tylko nie bedzie przej-
rzystosci, ale rowniez niebezpieczenstwo wystapie-
nia dyskryminacji przedsigbiorstw prywatnych,
ktoére nie maja tych samych powiazan z wladzami
publicznymi ani takiego samego dostgpu do fundu-
szy publicznych. Ten komunikat jest raczej lo-
giczna konsekwencja biezacej polityki, a nie rady-
kalnym nowym podejsciem i jest niezbedny dla
wyjasnienia zastosowania wspomnianej zasady w
wigkszej ilosci sytuacji i do wigkszego zakresu
funduszy. W rzeczywistosci Trybunat, Komisja i
Rada juz stosowaly zasadg inwestora dzialajacego
w warunkach gospodarki rynkowej w ograniczonej
ilosci przypadkéw do funduszy publicznych innych
niz przeznaczone na kapitat zatozycielski, ktore
rowniez sa przedmiotem niniejszego komunikatu -
tzn. gwarancje, kredyty, zwrot od kapitatu.®®

Gwarancje. W sprawie IOR/Finalp (op. cit.) Komi-
sja uznata, ze kiedy firma z udziatami panstwa staje
si¢ jedynym i wylacznym wiascicielem firmy w
trudnej sytuacji (narazajac si¢ na niecograniczona
odpowiedzialno$¢, zgodnie z wloskim prawem
handlowym) jest to rownowazne z podjgciem do-
datkowego ryzyka poprzez danie otwartej gwaran-
cji. Korzystajac z ustalonej zasady, Komisja
stwierdzita, ze inwestor dzialajacy w warunkach
gospodarki rynkowej niechetnie stalby si¢ jedynym
i wytacznym udziatlowcem w firmie, jezeli konse-
kwencja tego jest koniecznos$¢ przyjecia nieograni-
czonej odpowiedzialnosci za t¢ firme; upewnilby
si¢ on, ze dodatkowe ryzyko wynagrodzone zostaje
dodatkowymi korzy$ciami.

Kredyt. W sprawie Boch (op. cit.) Trybunat stwier-
dzit (pkt. 12 i 13): ,Na mocy Artykutu 92(1)... po-
stanowienia Traktatu ustanawiajacego Europejska
Wspolnotg Gospodarcza dotyczace pomocy pu-
blicznej dotycza pomocy udzielanej przez panstwo
cztonkowskie lub ze zrdédet panstwowych, bez

25

Nalezy zauwazy¢, ze nie jest to wyczerpujacy wykaz réznych form
finansowania, ktore moga wiaza¢ si¢ z pomoca. Komisja bedzie dzia-
fa¢ przeciwko udzielaniu jakichkolwiek innych korzysci przedsigbior-
stwom publicznym w formie materialnej i niematerialnej, ktore mo-
glyby stanowi¢ pomoc.
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27.

wzgledu na formg. Z tego wynika..., Ze nie mozna
dokonywaé¢ rozroznienia pomocy udzielonej w
formie kredytow od pomocy udzielonej w formie
wptat na kapitat zatozycielski. Wtasciwym sposo-
bem ustalenia, czy dany $rodek jest pomoca pu-
bliczna jest zastosowanie kryterium... okreslajacego
w jakim zakresie przedsigbiorstwo mogloby uzy-
ska¢ dane kwoty na prywatnych rynkach kapitato-
wych."

Zwrot od kapitatu. Komisja otwierajac procedureg z
Artykutu 88 Traktatu ustanawiajacego Europejska
Wspdlnotg Wegla i Stali (list skierowany do rzadu
Wioch w dniu 6 maja 1988 roku) w zwiazku ze
sprawa Finsider/ILVA, uznala, ze kredyty udzielo-
ne przez panstwowe instytucje kredytowe nie zosta-
ty przyznane temu przedsigbiorstwu na warunkach
mozliwych do przyjecia przez prywatnego inwesto-
ra dziatajacego w normalnych warunkach gospo-
darki rynkowej, ale uzalezni ono je od (dorozumia-
nej) gwarancji panstwa i jako takie stanowity po-
moc publiczna. W rzeczywistosci pozniej ta doro-
zumiana gwarancja stala si¢ gwarancja wprost, kie-
dy uznano dtugi. Otwarcie procedury doprowadzito
do podjecia decyzji przy jednomys$lnym uznaniu
Rady®®, ktora natozyta na dane przedsigbiorstwo
warunki zmierzajace do odtworzenia zdrowej sytu-
acji finansowej i uzyskania minimalnego zwrotu od
kapitahu.

Praktyka stosowania zasady inwestora dzialaja-
cego w warunkach gospodarki rynkowej

Doswiadczenie praktyczne Komisji zwiazane ze
stosowaniem zasad dotyczacych pomocy publicznej
wobec przedsigbiorstw publicznych oraz ogodlne
poparcie instytucji Wspdlnoty dla zasady inwestora
dziatajacego w warunkach gospodarki rynkowej
potwierdzaja poglad Komisji, iz jest ona wiasci-
wym narzedziem stosowanym przy okreslaniu, czy
wystapit element pomocy, czy nie. Jednak zauwaza
sig, ze wigkszos¢ przypadkow, w ktérych zastoso-
wano ten mechanizm miata szczegdlny charakter i
jego szersze zastosowanie moze powodowac pewne
trudno$ci. W zwiazku z tym, niezbgdne sa dalsze
wyjasnienia. Ponadto, wyrazono obawy, ze zasto-
sowanie zasady inwestora dziatajacego w warun-
kach gospodarki rynkowej moze doprowadzi¢ do
tego, ze orzeczenie Komisji zastapi decyzj¢ inwe-
stora 1 jego oceng projektow inwestycyjnych. Kry-
tyke t¢ mozna odrzucié, poniewaz zasada ta juz

% OJ L 86, z dnia 31.3.1989 str. 76. Patrz rowniez komunikat Komisji

skierowany do Rady w dniu 25 pazdziernika 1988 roku -
SEC(88) 1485 zakonczenie oraz pkt 207 Czwartego Raportu w
sprawie Konkurencji. W rzeczywisto$ci celem kodeksu dla przemyshu
stalowego dla wszystkich panstw cztonkowskich byto uzdrowienie
tego sektora poprzez uzyskanie minimalnych zwrotéw i samofinan-
sowania, zgodnie z zasadami rynkowymi.

28.

wielokrotnie okazata si¢ wlasciwym i praktycznym
narzgdziem dla wykazania, jakie fundusze publicz-
ne byly pomoca w indywidualnych przypadkach.
Po drugie, nie jest celem Komisji, ani obecnie ani
w przyszlosci, zastapienie oceny dokonanej przez
inwestora. Wszelkie wnioski o przyznanie dodat-
kowego finansowania w przypadku przedsigbiorstw
publicznych i wtadz publicznych, a takze przedsig-
biorstw prywatnych i prywatnych wiascicieli kapi-
talu wymagaja analizy ryzyka i prawdopodobnych
efektow finansowanego przedsigwzigcia.

Ze swej strony Komisja zdaje sobie sprawe, ze taka
analiza ryzyka wymaga, aby przedsigbiorstwa pu-
bliczne - tak samo jak prywatne - wykazaly si¢
przedsigbiorczoscia, co z natury problemu zakltada
szeroki margines oceny ze strony inwestora. Ten
szeroki margines nie pozwala, aby dokonanie oce-
ny przez inwestora uznano za zwigzane z pomoca
publiczna. Oceniajac uzasadnienia postawienia
srodkéw do dyspozycji, panstwo czlonkowskie mu-
si zadecydowaé, czy niezbedne jest poinformowa-
nie o tym Komisji, zgodnie z obowiazkiem natozo-
nym postanowieniami Artykulu 93(3). W tym kon-
tekScie pozyteczne jest przywotanie postanowien
komunikatu z 1984 roku w sprawie udzialow po-
siadanych przez wladze publiczne, w ktorym
stwierdzono, ze jezeli wystgpuje przypuszczenie, ze
przeptyw finansowy od panstwa do przedsigbior-
stwa, w ktorym panstwo ma udziaty stanowi po-
moc, Komisja powinna zosta¢ poinformowana o
nim z wyprzedzeniem. Na podstawie badania uzy-
skanych informacji, Komisja w ciagu 15 dni robo-
czych podejmie decyzje, czy informacje te uznac za
notyfikacje w rozumieniu Artykutu 93(3) (pkt
4.4.2). Jedynie jezeli nie ma obiektywnych podstaw
dla oczekiwan, ze inwestycja przyniesie odpowied-
nig stopg zwrotu, mozliwa do przyjgcia dla prywat-
nego inwestora w poréwnywalnym przedsigbior-
stwie prywatnym dzialajacym na normalnych wa-
runkach rynkowych, mamy do czynienia z pomoca
publiczna, nawet jezeli jest ona finansowana w ca-
losci lub czesciowo z funduszy publicznych. Nie
jest intencja Komisji analizowanie projektow inwe-
stycyjnych na zasadzie ex-ante (o ile nie mamy do
czynienia ze sktadaniem notyfikacji z wyprzedze-
niem, zgodnie z postanowieniami Artykutu 93(3)).

Nie ma watpliwosci co do tego, ze Komisja korzy-
sta z uzyskanej wiedzy dla stwierdzenia, Ze posta-
wienie funduszy publicznych do dyspozycji stano-
wito pomoc publiczng jedynie na podstawie tego,
ze stopa zwrotu nie byla odpowiednia. Jedynie
przedsiewzigcia, w stosunku do ktéorych Komisja
uznata, ze nie bylo obiektywnych powodow lub
dobrej woli dla oczekiwania odpowiedniej stopy
zwrotu w porownywalnym przedsigbiorstwie pry-
watnym w momencie podjecia decyzji o dokonaniu
inwestycji mozna traktowa¢ jako pomoc publiczna.
Jedynie w takich przypadkach $rodki finansowe
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30.

uzyskuje si¢ znacznie taniej niz byloby to mozliwe
w przypadku przedsigbiorstwa publicznego, tzn.
mamy do czynienia z subwencjami. Oczywiste jest,
ze ze wzgledu na nieodlaczne ryzyko zwigzane z
inwestycjami, nie wszystkie przedsigwzigcia za-
koncza si¢ sukcesem, a niektéore moga daé stope
zwrotu nizsza od normalnej lub nawet zakonczy¢
si¢ catkowitym fiaskiem. Jest tak rowniez w przy-
padku inwestoréw prywatnych, inwestycje ktorych
moga przynies¢ stopg zwrotu ponizej normalnej lub
zakonczy¢ si¢ niepowodzeniem. Ponadto, takie po-
dejscie nie rozroznia pomigdzy przedsigwzigciami
o krotkim lub dtugim okresie zwrotu, jezeli ryzyko
jest ocenione obiektywnie 1 wlasciwie oraz zdys-
kontowane w momencie podejmowania decyzji in-
westycyjnej, tak jak zrobitby to inwestor prywatny.

Niniejszy komunikat wyjasnia sposob stosowania
zasady inwestora dzialajacego w warunkach go-
spodarki rynkowej przez Komisj¢ oraz przedstawia
kryteria wykorzystywane dla okreslenia, kiedy wy-
stgpuje pomoc, dzigki czemu zmniejsza poziom
niepewnosci w tym obszarze. Nie jest intencja Ko-
misji stosowanie zasad przedstawionych w niniej-
szym komunikacie w sposéb dogmatyczny lub dok-
trynalny. Komisja rozumie, ze decyzje inwestycyj-
ne przedsigbiorcow zawieraja szeroki margines
oceny. Zasady jednak musza by¢ stosowane, kiedy
nie ma watpliwos$ci, ze nie ma zadnego innego wy-
jasnienia mozliwego do przyjecia w przypadku po-
stawienia funduszy publicznych do dyspozycji niz
uznanie ich za pomoc publiczng. Takie podejscie
bedzie rowniez stosowane do wszelkich subwencji
wzajemnych w ramach przedsigbiorstw publicz-
nych, kiedy grupa rentownych przedsigbiorstw pu-
blicznych subwencjonuje grupg nierentownych
przedsigbiorstw publicznych. Tak dzieje si¢ w
przedsigbiorstwach prywatnych, kiedy dane przed-
sigbiorstwo posiada plan strategiczny liczac na zy-
ski w dlugim okresie lub kiedy subwencja we-
wnetrzna daje w efekcie korzy$¢ netto dla calej
grupy. W przypadkach, kiedy wzajemne subwen-
cjonowanie wystepuje w przedsigbiorstwach z
udzialem wiladz publicznych, Komisja bierze pod
uwage takie cele strategiczne. Wzajemne subwen-
cjonowanie bgdzie uznawane za pomoc, kiedy Ko-
misja uzna, ze nie ma innego rozsadnego wyjasnie-
nia dla przeptywu funduszy, poza udzieleniem po-
mocy. Z przyczyn fiskalnych lub innych niektére
przedsigbiorstwa - publiczne lub prywatne - czgsto
dziela sig na kilka filii odrgbnych z prawnego punk-
tu widzenia. Jednak Komisja nie bedzie zadata in-
formacji o przeptywie funduszy pomiedzy tymi fi-
liami odrgbnymi z prawnego punktu widzenia w
przypadku firm, dla ktérych wymagane jest jedno
skonsolidowane sprawozdanie.

Komisja zdaje sobie rowniez sprawe, ze wystepuja
roéznice w podejéciu inwestora dziatajacego w wa-
runkach gospodarki rynkowej w sytuacji, kiedy je-

31.

go udzialy w firmie sa mniejszosciowe i kiedy ma-
my do czynienia z petna kontrolg realizowana przez
duza grupg. Pierwszy przypadek mozna scharakte-
ryzowaé jako reprezentujacy interesy w krotkim
okresie, lub nawet spekulacyjne, natomiast drugi
zaktada zwykle interes dlugookresowy. Z tego
wzgledu, kiedy wtadze publiczne kontroluja przed-
sigbiorstwo publiczne lub grupg przedsigbiorstw
zwykle sa mniej motywowane zyskami w krétkim
okresie w porownaniu do sytuacji, w ktorej posia-
datyby  udzialy = mniejszosciowe/pakiet  nie-
kontrolny, dlatego ich horyzont czasowy bedzie
dhuzszy. Komisja uwzglgdni charakter udziatow
wladz publicznych, poréwnujac ich zachowanie z
zachowaniem inwestora dziatajacego w warunkach
gospodarki rynkowej. Uwaga ta dotyczy réwniez
oceny ubiegania si¢ o dodatkowe fundusze na re-
strukturyzacje finansowa firmy, w przeciwienstwie
do ubiegania si¢ o fundusze niezbedne dla sfinan-
sowania konkretnych projektow.?’ Ponadto, Komi-
sja ma rowniez $wiadomosc, ze stosunek inwestora
dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowe;j
jest ogoblnie bardziej przyjazny wobec wnioskow o
dodatkowe fundusze, kiedy przedsigbiorstwo Iub
grupa przedsigbiorstw ubiegajaca si¢ o dodatkowe
finansowanie do tej pory -w poprzednich projek-
tach inwestycyjnych - przynosita odpowiednia sto-
pe zwrotu w formie dywidend lub akumulacji kapi-
talu. Jezeli firma nie zanotowata dobrych wynikow
w tej dziedzinie, w poréwnaniu z innymi firmami,
wniosek o finansowanie rozpatrywany bedzie bar-
dziej sceptycznie przez prywatnego inwesto-
ra/wlasciciela, ktorego poproszono o postawienie
do dyspozycji dodatkowych funduszy. Jezeli wnio-
sek o finansowanie wynika z koniecznosci ochrony
warto$ci calego przedsigwzigcia inwestycyjnego,
wladze publiczne - podobnie jak inwestor prywatny
- prawdopodobnie uwzglednia szerszy kontekst do-
konujac analizy, czy dostarczenie nowych funduszy
jest uzasadnione z komercyjnego punktu widzenia.
Na koniec, kiedy podejmuje si¢ decyzje¢ o zanie-
chaniu danego rodzaju dziatalnosci ze wzgledu na
jej nieoplacalno$¢ w srednim/dlugim okresie, grupa
publiczna - podobnie jak prywatna - powinna pod-
ja¢ decyzj¢ o harmonogramie czasowym i skali
zmniejszenia zakresu dziatania w §wietle wpltywu
na ogdlna wiarygodnos¢ i strukturg grupy.

Dokonujac oceny kazdego wniosku o dodatkowe
finansowanie, udziatowiec ma zwykle do dyspozy-
¢ji informacje niezbgdne dla dokonania oceny, czy
jego reakcja na wezwanie o dodatkowe fundusze
jest uzasadniona. Zakres i stopien szczegdtowosci
informacji przedstawionych przez przedsigbiorstwo
ubiegajace si¢ o finansowanie moze by¢ rozny, w

2 Moze by¢ to szczegoélnie istotne dla przedsigbiorstw publicznych

celowo nie-dofinansowanych przez wiadze publiczne z powodow
innych niz uzasadnienie komercyjne (np. ograniczenia w wydat-
kach publicznych).
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zalezno$ci od rodzaju i wielkosci wymaganych
funduszy, stosunku pomigdzy przedsigbiorstwem a
udzialowcem, a nawet przesztych wynikéw przed-
sigbiorstwa jezeli chodzi o realizowang stopg zwro-
tu.”® Inwestor dzialajacy w warunkach gospodarki
rynkowej nie zawsze dostarczy dodatkowych fun-
duszy bez odpowiednich informacji. Podobne roz-
wazania dotycza zwykle przedsigbiorstw publicz-
nych ubiegajacych si¢ o finansowanie. Te informa-
cje finansowe w postaci odpowiedniej dokumenta-
cji powinny zosta¢ udostgpnione na zadanie Komi-
sji, jezeli uwaza sig, ze beda one pomocne w ocenie
propozycji inwestycyjnych z punktu widzenia pod-
jecia decyzji, czy finansowanie stanowi pomoc.”
Komisja nie ujawni dostarczonych jej informacji,
poniewaz jest zwiazana obowiazkiem zachowania
tajemnicy shuizbowej. Z tego wzgledu przedsig-
wzigcia inwestycyjne nie beda analizowane przez
Komisje z wyprzedzeniem, z wyjatkiem przypadku
udzielenia pomocy i wymogu ztozenia notyfikacji z
wyprzedzeniem, zgodnie z postanowieniami Arty-
kutu 93(3). Jednak, jezeli wystgpuja uzasadnione
podstawy dla stwierdzenia, ze udzielono pomocy w
postaci dostarczenia $rodkow finansowych przed-
sigbiorstwom publicznym, Komisja - w ramach
swoich obowiazkow i zgodnie z Artykutami 92 1 93
- moze zqda¢, aby panstwa cztonkowskie przed-
stawily informacje niezbgdne dla okreslenia, czy w
danym przypadku mamy do czynienia z pomoca.

VI. Zgodno$¢ pomocy z prawem

32.

Kazde panstwo cztonkowskie ma swobode wyboru
charakteru i wielkosci wlasnego sektora publiczne-
go oraz zroznicowania jego struktury w czasie.
Komisja uznaje, ze kiedy panstwo decyduje si¢ na
wykonanie swojego prawa do wlasnosci publicznej,
nie zawsze podstawowa motywacja sa cele o cha-
rakterze komercyjnym. Przedsigbiorstwa publiczne
czasami wypetniaja funkcje nie-komercyjne rowno-
legle z lub poza podstawowa dziatalno$cig komer-
cyjna. Na przyktad w niektorych panstwach czton-
kowskich firmy publiczne moga by¢ wykorzysty-
wane jako 'lokomotywy gospodarki, element wy-
sitkbw w ramach przeciwdziatania recesji, do prze-

28

29

Udzialowcy mniejszo$ciowi, ktorzy nie maja informacji ,z wewna-
trz' dotyczacych sposobu prowadzenia firmy moga domagaé sig
bardziej formalnego uzasadnienia dla postawienia funduszy do
dyspozycji niz wlasciciel posiadajacy pakiet kontrolny, ktéry moze
by¢ zaangazowany na poziomie zarzadu w tworzenie strategii i jest
juz strona szczegdtowych informacji dotyczacych sytuacji finanso-
wej przedsigbiorstwa.

Zadanie przedstawienia tych informacji jest jednym z uprawnien
Komisji w zakresie prowadzenia badania udzielenia pomocy na
podstawie postanowien Artykutdw 92 i 93 w potaczeniu z posta-
nowieniami Artykutu 5 Traktatu ustanawiajacego Europejska
Wspolnote Gospodarcza oraz Artykutu 1 (c) Dyrektywy dotyczacej
przejrzystosci, ktory stanowi, ze wykorzystanie i przeznaczenie
funduszy publicznych powinno by¢ przejrzyste.

33.

prowadzenia restrukturyzacji w przemystach, w
ktorych wystgpuja problemy lub jako katalizatory
rozwoju regionalnego. Od przedsigbiorstw publicz-
nych oczekuje si¢ obecnosci w regionach stabiej
rozwinigtych, w ktorych koszty sa wyzsze lub
utrzymania poziomu zatrudnienia powyzej poziomu
wskazanego wylacznie przez realia gospodarcze.
Traktat ustanawiajacy Europejska Wspdlnote Go-
spodarcza umozliwia Komisji uwzglednienie tych
aspektow, jezeli sa one uzasadnione interesem
Wspdlnoty. Ponadto, §wiadczenie niektérych ustug
moze pociagac¢ za soba element sluzby publicznej,
co moze nawet zosta¢ wymuszone ograniczeniami
politycznymi lub prawnymi. Te nie-komercyjne ce-
le/funkcje (tzn. dobra spoteczne) zwiazane s3 z
kosztem, ktory musi zosta¢ poniesiony przez pan-
stwo (tzn. podatnikoéw) w postaci nowego finanso-
wania (np. wplaty na kapitat zatozycielski) lub ob-
nizonej stopy zwrotu od zainwestowanego kapitatu.
Udzielenie pomocy ustugom o znaczeniu ogdlno-
spolecznym moze - w pewnych okolicznosciach -
zaktéci¢ konkurencjg. O ile nie znajduje zastoso-
wania jedno z wytaczen przewidzianych w Trakta-
cie ustanawiajacym Europejska Wspolnotg Gospo-
darcza, nalozenie na przedsigbiorstwa publiczne
obowiazku realizacji celow nie-komercyjnych nie
wytacza ich spod zastosowania zasad konkurencji.

Jezeli Komisja ma wykonywa¢ swoje obowiazki,
zgodnie z postanowieniami Traktatu ustanawiaja-
cego Europejska Wspodlnote Gospodarcza, musi
dysponowa¢ informacjami, ktéore umozliwia jej
okreslenie, czy przeptywy finansowe do przedsig-
biorstw publicznych stanowia pomoc, zakwalifi-
kowa¢ ja, a nastepnie okresli¢, czy znajduje zasto-
sowanie jedno z wylaczen przewidzianych w Trak-
tacie. Niniejszy komunikat ogranicza si¢ do celu
zwigkszenia przejrzystosci przeplywow finanso-
wych, co jest bardzo waznym pierwszym krokiem.
W drugim kroku podjgta zostaje decyzja, czy
stwierdzona pomoc jest zgodna z prawem, ale jest
to kwestia, ktora komunikat si¢ nie zajmuje, po-
niewaz decyzja ta podejmowana jest zgodnie z do-
brze znanymi zasadami stosowanymi przez Komi-
sj¢ w obszarze, w jakim nie przewiduje si¢ zadnych
zmian. (Nalezy podkresli¢, ze Komisje interesuje
jedynie pomoc, ktéra ma wplyw na wymiang han-
dlowa w ramach Wspoélnoty i konkurencjg. A za-
tem, jezeli pomoc jest udzielana przedsigbiorstwu
publicznemu w celu niekomercyjnym, co nie ma
wplywu na wymiang handlowa wewnatrz Wspolno-
ty 1 konkurencjg, nie znajduje zastosowania Artykut
92(1)). Obowiazek poddania pod kontrole Wspdl-
noty pomocy, ktéra ma wymiar Wspdlnotowy jest
niezbedna przeciwwaga dla prawa panstw czton-
kowskich do swobodnego eksportowania towarow
do innych panstw cztonkowskich i stanowi podsta-
we wspolnego rynku.
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VII. Rézne rodzaje interwencji panstwa

34. Podejmujac decyzjg, czy przeplyw jakichkolwiek

funduszy publicznych do przedsigbiorstw publicz-
nych jest pomoca, dla kazdego rodzaju interwencji
Komisja musi wzia¢ pod uwage oméwione ponizej
czynniki, o ktérych mowa w niniejszym komunika-
cie - wplaty na kapital zatozycielski, udzielanie
gwarancji, kredyty, zwrot od inwestycji.”* Czynniki
te wskazane zostaty panstwom cztonkowskim dla
zilustrowania prawdopodobnego stanowiska Komi-
sji w indywidualnych przypadkach. Stosujac taka
polityke, Komisja korzysta z praktycznych aspek-
tow zasady inwestora dzialajacego w warunkach
gospodarki rynkowej, ktora opisano powyzej. Ni-
niejszy komunikat korzysta z definicji funduszy
publicznych i przedsigbiorstw publicznych przyje-
tych w Dyrektywie dotyczacej przejrzystosci.
Wskazuje to na podejscie Komisji do omawianego
problemu. Na pewno jednak Komisja w indywidu-
alnych przypadkach stosowania takiej polityki be-
dzie musiala wykaza¢, ze mamy do czynienia z
przedsigbiorstwami publicznymi w rozumieniu Ar-
tykutu 90 i zrodtami pafnstwowymi w rozumieniu
Artykutu 92(1), tak, jak robita to w przesztosci. Je-
zeli chodzi o przedstawianie informacji na podsta-
wie Dyrektywy dotyczacej przejrzystosci, definicje
te zostaty utrzymane przez Trybunal dla potrzeb
Dyrektywy i Komisja nie ma obowiazku uzasad-
niania ich.

Wptaty na kapitat zalozycielski

35. Whplaty na kapitat zatozycielski (zastrzyki kapitato-

we) traktowane sa jako pomoc, kiedy dokonuje sig
ich w warunkach niemozliwych do przyjecia przez
inwestora dziatajacego na normalnych warunkach
rynkowych. Oznacza to zwykle sytuacjg, w ktorej
struktura i perspektywy firmy na przyszto$¢ nie po-
zwalaja na oczekiwanie normalnego zwrotu (w po-
staci dywidend lub zwigkszenia wartosci kapitatu)
w poréwnaniu z prywatnym przedsigbiorstwem, w
rozsadnym okresie. W zwiazku z tym, komunikat z
1984 roku zachowuje wazno$¢ w kwestii wptat na
kapital zatozycielski.

Inwestor dziatajacy w warunkach gospodarki ryn-
kowej zazwyczaj dostarcza kapital zatozycielski,
jezeli obecna warto$é®! oczekiwanych przysztych
przeptywow gotéwkowych z planowanego przed-
sigwzigcia (przypadajacych inwestorowi w postaci
dywidend i/lub zwigkszenia warto$ci kapitatu oraz
dostosowanych do ryzyka) przekracza nowe wy-
datki. Kontekst, w jakim nalezy to interpretowac

% Ten katalog nie jest zamknigty.

! Przyszile przeptywy pienigzne zdyskontowane kosztem przedsig-
biorstwa (wewngtrzna stopa dyskontowa).

36.

37.

3.7.1.

37.2.

zostat wyjasniony powyzej w pkt. 271 31.

W niektorych panstwach cztonkowskich inwestorzy
zobowiazani sa prawnie do wnoszenia dodatkowe-
go kapitatu zatozycielskiego do firm, ktoérych pod-
stawy finansowe zostaty naruszone ciagle ponoszo-
nymi stratami do poziomu ponizej przyjetego dla
danej firmy. Panstwa cztonkowskie twierdza, ze ta-
kie wptaty na kapitat zalozycielski nie powinny by¢
uznawane za pomoc, poniewaz stanowia jedynie
wypehienie zobowiazan prawnych. Jednak ten
,»obowiazek" jest bardziej pozorny niz rzeczywisty.
Inwestorzy komercyjni postawieni wobec takiej sy-
tuacji musza rowniez rozwazy¢ inne opcje, wraz z
mozliwoscig likwidacji lub zmniejszenia wlasnych
inwestycji. Jezeli likwidacja lub ograniczenie inwe-
stycji okazuja si¢ zdrowsze z finansowego punktu
widzenia - biorac pod uwage wpltyw na grupe -
wowczas nastepne wplaty na kapitat zatozycielski
lub inna interwencja panstwa musi zosta¢ uznana
Za pomoc.

Dokonujac porownania dzialania panstwa i inwe-
stora dziatajacego w warunkach gospodarki rynko-
wej, w szczeg6lnosci, kiedy firma nie przynosi
strat. Komisja oceni sytuacj¢ finansowa firmy w
momencie przedstawienia propozycji dokonania
dodatkowych wptat kapitatu. Na podstawie oceny
ponizszych elementéw Komisja przeprowadzi ba-
danie, czy w zainwestowanym kapitale wystepuje
element pomocy. Element pomocy jest to koszt in-
westycji pomniejszony o odpowiednio zdyskonto-
wang warto$¢ inwestycji. Podkresla sig, ze podane
elementy sa niezbgdne w kazdej analizie, ale nie-
koniecznie wystarczajace, poniewaz nalezy row-
niez uwzgledni¢ zasady podane w pkt. 27-31 oraz
rozstrzygna¢ kwestig, czy fundusze wymagane sa
na cele inwestycyjne, czy restrukturyzacj¢ finanso-
wa.

Stan zyskow i strat. Analiza wynikow firmy na
przestrzeni kilku lat. Wyznacza si¢ odpowiednie
wskazniki zysku oraz stojace za nimi tendencje,
ktoére zostaja poddane ocenie.

Wskazniki finansowe. Wskaznik dtugu do kapi-
talu (udziat kredytow w strukturze kapitatu) po-
rownuje si¢ z ogolnie przyjetymi normami,
srednimi dla sektora przemystu, wskaznikami
najblizszych konkurentéow, itd. Obliczanie
wskaznikow ptynnosci 1 wyplacalnosci shuzy
ocenie sytuacji finansowej firmy (jest to szcze-
g6lnie wazne w stosunku do oceny zdolnosci
kredytowej firmy dziatajacej w normalnych wa-
runkach gospodarki rynkowej). Komisja zdaje
sobie sprawe z trudno$ci zwiazanych z doko-
nywaniem porownan pomigdzy panstwami
czlonkowskimi, w szczegdlnosci na skutek roz-
nych praktyk lub standardow ksiggowych. Ko-
misja pamigta o tym przy dokonywaniu wyboru
wilasciwych punktow odniesienia wykorzysty-
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wanych do poréwnan z przedsigbiorstwami pu-
blicznymi, ktore otrzymuja fundusze.

37.3.  Prognozy finansowe. W przypadkach poszuki-
wania finansowania dla programu inwestycyj-
nego, program taki i zatozenia, na ktorych jest
oparty musza zosta¢ szczegdétowo przeanalizo-
wane, aby przekona¢ sig, czy inwestycja byta
uzasadniona.

37.4.  Sytuacja na rynku. Nalezy przeanalizowa¢ tren-
dy rynkowe (wyniki firmy w przesztosci i - co
najwazniejsze - perspektywy na przysztosc)
oraz udzial firmy w rynku w rozsadnym okresie
czasu, a prognozy na przyszlos¢ poddac kry-
tycznej ocenie.

Gwarancje

38. Obecne stanowisko Komisji w stosunku do gwa-
rancji kredytowych zostalo ogloszone panstwom
cztonkowskim.”* Dotyczy ono wszelkich gwarancji
udzielanych przez panstwo - bezposrednio lub w
drodze delegacji za posrednictwem instytucji finan-
sowych - ktore podlegaja postanowieniom Artykutu
92(1) Traktatu ustanawiajacego Europejska Wspol-
not¢ Gospodarcza. Wszelkie zaktocenia lub poten-
cjalne zakldcenia konkurencji mozna wykry¢ jedy-
nie wtedy, kiedy oceniamy gwarancje na etapie ich
przyznawania. Sam fakt otrzymania gwarancji
przez firmg, nawet jezeli si¢ z niej nie korzysta,
moze umozliwi¢ jej kontynuacj¢ prowadzenia dzia-
falnosci, by¢ moze zmuszajac konkurentow, ktorzy
nie korzystaja z takich utatwien, do wycofania si¢ z
rynku. Taka firma otrzymuje wsparcie, ktore stawia
jej konkurentéw w gorszej sytuacji, tj. udziela si¢
jej pomocy, ktéra ma wplyw na konkurencjg. Oce-
na elementu pomocowego zawartego w gwarancji
obejmuje analize sytuacji finansowej pozyczko-
biorcy (patrz pkt 37 powyzej). Element pomocy
zawarty w gwarancji to roznica pomigdzy stopa, ja-
ka zaptacilby pozyczkobiorca na wolnym rynku, a
stopa jaka uzyskal dzigki gwarancji, pomniejszona
o sumg zaplacona za gwarancjg. Wierzyciele moga
wnosi¢ roszczenie w stosunku do gwarancji rzado-
wych, jezeli udzielono ich formalnie przedsigbior-
stwu publicznemu lub prywatnemu. Jezeli gwaran-
cje uznano za niezgodne z regutami wspolnego
rynku - po dokonaniu oceny w odniesieniu do wy-
taczen wynikajacych z Traktatu - przedsigbiorstwo
dokona zwrotu wszelkiej pomocy rzadowi, nawet
jezeli oznacza to ogloszenie bankructwa, ale rosz-
czenia wierzycieli zostana uznane. Postanowienia
te stosuja si¢ w taki sam sposob do przedsigbiorstw
publicznych i prywatnych i niepotrzebne sa szcze-

32 Komunikat skierowany do wszystkich panstw cztonkowskich
datowany 5 kwietnia 1989 roku, zgodnie ze zmianami wprowadzo-
nymi listem z dnia 12 pazdziernika 1989 roku.

38.1.

38.2.

golne uregulowania dodatkowe dla przedsigbiorstw
publicznych, poza ponizszymi.

Przedsigbiorstwa publiczne, ktérych status prawny
nie pozwala na ogloszenie bankructwa w rzeczywi-
stosci stale otrzymuja pomoc rownowazna udziela-
niu gwarancji w zwiazku z wszelkimi pozyczkami,
jezeli ich status pozwala im na zaciqganie kredytu
na warunkach bardziej korzystnych niz byloby to
mozliwe w normalnej sytuacji.

Jezeli wladze publiczne maja udzialy w przedsig-
biorstwie publicznym, ktérego natura sprawia, ze
jest ono przedsigbiorstwem o nieograniczonej od-
powiedzialnos$ci, a nie spétka z ograniczona odpo-
wiedzialnos$cia, Komisja potraktuje to jako gwaran-
cje udzielone dla wszystkich funduszy podlegaja-
cych nieograniczonej odpowiedzialnosci.”® Nastep-
nie do tak rozumianej gwarancji zastosuje zasady
przedstawione powyze;j.

Kredyty

39.

(a)
(b)

40.

41.

Kiedy pozyczkodawca dziatajacy na normalnych
warunkach gospodarki rynkowej udziela utatwien
kredytowych klientowi, zdaje sobie sprawg z ryzy-
ka zwiqzanego z takim przedsigwzigciem. Ryzyko
polega na tym, ze klient nie splaci kredytu. Poten-
cjalne straty obejmuja cala kwote (kapitat) oraz na-
lezne, ale nie zaplacone odsetki w momencie nie-
wywiazania si¢ obowiazku ptatnosci. Ryzyko zwia-
zane z udzieleniem kredytu odzwierciedlaja zwykle
dwa parametry:

przyjgta stopa procentowa;
zabezpieczenie na pokrycie kredytu.

Jezeli ryzyko zwiazane z kredytem jest wysokie,
woweczas ceteris panbus obydwa powyzsze elemen-
ty (a) i (b) powinny odzwierciedla¢ ten fakt. Jezeli
nie ma to miejsca, Komisja uzna, ze danej firmie
udzielono korzysci, tzn. udzielono jej pomocy. Po-
dobny sposob rozumowania stosuje si¢ jezeli akty-
wa przyjete jako zastaw nie wystarcza na zwrot
kredytu w catosci. W przysztosci Komisja doktad-
nie przeanalizuje sposob zabezpieczenia na pokry-
cie finansowania dhlugu. Proces oceny bedzie po-
dobny do zaproponowanego w przypadku wptat na
kapital zalozycielski (patrz pkt 37 powyzej).

Element pomocy stanowi roéznicg pomigdzy stopa,
jaka firma zaptacilaby (co zalezy od sytuacji finan-
sowej firmy oraz zabezpieczenia, jakie moze zaofe-
rowa¢ na pokrycie dtugu), a jaka zaptacita faktycz-
nie. (Jest to analiza jednostopniowa kredytu na
podstawie zatozenia, ze w razie niesptacenia, po-
zyczkobiorca skorzysta z przystugujacego mu pra-
wa odzyskania naleznosci). W krancowym przy-

* Patrz pkt 24 powyze;j.
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42.

padku, tj. kiedy firma uzyskuje kredyt bez zabez-
pieczenia, a normalnie nie mogtaby zdoby¢ finan-
sowania (np. ze wzglgdu na to, ze perspektywy
sptaty kredytu sa niewielkie) woéwczas kredyt jest
roOwnowazny z przyznaniem dotacji i tak oceni go
Komisja.

W momencie wyrazenia zgody na udzielenie kredy-
tu, sytuacja bedzie postrzegana z punktu widzenia
strony udzielajacej kredytu. Jezeli pozyczkodawca
zdecyduje si¢ na udzielenie pozyczki (lub jest bez-
posrednio lub posrednio zmuszony do tego, jak
moze to by¢ w przypadku banku kontrolowanego
przez panstwo) na warunkach, ktorych nie mozna
uzna¢ za normalne warunki oferowane przez bank,
wowczas wystgpuje element pomocy, ktory nalezy
obliczy¢. Postanowienia te stosuja si¢ rowniez do
przedsigbiorstw prywatnych, ktére otrzymuja kre-
dyty od publicznych instytucji finansowych.

Zwrot od zainwestowanego kapitatu

43.

Panstwo, tak jak kazdy inny inwestor dziatajacy w
warunkach gospodarki rynkowej, powinno oczeki-
waé normalnego zwrotu uzyskiwanego przez po-
rownywalne przedsigbiorstwa prywatne od zainwe-
stowanego kapitatu w postaci dywidend lub zwigk-
szenia wartoci kapitatu.** Stope zwrotu mierzy si¢
zyskiem (po odjgciu amortyzacji, ale przed opodat-
kowaniem i podziatem zysku) wyrazonym jako
procent zaangazowanych aktywow. Jest to miara
neutralna, ktora uwzglednia wykorzystang formg
finansowania w kazdym przedsigbiorstwie (tzn. za-
dhuzenie lub kapitat zatozycielski), ktora dla przed-
sigbiorstw publicznych moze by¢ spowodowana
wzgledami zewngtrznymi, poza czysto komercyj-
nymi. Jezeli taki normalny zwrot nie nastgpuje w
krotkim okresie i nie jest oczekiwany w diugim
okresie (przy niepewnosci zyskow w dlugim okre-
sie, ktorej nie uwzgledniono w sposdb wiasciwy) i
wiladze publiczne nie podjgly Zzadnych dziatan za-
radczych zmierzajacych do naprawy sytuacji, moz-
na zaktada¢, ze danej jednostce posrednio udzielo-
no pomocy, poniewaz panstwo zrzeka si¢ korzysci,
jakich inwestor dzialajacy w warunkach gospodarki
rynkowej oczekiwaltby od takiej inwestycji. Zwykta
stopa zwrotu zdefiniowana jest - tam, gdzie bedzie
to mozliwe - w odniesieniu do poréwnywalnych
firm prywatnych. Komisja zdaje sobie sprawe z
trudno$ci wynikajacych z takiego poréwnania po-
migdzy panstwami cztonkowskimi - patrz w szcze-
golnosci pkt 37. Ponadto, réznica w sytuacji na
rynkach kapitalowych, wahania walut i stop pro-
centowych w panstwach cztonkowskich bardziej
komplikuja poréwnania migdzynarodowe takich

34 Zwykty zwrot od funduszy publicznych podlega pod postanowienia

Dyrektywy dotyczacej przejrzystosci

44.

wskaznikow. Sposoby ksiggowania stosowane w
jednym panstwie cztonkowskim czgsto uniemozli-
wiajg dokonanie doktadnej wyceny aktywow, przez
co umniejsza si¢ znaczenie obliczen stopy zwrotu,
w takich przypadkach Komisja przeanalizuje moz-
liwo$¢ zastosowania odpowiednich wycen lub in-
nych prostszych kryteriow, jak np. operacyjne
przeptywy gotoéwkowe (po odjeciu amortyzacji, ale
przed podziatem zysku) jako przyblizenia wynikow
ekonomicznych.

W  przypadku nieodpowiedniej stopy zwrotu,
przedsigbiorstwo prywatne podejmuje dziatania dla
poprawy sytuacji lub jest do tego zobowiazane
przez swoich udzialowcow. Zazwyczaj obejmuje to
przygotowanie szczegdétowego planu zwigkszenia
rentowno$ci ogolnej. Jezeli przedsigbiorstwo pu-
bliczne ma nieodpowiednia stope zwrotu, Komisja
moze uznaé, ze ta sytuacja zawiera element pomo-
cy, ktory wymaga przeanalizowania w odniesieniu
do Artykulu 92. W takich okoliczno$ciach przed-
sigbiorstwo publiczne uzyskuje kapital po nizszej
cenie niz rynkowa, co jest rownowazne z przyzna-
niem subwencji.

Podobnie, jezeli panstwo powstrzymuje si¢ od
pobrania dywidendy od przedsigbiorstwa publicz-
nego, a zatrzymane zyski nie daja zwyklej stopy
zwrotu zdefiniowanej jak powyzej, wowczas firma
jest faktycznie subwencjonowana przez panstwo.
Moze by¢ tak, ze panstwo uwaza za wskazane - z
powoddw nie zwigzanych z celami komercyjnymi -
zaniechanie poboru dywidend (lub przyjgcie niz-
szych wyptat dywidend) zamiast dokonywania re-
gularnych wplat na kapital zalozycielski firmy.
Wynik koncowy jest taki sam, a takie regularne
finansowanie" nalezy traktowac¢ tak samo, jak no-
we wplaty na kapitat zatozycielski i ocenia¢ zgod-
nie z powyzszymi zasadami.

Czas trwania

45.

Po poczatkowym okresie pigciu lat, Komisja doko-
na weryfikacji sposobu zastosowania polityki opi-
sanej w niniejszym komunikacie. Na podstawie tej
weryfikacji i po konsultacji z panstwami cztonkow-
skimi moze zaproponowaé zmiany, jakie uzna za
wlasciwe.



