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O zadawaniu wtasciwych pytan,
czyli kilka refleksji na temat dopuszczalnosci zastosowania
kryterium (testu) prywatnego inwestora.

Glosa do wyrokéw Sgdu z dnia 15 grudnia 2009 r.
w sprawie T-156/04 Electricité de France v. Komisja
i Trybunatu z dnia 5 czerwca 2012 .
w sprawie C-124/10 P. Komisja v. Electricité de France
— obu dotyczgcych umorzenia wierzytelnosci podatkowej
przez wtadze francuskie wobec Electricité de France (EDF)

Spis tresci

I.  Wprowadzenie

II.  Okolicznosci lezgce u podstaw sporu

[ll.  Argument o niezgodnej z prawem interpretacji art. 87 ust. 1 WE w zwigzku z niezastoso-
waniem testu

IV. Odpowiedz Komisji na argument o koniecznosci zastosowania testu

V. Wyrok Sgdu oraz jego analiza

VI. Wyrok Trybunatu oraz jego analiza

VII. Whnioski

Streszczenie

Glosa podejmuje dwie kwestie dotyczgce kryterium (testu) prywatnego inwestora, ktére do czasu
wydania wyroku Sgdu w sprawie Electricité de France w 2009 r. nie byly w zasadzie przedmiotem
debaty, pomimo iz sg one kluczowe dla tego instrumentu, ktéry funkcjonuje w prawie pomocy pub-
licznej od lat osiemdziesigtych. Pierwsza kwestia to konieczno$¢ rozrézniania miedzy ustaleniem
dopuszczalnos$ci zastosowania testu do danej interwencji panstwa oraz jego zastosowaniem przez
panstwo lub, z punktu widzenia Komisji, weryfikacjg jego zastosowania w celu sprawdzenia wy-
petnienia jego warunkéw. Druga kwestia to sposob ustalania dopuszczalnosci zastosowania testu
do danej interwenciji panstwa. Obydwie kwestie miaty decydujgce znaczenie dla sprawy umorze-
nia wierzytelno$ci podatkowej przez Francje wobec przedsiebiorstwa Electricité de France EDF
w 1997 r. Sprawa EDF dotyczyta nie tylko jednego z najwazniejszych francuskich przedsiebiorstw
panstwowych, lecz takze jednego z najbardziej liczgcych sie aktoréw europejskiego sektora ener-
getycznego. Wyrok Sgdu z 2009 r. oraz Trybunatu z 2012 r. wzbudzity wiele kontrowersji. Pomimo
tego, wyjgtkowos¢ sprawy EDF polega gtéwnie na wywotaniu przez nig dyskusji dotyczacej istoty
testu prywatnego inwestora, tj. rozroznianiu miedzy imperium i dominium.

Stowa kluczowe: kryterium (test) prywatnego inwestora; dopuszczalno$¢ zastosowania testu
prywatnego inwestora, a jego zastosowanie; pomoc publiczna; umorzenie wierzytelnosci podat-
kowej; dokapitalizowanie przedsiebiorstwa panstwowego; art. 107 ust. 1 TFUE.
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I. Wprowadzenie

Wyrok Sadu z 15 grudnia 2009 r. w sprawie Electricité de France (EDF) v. Komisja' oraz pod-
trzymujgcy stanowisko Sgdu wyrok Trybunatu z 5 czerwca 2012 r.2 w petni zastugujg na miano nie
tylko bardziej interesujgcych, lecz takze kontrowersyjnych wyrokéw, jakie zapadty w Luksemburgu
na przestrzeni ostatnich lat. Biorgc pod uwage fakt, iz dnia 2 maja 2013 r. Komisja postanowita
wznowi¢ procedure administracyjng w sprawie umorzenia wierzytelnosci podatkowej EDF, kt6rg
to Sad uznat za de facto rekapitalizacje, i zgodnie z zaleceniem Sadu i Trybunatu rozszerzy¢ jg
o zastosowanie testu prywatnego inwestora,® sprawa EDF z pewnos$cig dostarczy kolejnych te-
matow do dyskusiji w srodowiskach akademickich?.

Powodem kontrowersji w niniejszej sprawie byto stwierdzenie Sadu, iz Komisja niestusznie
odmowita zbadania spornego srodka w jego kontekscie oraz zastosowania kryterium prywatnego
inwestora, a tym samym naruszyta dawny art. 87 ust. 1 WE, obecnie art. 107 ust. 1 TFUE. W kon-
sekwencji Sad stwierdzit niewaznos$¢ art. 3 i 4 decyzji Komisji z 16 grudnia 2003 r.5,co podtrzymat
Trybunat, odrzucajgc odwotanie Komisji, ktorej stanowisko z wielkim zaangazowaniem popierat
rzecznik generalny Mazak®.

Wyrok w sprawie EDF jest niezwykle istotny z kilku powoddéw. Po pierwsze, debata, ktorg
wywotat Sad, dotyczyta fundamentéw pojecia kryterium prywatnego inwestora, ktére do tej pory,
jesli nie liczy¢ kilku nielicznych i stosunkowo mato znaczgcych wyjgtkdéw, w zasadzie nie byty
obiektem dyskusji’. Po drugie, debata owa dowiodta, ze zatozenia, na ktorych do tej pory dos¢
bezkrytycznie polegano, nie miaty oparcia w orzecznictwie, a nawet, w pewnych kwestiach byty
Z nim sprzeczne.

Jednym z takich zatozen, ktére zostato zweryfikowane przez sprawe EDF byto wytgczanie
dopuszczalnosci zastosowania testu do interwencji panstwa w formie instrumentow podatkowych,
gdyz uznawano je za akty wiadzy publicznej®. Miato to swiadczy¢, ze panstwo interweniowato

T Wyr. Sadu z 15.12.2009 r. w sprawie T-156/04 Electricité de France v. Komisja, Zb. Orz. s. 1-4503.

2 Wyr. Trybunatu z 5.06.2012 r. w sprawie C-124/10 P. Komisja v. Electricité de France, nlo.

3 Pobrano z: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-13-391_en.htm?locale=en.

4 Wsrod dotychczasowych komentarzy i analiz nalezy przede wszystkim wymieni¢ nastepujace: A. Bartosch, The EdF Ruling — an Electrifying Enlightening,

EStAL 2010, nr 2, ss. 267-268; A. Bartosch, Case Note on EdF v Commission (T-156/04 — under Appeal), EStAL 2010, nr 3, ss. 679-682; M. Nettesheim,
Market Economic Investor Principle and Taxation: A Comment on Case T-156/04. Pobrano z: http://www.jura.uni-tuebingen.de/professoren_und_doz-
enten/nettesheim/projekte/market-economy-investor-test/at_download/file (3.06.2011); M. Haberkamm, A. Kiihne, Steuerliche MaBnahmen im Lichte
des Européischen Beihilferechts: Seit EdF ein noch spannungsgeladeneres Feld, EuZW 2010, ss. 734-738; M. Kohler, New Trends Concerning the
Application of the Private Investor Test, EStAL 2011, nr 1, ss. 21-33; E. Szyszczak, The Survival of the Market Economy Investor Principle in Liberalised
Markets, EStAL 2011, nr 1, ss. 35-40; Ph. Nicolaides, |.E. Rusu, Private Investor Principle: What Benchmark and Whose Money? EStAL 2011, nr 2,
ss. 237-248; W. Haslehner, Die Andwerbarkeit des Privatinvestortests bei Steuerbeihilfen, [w:] Th. Jaeger, B. Rumersdorfer (red.), Beihilferecht, Jahrbuch
2011, Wien—Graz 2011, ss. 273-293; A.G. Sanchez, Bringing the ‘Market Economy Agent’ Principle to Full Power. Pobrano z: SSRN: http://ssrn.com/
abstract=2084786 oraz http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2084786 (18.12.2012); T. Koller, Privatinvestortest und Steuern — der Fall EDF, [w:] Th. Jaeger,
B. Haslinger, (red.) Beihilferecht, Jahrbuch 2013, Wieden—Graz 2013, ss. 405-420; L. Hancher, Case C-124/10 P EDF v COMMISSION: Putting the
market investor test to the test?, ,Ars aequi” 2013, ss. 201-207; Ph. Nicolaides, Taxes, the Cost of Capital and the Private Investor Principle, ,European
State Aid Law Quarterly” 2013 ss. 243-245.

5 Dec. Komisji 2005/145/WE z 16.12.2003 r. w sprawie pomocy panstwa przyznanej przez Francje przedsiebiorstwu EDF oraz sektorowi elektrycznemu

i gazowemu (notyfikowana jako dokument nr K(2003) 4637), Dz.Urz WE 2005 L 49/9.

6 Qpinia rzecznika generalnego Mazaka do wyroku w sprawie C-124/10 P. Komisja v. Electricité de France.

7 Na kwestie odrebnosci zagadnienia badania dopuszczalnosci zastosowania testu od samej weryfikacji jego zastosowania zwrdcili uwage rzecznik

generalny Lenz w Opinii w sprawach 234/84 Belgia v. Komisja, Meura, wyr. Trybunatu z 10.07.1986 r., Zb. Orz. 1986, s. 2263, oraz 40/85 Belgia v.
Komisja, Boch Il, wyr. Trybunatu z 10.07.1986 r. Zb. Orz. 1986, s. 232, a takze rzecznik generalny Slynn w potagczonych sprawach 67, 68 oraz 70/85 van
der Kooy, wyrok Trybunatu z 2.02.1988 r., Zb. Orz. 1988, s. 219.

8 Por.: W. Schén, Taxation and State Aid Law in the European Union, 36 CML Rev. 1999, ss. 911-936 (s. 923); K. Bacon, State Aids in the English Courts:
Definition and Other Problems, [w:] A. Biondi, P. Eeckhout, J. Slynn (red.), The Law of State Aid in the European Union, New York 2004, ss. 337-356
(s. 346); L. Hancher, T. Ottervanger, J.S. Piet, EC State Aids, London 2006, sekcja 3-066; A. Bartosch, EU-Beihilfenrecht, Kommentar, C.H. Beck, Miinchen
20009, s. 20; M. Haberkamm, A. Kiihne, Steuerliche MaBnahmen Im Lichte Des Europ&ischen Beihilferechts: Seit EdF ein noch spannungsgeladeneres
Feld, EuZW 2010, s. 734 i nast. Za wyjatek w tej kwestii nalezy uzna¢ zdanie Marie-Ann Mamut, wedtug ktérej z wyroku w sprawie DMT wyraznie wynika,
iz interwencje panstwa w postaci instrumentéw podatkowych moga zosta¢ poddane testowi prywatnego kredytora: M.-A. Mamut, Privatinvestorgrundsatz
und Steuerbeihilfen [w:] Th. Jaeger, Beihilferecht, Jahrbuch 2009, ss. 329-350 (s. 340).
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w takich sytuacjach jako wtadza publiczna. Istotnie, nalezy tu przypomniec, iz zgodnie z utrwalonym
orzecznictwem?® ,w przypadku gdy panstwo dziata w charakterze przedsiebiorstwa prowadzgce-
go dziatalnos¢, takg jak prywatny inwestor, konieczna moze okazac sie analiza jego zachowania
w $wietle zasady prywatnego inwestora dziatajgcego w warunkach gospodarki rynkowej, zasada
ta nie powinna mie¢ zastosowania, w przypadku gdy panstwo to dziata jako wtadza publiczna.
W tym drugim przypadku bowiem zachowanie panstwa nigdy nie bedzie poréwnywalne z zacho-
waniem podmiotu gospodarczego czy prywatnego inwestora dziatajgcego w warunkach gospo-
darki rynkowej”.

Owa dwuwymiarowos¢ panstwa, tzn. podejmowanie przezen dziatah zaréwno jako wiadza
publiczna, jak i jako przedsiebiorca (akcjonariusz, inwestor itp.) wynika z art. 345 TFUE, zgodnie
z ktérym ,Traktaty nie przesadzajg w niczym zasad prawa wiasnosci w Panstwach Cztonkowskich”.

Artykut ten jest interpretowany jako wyraz neutralnosci UE wobec prywatyzacji i nacjonalizaciji
przedsiebiorstw, jako potwierdzenie prawa panstwa do prowadzenia dziatalno$ci gospodarcze;j,
a zatem rowniez do konkurowania z przedsiebiorcami prywatnymi oraz jako zasada niedyskry-
minacji przedsiebiorstw ze wzgledu na ich status prawny, tzn. na ich przynaleznos¢ do sektora
prywatnego lub panstwowego. Swoboda prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej przez panstwo,
i w konsekwencji konkurowanie z prywatnymi inwestorami, nie moze jednak zaktéca¢ konkurencji
na rynku wewnetrznym ani przez przyznawanie niezgodnej z nim pomocy publicznej, ani przez
wykorzystywanie uprawnien przynaleznych panstwu jako wtadzy publicznej, gdy dziata ono jako
przedsiebiorca. Niniejszy artykut dotyczy drugiego przypadku, tj. testu prywatnego inwestora,
ktérego zadaniem jest oddzielenie wymiaru wtadzy publicznej od dziatalnosci gospodarczej pro-
wadzonej przez panstwo.

Idea testu prywatnego inwestora oparta jest na jednym z elementéw pojecia pomocy pub-
licznej, ktére zostato zdefiniowane przez Trybunat na podstawie tresci obecnego art. 107 ust. 1
TFUE. Artykut 6w stanowi co nastepuje: ,Z zastrzezeniem innych postanowien przewidzianych
w Traktatach, wszelka pomoc przyznawana przez Panstwo Cztonkowskie lub przy uzyciu zaso-
bow panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zaktdca lub grozi zaktéceniem konkurenciji po-
przez sprzyjanie niektérym przedsiebiorstwom lub produkcji niektérych towarow, jest niezgodna
z rynkiem wewnetrznym w zakresie, w jakim wptywa na wymiane handlowg miedzy Panstwami
Cztonkowskimi”.

Na pojecie pomocy publicznej sktada sie zatem pie¢ kumulatywnych elementow (warunkow):
transfer zasobow panstwowych (1), ktére skutkujg przyznaniem korzysci gospodarczej beneficjen-
towi (lub beneficjentom) bedgcemu przedsiebiorcg'® (2), selektywnosé owej korzysci (3), jej wptyw
na wymiane handlowg miedzy panstwami cztonkowskimi (4) oraz zaktdcenie lub przynajmniej
grozba zaktocenia konkurencji na rynku wewnetrznym wskutek przyznania owej korzysci (5)'".

10 Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunatu, pojecie ,przedsiebiorstwo” w kontekscie prawa konkurenciji, ,obejmuje kazdg jednostke wyko-
nujaca dziatalno$¢ gospodarczg niezaleznie od jej formy prawnej i sposobu finansowania”. Zob.: wyr. ETS z 23.04.1991 r. w sprawie C-41/90 Héfner
i Elser, Zb. Orz. 1991, s. -1979, pkt 21; wyr. ETS z 11.07.2006 r. w sprawie C-205/03 P FENIN v. Komisja, Zb. Orz. 2006, s. |-6295, pkt 25; wyr. ETS
z11.12.2007 r. w sprawie C-280/06 ETl i in., Zb. Orz. 2007, s. I-10893, pkt 38. Za dziatalno$¢ gospodarczg natomiast Trybunat uznat ,kazdg dziatalnos¢
polegajgca na oferowaniu towaréw lub ustug na danym rynku”. Zob. wyr. ETS z 26.03.2009 r. w sprawie C-113/07 P Selex Sistemi Integrati v. Komisja
i Eurocontrol, Zb. Orz. 2009, s. 1-2207, pkt 69; wyr. ETS z 16.06.1987 r. w sprawie C-118/85 Komisja v. Wtochy, Zb. Orz. 1987, s. 2599, pkt 7; wyr. ETS
z19.02.2002 r. w sprawie C-309/99 Wouters i in., Zb. Orz. 2002, s. I-1577, pkt 47; wyrok ETS z 10.01.2006 r. w sprawie C-222/04 Cassa di Risparmio
di Firenze i in., Zb. Orz. 20086, s. |-289, pkt 108.

" Jak zauwazyta K. Bacon [w:] The Concept of State Aid: The Developing Jurisprudence in the European and UK courts, 2 E.C.L.R. 2003, ss. 5461,
(s. 54), niektorzy autorzy traktujg facznie niektore elementy wymienione art. 107 ust. 1 TFUE i wskazujg na trzy — jak Q. Conor [w:] The Notion of a State

www.ikar.wz.uw.edu.pl e internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2013, nr 6(2)



193

Matgorzata Agnieszka Cyndecka e  Kilka refleksji na temat stosowalnosci testu prywatnego inwestora

Zgodnie z zasadg kumulatywnosci, wykluczenie choc¢by jednego z powyzszych elementow
wyklucza przyznanie pomocy publicznej beneficjentowi. Zastosowanie kryterium prywatnego in-
westora stuzy badaniu istnienia elementu korzysci gospodarczej. Wypetnienie warunkéw testu
oznacza, iz interwencja panstwa nie skutkuje przyznaniem beneficjentowi takiej korzysci, jakiej
by éw nie otrzymat w podobnych okolicznosciach od prywatnego inwestora dziatajgcego w wa-
runkach gospodarki rynkowej'2. Innymi stowy, panstwo zachowato sie tak, jak prywatny inwestor
o poréwnywalnej wielkosci, motywowany checig zwiekszenia zysku (lub ewentualnie checig
zmniejszenia strat, tak jak w przypadku testu prywatnego wierzyciela), niebiorgcy pod uwage
celéw polityki spotecznej, sektorowej lub regionalnej, dziatajgcy w podobnych okolicznosciach
i w warunkach gospodarki rynkowej bytby postgpit na miejscu panstwa. Pahstwo zawarto za-
tem typowg transakcje handlowg, gdy podjeto decyzje o nabyciu udziatéw w przedsiebiorstwie,
udzieleniu mu pozyczki lub gwarancji, zmodyfikowaniu warunkéw sptaty przyznanego wczesniej
kredytu, sprzedazy nieruchomosci, nabyciu pewnych towaréw lub ustug od danego beneficjenta,
sprzedazy posiadanych udziatéw w przedsiebiorstwie danemu beneficjentowi itp.

Biorgc pod uwage powyzszy zarys kryterium prywatnego inwestora wydaje sie by¢ zrozumiate,
ze uznanie testu za dopuszczalny w stosunku do umorzenia wierzytelnosci podatkowej wzbudzito
kontrowersje. Prywatni inwestorzy nie naktadajg podatkdéw, a zatem nie mogg tez umarzac wie-
rzytelno$ci podatkowych. Polityka podatkowa nalezy do wytgcznych kompetencji panistwa. Ocena
instrumentow podatkowych w $wietle art. 107 ust. 1 TFUE do tej pory sprowadzata sie wtasciwie
do oceny elementu selektywnosci'3. Stanowisko Sgdu wywotato zatem wiele watpliwosci i pytan,
poczynajgc od kwestii sprzecznosci z dotychczasowg linig orzecznictwa, poprzez koniecznos¢
stosowania testu do kazdego instrumentu podatkowego, dyskryminacji prywatnych przedsie-
biorcéw, nieprzejrzystosci dziatan panstwa, a skonczywszy na grozbie uniemozliwienia Komisji
sprawowania nadzoru nad przyznawaniem pomocy publicznej. Przede wszystkim jednak sprawa
EDF ukazata jak niezrozumienie roznicy miedzy etapem ustalania dopuszczalnosci zastosowania
kryterium testu prywatnego inwestora oraz etapem jego zastosowania prowadzi do podnoszenia
nieistotnych na danym etapie sprawy argumentdw, co moze zakonczy¢ sie oddaleniem zarzutow'.

Il. Okolicznosci lezgce u podstaw sporu

Przedmiot sporu w sprawie EDF nalezy analizowac¢ w Swietle nastepujgcych okolicznosci
i faktow. Po pierwsze, w chwili wydania decyzji o wszczeciu postepowania na podstawie art. 88
ust. 2 WE w 2002 r. EDF byto przedsiebiorstwem zajmujgcym sie produkcjg, przesytaniem oraz
dystrybucjg energii elektrycznej, w szczegdélnosci na terytoriom catej Francji. Co istotne, panstwo
byto jedynym akcjonariuszem EDF.

Aid in the EEC, E.L.Rev. 1988, s. 242 — lub cztery — jak J.-P. Keppenne [w:] Guide des aides d’Etat en droit communautaire, Bruylant, Bruxelles 1999, lub
M. Ross [w:] State aids and national courts: definitions and other problems - a case of premature emancipation? CML Rev. 2000, nr 37, ss. 401-423, (s. 410).
12

Komisja wyjasnita pojecie testu i to, jak zamierza go weryfikowaé w szczegdlnosci w Equity Holding Communication: Application of Articles 92 and
93 [now 87 and 88] of the EEC Treaty to public authorities’ holdings, Bulletin EC 9-1984, oraz Communication on public undertakings: Commission
Communication to the Member States: Application of Articles 92 and 93 [now 87 and 88] of the EEC Treaty and of Article 5 of the Commission Directive
80/723/EEC to public undertakings in the manufacturing sector, OJ 1993 C 307/3. Trybunat zaaprobowat test jako kryterium stosowane w celu stwierdze-
nia istnienia korzysci po stronie beneficjenta, ktérej otrzymanie byloby niezgodne z praktykg handlowa wyrokami w sprawach: 234/84 Belgia v. Komisja
(Meura), wyr. z 10.07.1986 r., Zb. Orz. 1986, s. 2263, oraz 40/85 Belgia v. Komisja (Boch Il), wyr. z 10.07.1986 r., Zb. Orz. 1986, s. 2321.

13 Zob. m.in.: Th. Jestaedt, Taxes and Duties [w:] M. Heidenhain (red.), European State Aid Law, Hart, C.H. Beck, Nomos, Miinchen 2010; Th. Jaeger,
Fehlstellungen im Verhéltnis von Steuern- und Beihilferecht: Ein Pladoyer fiir mehr Ausgewogenheit, EuZW 2012, ss. 92—100.

4 Nalezy jednak uscisli¢, ze nie tylko Komisja podnosita nieistotne argumenty wskutek nierozrézniania miedzy tymi dwoma etapami. Zob. wyr. Sadu
z10.11.2011 r. w sprawie T-384/08 Elliniki Nafpigokataskevastiki v. Komisja, Zb. Orz. 2011, n/o.
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Po drugie, przedmiotem postepowania i decyzji Komisji z 16 grudnia 2003 r. byly trzy
srodki panstwowe: nieograniczona gwarancja udzielona EDF przez Republike Francuska, re-
forma systemu emerytalnego w przemysle energetycznym i gazowym (PEG) oraz niezaptace-
nie przez EDF w 1997 r. podatku dochodowego od oséb prawnych. W wyniku postepowania
administracyjnego Komisja uznata co nastepuje. Nieograniczona gwarancja stanowita pomoc
panstwa niezgodng z zasadami wspdélnego rynku i z tego wzgledu miata zosta¢ zniesiona do
dnia 1 stycznia 2005 r. Drugi $rodek, tj. zamiana systemu emerytalnego w PEG na systemy
emerytalne prawa powszechnego, nie stanowit pomocy publicznej, o ile zamiana ta byta neutral-
na finansowo dla przedsiebiorstw, dla systemdéw przyjmujgcych i dla panstwa'®. Beneficjent nie
zakwestionowat oceny Komisji ani w kwestii nieograniczonej gwarancji, ani reformy emerytalne;.
EDF zaskarzyto natomiast rozstrzygniecie Komisji w kwestii trzeciego $rodka, tj. w przedmio-
cie korzysci wynikajgcych z niezaptacenia przez EDF w 1997 r. podatku od spétek nalezne-
go od czesci rezerw ksiegowych utworzonych przez zwolnienie z podatku z tytutu odnowienia
tzw. RAG.

RAG stanowito koncesje, nazwang ,,0g06Ing siecig zaopatrujgcg”, ktéra powstata w drodze
potaczenia w 1958 r. r6znego rodzaju koncesji, ktérych panstwo udzielato na przesyt energii.
W 1997 r. w celu uregulowania statusu wtasnosciowego RAG oraz zmiany struktury bilansu
EDF uchwalono ustawe nr 97-1026. Jej art. 4 przeklasyfikowat mienie w kwocie 90,325 mid FRF
sktadajgce sie na RAG na ,mienie wiasne,” ktére w ten sposdb utracito ceche ,mienia objetego
umowg koncesji”. Niewykorzystane rezerwy na odtworzenie RAG w kwocie 38,521 mld FRF
zostaly zaksiegowane jako niepodzielony zysk bez przejscia przez rachunek zyskéw i strat, na-
tomiast w kwocie 20,225 mld FRF jako nierozliczone straty, przez co konto zostato zweryfikowa-
ne, a réznica w kwocie 18,296 mld FRF zostata przeznaczona na kapitat zapasowy. W wyniku
powyzszych przeksiegowan, mimo ze zostaty one dokonane z pominieciem rachunku wynikéw,
stwierdzony zostat dochdd podlegajgcy opodatkowaniu wedtug stawki 41,66%, zgodnie z art. 38
ust. 2 powszechnego kodeksu podatkowego. Ponadto, ,prawa udzielajgcego koncesji” w kwocie
14,119 mld FRF (na catkowitg kwote 18,345 mld FRF) zostaty przypisane bezposrednio do pozyciji
dotacji kapitatowych bez przejscia przez rachunek wynikoéw, a réznica zostata zaksiegowana na
réznego rodzaju kontach stuzgcych do przeszacowan.

Komisja uznata, iz niezaptacenie przez EDF podatku od spétek naleznego od czesci rezerw
ksiegowych utworzonych przez zwolnienie z podatku z tytutu odnowienia RAG stanowito pomoc
panstwa, ktéra byta niezgodna z zasadami wspolnego rynku. Wartos¢ elementu pomocowego
zostata wyceniona na 888,89 milionéw euro, a Francja zostata zobowigzana do podjecia wszelkich
niezbednych srodkéw w celu windykacji od EDF bezprawnie przyznanej pomocy. Dnia 27 kwiet-
nia 2004 r. beneficjent zaskarzyt art. 3 i 4 decyzji, ktére dotyczyty umorzenia wierzytelnosci
podatkowej'®.

5 Pewne elementy reformy zostaty albo uznane za pomoc zgodng z zasadami wspdlnego rynku w mys| art. 87 ust. 3 lit. ¢) WE, albo za wolne od
pomocy publicznej.

16 Artykut 3 stanowit o zakwalifikowaniu niezaptacenia przez EDF w roku 1997 podatku od spdtek naleznego od czesci rezerw ksiggowych utworzonych
przez zwolnienie z podatku z tytutu odnowienia RAG jako pomocy panstwa niezgodnej z zasadami wspolnego rynku oraz ustalat warto$¢ elementu po-
mocowego. Artykut 4 nakazywat Francji podjecie wszelkich niezbednych srodkéw w celu windykacji od EDF pomocy powigkszonej o odsetki naliczane
od dnia, w ktérym kwoty zostaty oddane do dyspozycji EDF, do dnia ich faktycznego zwrotu.
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lll. Argument o niezgodnej z prawem interpretacji art. 87 ust. 1 WE
w zwigzku z niezastosowaniem testu

EDF podniosto argument niezastosowania kryterium prywatnego inwestora w ramach dru-
giego i trzeciego zarzutu'”. W ramach drugiego zarzutu EDF zasadniczo podniosto, ze dokonujgc
wykfadni pojecia ,pomoc panstwa”, Komisja kilkakrotnie naruszyta prawo oraz ze zaskarzona
decyzja zawiera ponadto wiele luk w zakresie dotyczacym jej uzasadnienia. W szczegolnosci,
umorzenie wierzytelnosci podatkowej powinno byto zosta¢ zakwalifikowane jako dotacja kapita-
towa i nalezatoby jg analizowa¢ z uwzglednieniem ogolnego kontekstu regulowania stosunkéw
finansowych pomiedzy panstwem a EDF. Dokonujgc umorzenia wierzytelnosci podatkowej, pan-
stwo postepowato w gruncie rzeczy tak, jak rozwazny, prywatny inwestor w warunkach ekonomii
rynkowej. W ramach trzeciego zarzutu EDF podniosto, ze Komisja naruszyta obowigzek uzasad-
nienia, nie uzasadniajgc decyzji o oddaleniu argumentu, zgodnie z ktérym rozpatrywane $rodki
stanowity operacje dokapitalizowania.

EDF uzasadniato koniecznos¢ zastosowania testu w nastepujgcy sposob'®. Przede wszystkim,
w 1997 r. panstwo byto jedynym akcjonariuszem EDF, ktére w swym przekonaniu byto ,mocno
niedokapitalizowane”, a jego bilans cechowat sie ,wyraznym brakiem réwnowagi”. Panstwo miato
dazy¢ do zwiekszenia kapitatu witasnego EDF, zmodyfikowania istniejgcej pomiedzy nim a spotkg
rownowagi finansowej oraz wzmocnienia pozycji EDF w stosunku do konkurentéw na europejskim
rynku energetycznym. Takie postepowanie miato odpowiadac logice zachowania rozwaznego
prywatnego inwestora, a sama reklasyfikacja praw udzielajgcego koncesji wynikajgca z ustawy
nr 97-1026 byta dotacjg kapitatowg, a nie zwyklym umorzeniem wierzytelnosci podatkowej. Takg
interpretacje ustawy z 1997 r. potwierdzito panstwo w toku postepowania administracyjnego.
Wedtug EDF, réwniez akcjonariusz prywatny mogt podwyzszy¢ kapitat spotki zaleznej w drodze
konwersji wierzytelnosci na kapitat i takie dziatanie byto poréwnywalne pod wzgledem ekonomicz-
nym z krytykowanym przez Komisje ,zwolnieniem z diugu”.

Co do kwestii formy interwencji, EDF podkreslito co nastepuje. Po pierwsze, zakwestionowa-
ne przez Komisje korekty ksiegowe z samej ich natury wymagaty zastosowania drogi ustawowe;.

Po drugie, panstwo mogto dokapitalizowa¢ EDF na dwa sposoby, tj. stosujgc tzw. ,schemat
krotki” lub ,schemat dtugi”, ktére miaty prowadzi¢ do doktadnie takich samych rezultatow. ,Schemat
krétki” zaktadat wniesienie w drodze ustawy dodatkowej dotacji kapitatowej poprzez bezposrednig
reklasyfikacje czesci rezerw na odtworzenie RAG bez opodatkowania (konwersja wierzytelnosci
w kapitat). ,Schemat dtugi” zaktadat dokapitalizowanie EDF kwotg rowng zaptaconemu uprzednio
podatkowi. Wybrane rzekomo rozwigzanie pierwsze miato by¢ ,logiczne pod wzgledem ekono-
micznym i rownie neutralne pod wzgledem finansowym”. Stanowisko Komisiji, iz tylko ,schemat
dtugi” mogtby zostac¢ rozwazony pod kgtem badania dopuszczalnosci zastosowania testu, EDF
interpretowata jako wykluczenie mozliwosci zastosowania testu tylko na podstawie sposobu pod-
wyzszenia kapitatu, co byto podejsciem ,czysto formalistycznym i zupetnie nietrafnym”.

7 Nalezy dodac, iz w ramach pierwszego zarzutu EDF podniosta, iz Komisja nie uwzglednita przepisow art. 20 rozporzgdzenia nr 659/1999, gdyz nie
umozliwita EDF przedstawienia niezbednych uwag w przedmiocie ,zmiany oceny”, jaka nastapita pomiedzy wydaniem decyzji o wszczeciu postepo-
wania i wydaniem zaskarzonej decyzji. EDF podniosta takze, iz fakt niepoinformowania go w toku postepowania o ,istotnej zmianie oceny” stanowito
naruszenie jego prawa do obrony, zob. pkt 65-66 wyroku Sgdu. Pozostate argumenty w ramach drugiego i trzeciego zarzutu, ktérych elementem byt
test, zostaty przedstawione w pkt 67—-76 wyroku Sadu.

18 Zob. pkt 156—193 wyroku Sgdu w sprawie EDF.

www.ikar.wz.uw.edu.pl e internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2013, nr 6(2)



196

Matgorzata Agnieszka Cyndecka e  Kilka refleksji na temat stosowalnosci testu prywatnego inwestora

Po trzecie, w odpowiedzi na argument Komisji 0 zastosowaniu przez panstwo srodka, z ktore-
go nie mogty skorzystac spétki handlowe podlegajgce prawu powszechnemu, co miato swiadczy¢
o tym, ze panstwo dziatato w ramach swoich uprawnien regulacyjnych lub prerogatyw zwigzanych
z wykonywaniem wtadzy publicznej, a nie jako podmiot gospodarczy, EDF ponownie podkreslito
koniecznos¢ zastosowania drogi ustawowej z uwagi na szczegolny charakter przedsiebiorstwa.

Po czwarte, wedtug EDF orzecznictwo nie przywigzywato znaczenia do formy, jakg moze
przybra¢ interwencja panstwa w celu jej oceny w Swietle dawnego art. 87 ust. 1 WE. EDF przy-
pomniato rowniez, ze zdaniem samej Komisji, badajgc zgodnos¢ pomocy ze wspdolnym rynkiem,
,bada ona zgodnos$¢ pomocy nie co do formy, kiérg moze ona przybierac¢, ale co do jej skutku”.

IV. Odpowiedz Komisji
na argument o koniecznosci zastosowania testu

Komisja stanowczo zaprzeczyta mozliwosci zastosowania testu i uzasadnita swoje stanowi-
sko w nastepujgcy sposéb’®. Przede wszystkim, co do zasady, panstwo nie moze powotywac sie
na kryterium prywatnego inwestora wowczas, gdy dziata jako wtadza regulacyjna, w tym przy-
padku, wykorzystujac swoje uprawnienia w sferze podatkéw. Przez przyjecie ustawy nr 97—-1026
panstwo skorzystato ze swoich uprawnien regulacyjnych w celu zwolnienia EDF z obowigzku
zaptaty czesci naleznych podatkéw. Zatem, nie dziatato jako akcjonariusz EDF, ktéry dgzy do
uzyskania srednio- lub dlugoterminowych zyskéw z przedsigbiorstwa, ale jako wtadza podatkowa.
Umozliwienie panstwom cztonkowskim powotywania sie na test w takich przypadkach skutkowa-
toby dyskryminacjg inwestoréw prywatnych za pomocg instrumentéw podatkowych. Inwestorzy
prywatni mogg bowiem gromadzi¢ kapitat na cele inwestycyjne wytgcznie po wywigzaniu sie
z cigzacych na nich zobowigzan podatkowych. Ponadto, zwolnienie z opodatkowania ze swej
natury wywotuje konsekwencje, ktére w zadnym razie nie sg mozliwe do oddzielenia od roli pan-
stwa jako jedynego posiadacza wtadczych uprawnien do pobierania i redystrybucji podatku, co
jest ,najbardziej absolutnym przejawem witadzy publicznej”. Prywatni inwestorzy nie naktadaja
i nie zwalniajg z podatkow.

Tak jak nadmieniono, zastosowanie testu bytoby mozliwe tylko w razie wdrozenia ,schematu
dtugiego,” co wynika z zasady niedyskryminowania inwestoréw prywatnych. Ponadto, zastosowa-
nie przedstawionych schematéw dokapitalizowania EDF nie miatoby tego samego skutku. Ot6z
,Schemat krétki” oznaczatby nizszy koszt kapitatu dla panstwa niz koszt tegoz kapitatu dla prywat-
nego inwestora. W przypadku ,schematu dtugiego” EDF zaptacitoby bowiem wczesniej nalezne
podatki i ocena jego wartosci finansowej bytaby inna przy zastosowaniu kryterium prywatnego
inwestora. Zastosowanie ,schematu diugiego” datoby wiec — najprawdopodobniej — inny wynik.

Co do twierdzenia EDF o rzekomym celu w postaci dokapitalizowania EDF, Komisja przypo-
mniata, ze dyrekcja generalna do spraw podatkow w nocie przekazanej w dniu 9 kwietnia 2002 r.
stwierdzita, iz ,prawa udzielajgcego koncesji zwigzane z RAG stanowig nienalezne swiadczenie,
ktére poprzez zaksiegowanie na kapitat zostato w sposdb nieuzasadniony zwolnione z opodatko-
wania”. Wynikato z tego jasno, ze chodzito o ,prezent podatkowy”, a nie o inwestycje.

Poza tym, aby zastosowac kryterium prywatnego inwestora, panstwo musi dziata¢ w okolicz-
nosciach, ktére odpowiadajg ,normalnym warunkom rynkowym”. Wynika z tego m.in., ze $rodki

19 Argumentacja Komisji przeciwko dopuszczalno$ci zastosowania testu zostata przedstawiona w pkt 194—219 wyroku Sgdu w sprawie EDF.
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stosowane przez panstwo stanowig integralng czesc¢ tych okolicznosci, zwlaszcza wtedy, gdy
zastosowanymi srodkami, ze wzgledu na ich rodzaj i charakter, nie moze dysponowaé prywatny
inwestor dziatajgcy w normalnych warunkach rynkowych.

Komisja podniosta wreszcie, ze sporny srodek w zadnym razie nie spetnitby kryterium pry-
watnego inwestora, nawet gdyby zostato ono przez nig zastosowane. Ponadto, w trakcie rozpra-
wy Komisja podkreslita, ze zaden prywatny inwestor nie mégtby zgromadzi¢ takiego kapitatu za
takg samg cene. W kazdym zas razie w owym czasie nie istniat inwestor prywatny, ktéry mégtby
stanowi¢ punkt odniesienia.

V. Wyrok Sadu oraz jego analiza

Wyrok Sgdu w sprawie EDF zostat odebrany nie tylko jako kontrowersyjny, lecz takze jako
niespéjny. Wstepna analiza argumentacji Sgdu prowadzi do wniosku, iz sktada sie on z dwoéch
czesci, ktére wydajg sie pozostawaé w sprzecznosci.?® Zarzuty te zostang zbadane ponize;.

W czesci pierwszej Sad przedstawit ogdlny zarys pojecia testu prywatnego inwestora jako
takiego, a w drugiej zbadat dopuszczalnosc¢ zastosowania testu do umorzenia wierzytelnosci
podatkowej EDF. W czesci pierwszej Sad przytoczyt obszerne fragmenty drugiej opinii rzecznika
generalnego Léger do wyroku w sprawie Altmark Trans z 2003 r.2' W opinii tej rzecznik gene-
ralny stwierdzit, iz zgodnie z utrwalonym orzecznictwem, Trybunat rozr6znia sytuacje, w ktérych
interwencja panstwa ma charakter gospodarczy i sytuacje, w ktérych obejmuje ona akty wtadzy
publicznej??. Kryterium prywatnego przedsiebiorcy ma zastosowanie tylko do sytuaciji pierwsze-
go rodzaju. Sg to na przykiad: obejmowanie udziatdw w kapitale przedsiebiorstwa, udzielanie
mu pozyczek lub gwarancji, sprzedaz towardw lub ustug na rynku lub przyznanie ulg w zakresie
ptatnosci sktadek na ubezpieczenia spoteczne lub w zakresie zwrotu kosztow pracowniczych.
Zastosowanie testu jest wowczas adekwatne, gdyz przynajmniej co do zasady prywatny podmiot
gospodarczy dziatajgcy w celu zarobkowym moze sie zachowacé jak panstwo.

Kryterium prywatnego przedsiebiorcy nie znajduje natomiast zastosowania, gdy interwencja
panstwa nie ma charakteru gospodarczego, czego przyktadem sg sytuacje, w ktérych witadze
publiczne przekazujg przedsiebiorstwu subwencje bezposrednia, przyznajg zwolnienie podatkowe
lub przyznajg obnizenie wysokosci sktadek na zabezpieczenie spoteczne. Wowczas, prywatny
podmiot gospodarczy dziatajgcy w celu zarobkowym nie moze zachowac sie jak panstwo, gdyz
w tych sytuacjach panstwo podejmuje czynnosci z zakresu sprawowania przez panstwo wtadzy
publicznej, takie jak prowadzenie polityki podatkowej lub polityki spotecznej.

Odwotanie sie Sgdu do opinii rzecznika generalnego Léger, kiory wykluczat zastosowanie
testu do interwenciji panstwa podjetych poprzez wydanie aktu wtadzy publicznej wskazywato na
to, iz przychyli sie on do stanowiska Komisji. Tak sie jednak nie stato i z tego wtasnie powodu
argumentacja Sgdu moze wydawacé sie sprzeczna. Zanim jednak przeanalizowane zostang ar-
gumenty Sgdu, na podstawie ktérych uznat on zastosowanie testu w sprawie EDF za dopusz-
czalne, niezwykle istotne jest zbadanie samej opinii rzecznika generalnego Léger pod kgtem
poprawnosci jego interpretacji orzecznictwa Trybunatu w kwestii dopuszczalnosci zastosowania

20 Por. M. Kéhler, New Trends Concerning the Application of the Private Investor Test, EStAL 2011, nr 1,ss. 21-33 (s. 27).

21 Opinia rzecznika generalnego Léger przedstawiona 14.01.2003 r. w sprawie C-280/00 Altmark Trans, wyr. z 24.07.2003, Zb. Orz. 2003, s. |-7747,
pkt 20 i nast.

22 Por. pkt 223 i nast. wyroku Sgdu w sprawie EDF oraz pkt 20 i nast. drugiej opinii rzecznika generalnego Léger do wyroku w sprawie Altmark Trans.
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testu?3. Co wiecej, jest to istotne nie tylko dla niniejszej sprawy. Jak sie wydaje, opinia miata spo-
ry, jesli nie decydujgcy wptyw na stanowisko zaréwno doktryny, jak i Komisji2* w odniesieniu do
znaczenia faktu dziatania panstwa poprzez wydanie aktu regulacyjnego (aktu wiadzy publicznej)
dla dopuszczalnos$ci zastosowania testu, czego przyktadem byto wytgczanie jego zastosowania
do instrumentéw podatkowych. Ponadto, takze Sgd odwotat sie do tresci opinii i miato to miejsce
nie tylko w wyroku w sprawie EDF z 2009 r., lecz takze Ryanair z 2008 r.2% i Land Burgenland
z 2012 r.%% (od ktérego Komisja odwotata sie do Trybunatu?’).

Co najwazniejsze jednak, badanie poprawnosci interpretacji orzecznictwa Trybunatu, ktérej
dokonat rzecznik generalny Léger prowadzi do wniosku, iz jest ona btedna. Btgd polega na utoz-
samieniu faktu uzycia przez panstwo wtadzy publicznej z wypetnianiem przez panstwo cigzgcych
na nim zobowigzan z zakresu wtadzy publicznej. Kryterium wypetniania przez panstwo cigzgcych
na nim zobowigzan z zakresu wtadzy publicznej zostato ustanowione wyrokiem w sprawie Hytasa
z 1994 r.28, Wyrok ten jest jednym z wiodgcych rozstrzygnie¢ Trybunatu dotyczgcych testu pry-
watnego inwestora. Zgodnie ze stanowiskiem Trybunatu, w celu zastosowania testu prywatnego
inwestora nalezy oddzieli¢ zobowigzania, ktére panstwo zaciggneto jako wtadza publiczna od
zobowigzan, ktére panstwo zaciggneto jako akcjonariusz (wtasciciel, przedsiebiorca, inwestor
itp.)?°. Formuta ustanowiona w sprawie Hytasa oddziela zatem dwa wymiary (obszary), w kto-
rych dziata panstwo: jako wladza publiczna i jako przedsigbiorca, co jest istotg stosowania testu
prywatnego inwestoras°,

Problem z opinig z 2003 r. polega na tym, iz rzecznik generalny najwyrazniej zmodyfikowat
brzmienie formuty z 1994 r. i uczynit to w nastepujgcy sposéb. Wykonywanie zobowigzan, kto-
re panstwo zaciggneto jako akcjonariusz zastgpit on podejmowaniem interwencji o charakterze
gospodarczym, natomiast wypetnianie zobowigzanh zaciggnietych przez panstwo jako wtadza
publiczna zostato zastgpione kryterium uzycia przez panstwo wiadzy publicznej, tzn. dziatania
poprzez wydanie aktu wiadzy publicznej (regulacyjnego)?’. O ile zmiana pierwszej czesci formuty

23 Krytyczne uwagi na temat podejécia rzecznika generalnego Léger do ustalania dopuszczalno$ci zastosowania testu — zob. A. Bartosch, The Advocate
General Léger and the Market Economy Investor Test: Still a Long Way to go, EStAL 1/2003, s. 1.

24 Opinia rzecznika generalnego Léger miata wptyw na stanowisko Komisji w sprawach EDF (decyzja Komisji 2005/145/WE z 16.132.2003 r. w sprawie
pomocy panstwa przyznanych przez Francje przedsigbiorstwu EDF oraz sektorowi elektrycznemu i gazowemu (notyfikowana jako dokument nr K(2003)
4637), Dz.Urz. 2005 L 49/9) Ryanair (decyzja Komisji 2004/393/EC z 12.02.2004 r. w sprawie korzy$ci gospodarczych przyznanych przez Region Walonii
i port lotniczy Charleroi-Bruxelles Sud z przewoznikiem lotniczym Ryanair w zwigzku z z rozpoczeciem przezen dziatalnosci w Charleroi (notyfikowana
jako dokument nr C(2004) 516), Dz. Urz. L 2004 L 137/1) oraz Postbank (decyzja Komisji 2009/174/WE z 21.10.2008 r. w sprawie $rodka pomocy
C 35/04 udzielonego przez Wegry na rzecz spotek Postabank és Takarékpénztar Rt./Erste Bank Hungary Nyrt. (notyfikowana jako dokument nr C(2008)
6023), Dz. Urz. 2009 L 62/14). Decyzje w sprawach Ryanair i EDF zostaty uniewaznione przez Sad wtasnie z powodu btednej interpretacji dopuszczal-
nosci zastosowanie testu. Decyzja w sprawie Postabank nie zostata natomiast zaskarzona przed Sgdem, a jej znaczenie jest duzo mniejsze, gdyz sam
argument dopuszczalnosci zastosowania testu zostat podniesiony wytgcznie jako argument subsydiarny.

25 Wyr. SPI1z 17.12.2008 r. w sprawie T-196/04 Ryanair v. Komisja, Zb. Orz. 2008, s. 11-3643.

26 Wyr. Sgdu z 28.02.2012 r. w potgczonych sprawach T-268/08 i T-281/08 Land Burgenland i Austria v. Komisja, n/o.

27 Sprawa C-214/12 P.

28 Wyr. ETS z 14.09.1994 r. w potgczonych sprawach C-278/92, C-279/92 oraz C-280/92 Hiszpania v. Komisja (Hytasa), Zb. Orz. 1994, s. I-4103.
29 Zob. ibidem, pkt 21-22.

30 Przyktadem jej zastosowania jest ocena rekapitalizacji przedsiebiorstwa panstwowego, ktére jest w trudnej sytuacji finansowe;j i ktéremu grozi upad-
to$¢ w razie nieuzyskania dodatkowych funduszy. W celu uzyskania odpowiedzi na pytanie czy wniesienie dodatkowego kapitatu przez panstwo jest
zgodne z kryterium prywatnego inwestora i tym samym nie stanowi pomocy publicznej, nalezy zbadac czy interwencja panstwa jest bardziej dla niego
korzystna niz likwidacja przedsiebiorstwa. Jesli tak, to rekapitalizacja jest zgodna z dziataniem racjonalnego hipotetycznego prywatnego akcjonariusza.
Ocena optacalnosci rekapitalizacji jest oparta na poréwnaniu jej kosztéw i z kosztami ewentualnej likwidacji. Zgodnie z logikg formuty ustanowionej
w wyroku w sprawie Hytasa koszty, ktére panstwo ponosi w ramach dziatania jako wtadza publiczna muszg zosta¢ oddzielone od kosztéw ponoszo-
nych jako akcjonariusz. W przypadku likwidacji przedsigbiorstwa koszty takie jak wyptata zasitkéw dla bezrobotnych oraz innych $wiadczen socjalnych
naleznych zwolnionym pracownikom na podstawie powszechnie obowigzujacych przepiséw prawa nie bytyby brane pod uwage przez hipotetycznego
racjonalnego prywatnego akcjonariusza (w kwestii $wiadczen socjalnych zob. zob. m.in.: wyr. SPI z 21.01.1999 r. w potgczonych sprawach T-129/95,
T-2/96 oraz T-97/96 Neue Maxhlitte Stahlwerke i Lech-Stahlwerke v. Komisja, Zb. Orz. 1999, s. II-17; opinia rzecznika generalnego Poiares Maduro
do wyroku w sprawie C-276/02 Hiszpania v. Komisja, wyrok z 14.09.2004 r., Zb. Orz. 2004, s. I-8091, pkt 38.) Tylko koszty, jakie poniéstby prywatny
przedsiebiorca sg w tym wzgledzie istotne.

31 Zob. pkt 20 i nastepne opinii rzecznika generalnego Léger do wyroku w sprawie Altmark Trans.
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nie budzi zastrzezen, a nawet akcentuje wtasciwe rozumienie testu, o tyle drugiej juz tak. Powody
tego sg nastepujgce.

Po pierwsze, rzecznik generalny Léger twierdzit, iz zgodnie z utrwalonym orzecznictwem
Trybunatu, uzycie wtadzy publicznej przez panstwo wyklucza zastosowanie testu. W tym celu powotat
sie on na wyroki w sprawach: Deufil v. Komisja z 1987 r.32, Banco Exterior de Esparia z 1994 r.33,
Wiochy v. Komisja z 1999 r.,3* Niemcy v. Komisja z 2000 r,3 Belgia v. Komisja z 1999 r.3¢ oraz
Ladbroke Racing v. Komisja z 1998 r.3”. Analiza owych wyrokéw prowadzi jednak do wniosku, iz
nie tylko Trybunat nie wykluczyt zastosowania testu na podstawie uzycia instrumentow wiadzy
publicznej, ale zaden z owych wyrokoéw nie dotyczyt testu prywatnego inwestora. Nie zostat on
zatem nawet wspomniany?38,

Po drugie, Léger twierdzit, ze jego formuta badania dopuszczalnosci testu jest oparta na
wyroku w sprawie Hytasa z 1994 r.3° Jego zdaniem, Trybunat wyraznie wykluczyt mozliwos$é
zastosowania testu w owej sprawie wtasnie z powodu uzycia przez panstwo wtadzy publicznej.
Ponownie nalezy stwierdzi¢, ze taka interpretacja orzecznictwa jest btedna. Ot6z Trybunat zasto-
sowat test do interwencji panstwa hiszpanskiego w stosunku do przedsiebiorstw Hytasa, Imepiel
oraz Intelhorce, lecz w jego ocenie warunki testu nie zostaty spetnione*C. Interwencja zostata
uznana za pomoc publiczng, gdyz beneficjent otrzymat od panstwa korzysé, jakiej nie otrzymatby
od prywatnego inwestora w podobnych okolicznosciach w warunkach gospodarki rynkowej. Z per-
spektywy racjonalnego prywatnego akcjonariusza koszty likwidacji beneficjentow bytyby nizsze niz
koszty ich restrukturyzacji bedgcej przygotowaniem do ich prywatyzacji. Nalezy zatem podkreslic,
iz skoro Trybunat zastosowat test, to musiat najpierw uznac jego zastosowanie za dopuszczalne.
Rzecznik generalny popetnit zatem zasadniczy btgd, nie rozrézniajgc miedzy dwoma zupetnie
odmiennymi kwestiami, a mianowicie pytaniem o dopuszczalnos¢ zastosowania testu do danej
interwencji i pytaniem czy jego zastosowanie potwierdza inwestycje wolng od pomocy publicznej.

Opinia rzecznika generalnego w kwestii jego interpretacji orzecznictwa w odniesieniu do
dopuszczalnosci zastosowania testu prywatnego inwestora jest zatem co najmniej wysoce wat-
pliwa, jesli nie btedna.

Za zdecydowanie btedng natomiast Sgd uznat argumentacje Komisji w sprawie EDF, zgodnie
z ktérg zastosowanie testu nalezato wykluczy¢ ze wzgledu na fakt wykorzystania przez panstwo
instrumentu podatkowego w formie ustawy, czyli aktu wtadzy publicznej. Argumentacja Sgdu byta
nastepujaca. W pierwszej kolejnosci Sad przypomniat, iz dziatania panstwa, ktére majg na celu
wypetnianie cigzgcych na nim zobowigzan z zakresu wtadzy publicznej, nie mogg by¢ poréwna-
ne do dziatan prywatnego inwestora dziatajgcego w warunkach gospodarki rynkowej*'. Istotnie,
testu nie mozna stosowaé¢ w kazdej sytuacji, gdy panstwo interweniuje na rynku. Do tej pory

32 Wyr. ETS 2 24.02.1987 r. w spruawie 310/85 Deufil przeciwko Komisji, Zb. Orz. 1987, s. 901

33 Wyr. ETS z 15.03.1994 r. w sprawie C-387/92 Banco Exterior, Zb. Orz. 1994, s. |I-877.

34 Wyr. ETS z 19.05.1999 r. w sprawie C-6/97 Wtochy v. Komisja, Zb. Orz. 1999, s. 1-2981.

35 Wyr. ETS z 19.09.2000 r. w sprawie C-156/98 Niemcy v. Komisja, Zb. Orz. 2000, s. 1-6857.

36 Wyr. ETS z 17.09.19999 r. w sprawie C-75/97 Belgia v. Komisja, Zb. Orz. 1999, s. I-3671.

37 Wyr. SPIz 27.01.1998 r. w sprawie T-67/94 Ladbroke Racing v. Komisja, Zb. Orz. 1998, s. II-1.

38 Por. M. Kéhler, New Trends Concerning the Application of the Private Investor Test, EStAL 2011, nr 1,ss. 21-33.
39 Wyr. ETS z 14.09.1994 r. w potgczonych sprawach C-278/92, C-279/92 oraz C-280/92 Hiszpania v. Komisja (Hytasa), Zb. Orz. 1994, s. -4103.
40 Zob. ibidem, pkt 22 i nast.

41 Zob. pkt 228 wyr. Sgdu w sprawie EDF.
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dopuszczalnos¢ testu. Uczynit to jednak Sad wyjasniajgc, iz ,Aby oceni¢, czy podejmowane przez
panstwo dziatania nalezg do jego uprawnien z zakresu wtadzy publicznej, czy tez wynikajg z cig-
zacych na nim obowigzkéw akcjonariusza, nalezy je badac nie pod wzgledem ich formy, lecz pod
wzgledem ich charakteru, ich przedmiotu oraz zasad, ktére nimi rzagdzg, majgc jednoczesnie na
uwadze cel, jakiemu te dziatania™?.

A zatem, o dopuszczalno$ci zastosowania testu decyduje nie forma interwenciji, lecz jej cha-
rakter, przedmiot, zasady, ktére nig rzadzg oraz jej cel. Co wazne, dopuszczalnos¢ zastosowania
testu nalezy stanowczo odrozni¢ od jego zastosowania*3. W tym bowiem celu ,nalezy w szcze-
golnosci rozwazy¢, czy w podobnych okolicznosciach inwestor prywatny, ktérego wielkos¢ jest
porownywalna z wielko$cig instytucji zarzgdzajgcych sektorem publicznym, wnidstby wktad kapi-
tatowy w takiej samej wysokosci, w oparciu o przewidywalne mozliwosci zysku i niezaleznie od
jakichkolwiek wzgledow natury spotecznej bgdz zwigzanych z politykg regionalng lub sektorowg™#4.

Ponadto, podobnie jak w wyroku w sprawie Ryanair z 2008 r., Sgd podkreslit, ze sam fakt
dziatania poprzez wydanie aktu wtadzy publicznej*> — w przypadku sprawy Ryanair byt to dekret
wydany przez Region Walonski*® — nie jest okolicznos$cia, ktora sama w sobie wyklucza zasto-
sowanie testu. Sposob dziatania Walonii, tj. wydanie aktu regulacyjnego, nie pozbawiat owego
dziatania charakteru dziatalnosci gospodarczej, a to wtasnie stanowito warunek konieczny dla
potwierdzenia mozliwosci zastosowania testu. W EDF Sad uscislit, iz ,okolicznos¢, iz interwencja
panstwa przybiera forme ustawowa, nie wystarcza sama w sobie, aby oddali¢ teze, ze interwencja
panstwa dotyczgca kapitatu przedsiebiorstwa stuzy celowi gospodarczemu, do ktérego mégtby
rowniez dgzy¢ prywatny inwestor™’.

Jezeli chodzi o argument Komisji, iz kryterium prywatnego inwestora nie moze mie¢ zastoso-
wania wowczas, gdy panstwo wykonuje swoje uprawnienia wtadzy publicznej, korzystajgc z drogi
ustawowej w celu umorzenia wierzytelnosci podatkowej, Sad przypomniat o rozréznieniu pomie-
dzy obowigzkami, ktére musi wypetnia¢ panstwo jako wtasciciel-akcjonariusz spotki a moggcymi
na nim cigzy¢ zobowigzaniami z zakresu wtadzy publicznej*8. Co istotne, w przypadku EDF nie
chodzito o obcigzenia zwigzane z kosztami zwolnien pracownikéw, wyptatg zasitkdw dla bezrobot-
nych, pomocg majgca na celu odbudowe struktury przemystowej, pozyczkami udzielonymi przez
panstwo na warunkach odbiegajgcych od normalnych czy tez z kosztami przywrécenia danego
obszaru do stanu pierwotnego w celu umozliwienia utworzenia na nim parku technologicznego,
tak jak miato to miejsce w sprawach, na ktére powotywata sie Komisja*®. Interwencja panstwa
w sprawie EDF nie miata charakteru zobowigzania cigzgcego na panstwie jako wtadzy publiczne;j

42 Zob. pkt 229 wyr. Sgdu w sprawie EDF. Sgd odwotat sie réwniez do wyroku Trybunatu z 19.01.1994 r. w sprawie C-364/92 SAT Fluggesellschaft,
Zb. Orz. 1994, s. |-43, pkt 30. W pkt 236 wyroku Sad podkreslit takze znaczenie kontekstu samej interwencji dla ustalenia dopuszczalno$ci zastosowania
testu, por. w tym wzgledzie wyrok w sprawie Ryanair, zob. pkt 59.

43 Nalezy tu zaznaczy¢, iz sam sposob stosowania testu prywatnego inwestora, tzn. pytanie o okolicznosci i czynniki, ktére musza zosta¢ wziete pod
uwage w celu prawidlowego zastosowania testu, i w konsekwencji wypetnienia jego warunkéw, mozna rozwaza¢ z dwéch punktéw widzenia: panstwa,
ktore stosuje test do danej interwencji, oraz Komisji, ktéra weryfikuje prawidtowos$¢ zastosowania, czyli ocenia czy warunki testu zostaty spetnione i dana
interwencja nie stanowi pomocy publicznej w $wietle art. 107 ust. 1 TFUE.

44 Pkt 230 wyr. Sadu w sprawie EDF.

45 Pkt 93-94 wyr. Sadu w sprawie Ryanair.

46 Zob. pkt 5 i 54 wyr. Sgdu w sprawie Ryanair.
47 Pkt 237 wyr. Sgdu w sprawie EDF.

48 Zob. pkt 254 i nast. wyr. Sgdu w sprawie EDF.

49 Komisja powotata sie na: wyr. ETS z 14.09.1994 r. w potgczonych sprawach C-278/92, C-279/92 oraz C-280/92 Hiszpania v. Komisja (Hytasa),
Zb. Orz. 1994, s. 1-4103; wyr. ETS z 28.01.2003 r. w sprawie C-334/99 Niemcy v. Komisja (Groditzer Stahlwerke), Zb. Orz. 2003, s. 1-1139; wyr. SPI
z 8.07.2004 r. w sprawie T-198/01 Technische Glaswerke llmenau v. Komisja, Zb. Orz. 2004, s. 11-2717.
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w rozumieniu tego orzecznictwa. Istotnie, do uwag Sgdu mozna dodac, iz panstwo nie miato zad-
nego obowigzku umorzenia wierzytelnosci podatkowej EDF, tak jak ma to miejsce w przypadku
wyptat zasitkdw dla bezrobotnych — czy innych swiadczen socjalnych regulowanych przez przepisy
prawa ogolnie obowigzujgcego, a zatem mogto ono mie¢ motywy tozsame z motywami dziatania
prywatnego inwestora czy tez akcjonariusza.

Odrzucajgc argumenty o znaczeniu formy interwenciji oraz faktu uzycia aktu wtadzy publicznej
w celu jej podjecia dla dopuszczalnosci zastosowania testu, Sgd zwrécit jednoczesnie szczegol-
ng uwage na cel, ktéremu miato stuzy¢ dziatanie panstwa francuskiego®. Na podstawie analizy
art. 4 ustawy nr 97-1026°%" Sgd doszedt do wniosku, iz faktycznym celem interwencji, postrzega-
nej przez Komisje jako umorzenie wierzytelnosci podatkowej, byta restrukturyzacja bilansu EDF
oraz zwiekszenie jego funduszy wtasnych. Zdaniem Sadu, nie byty to wiec typowe przepisy po-
datkowe, lecz przepisy z zakresu rachunkowosci majgce konsekwencje podatkowe®2. Sgd uznat
zatem, iz to (prawdopodobny) cel dziatania panstwa jest istotny, a nie na sposéb w jaki panstwo
dziata, tj. przez wydanie aktu wiadzy panstwowej.

Nalezy tu zauwazyc, iz 6w sposdb dziatania moze zostaé przez panstwo albo wybrany, albo
niejako ,narzucony” jako konsekwencja zastanych uregulowan prawnych. W przypadku EDF Sad
zaznaczyt, iz podwyzszenie kapitatu w drodze konwersji wierzytelnosci przystugujgcej prywatnemu
akcjonariuszowi wzgledem przedsiebiorstwa byto nie tylko mozliwe wedtug francuskiego prawa,
lecz wykorzystanie w tym celu ustawy mogto by¢ takze uznane ze nieunikniong konsekwencje
tego, iz same zasady dotyczgce kapitatu EDF byty uregulowane ustawowo, czego nie zakwestio-
nowata Komisja®3.

Decydujgce w sprawie EDF znaczenie celu badanej interwencji nalezy ponadto rozwazac¢
w kontekscie faktu, iz panstwo byto jedynym akcjonariuszem EDF. Sgd doszedt bowiem do wniosku,
ze jesli panstwo, bedgce jedynym akcjonariuszem przedsiebiorstwa®*, podwyzsza jego kapitat,
aby m.in. ustabilizowac jego bilans, to zachowuje sie ono w sposéb, w jaki mogtby zachowac sie
prywatny inwestor i nie mozna a priori wykluczyc, iz mogto ono dziataé w celu poréwnywalnym
z tym, ktory miatby prywatny inwestor. Innymi stowy, interwencja panstwa francuskiego mogta
by¢ typowa transakcjg handlowg zgodng z logikg dziatania prywatnego inwestora. Aby jednak
sprawdzi¢ czy rzeczywiscie panstwo francuskie dokapitalizowato EDF i czy decyzja o wniesieniu
kapitatu byta racjonalna z punktu widzenia hipotetycznego prywatnego akcjonariusza, nalezato
test zastosowac i zweryfikowac wypetnienie jego warunkow. Jednakze Komisja odrzucita dopusz-
czalnos¢ zastosowania testu i tym samym odmadwita takowej weryfikaciji.

Co do formy, w jakiej panstwo interweniowato w interesie EDF, Sgd bardzo jasno sie wyra-
zit w pkt. 250 stwierdzajac, iz ,Obowigzek zbadania przez Komisje, czy kapitat zostat wniesiony
przez panstwo w okolicznosciach odpowiadajgcych normalnym warunkom rynkowym, istnieje
bowiem niezaleznie od formy, w jakiej panstwo wniosto ten kapitat, a w szczegdlnosci od tego,
czy jest ona podobna do tej, ktébra mogtaby zosta¢ wykorzystana przez prywatnego inwestora”.

50 Pkt 91 wyr. Sadu w sprawie Ryanair.

51 Pkt 239 i nastepne wyr. Sgdu w sprawie EDF.

52 Miato o tym takze zaswiadczy¢ pismo skierowane do EDF przez ministrow gospodarki, finansow i przemystu, sekretarza stanu do spraw budzetu
i sekretarza stanu do spraw przemystu 22.12.1997 r. — zob. pkt 243 wyr. Sgdu w sprawie EDF.

53 Zob. pkt 252 wyr. Sadu w sprawie EDF.
54 Byto to bezsporne — zob. pkt 238 wyr. Sgdu w sprawie EDF.
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Sama forma interwencji jest zatem obojetna dla badania dopuszczalnosci testu, cho¢ w pierw-
szej chwili mogtoby sie wydawagé, ze nie do konca. Sad mowi tu wszakze o wniesieniu dodatko-
wego kapitatu. Jednakze Sgd méwi o dokapitalizowaniu w swietle celu dziatania panstwa, ktory
ma decydujgce znaczenie w kwestii ustalania gospodarczego charakteru interwencji.

Argumentacja Sgdu dotyczgca znaczenia formy interwencji panstwa dla testu prywatnego
inwestora oraz sposob jej przedstawienia wymaga poczynienia nastepujgcych obserwacji. Po pierw-
sze, nalezy zwrdci¢ uwage, ze juz samo odrzucenie zatozenia, iz fakt zastosowania aktu wtadzy
publicznej jest okolicznoscig wykluczajgcg zastosowanie testu $wiadczy o nieistotnosci formy®°.
Argument formy jest bowiem oparty na fakcie uzycia aktu wtadzy publicznej, czyli zastosowania
przez panstwo takiej formy, ktéra byta niedostepna dla spotek prawa handlowego, czyli legislacji.

Po drugie, odrzucajgc znaczenie formy interwencji dla kwestii dopuszczalnosci testu, Sad
jednoczesnie zaznaczyt, ze forma moze mie¢ znaczenie dla wyniku jego zastosowania, czyli we-
ryfikacji wypetnienia jego warunkéw. Sad stwierdzit bowiem, ze ,,nie mozna wykluczy¢, jak zauwa-
zyta Komisja podczas rozprawy, ze wybor formy, w jakiej dokonywana jest inwestycja, pocigga za
sobg réznice w zakresie kosztéw zgromadzenia kapitatu i jego rentownosci, ktére mogg sktoni¢
do uznania, iz prywatny inwestor w poréwnywalnych warunkach nie dokonatby takiej inwestyciji.
Wymaga to jednakze analizy pod wzgledem gospodarczym, z zastosowaniem kryterium prywat-
nego inwestora, ktorej Komisja w niniejszej sprawie z rozmystem nie przeprowadzita”6,

Istotnie, do obserwacji Sgdu w sprawie EDF nalezy doda¢, iz praktyka stosowania testu
wyraznie wskazuje, iz dla wypetnienia warunkéw testu nie jest obojetne jakg forme interwencji
panstwo zastosuje. Na przyktad, w przypadku pozyczki lub gwarancji istotne bedzie na jakich wa-
runkach przyznano jg beneficjentowi, czy jest to pozyczka lub gwarancja krotko- lub dtugotermi-
nowa, jakie zabezpieczenie zaoferowat beneficjent, jakie jest ryzyko inwestycji itp. Sg to elementy
charakterystyki zastosowanego srodka, jego forma, przede wszystkim jednak, forma interwencji
decyduje o wyborze podtypu prywatnego inwestora, jaki nalezy zastosowac¢ do danej interwenciji.
W praktyce oznacza to wybor miedzy m.in. testem prywatnego inwestora, wierzyciela, gwaranta,
sprzedajgcego lub tez nabywcy. Kazdy z podtypow dziata zgodnie z logikg prywatnego przedsie-
biorcy motywowanego maksymalizacjg zysku lub redukcjg strat, ale jego horyzont czasowy, che¢
podejmowania ryzyka, sektor, w ktorym dziata, sposdb inwestycji posiadanych funduszy itp. mogg
znacznie sie rozni¢, a to wptywa na sposob, w jaki nalezy ocenia¢ wypetnienie warunkéw testu
Nalezy jednak podkresli¢, iz wyboru podtypu testu mozna dokona¢ dopiero po stwierdzeniu, iz
zastosowanie testu jest dopuszczalne.

Po trzecie, sama tres¢ art. 107 ust. 1 TFUE, ktéry stanowi o ,jakiejkolwiek formie” interwen-
cji panstwa wskazuje na nieistotnos¢ formy dla kwestii badania dopuszczalnosci testu. Uzycie
sformutowania ,w jakiejkolwiek formie” miato zapobiec ewentualnym probom obejscia zakazu
przyznawania pomocy publicznej poprzez powotywanie sie na forme danej interwencji nadane;j
jej przez ustawodawstwo. Forma interwencji nie moze zatem wykluczy¢é poddania jej badaniu
pod wzgledem obecnosci pieciu kumulatywnych elementow wyszczegdlnionych w art. 107 ust. 1
TFUE, a badanie wypetnienia testu jest badaniem obecnosci korzysci gospodarczej.

5 Por. wyr. Sgdu w sprawie Ryanair.
5 Pkt 251 wyr. Sgdu w sprawie EDF.
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Jakkolwiek wniosek o nieistotnosci formy interwencji panstwa dla dopuszczalnosci zastoso-
wania testu jest jak najbardziej prawidtowy, sama argumentacja Sgdu moze sprawia¢ wrazenie
niespojnej i niekonsekwentnej. Powody tego sg dwa. Po pierwsze, w pierwszej czesci wyroku
Sad powotat sie na opinie rzecznika generalnego Léger, ktory swojg klasyfikacje dziatan panstwa
ze wzgledu na mozliwos¢ uzycia testu opart na formie interwencji. W drugiej czesci wyroku Sad
zdecydowanie odrzucit forme jako czynnik decydujgcy o dopuszczalnoéci zastosowania testu.
Ponadto, sam sposob argumentacji w kwestii formy jest zastanawiajgcy. O nieistotnosci formy Sad
mogt rozstrzygna¢ w jednym zdaniu zamiast angazowac sie w badanie art. 4 ustawy nr 97-1026,
aby ustali¢ czy interwencja panstwa byta zwyklym umorzeniem wierzytelnosci podatkowej, czy
tez dokapitalizowaniem EDF i uzasadnia¢ znaczenie swojego wniosku. W tej kwestii jednak na-
lezy zwrdci¢ uwage na zaleznos¢ formy interwencji od uzycia wiadzy publicznej, formalistyczne
i btedne podejscie Komisji oraz szczegdlng wage, jakg Sad nadat celowi interwencji. Mozna zatem
przypuszczac, iz Sad dazyt do zaakacentowania tych elementéw i dlatego tyle uwagi poswiecit na
pierwszy rzut oka formie interwenciji, a w rzeczywistosci jej gospodarczemu charakterowi.

W wyroku w sprawie EDF Sad przypomniat rowniez, ze fakt poddawania inwestycji panstwo-
wych testowi, podczas gdy prywatni inwestorzy mu nie podlegajg, nie narusza zasady réwnego
traktowania panstwowych i prywatnych inwestoréw z tego wzgledu, ze panstwo-akcjonariusz nie
znajduje sie w takiej samej sytuacji, jak prywatny inwestor. Ten ostatni przy finansowaniu swoich
inwestycji moze liczy¢ tylko na swoje wtasne srodki, podczas gdy panstwo ma dostep do srodkow
finansowych wynikajgcych z wykonywania wtadzy publicznej, w szczegdélnosci z podatkéw. Sad
jednak zaznaczyt, iz sam fakt dostepu do srodkéw finansowych wynikajgcych z wykonywania
wiadzy publicznej, nie wystarcza do uznania dziatania panstwa za wynikajgce z jego uprawnien
z zakresu witadzy publicznej®’. Istotnie, Sad trafnie zauwazyt, ze takie zatozenie prowadzitoby do
znacznego ograniczenia lub nawet wykluczenia zastosowania testu. Panstwo z natury rzeczy ma
dostep do srodkéw finansowych wynikajgcych z wykonywania wtadzy publicznej, w szczegdlnosci
z podatkéw, natomiast dochody z komercyjnej dziatalnosci panstwa sg marginalne w poréwnaniu
z dochodami z poboru podatkéw. Poza tym, pomyst ograniczenia czy nawet wykluczenia uzycia
dla celdéw inwestycyjnych srodkéw zgromadzonych przez pobdér podatkéw bytby sprzeczny z art.
345 TFUE. Zrédto pochodzenia $rodkéw panstwowych czy tez sposéb ich zgromadzenia nie sg
zatem istotne dla kwestii dopuszczalnosci zastosowania testu®8. Istotna moze by¢ natomiast
cena zainwestowanego kapitatu, a konkretnie cena jakg ponosi panstwo i cena jakg poniostby
prywatny inwestor. Ta jednak kwestia jest rozpatrywana dopiero na etapie stosowania testu, a nie
decydowania o mozliwosci jego zastosowania.

W kwestii Srodkow panstwowych, jakie zostaty przeznaczone na interwencje i ich znaczenia
dla dopuszczalnoséci zastosowania testu, Komisja podniosta réwniez, iz zaden prywatny inwestor
nie mégtby zgromadzi¢ takich kapitatéw za takg samg cene, a w kazdym za$ razie w owym czasie
nie istniat inwestor prywatny, ktéry mégtby stanowi¢ punkt odniesienia. W odpowiedzi Sgd stwier-
dzit, iz ,brak prywatnego inwestora moggcego postuzy¢ za punkt odniesienia nie jest przeszkodg
dla tego, aby zbada¢ operacje w swietle ,normalnych warunkéw rynkowych”, ktére z uwagi na

57 Pkt 232 wyr. Sgdu w sprawie EDF.

58 Por.: Ph. Nicolaides, I.E. Rusu, Private Investor Principle: What Benchmark and Whose Money? EStAL 2011, nr 2, ss. 237-248; E. Szyszczak, The
Survival of the Market Economy Investor Principle in Liberalised Markets, EStAL 2011, nr 1, ss. 35-40.
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to, ze sitg rzeczy majg charakter hipotetyczny, powinno sie ocenia¢ w odniesieniu do dostepnych
obiektywnych i mozliwych do sprawdzenia elementow”s°.

W sSwietle tego stwierdzenia nalezy podkresli¢, iz test prywatnego inwestora jest z zatoze-
nia hipotetycznym modelem prywatnego inwestora. Weryfikacja wypetnienia jego warunkow jest
oczywiscie duzo tatwiejsza, jezeli inwestor prywatny o cechach odpowiadajgcych inwestorowi
panstwowemu istnieje w chwili podejmowania inwestycji®?, ale jego brak nie wyklucza zastosowa-
nia testu. Istotg wypetnienia jego warunkéw jest bowiem dziatanie zgodne z logikg racjonalnego
inwestora zorientowanego na maksymalizacje zysku lub minimalizacje strat. Co wazne, opero-
wanie hipotetycznym modelem jest nie tyle wadg testu, ile jego zaletg. Pozwala ono bowiem na
dostosowanie go do réznych typdéw interwencji podejmowanych przez panstwo. To czyni test in-
strumentem bardziej elastycznym, lepiej odzwierciedlajgcym realia, w jakich dziata wspétczesne
panstwob’.

Wreszcie, Sad odnidst sie do argumentu Komisji, iz dopuszczenie zastosowania kryterium
prywatnego inwestora w sprawie EDF mogtoby prowadzi¢ do usprawiedliwienia kazdej formy
zwolnienia podatkowego przyznawanego przez panstwa czionkowskie, poniewaz spetniatyby one
zawsze to kryterium®2. W odpowiedzi Sad podkreslit, co nastepuje. Po pierwsze, sprawa EDF
nie dotyczyta zwyktego zwolnienia podatkowego przyznanego przedsiebiorstwu, lecz umorzenia
wierzytelnosci podatkowej w ramach podwyzszenia kapitatu przedsiebiorstwa, ktérego jedynym
akcjonariuszem byto panstwo. Po drugie, Sad przypomniat, iz nie mozna byto z géry przesadzac
o wyniku zastosowania testu. W przeciwnym razie bytby on zbedny lub nieodpowiedni. Po trzecie,
w zadnym wypadku nie mozna byto wykluczyé, ze w niniejszej sprawie zastosowanie testu mo-
gtoby doprowadzi¢ do stwierdzenia, iz interwencja panstwa nie byta porownywalna do zachowa-
nia prywatnego inwestora. Z odpowiedzi Sgdu jasno wynika, ze nierozréznianie miedzy kwestig
dopuszczalnosci zastosowania testu i jego zastosowaniem ma powazne konsekwencje w postaci
podnoszenia argumentow, ktore sg nietrafne.

Podsumowujgc, Sad uznat, iz po pierwsze, sam fakt dziatania poprzez wydanie aktu wiadzy
publicznej nie moze wykluczy¢ dopuszczalnosci zastosowania testu do danej interwencji. Po
drugie, forma interwenciji, zrodto pochodzenia zainwestowanych srodkéw, w szczegdlnosci zgro-
madzonych poprzez wykonywanie wiadzy publicznej, ich ilos¢ oraz istnienie poréwnywalnego
prywatnego inwestora sg nieistotne z punktu widzenia dopuszczalnosci zastosowania testu. Po
trzecie, istotne w tym wzgledzie sg natomiast: charakter interwencji, jej przedmiot, zasady nig
rzgdzgce oraz cel.

59 Pkt 278 wyr. Sadu w sprawie EDF. Sgd odwotat sie w tym miejscu do wyroku Trybunatu z 3.07.2003 r. w potgczonych sprawach C-83/01 P, C-93/01
P i C-94/01 P, Chronopost i in. v. Ufex i in., Zb. Orz. 2003, s. I-6993, pkt 38.
60

Innym utatwieniem weryfikacji wypetnienia warunkdéw testu jest sytuacja wspoétdziatania z inwestorem prywatnym, o ile owo wspétdziatanie spet-
nia okreslone warunki, m.in. gdy podejmowane ryzyko jest takie samo w przypadku inwestora prywatnego i publicznego. Wiecej na temat kryterium
tzw. wspdtistnienia lub wspoétdziatania zob. np. w: wyroku SPI z 12.12.2000 r. w sprawie T-296/97 Alitalia v. Komisja, Zb. Orz. 2000, s. 11-3871; wyroku
ETS z 8.05.2003 r. w potgczonych sprawach C-328/99 oraz C-399/00 Wtochy i SIM 2 Multimedia v. Komisja, Zb. Orz. 2003, s. 1-4035; decyzji Komisji
z 11.12.2007 r. w sprawie pomocy panstwa C 53/06 (ex N 262/05, ex CP 127/04) dla Amsterdam Glass Fibre Network na inwestycje gminy Amsterdam
w budowe $wiattowodowej sieci dostepowej FTTH (2008/729/WE), (pierwszy przypadek wypetnienia warunkéw testu w sektorze swiattowodowych
sieci dostepowych).

67 Nalezy tu jednak zdecydowanie odrzucic¢ teorie, zgodnie z ktérg nalezatoby w przysztosci dgzy¢ do poddawania testowi prywatnego inwestora kazdej

interwencji panstwa, ktéra ma charakter gospodarczy, co proponuje Albert Sanchez Graells [w:] Bringing the ‘Market Economy Agent’ Principle to Full
Power (15 czerwca 2012). Pobrano z: SSRN: http://ssrn.com/abstract=2084786 lub http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2084786 (18.12.2012). Oznaczatoby
to zaprzeczenie instytucji panstwa poprzez zaprzeczenie jego dwuwymiarowosci.

62 Pkt 283 wyr. Sgdu w sprawie EDF.
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VI. Wyrok Trybunatu oraz jego analiza

Dnia 26 lutego 2010 r. Komisja wniosta o uchylenie wyroku Sgdu z 15 grudnia 2009 r. i w tym
celu podniosta dwa zarzuty. Pierwszy opierat sie na przeinaczeniu okolicznosci faktycznych, drugi
zas — na naruszeniu prawa przy dokonywaniu wyktadni dawnego art. 87 ust. 1 WE, w szczegdlno-
Sci, przy ustalaniu zakresu stosowania i tresci testu rozwaznego inwestora prywatnego dziatajg-
cego w warunkach gospodarki rynkowej, i dzielit sie na cztery czesci. Rzecznik generalny Mazak
catkowicie przychylit sie do stanowiska Komisji w obydwu kwestiach®3.

Zarzut pierwszy — przeinaczenie przez Sad okolicznosci faktycznych

Zdaniem Komisji Sad przeinaczyt dowody, uznajgc, iz panstwo francuskie dokonato konwersiji
wierzytelnosci podatkowej na kapitat, gdy tymczasem byto to zwolnienie z podatku dochodowego
od 0s6b prawnych, a w tej sytuacji zastosowanie kryterium inwestora prywatnego byto wykluczo-
ne. Zdaniem rzecznika generalnego wypaczenie faktéw ,jasno wynikato” z tresci dokumentow
znajdujgcych sie w dyspozycji Trybunatu. Miato o tym swiadczy¢ co nastepuje. Po pierwsze, akta
sprawy nie potwierdzaty istnienia podstawy opodatkowania, wysokosci podatku, naleznej wie-
rzytelnosci podatkowej czy decyzji o konwersji wierzytelnosci podatkowej. Rzecznik generalny
zasugerowat nawet, iz Sad wzigt pod uwage podjeta przez rzad francuski prébe nastepczego
usprawiedliwienia swoich dziatan w swietle testu, czyli ex post. Po drugie, art. 4 ustawy nr 97-1026
okreslat jedynie konsekwencje ksiegowe operacji finansowych, ktérych dotyczyt. Nie okreslat on
natomiast podatkowych konsekwencji lub implikacji przedmiotowych operaciji. Po trzecie, dopiero
18 miesiecy po wszczeciu dochodzenia panstwo przedstawito zwolnienie z podatku udzielone
EDF jako operacje ,poréwnywalng” z ,dodatkowg dotacjg kapitatowg”. Nie przedstawito jednak
na to zadnych dowodow. Po czwarte, wniesione przez EDF studium ,Perspektywa hipotetyczne-
go inwestora dziatajgcego w warunkach gospodarki rynkowej” byto przeprowadzone wytgcznie
ex post i w zamiarze usprawiedliwienia ze skutkiem retroaktywnym ekonomicznej logiki analizo-
wanej transakcji. W swej retoryce rzecznik generalny Mazak posunat sie nawet do stwierdzenia,
iz mogtoby sie wydawac, ze Sad zmierzat w rzeczywistosci do obejscia orzecznictwa Trybunatu
odnoszgcego sie do zakresu stosowania testu.

Te argumenty nie przekonaty jednak Trybunatu i oddalit on zarzut przeinaczenia okolicznosci
faktycznych, ktory zresztg rozpatrzyt w drugiej kolejnosci. Przed przystgpieniem do przedstawienia
argumentacji Trybunatu, nalezy zauwazyé, ze dyskusja nad zasadnoscig zarzutu wymagataby
wgladu w akta sprawy, co nie jest mozliwe. Mozliwe natomiast, a w zasadzie nieodzowne jest
zadanie pytania o sens takiego wgladu. Zarzut przeinaczenia faktéw sprowadzat sie bowiem do
stwierdzenia, ze panstwo dokonato zwykiego umorzenia wierzytelnosci podatkowej, co zdaniem
Komisji wyklucza zastosowanie testu. Dyskusja ta byta zatem dyskusjg o formie interwenciji i jej
znaczeniu dla dopuszczalnosci zastosowania testu. Zdaniem Trybunatu jest ona jest nieistotna,
co jasno wynika ze stwierdzenia, iz ,w przypadku gdy panstwo cztonkowskie przysparza korzys¢
gospodarczg nalezgcemu do niego przedsiebiorstwu, podatkowy charakter srodka uzytego do
celéw przyznania tej korzysci nie pozwala wykluczyé z gory mozliwosci zastosowania kryterium
inwestora prywatnego. Z tego wynika a fortiori, ze konkretny sposéb postepowania wybrany przez

63 Opinia rzecznika generalnego Mazaka do wyr. Trybunatu z 5.06.2012 r. w sprawie C-124/10 P. Komisja v. Electricité de France, n/o.
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dane panstwo cztonkowskie nie ma znaczenia dla celéw oceny mozliwosci zastosowania tego
kryterium”84.

Trybunat odnidst sie do formy réwniez w ramach zarzutu drugiego, przypominajgc w tym
celu tre$¢ dawnego art. 87 ust. 1 WE. Ponadto, odnidstszy sie do argumentu Komisji o koniecz-
nosci dokonywania oceny istnienia pomocy publicznej na podstawie skutku interwencji panstwa,
a nie jej celu Trybunat podkredlit, iz ,sytuacja finansowa przedsiebiorstwa publicznego bedacego
beneficjentem nie zalezy jednak od formy przyznania tej korzysci, bez wzgledu na jej charakter,
lecz od kwoty, ktéra zostaje mu ostatecznie przysporzona. Sad nie naruszyt zatem prawa, kon-
centrujgc swojg analize mozliwosci zastosowania kryterium inwestora prywatnego na poprawie
sytuacji finansowej EDF z uwagi na otwarcie rynku energii elektrycznej na konkurencje i na skut-
kach spornego dziatania na konkurencje, a nie na podatkowym charakterze srodkow uzytych
przez panstwo francuskie”®.

Zarzut drugi — wyktadnia dawnego art. 87 (1) WE

Pierwsza czesc¢ zarzutu drugiego dotyczyta kryteriow rozréznienia miedzy panstwem-akcjo-
nariuszem a panstwem sprawujgcym wiadze publiczng. Komisja i rzecznik generalny wskazali,
iz Sgd nie mogt wzigé pod uwage celu interwencji panstwa, gdyz zgodnie z utrwalonym orzeczni-
ctwem, art. 87 ust. 1 WE ,nie wprowadza [...] rozréznienia pomiedzy interwencjami panstwowymi
w zaleznosci od ich przyczyn lub celow, ale definiuje te interwencje na podstawie ich skutkow”66,
Kryterium celu jest subiektywne i nie moze stanowi¢ podstawy do wykluczenia istnienia pomocy
publicznej. W przeciwnym wypadku, aby unikng¢ stosowania art. 87 ust. 1 WE wystarczytoby,
aby panstwo powotato sie na zgodnos¢ z prawem celéw realizowanych przy uzyciu zasobow
panstwowych®’. Ponadto, decydujgce znaczenie celu interwencji trudno jest pogodzi¢ z faktem,
iz ,pojecie pomocy panstwa okreslone w traktacie ma charakter prawny i powinno by¢ interpre-
towane w oparciu o elementy obiektywne”8, tzn. w odniesieniu do dostepnych, obiektywnych
i mozliwych do sprawdzenia elementéw. W przeciwnym wypadku zakres cigzgcego na Komisji
obowigzku nadzoru ulegtby naruszeniu, a sady nie bytyby w stanie ,przeprowadzi¢ petnej kontroli
w kwestii ustalenia, czy dany $rodek wchodzi w zakres stosowania art. 87 ust. 1 WE”®°.

Przed przedstawieniem odpowiedzi Trybunatu na powyzsze argumenty nalezy zauwazyc¢ co
nastepuje. Po pierwsze, nie ulega watpliwosci, iz art. 107 (1) TFUE nie rozréznia miedzy interwen-
cjami panstwa w zaleznosci od ich przyczyn lub celow, ale definiuje je na podstawie ich skutkdw.
Jednakze, w celu wtasciwego zrozumienia istoty dokonywania oceny interwencji na podstawie jej
skutku nalezy odwota¢ sie do Opinii rzecznika generalnego Tizzano w sprawie Heiser’?, o ktérej
zresztg przypomniat sam rzecznik generalny Mazak. W pkt. 46 Opinii w sprawie Heiser rzecznik
generalny Tizzano podkreslit mianowicie, iz ,charakter celu, jakiemu miat stuzy¢ przepis przyjety
przez panstwo nie jest ipso facto wystarczajgcy, by uznac, iz pomoc panstwa nie miata miejsca.
W przeciwnym przypadku dla unikniecia stosowania przepiséw traktatu dotyczgcych pomocy

64 Pkt 108 wyr. Trybunatu w sprawie EDF.

65 Pkt 239 i nastepne wyr. Sadu w sprawie EDF.

66 Wyr. Trybunatu z 9.06.2011 r. w potgczonych sprawach C-71/09 P, C-73/09 P i C-76/09 P Comitato ,Venezia vuole vivere” v. Komisja, n/o.
67 Zobacz opinie rzecznika generalnego Tizzano przedstawiong w 28.10.2004 r. w sprawie C-172/03 Heiser, Zb. Orz. 2004, s. I-1627, pkt 45.
68 Wyr. ETS z 22.12.2008 r. w sprawie C-487/06 British Aggregates v. Komisja, Zb. Orz. 2008, s. 1-10515, pkt 111.

69 Opinia rzecznika generalnego Mazaka, pkt 72.

70 Wyr. Trybunatu z 3.03.2005 r. w sprawie C-172/03 Heiser v. Finanzamt Innsbruck, Zb. Orz. 2005, s. 1-1627.
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panstwa wystarczytoby, aby panstwo cztonkowskie powotato sie ha zgodnosc¢ z prawem celéw
realizowanych przy uzyciu zasobéw panstwowych””!,

Istotnie, ustalenie czy beneficjent otrzymat pomoc publiczng nie moze opiera¢ sie na oswiad-
czeniu panstwa, iz realizowato ono cel gospodarczy i tym samym dziatato zgodnie z logikg prywat-
nego inwestora’2. Jednakze, uwzglednienie (nawet jesli tylko prawdopodobnego) gospodarczego
celu danej interwencji i tym samym uznanie zastosowania testu za dopuszczalne skutkuje tylko
i wylgcznie decyzjg o przeprowadzeniu analizy gospodarczej danej interwenc;ji, czyli weryfikacji
rzekomego wypetnienia warunkéw testu. Potwierdzenie dopuszczalnosci zastosowania testu nie
oznacza, ze dana interwencja wypetnia jego warunki i tym samym jest wolna od pomocy pub-
licznej’3. A zatem, argument sprzecznosci wyroku Sgdu z utrwalonym orzecznictwem w kwestii
oceny interwencji panstwa wytgcznie na podstawie jej skutkow, a nie motywow i celdow nalezy
odrzuci¢. Podnoszenie go swiadczy o niezrozumieniu roznicy miedzy badaniem dopuszczalnosci
zastosowania testu oraz jego zastosowaniem i konsekwenciji obu etapow.

Z tego samego powodu nalezy odrzuci¢ argument rzecznika generalnego, zgodnie z ktérym
Luwzglednianie celéw rzekomo realizowanych przez panstwo cztonkowskie utatwia manipulacje
i wptywa na konkurencje miedzy sektorem prywatnym i publicznym. Istnieje realne ryzyko, ze
panstwa cztonkowskie mogtyby poczu¢ sie zachecone do tego, aby w celu unikniecia zastoso-
wania przepiséw regulujgcych pomoc panstwa na swojg obrone podnosi¢ jedynie (ex post), ze
kierowaty sie troskg o osiggniecie zysku"’4. Jednakze, nalezy zauwazy¢, iz panstwa cztonkow-
skie probowaty i bedg prébowac usprawiedliwia¢ przyznawanie réznych srodkow panstwowych
dziataniem zgodnym z logikg testu i to niezaleznie od tego czy majg ku temu podstawy, czy tez
nie. Wyrok w sprawie EDF nic tutaj nie zmienia, a wszelkie proby ,manipulacji”, jezeli takowymi
sie okazg, zostang ,udaremnione” na etapie weryfikacji zastosowania testu. Zgodnie z decyzjg
Komisji z 2 maja 2013 r. takiej ocenie zostanie poddana sama rzekoma rekapitalizacja EDF’5.
Jak sie wydaje, panstwu bedzie raczej trudno przedstawi¢ dowody na dziatanie zgodnie z logikg
prywatnego inwestora.

Podobnie, uwzglednianie celu interwencji w ustalaniu dopuszczalnosci zastosowania testu
W niczym nie narusza zakresu cigzgcego na Komisji obowigzku nadzoru ani tez nie pozbawia sa-
dow mozliwosci petnej kontroli danej interwencji w celu ustalenia czy stanowi ona pomoc publiczng
w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE’®. Wykluczenie lub potwierdzenie istnienia pomocy publicznej
moze nastgpi¢ tylko i wytgcznie w drodze zastosowania testu (weryfikacji zastosowania).

Jesli chodzi o stanowisko Trybunatu w kwestii pierwszej czesci drugiego zarzutu, zgodzit
sie on ze stanowiskiem Sadu, stwierdzajac, iz w ustalaniu dopuszczalnosci zastosowania testu
.istotne mogg by¢ — jak orzekt Sgd w pkt 229 zaskarzonego wyroku — charakter i przedmiot tego
dziatania, kontekst, w jaki sie ono wpisuje oraz cel, jakiemu ono stuzy i reguly, jakim podlega to
dziatanie”’”. Ponadto, podkreslajgc cel zastosowania testu, Trybunat potwierdzit takze nieistotno$¢

71 Opinia rzecznika generalnego Tizzano, pkt 46; opinia rzecznika generalnego Mazéka, pkt 56.

72 Mozna tu przywota¢ ciekawa obserwacje poczyniong przez Jennerta, ktory to zauwazyt, iz sam fakt uzycia przez panstwo srodkow prawa prywat-
nego nie oznacza, iz dana interwencja wypetnia warunki testu prywatnego inwestora — zob. C. Jennert, Die Berticksichtigung des Empféngerverhaltens
im Eurpéischen Beihilfenrecht, EUR 2003, ss. 342-355, (ss. 350-351).

73 Por. A. Bartosch, Case Note on EdF v Commission (T-156/04 — under Appeal), EStAL 2010, nr 3, ss. 679-682.
74 Opinia rzecznika generalnego Mazaka, pkt 71.

75 Pobrano z: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-13-391_en.htm?locale=en.

76 Opinia rzecznika generalnego Mazaka, pkt 72.

77 Zob. pkt 86 wyr. Trybunatu.
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formy korzysci przekazanej przez panstwo, w przeciwienstwie do jej wartosci. Trybunat zaakcen-
towat ponadto cigzgcy na Komisji obowigzek zbadania czy kapitat zostat wniesiony przez panstwo
w okolicznosciach odpowiadajgcych normalnym warunkom rynkowym, czyli zbadania dopuszczal-
nosci zastosowania testu, niezaleznie od formy wniesienia owego kapitatu’®.

W drugiej czesci drugiego zarzutu Komisja podniosta, iz Sad nie starat sie ustali¢ czy zacho-
wanie panstwa byto poréwnywalne z zachowaniem prywatnego inwestora, gdyz jego analiza od-
niosta sie nie do ,schematu krotkiego”, ktory panstwo zastosowato, lecz do ,schematu dtugiego”,
podczas gdy wybor miedzy nimi nie jest obojetny: tylko ,schemat dtugi” gwarantuje przejrzystosc
i dyscypline budzetowa. Zdaniem Komisji Sgd powinien byt rowniez uwzgledni¢ koniecznos¢ okre-
Slenia realnego inwestora prywatnego, ktéry bytby punktem odniesienia, gdyz tego miato wymagac
orzecznictwo. Ponadto, zaden inwestor prywatny nie mogtby sie zachowac jak panstwo, gdyz mu-
siatby on zaptaci¢ podatek dochodowy od os6b prawnych i nie mogtby dokonac jego konwersji na
kapitat. Zachowanie panstwa odzwierciedlato zatem dziatanie w charakterze wtadzy podatkowe;j,
a nie akcjonariusza. Rzecznik generalny dodat natomiast, iz Sgd powinien byt zajg¢ takie samo
stanowisko, jak Trybunat w sprawie Chronopost | z 2003 r.,”® w ktérej to Trybunat miat wykluczy¢
zastosowanie testu do wsparcia logistycznego i handlowego udzielonego przez La Poste spot-
ce zaleznej, SFMI-Chronopost. Trybunat miat tak postgpi¢, poniewaz La Poste ,znajdowata sie
w bardzo szczegolnej sytuacji: musiata utrzymywac sie¢ placowek pocztowych w celu dostarcza-
nia ustug swiadczonych w ogdlnym interesie gospodarczym, a prywatny inwestor niedziatajgcy
w zmonopolizowanym sektorze nie mogtby sie nigdy znalez¢ w takim samym potozeniu®0.

Argument rzecznika generalnego oparty na wyroku w sprawie Chronopost | wymaga uwagi
nie tylko w kontek$cie sprawy EDF. Jest on czesto podnoszony w literaturze w celu uzasadnienia
wykluczenia dopuszczalnosci zastosowania testu w dwéch sytuacjach: gdy inwestor panstwowy
dziata na rynku zmonopolizowanym oraz gdy panstwo rekompensuje swiadczenie ustug zdefi-
niowanych jako ustugi w ogdlnym interesie gospodarczym (SGEI)®'. Rzecznik generalny Mazak
nie jest zatem odosobniony w swoim twierdzeniu jakoby test prywatnego inwestora zostat wyklu-
czony przez Trybunat jako nieodpowiedni w sytuacji La Poste. Jest to jednak btedna interpretacja
wyroku w sprawie Chronopost |. Powody tego sg nastepujace.

Po pierwsze, o ile w pkt. 33 Trybunat stwierdzit, iz zastosowanie testu bez uwzglednienia
okolicznosci, ze przedsiebiorstwo, takie jak La Poste, znajduje sie w sytuacji zasadniczo od-
miennej od sytuacji przedsiebiorstwa prywatnego prowadzacego dziatalnos¢ w normalnych wa-
runkach rynkowych, narusza prawo, o tyle w pkt. 38 Trybunat uscislit, iz ,w braku jakiejkolwiek
mozliwosci porownania sytuacji La Poste z sytuacjg prywatnej grupy przedsiebiorstw, ktére nie
wykonujg dziatalnosci w zmonopolizowanym sektorze, ,normalne warunki rynkowe”, z koniecz-
nosci hipotetyczne, nalezy ocenia¢ w odniesieniu do dostepnych, obiektywnych i mozliwych do

78 Zob. pkt 93 wyr. Trybunatu.
7 Wyr. ETS z 3.07.2003 r. w potgczonych sprawach C-83/01 P, C-93/01 P oraz C-94/01 P. Chronopost |, Zb. Orz. 2003, s. I-6993.
80 Opinia rzecznika generalnego Mazaka, pkt 112.

81 Zob. np.: M. Kéhler, New Trends Concerning the Application of the Private Investor Test, EStAL 2011, nr 1, ss. 21-33, (s. 22); A. Fratini, A. Carta,
Chronopost v. Ufex. The Paradox of the Competing Monopolist [w:] L. Frank, Ph. Lowe, G.M. Berrisch (et al.), Symposium on European Competition law,
+Northwestern Journal of International Law and Business” 2004, Vol. 24, No. 3, ss. 773-789, (s. 786); M. Honoré, The Problem of Cross-Subsidisation
in Newly Liberalised Sectors, [w:] A. Bartosch (red.), New Developments in European State Aid Law 2007, Berlin 2008, ss. 63-70, (s. 68); |. Atanasiu,
Chronopost II: The Application of the Market Economy investor Principle in Reserved Sectors, EStAL 2008, nr 3, ss. 571-574, (s. 572). W kwestii prze-
ciwnego stanowiska zob. np.: A. Bartosch, Clarification or confusion? How to reconcile the ECJ’s Rulings in Altmark and Chronopost, EStAL 2003, nr 3,
ss. 375-386; Th. Miller, Efficiency Control in State aid and the Power of Member States to define SGEIs, EStAL 2009, nr 1, ss. 3946, (s. 41).
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sprawdzenia elementow”82. W tym przypadku byly to koszty, ktore La Poste ponosita w zwigzku
z udzielaniem wspomnianego wsparcia spofce zaleznej. A zatem, Trybunat nie wykluczyt za-
stosowania testu, ale wyjasnit sposéb jego dostosowania, tak aby odpowiednio uwzgledniat on
wyjatkowg pozycje La Poste i towarzyszgce temu ograniczenia i utrudnienia w weryfikacji wy-
petnienia warunkow testu. Zastosowanie testu miato wykazac czy La Poste (dziatajgca w zmo-
nopolizowanym segmencie sektora pocztowego) poprzez udzielanie spotce zaleznej (dziatajgcej
w zliberalizowanym segmencie sektora ustug pocztowych) wsparcia logistycznego i handlowego
zaktdécato konkurencje (poprzez tzw. cross-subsidisation). Nakaz odniesienia do obiektywnych
i dostepnych elementéw, a nie do hipotetycznego modelu prywatnego inwestora, swiadczyt o ra-
cjonalnym podejsciu do testu i jego ograniczen. Podobnie jak w przypadku EDF, brak realnego
odpowiednika La Poste w sektorze prywatnym nie wykluczyt zastosowania testu. W przypadku
La Poste, dysponowata ona unikatowg infrastrukturg oraz srodkami, czyli ,siecig pocztowg” umoz-
liwiajgcy jej Swiadczenie podstawowych ustug pocztowych, ktorej to utworzenie i utrzymanie nie
odpowiadato czysto handlowej logice. Sie¢ taka nie jest siecig rynkowg i dlatego nie mogtaby
nigdy zosta¢ utworzona przez prywatnego inwestora. Mimo tych ograniczen, czesciowo wyni-
kajacych z samej konstrukcji testu, ale i sytuacji La Poste, Trybunat nie wykluczyt zastosowania
testu. Orzekt natomiast, iz ,jezeli — po pierwsze — zostanie ustalone, ze zgdane swiadczenie
wzajemne nalezycie pokrywa dodatkowe koszty zmienne poniesione wskutek udzielenia wspar-
cia logistycznego i handlowego, odpowiedni wktad w koszty state wynikajgce z wykorzystywania
sieci pocztowej oraz wiasciwej wysokosci zwrot kapitatu wtasnego, o ile jest on przeznaczony na
konkurencyjng dziatalno$¢ SFMI-Chronopost, a po drugie, jezeli zadne przestanki nie pozwalajg
na przypuszczenie, ze te elementy zostaty oszacowane ponizej ich wartosci lub ustalone w sposéb
arbitralny”83,

Po drugie, argument rzecznika generalnego Mazaka nalezy odrzuci¢ réwniez z tego wzgle-
du, iz w kolejnych sprawach okreslanych czesto w literaturze jako tzw. saga Chronopost®4, ktérej
koncowy rozdziat zostat napisany po 17 latach od rozpoczecia sporu®®, dyskusja wokot testu
prywatnego inwestora dotyczyta sposobu jego zastosowania, tj. modelu, ktéry miatby zosta¢
uzyty, a nie kwestii dopuszczalnosci jego zastosowania srodka w postaci wsparcia logistycznego
i handlowego, jakiego La Poste udzielito Chronopost. Kolejny raz zatem nalezy zwrdci¢ uwage
na konieczno$¢ rozrézniania miedzy tymi dwoma etapami.

Jesli chodzi o stanowisko Trybunatu w kwestii roznicy miedzy ,schematem krotkim” i ,sche-
matem dtugim”, podkreslit on, iz ,ewentualna réznica miedzy kosztami poniesionymi przez in-
westora prywatnego i kosztami powstatymi po stronie panstwa dokonujgcego inwestycji nie stoi
na przeszkodzie zastosowaniu kryterium inwestora prywatnego. Kryterium to umozliwia wtasnie

82 Wyr. ETS z 3.07.2003 r. w y potaczonych sprawach C-83/01 P, C-93/01 P oraz C-94/01 P. Chronopost I, Zb. Orz. 2003, s. 1-6993, zob. pkt 38-39.
Por. pkt 101-102 wyr. Trybunatu w sprawie EDF.

83 Wyr. ETS z 3.07.2003 r. w y potgczonych sprawach C-83/01 P, C-93/01 P oraz C-94/01 P. Chronopost |, Zb. Orz. 2003, s. I-6993, zob. pkt 40.

84 Wiecej na temat sporu w m.in: |. Atanasiu, Chronopost II: The Application of the Market Economy investor Principle in Reserved Sectors, EStAL
2008, nr 3, ss. 571-574; A. Fratini, A. Carta, Chronopost v. Ufex. The Paradox of the Competing Monopolist, [w:] L. Frank, Ph. Lowe, G.M. Berrisch
(et al.), Symposium on European Competition law, ,Northwestern Journal of International Law and Business” 2004, Vol. 24, No. 3, ss. 773-789; P.L.
Vesterdorf, Joined cases C-341/06 P and C-342/06 P, Chronopost SA and La Poste v union francaise de I'express (UFEX) and Others, judgment of the
court (Grand Chamber) of 1 July 2008, CML Rev. 2009, nr 46, ss. 1305-1326; M. Honoré, The Problem of Cross-Subsidisation in Newly Liberalised
Sectors, [w:] A. Bartosch (red.), New Developments in..., ss. 63-70.

85 Poczatek sporu datuje sie na grudzien 1990 r. Pierwszy wyrok Trybunatu dotyczacy wsparcia La Poste dla Chronopost zostat wydany w trybie pre-
judycjalnym (zob. wyrok ETS z 11.07.1996 r. w sprawie C-39/94 Syndicat frangais de I'Express international (SFEI) i inni v. La Poste i in., Zb. Orz. 1996,
I-3547). Spor zakonczyt wyrok ETS z 1.07.2008 r. w potgczonych sprawach C-341/06 P oraz C-342/06 P. Chronopost La Poste v. Union frangaise de
I'express (UFEX) iin., Zb. Orz. 2008, s. |-4777.
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ustalenie miedzy innymi istnienia takiej réznicy i uwzglednienie jej przy ocenie kwestii, czy warunki
stawiane przez to kryterium sg spetnione™8. Co wazne, ,Sad nie przesadzit z gory ani o mozliwo-
$ci zastosowania w niniejszym przypadku wspomnianego kryterium, ani — jak wskazat w pkt 283
owego wyroku — o wyniku ewentualnego zastosowania tego kryterium”8’. Ponadto, Trybunat
odrzucit argumenty o rzekomym zezwoleniu ,panstwom cztonkowskim do uwzgledniania przy
stosowaniu tego kryterium korzysci i zobowigzan zwigzanych z ich statusem wiadzy publicznej
lub subiektywnych i zdatnych do manipulacji elementow”s8.

W trzeciej czesci zarzutu Komisja utrzymywata, iz Sgd naruszyt zasade réwnego traktowa-
nia przedsiebiorstw publicznych i prywatnych z powodu uwzglednienia mozliwosci wykorzystania
przez panstwo prerogatyw wtadzy publicznej. Rzecznik generalny powtorzyt, ze wykorzystany
sposéb dokapitalizowania byt niedostepny dla prywatnych inwestoréw i kolejny raz przywotat
zasade niedyskryminacji zawartg w art. 345 TFUE oraz ochrony konkurencji. Nalezy zauwazyc,
ze przytoczone w ramach trzeciej czesci zarzutu argumenty zostaty juz wczesniej podniesione
i odrzucone przez Trybunat i nie wymagaty dodatkowych komentarzy.

W czesci czwartej drugiego zarzutu Komisja podniosta argument naruszenia regut dotycza-
cych ciezaru dowodu twierdzgc, ze dopuszczalnosé zastosowania testu to wyjatek od art. 87 ust. 1
TWE, a zatem to na panstwie cigzyt obowigzek wykazania, ze mozna go zastosowac. Panstwo
ograniczyto sie tymczasem do powotania na perspektywe optacalnosci bez przedstawienia da-
nych na poparcie swoich twierdzen. Takich danych nie dostarczyly rowniez akta sprawy. Komisja
nie miata zatem obowigzku zbadania dopuszczalnosci zastosowania testu. Ponadto, zgodnos¢
z prawem jej decyzji powinna by¢ oceniana na podstawie informacji, ktérymi Komisja mogta dys-
ponowaé¢ w momencie jej wydania, a wowczas nie dysponowata ona zadng informacjg mogacg
Swiadczy¢ o dopuszczalnosci zastosowania testu.

Trybunat doszedt jednak do zupetnie odmiennego wniosku zaznaczajac, iz ,kryterium inwe-
stora prywatnego nie stanowi wyjatku, ktéry znajduje zastosowanie wylgcznie na wniosek panstwa
cztonkowskiego, gdy spetnione sg znamiona pojecia pomocy panstwa niezgodnej ze wspolnym
rynkiem okreslone w art. 87 ust. 1 WE. [...] kryterium to, o ile ma ono zastosowanie, figuruje wsrod
elementéw, ktére Komisja jest zobowigzana uwzglednié, aby ustali¢ istnienie takiej pomocy. W kon-
sekwencji w sytuacji, gdy wydaje sie, ze kryterium inwestora prywatnego moze mie¢ zastosowanie,
na Komisji spoczywa obowigzek zwrocenia sie do zainteresowanego panstwa cztonkowskiego
o dostarczenie jej wszelkich istotnych informacji, ktére umozliwig jej sprawdzenie czy przestanki
mozliwosci zastosowania i stosowania tego kryterium sg spetnione i instytucja ta moze odmowic
zbadania takich informaciji tylko wtedy, gdy przedtozone dowody pochodzg z okresu po wydaniu
decyzji o dokonaniu spornej inwestyc;ji”8°.

Do argumentac;ji Trybunatu nalezy doda¢, ze obowigzek rozwazenia dopuszczalnosci zasto-
sowania testu wynika z samego faktu, iz stuzy on zidentyfikowaniu korzysci gospodarczej, ktéra
ewentualnie stanowi pomoc publiczng, a zatem jednego z pieciu kumulatywnych elementow
art. 107 ust. 1 TFUE. Komisja podniosta ten sam argument testu jako wyjatku od art. 107 ust. 1

86 Zob. pkt 96 wyr. Trybunatu.

87 Zob. pkt 99 wyr. Trybunatu. Nalezy zauwazy¢, ze réwniez w sprawie Ryanair Sad nie zajat stanowiska w kwestii wypetnienia warunkow testu.
88 Zob. pkt 100 wyr. Trybunatu.

89 Zob. pkt 103-104 wyr. Trybunatu.
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TFUE w niedawno rozstrzygnietej sprawie Buczek Automotive, gdzie zostat on odrzucony przez
Trybunat®.

Jak wynika z powyzszej analizy wyroku Trybunatu, oba zarzuty zostaty oddalone. Co istotne,
Sad i Trybunat ustality, iz test powinien by¢ zastosowany, ale nie wypowiedziaty sie i nie mogty sie
wypowiedzie¢ w kwestii wypetnienia jego warunkow. Takie rozstrzygniecie nalezy do wytgcznych
kompetencji Komisiji.

VII. WnioskKi

Whioski, jakie nalezy wyciggngc¢ ze sprawy EDF sg nastepujgce. Po pierwsze, nalezy odniesc
sie do wielokrotnie wspominanej kontrowersyjnosci wyroku Sadu. W tym celu nalezy ustosunko-
wac sie do nastepujgcych pytan i watpliwosci.

Po pierwsze, czy stanowisko Sadu jest sprzeczne z dotychczasowg linig orzecznictwa
Trybunatu? Pytanie to zostato postawione z przynajmniej dwoch powoddéw. Pierwszym jest uzna-
nie przez Sad, iz w celu ustalenia dopuszczalnosci zastosowania testu nalezy wzig¢ pod uwage
cel interwencji panstwa. Miato to rzekomo przeczy¢ utrwalonemu orzecznictwu, zgodnie z kté-
rym interwencje panstwa sg oceniane w $wietle art. 107 ust. 1 TFUE, biorgc pod uwage tylko
i wylgcznie ich skutek i opierajgc sie na obiektywnych i sprawdzalnych danych. Intencje, motywy
lub cele panstwa nie mogg decydowac o istnieniu pomocy publicznej i stajg sie istotne dopiero
na etapie oceny zgodnosci pomocy z rynkiem wewnetrznym. Jednakze, jak wykazano powyzej,
wbrew argumentom Komisji i rzecznika generalnego Mazaka, rzekoma sprzeczno$¢ miedzy wyro-
kiem Sgdu i utrwalonym orzecznictwem nie istnieje. Wyjasnieniem tego wniosku jest odréznienie
dopuszczalnosci zastosowania testu od jego zastosowania. Cel interwencji jest istotny tylko dla
pierwszego etapu, a samo ustalenie, iz test mozna zastosowac do danej interwenciji sprowadza sie
wytgcznie do rozpoczecia analizy gospodarczej majgcej zweryfikowaé obecnosé pomocy publicznej
poprzez sprawdzenie czy owa interwencja wypetnia jego warunki. Nie ma tutaj mowy o uznaniu
interwencji za srodek wolny od pomocy publicznej na podstawie stwierdzenia dopuszczalnosci
zastosowania testu. W tym celu konieczne jest zastosowanie testu. Argumenty Komisji i rzecznika
generalnego ukazaty zatem, iz nie rozréznili oni dwéch etapdw testu: ustalania dopuszczalnosci
jego zastosowania i samego zastosowania, co zaowocowato podnoszeniem niewtasciwych argu-
mentdéw w sprawie EDF, tj. argumentdéw dotyczacych etapu zastosowania testu.

Drugim powodem, dla ktérego podnoszono kwestie sprzecznosci wyroku w sprawie EDF
z dotychczasowg linig orzecznictwa byto uznanie przez Sad dopuszczalnosci zastosowania te-
stu do interwenciji panstwa w formie instrumentu podatkowego. Do tej pory uznawano, iz stoso-
wanie testu do tego typu srodkéw panstwowych jest wykluczone ze wzgledu na to, iz ich uzycie
wigze sie z wydaniem aktu wtadzy publicznej, tj. aktu legislacyjnego. Jednakze, jak wykazano
powyzej, zatozenie Komisji, iz test nalezy wykluczy¢ na tej wtasnie podstawie byto zatozeniem
opartym na btednej interpretacji orzecznictwa, ktérej dokonat rzecznik generalny Léger w drugiej
opinii w sprawie Altmark Trans z 2003 r. Nalezy tutaj dodac, iz btednos¢ owego zatozenia zostata
potwierdzona nie tylko w sprawie Ryanair z 2008 r., lecz takze w sprawie DMT z 1999 .91, ktéra
zastuguje na krotki komentarz.

90 Zob. wyr. Trybunatu z 21.03.2013 r. w sprawie C-405/11 P Komisja v. Buczek Automotive, Zb. Orz. 2013, n/o, pkt 32.
91 Wyr. ETS z 29.06.1999 r. w sprawie C-256/97 Déménagements-Manutention Transport SA (DMT), Zb. Orz. 1999, s. |-3913.
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W sprawie DMT Trybunat orzek}, iz zachowanie belgijskiej instytucji panstwowej odpowiedzialnej
za pobieranie i zarzgdzanie sktadkami na ubezpieczenia spoteczne, Office National de Sécurité
Sociale (ONSS), ktére przyznato DMT, przedsiebiorstwu niewywigzujgcemu sie z obowigzku ich
odprowadzania, pewnych udogodnieh w sptacie naleznych zobowigzan, mogto zosta¢ poddane
ocenie w Swietle testu prywatnego inwestora. Zgodnie z zatozeniem, na ktérym Komisja opierata
sie w sprawie EDF, nie powinno to mie¢ miejsca, gdyz dziatania ONSS byty dziataniami w formie
aktu wtadzy publicznej. Trybunat jednak orzekt, iz ONSS mogto dziata¢, tak jak prywatny wierzy-
ciel, ktory stara sie zminimalizowac straty powstate w wyniku niewywigzywania sie ptatnika, ktéry
jest w trudnej sytuacji finansowej, z jego zobowigzan.%? Dla faktu potwierdzenia dopuszczalnosci
zastosowania testu nie ma najmniejszego znaczenia, iz Sad podkreslit koniecznos$¢ rozréznienia
miedzy testem prywatnego wierzyciela i inwestora, ktdrzy majg odmienne cele, tj. minimalizacje
strat i maksymalizacje zysku. Wybor podtypu nastepuje jednak w drugim etapie, tj. etapie zasto-
sowania testu, jednak aby do niego przejs¢, nalezy uznac test za dopuszczalny, co tez Trybunat
uczynit. Co wazne, argument oparty na koniecznosci owego rozréznienia zostat podniesiony przez
rzecznika generalnego Mazaka w celu wykazania niedopuszczalnosci zastosowania testu do
interwencji panstwa francuskiego®3. Kolejny raz zatem, wskutek nierozrézniania miedzy dwoma
etapami testu podniesione zostaty niewtasciwe argumenty.

Kontynuujgc zagadnienie ustalania wnioskow, jakie nalezy wyciggna¢ ze sprawy EDF, nalezy
odnies¢ sie do pytania: czy wyrok Sadu skutkuje koniecznoscig stosowania testu do wszystkich
instrumentéw podatkowych, a jesli nie, to do jakich nalezy go stosowacé? W tle argumentéw pod-
noszonych przez Komisje i rzecznika generalnego przeciwko zastosowaniu testu w EDF, ktére
koncentrowaty sie wokot wizji zatamania sie systemu nadzoru przyznawania pomocy publiczne;j
wskutek masowego przyznawania ulg podatkowych rzekomo spetniajgcych warunki testu byt
niewyartykutowany argument dramatycznego wzrostu liczby analiz, ktére Komisja musiataby
przeprowadzi¢, gdyby EDF skutkowato koniecznoscig stosowania testu do wszystkich instru-
mentéw podatkowych. Ten ,czarny scenariusz” nalezy jednak zdecydowanie odrzucié. Sad nigdy
nie stwierdzit, iz test nalezy odtad stosowac do wszystkich instrumentéw podatkowych. Sprawa
EDF dotyczyta srodka o wyjatkowych cechach. Wynikaty one z faktu, iz panstwo byto jedynym
akcjonariuszem EDF, a zatem mogto ono dziata¢ w tym wymiarze, a nie jako instytucja podatko-
wa niemajgca zadnego zwigzku z beneficjentem. Nastepnie, suma (rzekomo) przekonwertowana
w kapitat byta okreslona, tzn. byto to umorzenie wierzytelnosci, a nie zwolnienie z podatku, ktérego
wysokos¢ nie byta w chwili podjecia decyzji przez panstwo znana i ktéra zalezy od czynnikow,
takich jak np. osiggniety w przysztosci dochdd?. Tylko $rodki o wiadomej warto$ci mogg byé
ewentualnie poddane testowi, czyli bedg to np. umorzenia wierzytelnosci podatkowych czy tez
redukcja®.

Kolejne pytanie, jakie byto rozwazane w swietle sprawy EDF dotyczyto mozliwosci czy na-
wet koniecznosci stosowania testu do kazdej interwencji panstwa, do ktorej nalezy zastosowac

92 Zob. pkt 24 wyr. w sprawie DMT.

93 Zob. pkt 87 opinii rzecznika generalnego Mazaka.

94 Por. w tym wzgledzie klasyfikacje instrumentoéw podatkowych w $wietle mozliwosci zastosowania testu sporzadzong przez Th. Jaegera, [w:] Taking
Tax Law Seriously: The Opinion of AG Mazak in EDF, EStAL 2012, nr 1, ss. 1-3 oraz [w:] Fehlstellungen im Verhéltnis von Steuern- und Beihilferecht:
Ein Pladoyer fiir mehr Ausgewogenheit, EuZW 2012, ss. 92—-100.

9 Ta sama logika obowigzuje w przypadku nieograniczonych gwarancji bankowych typu Ausfallhaftung (Austria), Anstaltslast czy Gewahrtragerhaftung
(Niemcy).
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art. 107 ust. 1 TFUE. Postulat uniwersalnego, homogenicznego testu sformutowat Sanchez
Graells%. A zatem, czy wyrok w sprawie EDF wymaga ustanowienia takiego uniwersalnego stan-
dardu prywatnego inwestora i czy jest to w ogdle mozliwe? Nalezy zauwazy¢, ze swoj postulat
Sanchez Graells opart na wybiérczym odczytaniu wyroku Trybunatu, tj. tylko na pkt 103 i 104,
w ktérych to Trybunat stwierdzit iz kryterium inwestora prywatnego nie stanowi wyjatku, ktéry
znajduje zastosowanie wytgcznie na wniosek panstwa czionkowskiego, gdy spetnione sg zna-
miona pojecia pomocy panstwa niezgodnej ze wspolnym rynkiem okreslone w art. 87 ust. 1 WE.
[...] kryterium to, o ile ma ono zastosowanie, figuruje wsréd elementow, ktére Komisja jest zobo-
wigzana uwzglednic¢, aby ustali¢ istnienie takiej pomocy. W konsekwenciji w sytuacji, gdy wydaje
sie, ze kryterium inwestora prywatnego moze mie¢ zastosowanie, na Komisji spoczywa obowig-
zek zwrdcenia sie do zainteresowanego panstwa cztonkowskiego o dostarczenie jej wszelkich
istotnych informaciji, ktére umozliwig jej sprawdzenie, czy przestanki mozliwosci zastosowania
i stosowania tego kryterium sg spetnione i instytucja ta moze odmowic zbadania takich informacji
tylko wtedy, gdy przedtozone dowody pochodzg z okresu po wydaniu decyzji o dokonaniu sporne;j
inwestycji”.

Jednakze, 6w fragment wyroku musi by¢ czytany tgcznie z pkt 82, w ktérym Trybunat stwier-
dzit, iz ,jezeli panstwo czionkowskie powotuje sie w trakcie postepowania administracyjnego na
wspomniane kryterium, to w razie watpliwosci musi ono jednoznacznie wykazac¢ na podstawie
obiektywnych i weryfikowalnych elementéw, ze wprowadzone w zycie dziatanie zostato podjete
w ramach jego dziatalnosci jako akcjonariusza™’.

Ponadto, dowody w sprawie muszg $wiadczy¢ o podjeciu przez panstwo decyzji o interwen-
cji i wykonaniu analizy jej optacalnosci ex ante. A zatem, Komisja ma obowigzek zbadania do-
puszczalnosci zastosowania testu, jesli ma ona powody przypuszczaé, iz dana inwestycja moze
mu zosta¢ poddana. Wyrok w sprawie EDF nie wymaga zatem, aby Komisja zawsze i niejako
automatycznie badata interwencje panstwa w Swietle testu. Negatywnej odpowiedzi nalezy takze
udzieli¢ na pytanie o to, czy konstruowanie uniwersalnego testu prywatnego inwestora jest w ogéle
mozliwe. Przeczytoby to zupetnie konstrukcji wspétczesnego panstwa opartego na dwuwymiaro-
wosci, ktére ma prawo prowadzi¢ dziatalnos¢ gospodarczg, co potwierdza art. 345 TFUE, obok
wykonywania dziatan typowych i zarezerwowanych dla wymiaru wtadzy publicznej, jak ochrona
bezpieczenhstwa i porzadku publicznego. Postulat Sanchez Graells to zatem postulat likwidacji
panstwa w takiej formie, w jakiej ono obecnie istnieje.

Ostatni wniosek, jaki nalezy wyciggng¢ ze sprawy EDF (jak do tej pory) to, iz mimo dostarczenia
pewnych niezwykle cennych wyjasnien w kwestii testu prywatnego inwestora, Sad i Trybunat nie
dostarczyty i nie mogty zresztg dostarczy¢ odpowiedzi na wszystkie pytania. Przede wszystkim,
nie mogty one ustali¢ czy warunki testu zostaty wypetnione, a jednym z gtéwnych probleméw,
z ktérymi Komisja bedzie musiata sie zmierzy¢ w podjetej na nowo procedurze administracyjnej
jest sposdb oceny kosztu kapitatu dla panstwa i dla hipotetycznego prywatnego akcjonariusza
oraz, w konsekwencji, jego znaczenie dla rachunku optacalnosci (rzekomej) konwersji wierzytel-
nosci podatkowej w kapitat®®. Innym pytaniem, ktére bedzie musiato poczeka¢ na kolejng sprawe

9% A.G. Sanchez, Bringing the ‘Market Economy Agent’ Principle to Full Power, Pobrano z: SSRN: http://ssrn.com/abstract=2084786 oraz http://dx.doi.
0rg/10.2139/ssrn.2084786 (18.12.2012).

97 Zob. pkt 82 wyr. Trybunatu.
98 Zob. Ph. Nicolaides, |.E. Rusu, Private Investor Principle: What Benchmark and Whose Money? EStAL 2011, nr 2, ss. 237-248.
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o poziomie zawitosci rownym EDF jest kwestia wtasnosci beneficjenta, a doktadniej, czy ocena Sgdu
i Trybunatu bytaby inna, gdyby EDF byto wtasnos$cig prywatnych i publicznych akcjonariuszy?9°.
Jak nalezatoby sie odnies¢ do zasady wspoétdziatania?

Jesli chodzi o kwestie zadawania wiasciwych pytan, niniejszy artykut starat sie systematycznie
wskazywac jak istotne jest odroznianie etapu ustalania dopuszczalno$ci zastosowania atestu od
samego zastosowania. Ta kwestia nie wymaga juz zatem odrebnego podsumowania.

Matgorzata Agnieszka Cyndecka
Doktorantka na Wydziale Prawa Uniwersytetu w Bergen, Norwegia

Na ten temat zob. M. Haberkamm, A. Kiihne, Steuerliche MalBnahmen im Lichte des Europdischen Beihilferechts: Seit EdF ein noch spannungsge-
ladeneres Feld, EuZW 2010, ss. 734-738, (s. 737).
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