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FORTROLIGT NOTAT TIL DSB 29. april 2011

Vurdering af visse statsstotteretlige problemstillinger mellem DSB og DSBFirst
1. Opdrag

Dette notat indeholder hovedelementerne i vores statsstetteretlige redeggrelse tii DSB vedre-
rende fglgende spargsmal:

1. Foreligger der risiko for statsstgtte i forholdet mellem DSB SOV og DSBFirst-koncernen i
forbindelse med forrentningen af den Igbende mellemregning (handtering af rentespargs-
malet)?

2. Foreligger der risiko for statsstette i forbindelse med DSB SOV's generelle kreditgivning til
DSBFirst-koncernen via mellemregningskontoen (den lgbende kreditgivning)?

3. Foreligger der risiko for statsstgtte i forholdet mellem DSB SOV/DSB Vedligehold A/S
(herefter omtalt som "DSB") og DSBFirst-koncernen i forbindelse med overdragelsen af
vedligeholdelsesaktiviteterne i Helgoland (overdragelsen af Helgoland)?

Vores opdrag er ikke at udarbejde et procesdokument, men at udarbejde en redegerelse pa
baggrund af de juridiske og faktiske elementer, som en konkurrencemyndighed efter vores vur-
dering vil tillaegge veegt i forbindelse med en gennemgang af sagen.

Det praeciseres endvidere, at vi ikke pa nuvaerende tidspunkt har foretaget en tilbundsgaende
gennemgang af samtlige dokumenter og udsagn i sagen, idet dette vil indga i vores endelige
redegerelse til DSB. Vi vurderer dog, at vi har et tilstraekkeligt indgéende kendskab til sagens
aspekter til, at vores overordnede analyse i dette notat kun er behzeftet med en mindre grad af
usikkerhed.

2, Forelgkig konklusion

Pa baggrund af vores nuvaerende forstaelse af sagens omstaendigheder er det vores vurdering,
at der er hgj risiko for, at handteringen af rentespgrgsmalet i forbindelse med mellemregnings-
kontoen udger statsstette, da den anvendte rentesats - som mé anses for lavere end den nor-
male markedsrente - er en fglge af DSB's vedtaegter og herved kan tilregnes den danske stat.
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Derimod er der efter vores vurdering begraenset risiko for, at DSB's dispositioner i relation til
den lzbende kreditgivning og overdragelsen af Helgoland udger statsstatte. Navnlig er det tvivl-
somt, om DSB's adfeerd kan tilregnes den danske stat, hvilket er en afggrende forudsaetning for,
at der foreligger statsstgtte. Der synes ogsa at kunne fremfares vaegtige argumenter for, at DSB
ikke har ageret i strid med det markedsgkonomiske investorprincip i relation til DSBFirst, nar der
ses bort fra rentesatsen.

Vores vurdering af de respektive statsstette-risici kan opsummeres som falger:

l Konklusion: Sandsynlighed for | Sandsynlighed for

Sandsynlighed tilregnelse gkonomisk fordel
for stotte

Mellemregningskontoen Haj Hgj Hgj

— Rentespgrgsmalet

Mellemregningskontoen Lav Lav Middel

- Hovedstolen

Helgoland Lav Lav Lav il Middel

3. Kort introduktion til statsstetteregierne

For at der foreligger statsstette omfattet af EUF-traktatens artikel 107 og Konkurrencelovens
§ 114, skal felgende seks betingelser alle vaere opfyldt:

1. Der skal foreligge en gkonomisk fordel

2. Fordelen skal vaere finansieret ved hjeelp af statsmidler, idet brugen af disse midler skal
kunne tilregnes staten

Fordelen skal tilfalde en afgrasnset gruppe af modtagere

Modtageren skal selv udgve skonomisk virksomhed

Der skal foreligge en fordrejning af konkurrencen

Samhandelen mellem EU's lande skal vasre pavirket (geelder kun i relation til EUF-
traktatens artikel 107)

oo hrw

I den foreliggende sag er der ikke tvivi om, at de sidste fire betingelser er opfyldt. Derimod er
der betydelig usikkerhed med hensyn tii, om der foreligger en gkonomisk fordel (1. betingelse),
og om DSB SOV's adfaerd i denne sag kan tilregnes den danske stat (2. betingelse).

Hver af disse to betingelser behandles nedenfor, betingelsen om tilregnelse farst.

5843003.1
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4.1

Betingelsen om statsmidler, herunder kravet om tilregnelse

Introduktion til begrebet

Der foreligger "statsmidler", nar midler er under de offentlige myndigheders kontrol og
dermed star til radighed for de kompetente nationale myndigheder. Det folger af fast
retspraksis, at en offentligt kontrolleret virksomheds midler i alle tilfzelde udger "stats-
midler". Det er i den forbindelse underordnet, hvorfra midlerne stammer, herunder om
de hidrgrer fra statslige tilskud eller fra anden indtjening (fx kundebetalinger).’

For at undga, at en offentlig virksomheds midler altid skal anses for statsmidler, stilles
der endvidere krav om, at brugen af midlerne kan tilregnes staten (tilregnelseskriteri-
et).

Af den ledende dom pa omradet? fremgar, at en konkurrencemyndighed i forbindelse
med sin vurdering af, om tilregnelseskriteriet er opfyldt, skal leegge vaegt pa "sagens
omstaendigheder som helhed og den sammenhaeng, hvori foranstaltningen er truffet’,
herunder en reekke direkte og indirekte indikatorer:

* om den pageeldende virksomhed ikke kunne treeffe den anfeegtede beslutning
uden at tage hensyn til kravene fra de offentlige myndigheder

» om virksomheden er integreret i den offentlige forvaltning

*  karakteren af dens aktiviteter og om disse udgves pa markedet under normale
konkurrencevilkdr med deltagelse fra private erhvervsdrivende

e virksomhedens juridiske status — det vaere sig, om den henhgrer under den of-
fentlige ret eller privatrettens regler for selskaber®

e udstraekningen af de offentlige myndigheders kontrol med administrationen af
virksomheden

+ enhver anden omsteendighed, som i det konkrete tilfselde indicerer, at de offentli-
ge myndigheder er impliceret deri, eller som tveertimod sandsynligger, at de ikke
er impliceret i vedtagelsen af en foranstaltning, nar endvidere henses til dennes
reekkevidde, indhold eller hermed forbundne betingelser.

Bevisbyrden for, at tilregnelseskriteriet er opfyldt, ligger hos konkurrencemyndighe-
den. For at lette dennes (og en eventuel klagers) bevisferelse kan der dog ifzlge EU-
Domstolen ikke stilles krav om bevis for, at de offentlige myndigheder konkret ved en
anvisning har tilskyndet en offentlig vicksomhed til at treeffe de pagaeldende stottefor-

58430031

Se bl.a. sag C-482/99, Frankrig mod Kommissionen ("Stardust Marine"), preemis 37, og sag C-83/98 P,
Frankrig mod Ladbroke Racing og Kommissionen, preemis 50.

EU-Domstolens dom af 16. maj 2002 i sag C-482/99, Frankrig mod Kommissionen ("Stardust Marine"),
preamis 55-57.

Den omstaendighed alene, at en offentlig virksomhed er oprettet i form af et privatretligt kapitalselskab, kan
ikke, selv om denne selskabsform giver det en vis autonomi, udelukke, at en stetteforanstaltning, der treef-
fes af et sddant selskab, kan tilregnes staten. Den omstaendighed, at en sadan virksomhed er undergivet
kontrol, og at der som falge heraf i praksis bestér en reel mulighed for at udgve en dominerende indflydelse,
indebaerer, at det pa forhand ikke er udelukket at tifregne staten en foranstaitning truffet af en sadan virk-
somhed, og der falgelig ikke kan udelukkes at vaere en risiko for omgéelse af traktatens regler om statsstot-
te, selv om den offentlige virksomheds juridiske form i sig selv er relevant som et blandt flere indicier for, om
staten i et konkret tilfeelde er impliceret eller ej. Se Stardust Marine-dommens praemis 57.
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anstaltninger.* Som nasvnt kan der i stedet leegges veegt pa sagens omstaendigheder
som helhed og den sammenhaeng, hvori foranstaltningen er truffet.

Samtidig fremgar det af Stardust Marine-dommens praemisser, at der skal anlaegges
en konkret vurdering af hvert enkelf foranstaltning.

| samtlige afggrelser og domme vedrgrende tilregnelse siden Stardust Marine-
dommen, afsagt den 16. maj 2002, har Kommissionen og domstolene lagt afgerende
veegt pa, om de offentlige myndigheder har vaeret konkret involveret i den foranstait-
ning, der mistaenkes for at udgere stotte.®

Et illustrativt eksempel herpa er Kommissionens beslutning af 24. april 2007 i InterFer-
ryBoats-sagen®. | sagen havde den offentligt ejede togoperater i Beigien, SNCB,
blandt andet givet betalingshenstand til sit delejede datterselskab, InterFerryBoats
(IFB).

SNCB var en offentlig virksomhed, ejet 100 % af den belgiske stat. SNCB's bestyrelse
udneevntes af den belgiske regering, som endvidere repraesenteres i bestyrelsen af en
regeringskommissaer.® SNCB udfarte offentlig tjenesteydelsesvirksomhed for staten
0g modtog i denne egenskab vederlag fra staten.

Kommissionen tog i sin beslutning stilling til tre forskellige typer af dispositioner til for-
del for IFB og fandt efter en konkret vurdering, at to af disse ikke kunne tilregnes sta-
ten.

Sagen er kort opsummeret i boksen nedenfor.
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For det fgrste er der nemlig pa grund af de taette forbindelser mellem staten og de offentlige virksomheder
en reel risiko for, at der via disse tildeles statsstatte, som er svaert gennemskuelige og i strid med traktatens
regler om statsstette. For det andet er det normalt meget vanskeligt for tredjemand, netop pa grund af de
privilegerede forbindelser mellem staten og de offentlige virksomheder, at pavise i et konkret tilfelde, at en
offentlig virksomhed har truffet stetteforanstaltninger efter anvisning fra offentlige myndigheder. Se Stardust
Marine-dommens praemis 53-54.

Se bl.a. Kommissionens beslutning af 17. september 2003 om Tysklands statsstette til fordel for Space
Park Development GmbH (EUT 2004 L 61/66), Kommissionens beslutning af 9. november 2005, DVB-T i
Berlin-Brandenburg, (EUT 2006 L 200/14); Kommissionens beslutning 2006/947 af 7. december 2005 i sag
C 53/03, Beigiens statsstatte til ABX Logistics (EUT L 383 af 28.12.2006, s. 21); Domstolens dom af 15. juli
2004 i sag C-345/02, Pearle; Rettens dom af 2. september 2007 i sag T-136/05, Salvat pére & fils m.fl. mod
Kommissionen; Rettens dom af 26. juni 2008 i sag T-442/03, SIC mod Kommissionen, preemis 101-114;
Rettens dom af 22. oktober 2008 i forenede sager T-309/04, T-317/04, T-329/04 og T-336/04, TV 2 m fl.
mod Kommissionen, Rettens dom af 5. april 2006 i sag T-351/02, Deutsche Bahn mod Kommissionen.
Kommissionens beslutning 2009/608 af 24. april 2007 om Belgiens stetteordning til fordel for InterFerry-
Boats C 46/05, EUT 2009 L 225/1.

IFB var ud over SNCB (med 89,03 %) ejet af tre andre virksomheder (CNC Transports — hvoraf SNCF ejer
93,8 % - 7,41 %), ICF (2,08 %) og EWS (English Welsh and Scottish Railway — 1,22 %).
Regeringskommissaeren kan anmode de belgiske myndigheder om at ophasve en bestyrelsesbeslutning om
et anliggende, som ikke vedrarer leveringen af offentlige tienesteydelser, hvis denne besiutning er til skade
for leveringen af offentlige tienesteydelser.

Se ogsa Kommissionens beslutning 2006/947 af 7. december 2005 i sag C 53/03, Belgiens statsstgtte til
ABX Logistics (EUT L 383 af 28.12.2006, s. 21), punkt 68, hvoraf fremgar, at regeringskommissasren "hol-
der gje med, at loven, SNCB’s vedtaegter og ledelseskontrakten overholdes".
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Kommissionens beslutning af 24. april 2007 i InterFer;yBoats-sagen
Felgende tre dispositioner blev undersggt af Kommissionen i relation til spgrgsmalet om tilregnelse:

Manglende opkraevning af betaling for serviceydelser i perioden 2000-2003 (punkt 203-208}

For det farste havde SNCB's ledelse ikke kraevet betaling af IFB for en reekke serviceydelser leveret af
SNCB til IFB i perioden 2000-2003. | januar 2003 udgjorde vaerdien af IFB's ubetalte fakturaer fra SNCB i alt
63 mio. EUR. Ifgige Kommissionen forklarede den manglende betaling af disse fakturaer, "hvorfor IFB kunne
kere videre trods alvorlige gkonomiske problemer”.

Kommissionen fandt det ikke bevist, at denne beslutning kunne tilregnes den belgiske stat, idet Kommissio-

nen bemasrkede

. at SNCB's bestyrelse (og regeringskommissaeren) farst blev informeret om denne praksis i juli 2002

. at gennemgangen af en lang raekke dokumenter, herunder protokollerne fra kammerets og senatets
forhandlinger, ikke havde vist, at den belgiske regering skuile have vaeret indblandet i SNCB's beslut-
ninger om IFB's fremtid.

Hernaest anfgrer Kommissionen:

"Derved opstér spgrgsmalet om, hvorvidt ledelsens langmodighed i en offentlig virksomhed [...] kan tilregnes
den belgiske stat, nar der ikke er tegn pa, at myndighederne har grebet specifikt ind, da situationen opstod.
Ifzlge lov af 1993 om oprettelse af SNCB som offentligretligt aktieselskab styres virksomheden af SNCB's
uafheengige ledelse, dvs. den administrerede direktar og medlemmerne af direktionen, uden indgreb fra de
offentlige myndigheder. Da der ikke foreligger beviser for, at staten har grebet ind i IFB-sagen, ma Kommis-
sionen konkludere, at SNCB's ledelses beslutning om at acceptere, at IFB ikke betalte sine fakturer i perio-
den ultimo juli 2000-juli 2002, ikke kan tilregnes den belgiske stat."

Likviditetsstotte pd 2,5 mio. EUR, godkendt af SNCB's bestyrelse (punkt 209-212)

For det andet havde SNCB's bestyrelse godkendt et Ian pa 2,5 mio. EUR til deekning af IFB's driftsudgifter til
en favorabel rente.'® Kommissionen fandt heller ikke, at denne beslutning kunne tilregnes den belgiske stat,
selv om den blev godkendt af SNCB's bestyrelse. Kommissionen konstaterer, at SNCB er en selvstaendig
offentlig virksomhed med status af offentligretligt aktieselskab, hvorfor direktionen kan lede den helt uaf-
haengigt af den belgiske stat. Kommissionen fandt det heller ikke bevist, at den belgiske regering skulle have
s@gt at pavirke bestyrelsens beslutning, skent regeringskommissaeren var opmaerksom pa forholdet. '

Rednings- oq omstruktureringsforanstaltningerne til fordel for IFB (punkt 213-232)

Derimod fandt Kommissionen, at rednings- og omstruktureringsforanstaltninger til en samlet vaerdi af 95,3

mio. EUR kunne tilregnes staten. Kommissionen henviste navnlig til

e  at omstruktureringsplanen blev forelagt den belgiske stat til godkendelse

e presseartikler, der paviser, at den belgiske regering havde en kraftig indflydelse pd SNCB i lgbet af
2003
omfanget og indholdet af samt betingelserne i rammekontrakten af 7. april 2003, herunder saerligt at
beslutningen havde en sadan karakter, at den skulle fa regeringskommissasren til at gribe ind eller til i
d;at mind1szte informere de belgiske myndigheder, s de kunne traeffe foranstaltninger, enten formelt eller
uformelt.

Som det fremgar af IFB-sagen, laegger Kommissionen i sin praksis vaegt pa, om der i
en konkret sag foreligger bevis for, at myndighederne har vzeret involveret i en given
disposition, i hvert fald nar der er tale om et offentligt aktieselskab med en uafhaengig
direktion.

5843003.1

Se beslutningens pkt. 207-208.

Der skulle betales 3,1 % i renter af dette forskud, og hele belgbet var tifbagebetalt i juli 2003.

Kommissionen bemaerker hertil, at regeringskommissaeren kun kan gribe ind, hvis en besiutning kunne
veere til skade for SNCB's levering af offentlige fjenesteydelser. Dette fandtes ikke at veere tilfeeldet i lyset af
stettebelsbets starrelse (2,5 mio. EUR) og stattens form (rentebaerende likviditetsforskud).

Se beslutningens punkt 213-232.
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4.2

4.2.1

Kommissionen finder det heller ikke tilstraekkeligt, at virksomhedens — regeringsudpe-
gede — bestyrelse i en konkret sag er involveret i en given disposition, eller at staten —
for at sikre sine interesser som kaber af offentlige tjenesteydelser — har en regerings-
repraesentant i virksomhedens bestyrelse.

Praksis efter Stardust Marine-dommen har endnu ikke givet klare eksempler pa offent-
lige virksomheder, der har haft sa teette forbindelser til staten, at alle virksomhedens
dispositioner som udgangspunkt kan tilregnes staten, uden at det skal bevises, at en
konkret adfeerd har vaeret influeret af de offentlige myndigheder.™

Det synes dog ikke pa nogen méde udelukket, at sadanne tilfelde foreligger, for ek-
sempel i forbindelse med virksomheder, som skal indhente statens godkendelse forud
for alle dispositioner af en vis betydning, og/eller som er integreret i den statslige for-
valtning." At demme ud fra InterFerryBoats-sagen synes der dog at skulle ganske
meget til for, at en statsejet virksomheds dispositioner uden videre tilregnes staten,
ogsa selv om virksomheden matte have modtaget public service-vederlag af staten.

Pa baggrund af Stardust Marine-dommens preemisser er det samtidig vores vurdering,
at der selv i sadanne tilfelde hgjst kan veere tale om en formodning for tilregnelse,
idet de offentlige myndigheder (eller en offentlig virksomhed) "i det konkrete tilfeelde"

vil kunne "sandsynliggere, at de ikke [har veeret] impliceret i vedtagelsen af en foran-

staltning"."®

Anvendelse af tilregnelseskriteriet i den foreliggende sag
Mellemregningskontoen — rentespagrgsmalet

| relation til rentespargsmalet har vi faet oplyst, at DSB har fulgt § 5 i sine vedtaegter,
hvor fglgende er anfart:

"Optager selskabet Ian til brug for videre udlan til et datterselskab el. lign, jf. DSB-
loven § 2, stk. 2, skal den rente, der betales af datterselskaber el. lign, afspejle sel-
skabets faktiske lanerente".

DSB har pa den baggrund afkraevet DSBFirst den samme rente, som DSB selv opta-
ger I&n til (NBOR + 0,9 %). DSB's revisorer har bekreeftet, at denne rentesats er en
ngdvendig felge af DSB's vedteegter.

5843003.1

| en raekke sager fer Stardust Marine-dommen synes EU-Domstolen derimod at have accepteret, at det var
tilstraekkeligt at opfylde en raekke organiske kriterier (herunder det generelle kontrolniveau iveerksat af sta-
ten). Se bla. sag T-358/94, Air France og de gvrige domme naevnt i note 14.

Jf. eksempelvis sag C-303/88, ltalien mod Kommissionen, sag C-305/89, Italien mod Kommissionen, for-
enede sager 67, 68 og 70/85, Van der Kooy m.fl. mod Kommissionen, og sag T-358/94, Air France, alle af-
sagt fer Stardust Marine. For en gennemgang af tidligere praksis, se General Advokat Jacobs' forslag til af-
gerelse af 13. december 2001 i Stardust Marine-sagen.

Jf. dommens praemis 56 med henvisning til "enhver anden omstaendighed, som i det konkrete tilfeelde indi-
cerer, at de offentlige myndigheder er impliceret deri, eller som tvaertimod sandsynligger, at de _ikke er impli-
ceret i vedtagelsen af en foranstaltning, nér endvidere henses til dennes raekkevidde, indhold eller hermed
forbundne betingelser" (understregning tilfgjet).
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Vi bemaerker, at Kammeradvokaten i sit notat af 13. april 2011 anfgrer, at bestemmel-
sen "kan dog muligvis ogséa — selv om vedtaegterne generelt anvender udtrykket "sel-
skabet" synonymt med DSB — forstas séledes, at renten skal afspejle den rente, som
datterselskabet faktisk kan opna".

Hvis der matte vaere usikkerhed med hensyn til den korrekte fortolkning af vedtaegter-
nes § 5, indebzerer dette efter vores vurdering, at der kan rejses tvivi om, hvorvidt den
rentesats, som DSB har anvendt i relation til DSBFirst, faktisk kan tilregnes staten, jf.
vores analyse i punkt 4.2.2 og 4.2.2.3. nedenfor.

Det er imidlertid vores opfattelse, at der ikke kan herske rimelig tvivl om, at omtalen af
"selskabet" anvendt to gange i § 5, stk. 2, henviser til DSB begge gange, hvortil kom-
mer, at datterseiskabet i den situation, som § 5 beskriver, netop ikke har nogen faktisk
(ekstern) lanerente. Efter vores opfattelse palaegger vedtaegten derfor DSB at afkraeve
sine datterselskaber, herunder DSBFirst, en rente, som afspejler den rente, som DSB
selv optager lan til.

DSB's vedteegter er fastsat af transportministeren i medfer af DSB-lovens § 5, stk. 2.
Der synes herved ikke at veere rimelig tvivl om, at rentesatsen er dikteret af transport-
ministeren og derfor kan tilregnes staten.

Den Igbende kreditgivning og prissaetningen i forbindelse med Helgoland-
overdragelsen

Der synes pa baggrund af savel Stardust Marine-dommen som senere praksis at vae-
re meget veesentlig usikkerhed med hensyn til, om tilregnelseskriteriet er opfyldt i rela-
tion tii DSB's Isbende kreditgivning via mellemregningskontoen og prisszetningen i
forbindelse med Helgoland-overdragelsen, jf. afsnit 3.2.2.1-3.2.2.3 nedenfor.

Der synes ikke at foreligge konkrete beviser for, at transportministeren har veeret in-
volveret i beslutningen

For det forste synes det pa baggrund af de forelgbige oplysninger i sagen klart, at
transportministeren hverken har kendt til den lgbende kreditgivning pa mellemreg-
ningskontoen eller problematikken omkring overdragelsen af Helgoland far tidligst i
foraret 2011.

Dette fremgar senest af transportministerens notat til Folketingets Trafikudvalg af 14.
april 2011, hvor transportministeren redeggr for samtlige kvartalsmgder afholdt med
DSB i arene 2009 og 2010. Heraf fremgar, at transportministeren pa intet tidspunkt
har veeret orienteret om den lgbende kreditgivning via mellemregningskontoen eller
om de nzermere detaljer omkring overdragelsen af Helgoland. Tvaertimod fremgar det
af notatet, at transportministeren pa kvartalsmgdet den 15. december 2010

"spurgte [...] ind til DSB Sveriges regnskaber i lyset af den omtale, der i Igbet af efter-
aret havde veeret i offentligheden, navnlig i DR. Endvidere havde Trafikudvalget stillet
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en raekke spprgsmal om sagen, jf. TRU, alm. del, sporgsmal nr. 1762-1767. Endelig
havde @konomisk Ugebrev i november 2010 i en artikel anklaget DSB for at sminke
regnskaberne for DSBFirst, bl.a. ved at aktivere vedligeholdelsesomkostninger og af-
skrive pa disse frem for at udgiftsfare hele omkostningen i indevaerende ar.

Pa den baggrund udtrykte Transportministeriet p4 madet bekymring for DSB Sveriges
regnskaber. Bestyrelsen svarede, at det er en sag, som bestyrelsen var meget op-
meerksom pa, og at bestyrelsen havde bedt om en saerlig revision heraf."”

Der kan ligeledes henvises til transportministerens brev til DSB af 14. april 2011 med
en anmodning om redeggrelse fra DSB vedr. DSB’s overholdelse af DSB’s oplys-
ningsforpligtelse og vilkarene for DSB’s deltagelse i udeniandske engagementer. Her-
af fremgér, at DSB i efteraret 2010 efter anmodning fra Transportministeriets depar-
tement afgav tre redegerelser i anledning af presseomtale af DSB’s engagement i
DSBFirst. De tre redegerelser blev afgivet efter § 20, stk. 2, i lov om den selvstaendige
offentlige virksomhed DSB og om DSB S-tog A/S. Af brevet fremgar, at "Transportmi-
nisteriet ma umiddelbart vurdere, at DSB i forbindelse med redegarelserne af 4. og
14. oktober samt 24. november 2010 har forholdt ministeriet vaesentlige oplysninger,
hvilket i givet fald vil stride mod DSB’s forpligtelser efter § 20, stk. 2 i lov om den selv-
steendige offentlige virksomhed DSB og om DSB S-tog A/S."

I lyset af ovenstaende synes det pa ingen made muligt at haevde, at DSB's handtering
af hovedstolen eller af prissaetningen i forbindelse med overdragelsen af Helgoland
skulle have vaeret dikteret eller influeret af transportministeren.

Der erindres endvidere om, at spgrgsmalet om tilregnelse i hvert fald som udgangs-
punkt skal vurderes i relation til den enkelte foranstaltning, der misteenkes for at inde-
bzere statsstotte.

| relation til Helgoland-overdragelsen vil det saledes vasre i relation til selve prisseet-
ningen af vedligehoidelseskontrakten, at spgrgsmalet om tilregnelse skal analyseres.
Det er i den forbindelse af mindre betydning, om staten matte have haft kendskab til
eller endog vaere impliceret i de mere overordnede beslutninger vedrgrende Helgo-
land-overdragelsen (hvilket dog heller ikke synes at veere tilfeeldet), sa leenge dette ik-
ke har haft nogen betydning for selve prissastningen.

Det er usikkert, om DSB's adfaerd ud fra mere generelle betragtninger kan tilregnes
staten

Af side 4 i Kammeradvokatens notat af 13. april 2011 fremgar, at Kammeradvokaten
saerligt leegger vaegt pa falgende to forhold for at konkludere, at DSB's adfserd ma til-
regnes staten:

o "l relation til DSB er det [...] min vurdering, at staten udgver et tilsyn og en kontrol
med virksomheden, der har et sddant omfang, at DSB's adfeerd — selv om der er
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tale om en selvstaendig offentlig virksomhed — ma tilregnes staten i statsststte-
reglernes forstand"

o "DSB's hovedaktivitet er jernbanepassagertrafik udfgrt som offentlig service efter
forhandlet kontrakt mod kompensation for nettoomkostningerne (incl. en rimelig
fortjeneste) ved opfyldelsen af forpligtelserne. DSB modtager saledes lgbende
statsmidler i betydeligt omfang, og jeg mener derfor, at statsvirksomhedens even-
tuelle anvendelse af sddanne midler til begunstigelse af konkurrenceudsatte akti-
viteter vil udgare statsstatte”

For det farste er det i lyset af Stardust Marine-dommen (omtalt i afsnit 4 ovenfor) tvivl-
somt, om Kammeradvokatens generelle betragtninger kan tillaegges afgerende vaegt i
en sag som den foreliggende, hvor det synes muligt for sével den danske stat som
DSB ud fra sagens konkrete omstaendigheder at dokumentere, at de offentlige myn-
digheder ikke har vaeret impliceret i vedtagelsen af foranstaltningerne i den forelig-
gende sag, jf. afsnit 4.2.2.1.

For det andet synes det under alle omstaendigheder tvivisomt, om DSB er i en situati-
on, der er vaesentligt forskellig fra den belgiske jernbaneoperater SNCB, hvis adfeerd
ikke ud fra mere generelle betragtninger kunne tilregnes staten (jf. InterFerryBoats-
sagen omialt i afsnit 4 ovenfor).

Det fremgar af InterFerryBoats-sagen, at SNCB blev grundlagt ved den belgiske lov af
23. juli 1926 om oprettelse af Société Nationale des Chemins de Fer Belges, og at det
siden 14. oktober 1992 har vaeret en selvstaendig offentlig virksomhed og et offentlig-
retligt aktieselskab.'® Tilsvarende fremgar det af sagen, at SNCB's bestyrelse er ud-
nzevnt af den belgiske regering. Endelig fremgar det af sagen, at den belgiske rege-
ring repraesenteres i bestyreisen af en regeringskommissaer, som kan anmode de bel-
giske myndigheder om at opheeve en bestyrelsesbesiutning om et anliggende, som ik-
ke vedrgrer leveringen af offentlige tjenesteydelser, hvis denne beslutning »er [...] til
skade for leveringen af offentlige tienesteydelser«."’

Til sammenligning fremgéar det af DSB-loven at DSB "skal drives pa forretningsmaes-
sigt grundlag" (§ 2), at "DSB's formue holdes adskilt fra statens formue, og DSB dis-
ponerer inden for de til enhver tid fastlagte rammer selv over anlaegs- og driftsmidier"
(§ 3, stk. 2), at DSB er underlagt de almindelige regler i aktieselskabsloven'® om sel-
skabets ledelse, om erstatning og om anmeldelse og registrering m.m., med de an-
dringer der fglger af DSB-loven' (§ 5), og at transportministeren udgver de befgjelser,
som tilkommer generalforsamlingen i et aktieselskab, idet ministeren herved sidestilles
med en eneaktionaer.
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Som defineret i lov af 21. marts 1991 om reform af visse offentlige gkonomiske virksomheder, Moniteur
Belge af 27. marts 1991.

SNCB-lovens § 23, stk. 2. Se omtalen heraf i IFB-beslutningens punkt 26-29.

Der ses endnu ikke at veere taget hejde for opheevelsen af aktieselskabsloven og indfarelsen af den nye
selskabslov.

Jf. ogsa DSB's vedteegters §§ 8 og 19.
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Hvad angér adgangen til at disponere over anlaegs- og driftsmidler (DSB-lovens § 3),
kan henvises til § 6, stk. 4, i lov om Post Danmark fra 1995, der havde en sammenlig-
nelig ordlyd ("Post Danmark disponerer selv over anlaegs- og driftsmidier").?° Post
Danmark blev netop ved denne lov omdannet til selvsteendig offentlig virksomhed. Af
forarbejderne til § 6, stk. 4, i lov om Post Danmark fremgik udtrykkeligt, at

“[flormuleringen er medtaget i lovteksten for at understrege, at ministeren ikke har in-
struktionsbefgjelse over for bestyreisen, og derved ikke har kompetence til at paleegge

bestyrelsen at udfare eller undlade bestemte handlinger".?'

Endvidsre fremgar det af DSB's vedtaegter, at DSB er en "selvstaendig juridisk person
og udaver sin virksomhed uden hzaeftelse for staten” (§ 4). Desuden er DSB "undergi-
vet reglerne i arsregnskabsloven, herunder de szerlige bestemmelser for statslige ak-
tieselskaber, med mindre andet falger af DSB-loven" (§ 27 i DSB's vedtaegter). DSB
er endvidere underlagt Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. DSB er ligeledes omfattet af
skattelovgivningens almindelige regler gasldende for aktieselskaber, herunder ejen-
domsbeskatning samt pligten til at betale registreringsafgift af motorkaretagjer. DSB er
heller ikke omfattet af statens selvforsikringsordning, men skal selv etablere den nad-
vendige forsikringsdaekning.?

Det fremgar endvidere af forarbejderne til DSB-loven, at

“[n]lensigten med omdannelsen af DSB fra statsvirksomhed til en selvsteendig offentlig
virksomhed er at fremme en forretnings- og kundeorientering af virksomheden, dens
ledelse og dens interne beslutningsprocesser. |[...]

Hertil kommer, at der med indfgrelse af konkurrence i sektoren bgr skabes den klarest
mulige adskillelse mellem virksomheden DSB pa den ene side og .trafikministeren,
som indkeber af jernbanetrafik og regulerende myndighed, pa den anden. Med over-
gangen fra statsvirksomhed til selvsteendig offentlig virksomhed preeciseres befajel-
serne for bestyrelsen af DSB p& den ene side og trafikministeren som ejer af virksom-
heden p& den anden side, idet reglerne i aktieselskabsloven m.v. i veesentlig grad fel-
ges."?

For s vidt angar Transporiministeriets tilsyn og kontrol med DSB, fremgar det af

DSB-loven,

+« at transportministeren "til enhver tid pa et virksomhedsmade [kan] afszette de af
ministeren valgte medlemmer" (§ 4, stk. 1)

+« at "Bestyrelsens formand og nasstformand er forpligtet til at orientere trafikmini-
steren om sager af vaesentlig betydning” (§ 4, stk. 3)

20
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Lovforslag L 81 1994, fremsat 24. november 1994, FT 1994-95, tillleg A, s. 849.

At de to lovbestemmelser (§ 3 | DSB-loven og § 6, stk. 4, i lov om Post Danmark) er udtrykkeligt naevnt i
rapporten "Statslige aktieselskaber” fra september 2003, udarbejdet af Finansministeriet, Justitsministeriet,
Statsministeriet, Trafikministeriet og @konomi- og Erhvervsministeriet, side 251-252,

Forslag til lov om DSB, LFF 1997-98.2.85; Almindelige bemeerkninger, Afsnit 2.

Forslag til lov om DSB, LFF 1997-98.2.85; Aimindelige bemaerkninger, Afsnit 1 (understregning tilfzjet).
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+ at gkonomiske dispositioner, der overstiger visse belgbsmaessige rammer, skal
foreleegges Folketingets Finansudvalg til godkendelse (§ 12)

e  at transportministeren farer tilsyn med, at DSB efterlever bestemmelserne i DSB-
loven, ligesom DSB "péa begaering [skal] stille oplysning om sin virksomhed til ra-
dighed for transportministeren” (§ 20).

En eendring af DSB-loven i 2004 indebar, at transportministeren ikke leengere udpeger
statsansatte til DSB's bestyrelse, idet et bestyrelsesmedlem ellers principielt kunne
modtage instrukser fra transportministeren. Dette ville ifgige bemaerkningerne til loven
veere uforeneligt med det generelle selskabsretlige princip om, at en bestyrelse ikke i
sit bestyrelseshverv kan bindes af bestemte instrukser.>* Endvidere indebar lovaen-
dringen i 2004, at et bestyrelsesmedlem fremover alene kunne veelges og afszettes i
forbindelse med et virksomhedsmgde, hvorimod udnaevnelse og afskedigelse tidligere
kunne ske til enhver tid.

Forholdet til transportministeren er nszermere uddybet i DSB's vedtaegters § 22, hvoraf
fremgar, at orienteringen af Transportministeriet "primaert [sker] ved, at [transportmini-
steren] afholder kvartalsvise mgder [...] med bestyrelsens formand og naestformand",
idet disse orienterer om "selskabets udvikling, herunder om de vaesentligste faktorer,

der har indflydelse pa selskabets skonomi".*®

Endvidere har Transportministeriet fastsat et Regnskabsreglement for DSB og Kon-
kurrenceretlige vilkar for DSB.

Vi har ikke pa& nuvaerende tidspunkt foretaget en tilbundsgéende komparativ analyse
af de regler, der regulerer henholdsvis SNCB's og DSB's virke, men en indledende
sammenligning tyder ikke pa, at DSB skulle veere underlagt et mere sneevert tilsyn
end SNCB, eller at DSB skulle veere teettere tilknyttet staten end SNCB.

Tveertimod har den danske stat ikke nogen "regeringsrepraesentant” siddende i DSB's
bestyrelse, hvilket indebaerer, at de danske myndigheder — i modsaetning til de belgi-
ske myndigheder — ikke er sikret en Igbende viden om DSB's tiltag, herunder om de
tiltag, der skader leveringen af DSB's offentlige tjenesteydelser.

Endvidere bemaerkes, at det i IFB-sagen end ikke var tilstraekkeligt, at SNCB's besty-
relse var involveret i en konkret beslutning om at stgtte IFB, idet Kommissionen be-
maerkede, at SNCB ifglge loven styres af en uafhaengig ledelse, dvs. den administre-
rede direktar og medlemmerne af direktionen, uden indgreb fra de offentlige myndig-
heder. Endvidere fremhavede Kommissionen, at "[dja SNCB er en selvsteendig of-
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LFF 2003-04.1.162, lovforslag fremsat 18. februar 2004 (lov nr. 265 af 20. april 2004), Aimindelige be-
maerkninger, Afsnit 1. Der henvises i forarbejderne til aktieselskabsiovens § 65, stk. 1, og rapporten "Staten
som aktionaer" offentliggjort i januar maned 2004,

Se DSB-lovens § 4, stk. 1, som affattet ved lov nr. 485 af 1. juli 1998.

Se vedtagternes § 22, 4. og 7. afsnit.
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fentlig virksomhed med status af offentligretligt aktieselskab, kan direktionen lede den
helt uafhaengigt af den belgiske stat"*’

Tilsvarende vil det efter vores opfattelse ikke vaere tilstrackkeligt til at opfylde tilregnel-
seskriteriet i den foreliggende sag, at DSB's bestyrelse matte vaere blevet orienteret
om handteringen af mellemregningsproblematikken i relation til DSBFirst og/eller pris-
saetningen i relation til Helgoland.?®

Hvad angar DSB's regnskabsreglement og konkurrenceretlige vitkar, bemaerkes, at
disse navnlig tjener til at sikre en overholdelse af statsstettereglerne (og avrig konkur-
rencelovgivning), herunder reglerne i Transparensdirektivet.® Dette direktiv har netop
til formal at sikre gennemskueligheden af de skonomiske forbindelser mellem med-
lemsstaterne og de offentlige virksomheder og virksomheder, der modtager kompen-
sation for byrder palagt af de offentlige myndigheder. Den danske stat har saledes
pligt til at sikre, at alle virksomheder (savel private som offentlige), der modtager pub-
lic service-kompensation af staten skal fgre saerskilte regnskaber og overholde de
deraf afledte forpligtelser til blandt andet at "fordele [...] alle omkostninger og indtseg-
ter korrekt pa grundlag af konsekvent anvendte og objektivt begrundede omkostnings-
regnskabsprincipper".*°

Hverken regnskabsreglementet eller de konkurrenceretlige vilkar synes saledes at ad-
skille sig fra andre selskabers interne regnskabsmaessige og konkurrenceretlige ret-
ningslinjer indfart af ledelsen eller ejerkredsen med henblik pa at sikre overholdelse af
gaeldende lovgivning.

Endvidere fremgar det udtrykkeligt af Kammeradvokatens notat af 13. april 2011
(dennes side 3), at

"hverken regnskabsreglementet eller de konkurrenceretlige vilkar for DSB omtaler me-
re generelt den situation, hvor der ydes lan til hel- eller delejede datterselskaber, der
udgver aktiviteter p& konkurrenceudsatte omréader".

Kammeradvokaten afviser séledes, at omtalen af DSB's "hovedforretningsomrader" i
regnskabsreglementets § 5, stk. 6, skulle regulere forholdet mellem DSB og dets dat-
terselskaber, der udgver aktiviteter pa konkurrenceudsatte omrader. Denne fortolkning
synes ogsa at have en afsmitning pa fortolkningen af § 5, stk. 2, og reglen om, at "ud-
veksling af ydelser mellem hovedforretningsomréderne i DSB skal ske tit markedspri-
ser".
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Se IFB-beslutningens punkt 210.

Vi har ikke det forngdne grundlag til at tage stilling til, om dette er tilfeeldet, og forstar, at dette aspekt er
underkastet en saerskilt undersagelse af Deloitte.

Direktiv 2006/111 af 16. november 2006 om gennemskueligheden af de gkonomiske forbindelser mellem
medlemsstaterne og de offentlige virksomheder og om den finansielle gennemskuelighed i bestemte virk-
somheder (EUT 2006 L 318/17).

Af direktivets artikel 4 fremgar, at medlemsstaterne sikrer, at de virksomheder, der skal fgre saerskilte regn-
skaber: a) holder den interne bogfering vedrgrende de forskellige aktiviteter adskilt; b) tildeler eller fordeler
alle omkostninger og indteegter korrekt pa grundlag af konsekvent anvendte og objektivt begrundede om-
kostningsregnskabsprincipper og c) klart har fastlagt, efter hvilke omkostningsregnskabsprincipper de ad-
skilte regnskaber fares.
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Kammeradvokatens fortolkning af regnskabsreglementet og de konkurrenceretlige vil-
kar indebaerer efter vores opfattelse, at staten ikke har reguleret DSB's forhold til dat-
terselskaber, der udgver konkurrenceudsatte aktiviteter, herunder DSBFirst.

Udtemmende bemeerkes, at selv om der matte anleegges en anden fortolkning af
regnskabsreglementet, vil dette efter vores opfattelse ikke indebzere, at tilregnelseskri-
teriet er opfyldt i relation til DSB's adfaerd, saerligt hvis det i en konkret situation pavi-
ses, at DSB faktisk har fraveget reglerne i regnskabsreglementet og de konkurrence-
retlige vilkar (fx ved ikke at udveksle ydelser til markedspriser).

Hvad angar den omstaendighed, at DSB modtager et vederlag fra staten for at udfere
offentlig service efter forhandiet kontrakt mod kompensation for nettoomkostningerne,
bemaerkes for det fgrste, at DSB heller ikke i denne henseende er i en situation, der er
forskellig fra den belgiske jernbaneoperatar SNCB, der ligeledes udferer offentlige tje-
nesteydelser for den belgiske stat mod public service-vederlag. SNCB er saledes - Ii-
gesom DSB - omfattet af reglerne i Transparensdirektivet og har pligt til at fere saser-
skilte regnskaber mv.*' Som omtalt tillagde Kommissionen i IFB-sagen ikke disse for-
hold nogen betydning i forbindelse med vurderingen af tilregnelseskriteriet.

Der ses heller ikke i den foreliggende afggrelsespraksis fra Kommissionen og unions-
domstoiene at foreligge eksempler pa, at tilregnelseskriteriet lettere opfyldes i forbin-
delse med virksomheder, der modtager statsmidler fra staten.>

Pa baggrund af DSB-loven og DSB's vedteegter synes det muligt at konkludere, at
DSB har frihed til at agere selvsteendigt og treeffe selvstaendige dispositioner, s& lsen-
ge dette sker inden for de rammer, der er udstukket i loven og vedteegterne. Af ved-
teegternes § 5 fremgar, at disse rammer primaert er af belgbsmaessig karakter og er
ganske vide. S& laenge DSB agerer inden for disse rammer, vil DSB ikke skulle ind-
hente transportministerens eller Finansudvalgets forudgaende godkendelse.

Endvidere har transportministeren ikke nogen instruktionsbefgjelse i relation til DSB's
bestyrelse, der ifglge DSB-lovens forarbejder er udpeget pé en sadan made, at den

31
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Se IFB-beslutningens punkt 100.

| sin beslutning 98/365 af 1. oktober 1997 om Frankrigs pastaede statte til SFMi-Chronopost (EF7T 1998 L
164, s. 37) tog Kommissionen ikke stilling til spgrgsmalet om tilregnelse. En forkiaring kan dog veere, at af-
gerelsen blev vedtaget for afsigelsen af dommen i Stardust Marine. Der er kun f& eksempler pa statsstatte-
sager afgjort fgr Stardust Marine-sagen, hvor Kommissionen eller EU-Domstolen udtrykkeligt forholdt sig til
tilregnelseskriteriet (se fx sag C-44/93, Namur-Les-Assurances, hvor generaladvokat Lenz udtrykkeligt for-
holdt sig til dette aspekt, uden at Domstolen tog stilling hertil). Derimod valgte Retten i dom af 7. juni 2006 i
sag T-613/97, Ufex |l (vedrgrende det samme kompleks som i Chronopost-sagen) udtrykkeligt at forholde
sig til tilregnelseskriteriet (se dommens praemis 166). Se ogsa Koen Van de Casteele og Davide Grespan i
EU Competition Law (editors Mederer, Pesaresi and Van Hoof,; Clays & Casteels 2008), Volume IV — State
Aid, Chapter 2 —- "Granted by a Member State or through State resources in any form whatsoever”: State
resources and imputability," side 231.
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kan agere uafhaengigt at transportministeren og i den forbindelse padrage sig et selv-
steendigt ledelsesansvar.

Det kan endvidere konstateres, at Transportministeriets forhold til DSB kun pa fa

punkter adskiller sig fra, hvad der gaelder i forholdet mellem et aktieselskab og dettes
eneaktionzer.

| det omfang DSB agerer inden for de belgbsmasssige rammer, som staten har ud-
stukket (jf. vedteegtens § 5), kan der navnlig henvises til (1) transportministerens tilsyn
med DSB (DSB-lovens § 20) og (2) bestyrelsens orienteringspligt over for transport-
ministeren som naermere beskrevet i DSB-vedtaegternes § 22.

Disse elementer synes dog ikke at give ministeren samme grad af indsigt i DSB's an-
liggender, som de belgiske myrdigheder havde i SNCB's anliggender. Det erindres, at
den belgiske regering netop havde en regeringsrepraesentant siddende i SNCB's be-
styrelse, og at regeringsrepraesentanten var ansat af regeringen og herved underlagt
regeringens instruktioner. Endvidere havde regeringen (qua regeringsreprasentanten)
mulighed for at fa en Igbende indsigt i alt, hvad der foregik i SNCB's bestyrelse.

| lyset af det ovenfor anfarie er det efter vores opfattelse yderst tvivisomt, om de ele-
menter, som Kammeradvokaten har naevnt i sin redegerelse, er tilstreekkelige til, at
DSB's adfaerd generelt kan tilregnes den danske stat.

Helgoland

Overdragelsen af Helgoland i 2010 er endvidere en transaktion indgaet mellem to dat-
terselskaber til DSB, nemlig DSB Vedligehold A/S og DSBFirst. Seiv om det kunne
la=gges til grund, saledes som det er sket i Kammeradvokatens notat af 13. april 2011
(side B), at "den samiede transaktion er besluttet og gennemfert af DSB", er der ikke
leengere tale om en transaktion mellem DSB SOV og et datterselskab. Herved synes
det s& meget desto mere vanskeligt at basere sig pd Kammeradvokatens generelle
betragtninger vedrgrende tilregnelse, jf. omtaien heraf i afsnit 4.2.2 ovenfor.

Konkiusion vedrarende tilregnelse
| lyset af ovenstdende er der meget, der taler for, at hverken DSB's Igbende kreditgiv-
ning via mellemregningskontoen eller DSB's prissaetning i forbindelse med overdra-

gelsen af Helgoland kan tilregnes den danske stat.

Derimod vil det efter vores vurdering veere oplagt, at beslutningen om rentesatsen i
mellemvaerendet mellem DSB og DSBFirst kan filregnes staten.

14
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5.1

Der skal foreligge en skonomisk fordel
Introduktion til begrebet

For at en foranstaltning skal kunne anses for at vaere statsstgtte, kraeves, at den direk-
te eller indirekte favoriserer en eller flere virksomheder ved, at disse opnar en gkono-
misk fordel, som de ikke ville have opnaet pa saedvanlige markedsbetingelser.®

Fordelsbegrebet er ifglge fast retspraksis bredere end tilskudsbegrebet og omfatter ik-
ke alene positive ydelser (sasom direkte tilskud, rentefrie eller lavtforrentede 13n,
statsgarantier, kapitalindsprgjtninger mv.), men ligeledes "indgreb, der under forskelli-
ge former letter de byrder, som normalt belaster en virksomheds budget, og derved,
uden at veere tilskud i ordets egentlige forstand, er af samme art og har tilsvarende
virkninger'.**

Hensigten og formalet med den pageeldende statslige intervention er uden betydning.
Artikel 107, stk. 1, sondrer ikke mellem grundene til eller formalet med de statslige in-
terventioner, men definerer dem i kraft af deres virkninger.*

Det afgarende er, om den virksomhed, foranstaltningen er rettet mod, opnar en gko-

nomisk fordel, som den ikke ville have opnaet under seedvanlige markedsbetingel-
36

ser.

Vurderingen af, om statens handiemade er gkonomisk rationel, skal foretages pa
baggrund af de oplysninger, der forela pa tidspunktet, hvor den pagaeldende dispositi-
on blev truffet. Der ma saledes ikke tages hensyn til omsteendighederne, som de har
udvikiet sig siden hen.*

Ved vurderingen af, om det markedsgkonomiske investorprincip er opfyldt, har det
blandt andet betydning, om der forud for den konkrete disposition forelad en forret-
ningsplan eller en klar, faerdig forretningsstrategi.®

Det er som udgangspunkt konkurrencemyndighederne, der skal lgfte bevisbyrden for,
at en transaktion ikke er foregéet pa normale markedsvilkar, og at der derfor foreligger
statsstotte. >
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Se bl.a. sag C-39/94, SFEI m.fl., Saml 1996 1-3547, preamis 60, og sag C-342/96, Spanien mod Kom, Sami
1999 1-2459, preamis 41.

Se bl.a. sag C-382/99, Holland mod Kom, Saml 2002 1-5163, preeamis 60; sag C-387/92, Banco Exterior de
Espafia, Saml 1994 |-877, preemis 13; sag C-241/94, Frankrig mod Kom, Sam! 1996 |-4551, praamis 34.
Sag C-409/00, Spanien mod Kom, Samil 2003 1-1487, praemis 42, sag C-241/94, Frankrig mod Kom, Saml
1996 1-4551, preemis 20, sag C-382/99, Nederlandene mod Kom, Saml 2002 I-5163, praemis 61, sag C-
172/03, Wolfgang Heiser, Saml 2005 |-1627, preemis 42.

Se sag C-39/94, SFEI, Saml 1996 1-3547, praemis 60.

Se bl.a. sag C-482/99, Frankrig mod Kom (»Stardust Marine«), Saml 2002 1-4397, preemis 70 og 71.

Se forenede sager T-126/96 og T-127/96, Breda Fucine Meridionali SpA (BFM), praezmis 86, hvoraf fremgar,
at i forbindelse med kapitalindskud af en vis starrelsesorden i en ngdlidende virksomhed vil en privat inve-
stor i hvert fald kraeve en omstruktureringsplan, der kunne gere virksomheden lgnsom. Se ogsa bl.a. Kom-
missionen beslutning af 19. maj 2004 om Danmarks foranstaitninger til forde! for TV2/Danmark, EUT 2006/
L85/1, punkt 124.

Se bl.a. sag T-366/00, Scott mod Kom, praemis 95 og 108. Det faktum, at de franske myndigheder hverken
afholdt udbud eller indhentede en uafhaengig vurdering af en grunds veerdi inden salget til Scott, fritager
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Ved vurderingen af, om statens dispositioner indebaerer en fordel for modtagervirk-
somheden anvendes i mange tilfeelde "det markedsekonomiske investorprincip" (der
ogsa findes i varianterne "det markedsgkonomiske kreditorprincip” og "det markeds-
gkonomiske debitorprincip").

Princippet indebzerer en undersggelse af, om staten agerer som en fornuftig mar-
kedsgkonomisk markedsinvestor, der driver virksomhed pa normale markedsgkono-
miske vilkar og ville have foretaget en tilsvarende disposition.*° Det skal i den forbin-
delse vurderes, hvilken forrentning en hypotetisk privat investor, der i videst mulig om-
fang befinder sig i samme situation som stgtteudbetaler, ville have kraevet for den om-
tvistede disposition.*’

En privat investors adfeerd under markedsgkonomiske vilkar er ledet af rentabilitets-
udsigter, dvs. @nsket om at maksimere fortjenesten uden dog at labe en for stor risiko
i forhold til de andre deltagere pa markedet. Ved anvendelsen af den gennemsnitlige
forrentning skal det saledes laegges til grund, at en opmaerksom privat investor princi-
pielt vil kreeve en mindsteforrentning svarende til det gennemsnitlige afkast i den pa-
geeldende sektor.*?

Offentlige investorers adfserd kan imidlertid ikke altid sammenlignes direkte med priva-
te investorers, da sidstnaevnte normalt teenker mere kortsigtet. | denne forbindelse har
Domstolen anerkendt, at staten som investor i mange tilfelde snarere optreeder pa
samme made som holdingselskaber eller private virksomhedskoncerner, som forfalger
en mere langsigtet rentabilitetspolitik, hvor der tages hensyn til en global eller sektor-
bestemt strukturpolitik. **

Krav til kapitalindskud og langivning

Der er ifglge praksis tale om statsstotte, nar der indskydes kapital i et selskab, hvis fi-
nansielle situation, isaer dets struktur og omfanget af dets gaeld er séledes, at et nor-
malt afkast (i form af udbetalinger af udbytte eller veerdistigning) ikke kan ventes inden
for en rimelig tidsramme.**
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ifalge Retten ikke Kommissionen fra dens pligt til at fastseette veerdien. Se ogsé Konkurrenceradets afgzrel-
se af 25. november 2009 i Aalborg Havn-sagen, punkt 140.

Retspraksis p4 omradet er righoldig, se bl.a. sag C-482/99, Frankrig mod Kom (»Stardust Marine«), Saml
2002 1-4397, preemis 69-70, forenede sager C-328/99 og C-399/00, ltalien og SIM 2 Multimedia mod Kom,
Saml 2003 1-4035, preemis 37-38, forenede sager T-228/99 og T-233/99, Westdeutsche Landesbank Giro-
zentrale m.fl. mod Kom, Saml 2003 11-435, sag T-36/99, Lenzing AG mod Kom, Saml 2004 H-3597, preemis
149ff, sag T-301/01, Alitalia mod Kom, Saml 2008 1I-1753, preemis 236-243 (vedr. metoden til brug for en
mindsteforrentning), praemis 245-370 (vedr. fastlaeggelse af risici og internt afkast). Kriteriet om »den private
kreditor« var bl.a. anvendt i sag T-68/03, Olympiaki Aeroporia Ypiresies, Saml 2007 1-2911, preemis 283ff.
Jf. preemis 313 i sagerne T-228/99 og T-233/99, Westdeutsche Landesbank Girozentrale mod Kommissio-
nen.

Se forenede sager T-228/99 og T-233/99, Westdeutsche Landesbank Girozentrale m.fl. mod Kom, Saml
2003 1I-435, praamis 255.

Jf. navnlig forenede sager C-278/92 m.fi., Spanien mod Kom, Saml 1994 1-4103, praemis 13 og 14, og
forenede sager T-126/96 og T-127/96, Breda Fucine Meridionali, Saml 1998 [I-3437, preemis 79.

Se punkt 35 i Kommissionens meddelelse om anvendelsen af E@F-traktatens artikel 92 og 93 [nu 107 og
108] pa offentlige virksomheder i fremstillingssektoren (EUT 1993 / C307/3). Se ogsa den tidligere medde-
leise fra Kommissionen til medlemsstaterne af 17. september 1984 om offentlige myndigheders erhvervelse
af kapitalinteresser i virksomheder (offentliggjort i Bull. 9-1984).
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Tilfersel af den n@dvendige kapital for at sikre overlevelsen af en virksomhed, som
midlertidigt er i vanskeligheder, men som igen vil kunne blive rentabel, nar ferst den er
omstruktureret, udger ikke ngdvendigvis stette, hvis en privat investor ville have udvist
samme adfaerd.*®

| forbindelse med langivning tager Kommissionen hensyn til, om en modtagervirksom-
hed har konkrete muligheder for at fremskaffe tilsvarende finansielle midler pa det pri-
vate kapitalmarked, eventuelt sidelebende med et statsligt engagement.*®

Hvis der ydes et usikret |an til et selskab, som under normale omstaendigheder ikke
ville veere i stand til at fremskaffe kapital (fx fordi dets muligheder for at tilbagebetale
fanet er ringe), vil lanet i sin helhed faktisk svare til et tilskud, og Kommissionen vil be-
tragte det som sadant.*’

Kommissionen har dog ogs4 i en raekke sager vedrgrende lan ydet til virksomheder
med alvorlige gkonomiske vanskeligheder begreenset sig til at finde, at den gkonomi-
ske fordel kunne opgares til forskellen mellem den rente, der faktisk blev opkraevet, og
en rente for kriseramte virksomheder, foreskrevet af Kommissionen.*®

Krav til en offentlig kreditor

| sin beslutning af 19. februar 2003 om Spaniens foranstaltninger til fordel for Hilados
y Tejidos Puignerd SA anferte Kommissionen bl.a.:

(122) [...] En leverandar kan ikke tale vedvarende misligholdelse af kundens forplig-
telser. Nar han finder, at risikoen er for stor, holder han op med at ekspedere ordrerne
eller treeffer andre foranstaltninger sdsom at kraeve forudbetaling eller opfyldelsesga-
rantier. [...]"

Ifalge punkt 37 i generaladvokat Mischos forslag til afggrelse i sag C-480/98 (Spanien
mod Kommissionen) vedrgrende stgtte til virksomhederne i Magefesa-koncernen ma
der stilles krav til, at offentlige kreditorer Igzbende vurderer sine debitorers betalingsev-
ne og treeffer alle nadvendige foranstaltninger for at begraense deres tab.
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Se punkt 284 | Kommissionens beslutning 2009/973 af 13. juli 2009 om omstruktureringsstgtte tii COMBUS
A/S (EUT 2009 L 345/28).

Se Sag T-358/94, Air France mod Kom, preemis 148-149; sag T-20/03, Kahla/Thiringen Porzellan mod
Kom (under anke), praemis 254). Hvis de private investeringer i samme virksomhed farst gennemfares, ef-
ter, at de offentlige midler er stillet til radighed, kan det ikke udelukkes, at der foreliger statte (sag C-301/87,
Frankrig mod Kom, Saml. 1999 1-307, preemis 40; sag T-20/03, Kahla/Thuringen Porzellan mod Kom, Sami
2008 11-2305 (under anke), praemis 254).

Se punkt 39 i Kommissionens meddelelse om anvendelsen af EQF-traktatens artikel 92 og 93 [nu 107 og
108] pa offentlige virksomheder i fremstillingssektoren, citeret ovenfor. Se ogsa Combus-beslutningen, cite-
ret ovenfor, punkt 283. | sin beslutning 2003/876 af 19. februar 2003 om Spaniens foranstaltninger til fordel
for Hilados y Tejidos Puigneré SA (EUT 2003 L 337/14), punkt 130-131, vurderede Kommissionen bl.a., at
et lan udgjorde statte, idet lanet blev ydet til en insolvent virksomhed, uden tilstraskkelig sikkerhed og uden
passende risikopraemie.

Se bl.a. Kommissionens beslutning af 7. december 2005 om Belgiens statsstatte til ABX Logistics, citeret
ovenfor, punkt 188-190.
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"37.  Omvendt kan det ikke tillades, at de offentlige kreditorer passivt tolererer en
akkumulation af gaeld over lsengere perioder, uden at de danner sig et overblik over,
om der er den mindste udsigt til en forbedring. | en sadan situation ville en privat kredi-
tor treeffe alle nadvendige foranstaltninger for at begraense sit tab."

Saerligt om koncerninterne forhold

Det markeds@konomiske investorprincip skal ogsa iagttages i relation til koncerninter-
ne transaktioner i en offentligt ejet koncern, idet der ellers er risiko for krydssubsidie-
ring.

Der kan saledes vaere tale om statsstette (i form af krydssubsidiering), hvis et moder-
selskab stiller varer eller tjenesteydelser til radighed for sit datterselskab p& betingel-
ser, der er gunstigere end markedsvilkar.*®

Retspraksis anerkender dog, at der ved anvendelse af det markedsgkonomiske in-
vestorprincip kan anlaegges en "koncernvurdering” i en raekke tilfaelde.

Domstolen har fastslaet, at "en privat virksomhed rimeligvis kan fremskaffe den ned-
vendige kapital for at sikre, at en virksomhed, der er kommet i forbigéende vanskelig-
heder, kan overleve og p& ny blive rentabel. Det ma derfor ogsa anerkendes, at et
moderselskab i et begraenset tidsrum kan patage sig at daekke tabene i et af dets dat-
terselskaber, séledes at datterselskabet kan standse driften p& de bedst mulige betin-
gelser. Sadanne beslutninger kan vaere begrundet ikke blot i muligheden for herved at
opna en indirekte skonomisk gevinst, men ogsé i andre overvejelser, f.eks. gnsket om
at bevare koncernens image eller omlaegge dens virksomhed."®

Det kreeves dog, at moderselskabets adfaerd til stedse baseres pa langsigtede rentabi-
litetsmuligheder.”’

Tilsvarende har Kommissionen i en meddelelse fra 19932 anerkendt, at en over-
skudsgivende del af en koncern kan stette en underskudsgivende del af koncernen,
"nér enten den omhandlede virksomhed har en strategisk plan med gode muligheder
for gevinst pa lang sigt eller nar krydssubsidiering betyder en nettofordel for gruppen
som helhed".
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Se seerligt dommen i sag C-39/94, SFEI, Saml 1996 [-3547 og Kommissionens beslutning 2002/643 af 7.
maj 2002 om Forbundsrepublikken Tysklands pastaede statsstgtte tit BahnTrans GmbH, EUT 2002 L 211/7,
punkt 46-49.. Se ogsé forenede sager C-83/01 P, C-93/01 og C-94/01 P, Chronopost SA m.fl. mod Kom,
Saml 2003 1-6993, presmis 31ff.

Sag 303/88, Italien mod Kom, Sami 1991 |-1433, preemis 21. Se ogsa sag C-42/93, Spanien mod Kom,
Saml 1994 1-4175. Se ogsa punkt 61 i generaladvokat Jacobs' forslag til afgerelse i sag C-39/94, SFEI.
Hvad angér hensynet til koncernens ry, se Kommissionens beslutning 2009/608 af 24. april 2007 (InterFer-
ryBoats), punkt 251.

Sag 303/88, Italien mod Kom, Saml 1991 1-1433, preemis 22.

Kommissionens meddelelse om anvendelsen af EQF-traktatens artikel 92 og 93 pa offentlige virksomheder
i fremstillingssektoren (EUT 1993 / C307/3). Se punkt 29. Heraf fremgar ogsa, at " Kommissionen vil [...]
kun anse krydssubsidiering som statte, hvor den finder, at "der ikke er nogen anden rimelig forklaring pa
overfarslen af midler, end at de udger stette. [...]"
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| sin beslutning af 1. oktober 1997 om Frankrigs pastadede statte til SFMI-Chronopost
fremhaever Kommissionen, at "[d]et fremgar ingen steder af EF-Domstolens retsprak-
sis, at Kommissionen skal se bort fra strategiske betragtninger og den synergi, der
folger af det forhold, at det franske postvaesen og SFMI-Chronopost tilhgrer samme
koncern. Strategiske betragtninger, som f.eks. onsket om at vinde indpas pa et nyt
marked, spiller derimod en afggrende rolle i et holdingselskabs investeringsbesiutnin-
ger.[...]"

i beslutningen fremhaever Kommissionen endvidere, at det ikke er en anormal situati-
on, at "de indtsegter, som en ny virksomhed tilherende en koncern métte fa i opstarts-
fasen, kun kan daekke de variable omkostninger. Nér farst vickksomheden har stabilise-
ret sin position pa markedet, skal indtaegterne vaere starre end de variable omkostnin-
ger, saledes at den kan bidrage il at deekke koncernens faste omkostninger."*®

Kommissionen har biandt andet anvendt denne argumentation i interFerryBoats-
beslutningen® samt i sin beslutning vedr. ABX Logistics,” hvor Kommissionen tog
hensyn til omkostninger, der blev baret af resten af koncernens aktiviteter, som var i
direkte forretningsforbindelse med det kriseramte datterselskab, og hvor forholdet mel-
lem {ukningen af datterselskabet og virkningerne for resten af koncernen var doku-
menteret.*®

| InterFerryBoats-sagen anerkendtes paberabelsen af koncernhensyn (herunder hen-
syn til koncernens ry) i tilfaelde, hvor modtagervirksomheden, IFB, var et delegjet dai-
terselskab til SNCB, idet tre andre selskaber tilsammen ejede ca. 10 % af aktierne i
IFB.*
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Beslutning 98/365 af 1. oktober 1997 om Frankrigs pastaede stgite tit SFMI-Chronopost (EFT 1998 L 164,
s. 37), side 45. Beslutningen er endeligt blevet stadfeestet af EU-Domstolen ved dom af 1. juli 2008, sag C-
341/06 P, Chronopost og La Poste mod UFEX m.fL

Se ogsa Kommissionens beslutning 2005/173 af 12. maj 2004 om Spaniens statsstatte til fordel for en
yderligere omstrukturering af den spanske skibsbygningsindustri (EUT 2005 L 58), punkt 93.
Kommissionens beslutning 2009/608 af 24. april 2007 (InterFerryBoats), punkt 251, hvoraf fremgér, at "en
virksomhed i SNCB's situation kunne vaere forpligtet til at afholde omkostninger i sin egenskab af andet end
aktionzer. | dette tilfeelde drejer det sig iseer om fglgende udgifter: (1) Som kreditor taber SNCB sine fordrin-
ger pa IFB, i det mindste i forhold til sin andel af de af IFB's passiver, der ikke er daekket af aktiverne. Kom-
missionen kan acceptere, at denne risiko i lyset af SNCB's rolle i likvidationen af IFB kan vurderes til at ud-
gere op til SNCB's samlede fordringer pa IFB svarende til 95 mio. EUR. (2) Kommissionen kunne medgive,
at det ville have veeret klogt af SNCB som moderselskab for at redde sit ry at patage sig ansvaret for en del
af den ubetalte geeld til IFB's leverandgrer, som ogsa er SNCB's leverandarer.

Kommissionens beslutning 2006/947 af 7. december 2005 i sag C 53/03, Belgiens statsstatte til ABX Lo-
gistics (EUT L 383 af 28.12.2006, s. 21), punkt 112-121 samt punkt 183 og 212, hvor Kommissionen aner-
kender, at en konkurs af en aktivitet ville risikere at pafare SNCB-koncernen et kundetab pa op til 20 % i la-
bet af det farste ar for de veerst ramte aktiviteter, svarende til ca. 75 mio. EUR.

Se ogsa Kommissionens beslutning 2009/973 af 13. juli 2009 om omstruktureringsstette til COMBUS A/S,
punkt 291.

Se ogsa Competition Policy Newspaper 1/20086, side 106 og Kommissionens beslutning af 8. maj 2001 om
statsstatte ydet af Frankrig til selskabet Bretagne Angleterre Irlande, punkt 188-189.

IFB var ud over SNCB (med 89,03 %) ejet af tre andre virksomheder (CNC Transports — hvoraf SNCF ejer
93,8 % - 7,41 %), ICF (2,08 %) og EWS (English Welsh and Scottish Railway — 1,22 %).
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Er der er ydet en gkonomisk fordel i den foreliggende sag?
Mellemregningskontoen — rentespgrgsmalet

Der foreligger en gkonomisk fordel til fordel for DSBFirst, | det omfang DSBFirst har
betalt en rente til DSB SOV, der er lavere end markedsrenten (dvs. den rente, som
DSBFirst kunne have optaget 1an til pa det private ianemarked, og som ville afspejle
kreditrisikoen ved at yde Ian til DSBFirst).

Da den kalkulatoriske rente anvendt i forholdet mellem DSB og DSBFirst svarer til den
rente, som DSB selv optager laner til (NBOR + 0,9 %), ma det antages, at DSBFirst
har betalt en rente, der er lavere end markedsrenten.

Henset til statsstettereglernes forrang frem for DSB's vedtaegter (og konkurrenceretli-
ge vilkér), vil det ikke vaere noget legitimt forsvar over for Kommissionen, at DSB ale-
ne har fulgt sine vedtaegter i forbindelse med fastleeggelse af DSBFirst's rentesats.

Den gkonomiske fordel (og herved statsstatten) svarer til forskellen mellem markeds-
renten og den faktiske rente anvendt i forholdet mellem DSB og DSBFirst.

Det bemaerkes, at markedsrenten (og derved den ekonomiske fordel modtaget af
DSBFirst) principielt vil kunne have aendret sig i takt med, at DSBFirsts gkonomiske
situation — og derved kreditrisikoen ved at yde lan til denne — aendrer sig.

Vi har ikke pd nuveerende tidspunkt vurderet, om DSB vil kunne paberabe sig szerlige
koncernhensyn (jf. afsnit 5.1.3 ovenfor) med henblik pa at retfaerdiggere den lave ren-
tesats, der som naevnt fglger af DSB-vedtasgternes § 5, sidste afsnit.

Konsekvensen af, at DSBFirst har modtaget statsstotte, er, at statten skal tilbagebeta-
les til DSB SOV med renters rente fra tidspunktet for udbetalingen af de pagaldende
belgb (hvert enkelt rentetilskrivningstidspunkt) indtii tilbagebetalingstidspunktet.

Mellemregningskontoen — den Ighende kreditgivning

Vi har ikke pa nuveerende tidspunkt kendskab til de nejagtige detaljer med hensyn til
den lIgbende kreditgivning via mellemregningskontoen, herunder udviklingen af
DSBFirsts gesld til DSB siden januar 2009.

Vi har saledes ikke foretaget den nadvendige analyse af sagens samlede omsteendig-
heder (herunder DSBFirsts gkonomi, forventningerne til udviklingen p& markedet, be-
vaegelserne pa mellemregningskontoen m.v.) til at kunne vurdere, om DSB pa et tids-
punkt matte have ydet kredit tii DSBFirst uden at have en realistisk udsigt til at fa be-
Izbet tilbagebetalt.

DSB har dog oplyst, at DSB's ledelse helt frem til 17. marts 2011 var af den opfatteise,
at DSBFirst-koncernen var en fuldt baeredygtig virksomhed ("going concern”), og at
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der ikke pa noget tidligere tidspunkt var blevet rejst tvivl om udsigten til, at tilgodeha-
vendet p& mellemregningskontoen ville blive tilbagebetalt. 1 protokoltat af 17. marts
2011 tog revisionen i overensstemmelse hermed alene forvaltningsforbehold for utii-
straekkelig dokumentation for s& vidt angar samhandelen mellem DSB og DSBFirst.
Derimod foreld der per 17. marts 2011 blanke revisionspategninger pa udkastet til
DSB's arsrapport for for 2010. Revisionen skuile i den forbindelse have veeret taet inde
i vurderingen af DSBFirst og fert dreftelser med selskabets ledelse, bl.a. om budgettet

for 2011, uden at have fundet anledning til at rejse tvivi om DSBFirsts fortsatte drift
som going concern.

Dette udgar et indicium for, at DSB i hvert fald indtil 17. marts 2011 ikke har ageret
kommercielt uforsvarligt ved fortsat at levere ydelser pa kredit til DSBFirst, nar der ses
bort fra den konkrete rentesats.

Som omtalt ovenfor fremgéar det af dele af Kommissionens praksis, at hvis der ydes et
usikret an til et selskab, som under normale omstzendigheder ikke ville vaere i stand til
at fremskaffe kapital (fx fordi dets muligheder for at tilbagebetale lanet er ringe), vil la-
net i sin helhed faktisk svare til et tilskud.®® Kommissionen har dog ogsa i en raekke
sager vedr. lan ydet til virksomheder med alvorlige gkonomiske vanskeligheder be-
greenset sig til at finde, at den gkonomiske fordel kunne opgeres iil forskellen meilem
den rente, der faktisk blev opkraevet, og en rente for kriseramte virksomheder, fore-
skrevet af Kommissionen.*

Der er derfor en vis usikkerhed med hensyn til, hvad der skal til, for at et 1an ma side-
stilles med et tilskud.

Det bemaerkes, at kreditgivning/langivning alene kan anses for at udgere et tilskud, i
det omfang den er ydet pa et tidspunkt, hvor der ikke langere var en realistisk udsigt
til tilbagebetaling. Kredit/lan, der er ydet far dette tidspunkt, vil ikke eendre karakter il
at blive anset som tilskud, uanset at det efterfalgende matte vise sig vanskeligt at op-
na tilbagebetaling.

Det synes i den forbindelse vigtigt at fa klarlagt, hvilken viden DSB 13 inde med — eller
som en arvagen langiver burde ligge inde med — om DSBFirsts gkonomiske situation,
idet der formentlig ma stilles krav til, at en kreditor Isbende har et overbiik over debi-
tors situation og traeffer alle ngdvendige foranstaltninger for at begraense sit tab, jf. af-
snit 5.1.2 ovenfor.
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Se punkt 39 i Kommissionens meddelelse om anvendelsen af E@F-traktatens artikel 92 og 93 [nu 107 og
108] pa offentlige virksomheder i fremstillingssektoren, citeret ovenfor. Se ogsd Kommissionens beslutning
2009/973 af 13. juli 2009 om omstruktureringsstatte til COMBUS A/S (EUT 2009 L 345/28), punkt 283. |
Kommissionens beslutning 2003/876 af 19. februar 2003 om Spaniens foranstaltninger til fordel for Hilados
y Tejidos Puigneré SA (EUT 2003 L 337/14), punkt 130-131, vurderede Kommissionen bl.a., at et lan ud-
gjorde statte, idet lanet blev ydet til en insolvent virksomhed, uden tilstreskkelig sikkerhed og uden passen-
de risikopreemie.

Se bl.a. Kommissionens beslutning af 7. december 2005 om Belgiens statsstatte til ABX Logistics, citeret
ovenfor, punkt 188-190. Se ogsa
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lllustration:

Hvis det eksempelvis per 1. januar 2011 var kendeligt for DSB, at DSBFirst ville vaere
ude af stand til at tilbagebetale yderligere gaeldsstiftelse til DSB, kan stgttebelagbet
opgeres til den yderligere kredit, som er blevet ydet af DSB efter denne dato. Hvad
angar den allerede stiftede gaeld, vil den gkonomiske fordel alene besta i en rentefor-
del (se afsnit 5.2.1 ovenfor).

Dette fremgéar ogsa af Kammeradvokatens notat af 13. april 2011, hvori det anfgres at

"det er sandsynligt, at en del af langivningen under alle omstaendigheder er sket under
overholdelse af det markedsskonomiske investorprincip (bortset fra rentesatsen), og
at det derfor er den vaesentlige udvidelse af mellemvaerendet, der har fundet sted i
navnlig 2010, som i givet fald indebaerer en tilsidesaettelse [af] statsstattereglerne".

Vi har ikke pa nuvaerende tidspunkt vurderet, om det er muligt for DSB at paberabe
sig seerlige koncernhensyn (jf. afsnit 5.1.3 ovenfor) med henblik pa at retfaerdiggere
den lgbende kreditgivning til DSB.

Argumentationen vanskeligggres af First Groups 30 % medejerskab i DSBFirst (idet
ejerskabet i DSBFirst A/S dog er vaesentligt mindre).*® Konstruktionen indebaerer prin-
cipielt, at en DSB-foranstaltning, der tilgodeser DSBFirst, ogsa — om end indirekte —
tilgodeser First Group.

Det kan dog ikke udelukkes, at DSB-koncernen, eksempelvis ud fra gnsket om at vin-
de indpas pa et nyt marked og af imagemaessige hensyn (herunder hensynet til kom-
mende udbudsrunder og muligheden for at danne strategiske partnerskaber) har en
legitim langsigtet interesse i at understette et nyetableret DSBFirst i en kritisk opstarts-
fase.

I relation til First Group bgr det naermere afdaekkes, om der foreligger plausible forkla-
ringer pa, at First Group ikke i samme grad som DSB har deltaget i kreditgivningen til
DSBFirst. Vi har ikke pa nuvaerende tidspunkt foretaget en undersggelse heraf.

Overdragelsen af Helgoland

Der vil som udgangspunkt foreligge en gkonomisk fordel for DSBFirst i forbindelse
med overdragelsen af Helgoland, hvis
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Se IFB-beslutningen, refereret ovenfor, hvor Kommissionen accepterede koncernhensyn, skent der var fire
forskellige ejere af IFB (idet SNCB dog reelt ejede over 90 %).
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)] DSB i forbindelse med "outsourcingen” af vedligeholdelsen af 24 IR4-tog i
2008 overdrog vedligeholdelsesaftalen til DSBFirst pa for gunstige vilkar i
forhold til, hvad der kunne anses for "markedsvilkar"

eller

(2) DSBFirst fik for gunstige vilkar i forbindelse med videreoverdragelsen af ved-
ligeholdelsesaktiviteterne til DSB Vedligehold A/S i 2010.

Det mé& bero pa en naermere gkonomisk analyse af, om DSB's handlemade har veeret
gkonomisk rationel, idet vurderingen heraf skal foretages pa baggrund af de oplysnin-
ger, der foreléd pé det tidspunkt, hvor den pageeldende disposition blev truffet. Der ma
séledes ikke tages hensyn til omsteendighederne, som de har udviklet sig siden hen.®’

Det udger efter vores opfattelse et vassentligt element i denne vurdering, at DSB i ba-
de 2008 og i 2010 fik uafhaengige revisionsfirmaer til at vurdere, om de aftalte vilkar
var rimelige, herunder i overensstemmelse med det skattemaessige armslangde-
princip. Sidstnaevnte princip indebeerer, at ydelser udveksles mellem et moderselskab
og et datterselskab pa markedsvitkar.

Det er vores forstaelse af sagens omstaendigheder, at KPMG inden underskrivelsen af
kontrakten 19. december 2008 bekrasftede dette over for DSB, béde skriftligt og
mundtligt, jf. "Kommentarer til forudsaetninger for opgjorte priser i kontrakterne vedre-
rende henholdsvis IC Bornholm og IR4 vedligeholdelse" (endelig version dateret 21.
januar 2009),%* hvoraf fremgar, at

"Vi har gennemgaet notaterne, jf. afsnit 1, og udkast til kontrakter for de ydelser, som
skal udveksles, ud fra transfer pricing-maessige principper og vurderet at de af
DSBFirst A/S opnéede priser ligger pa niveau med, hvad sammenlignelige uafhaengi-
ge udbydere ville forventes at opnéa ved levering af sammenlignelige ydelser”.

Ligeledes er det vores forstaelse af sagen, at Deloitte i efteraret 2010 var i Igbende
dialog med DSB om de naermere vilkar for overdragelsen til DSB Vedligehold A/S og
bade mundtligt og skriftligt bekraeftede over for DSB, at prisen pa de 80 mio. kr. var
korrekt. Af dokumentet "udtalelse om grundiag for veerd[i] af overdragelse af vedlige-
holdelsesaktivitet fra DSBFirst til DSB Vedligehold A/S" (udkast efter det oplyste frem-
sendt tit DSB i november 2010) fremgar, at

"betalingen pa 80 mio. kr. var udarbejdet pa et detaljeret, veldokumenteret og konsi-
stent grundlag, jf. dog nedenstaende kommentarer”,

De mere detaljerede kommentarer i Deloittes notat aendrer ikke ved, at Deloitte bade
mundtligt og skriftligt over for DSB har tilkendegivet, at prisen pa 80 mio. kroner af-
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Se bl.a. sag C-482/99, Frankrig mod Kom (»Stardust Marine«), Saml 2002 1-4397, preemis 70 og 71.
Se bl.a. mail fra KPMG af 27. november 2008 k. 20:04 fra Martin Nielsen, KPMG til Hans Andreas Djurhu-
us, DSB.
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spejlede markedsvilkar. Statsautoriseret revisor Kim Micke fra Deloitte har munditligt
bekraeftet over for os, at denne forstaelse af sagen er korrekt.

Disse omsteendigheder udgar efter vores opfattelse vaegtige indicier for, at DSB og
DSB Vedligehold A/S bade i 2008 og i 2010 har ageret som markedsgkonomiske in-
vestorer i forbindelse med Helgoland-overdragelsen.

Det fremgar af Kommissionens retningslinjer pa omradet for det offentliges salg af jord
og bygninger,* at det kan sikres, at salg sker til markedsprisen, hvis der sker salg en-
ten gennem udbud til hgjestbydende eller til en pris fastsat af en uafhaengig vurde-
ringsmand. Tilsvarende henviser Kommissionen i en lang raekke sager til de vaerdian-
saettelser, som er blevet foretaget af uafhasngige revisorer.®

Den omstaendighed, at der efterfalgende kan rejses tvivl om revisorernes vaerdiansaet-
telse synes umiddelbart mindre afgsrende for vurderingen af, om DSB pa tidspunktet
for gennemfgrelsen af transaktionen og med det davaerende kendskab til sagens om-
steendigheder handlede som en rationel markedsinvestor, der agerede med langsigtet
rentabilitet for gje.

Det afgerende er efter vores opfattelse, om DSB og den udpegede skznsmand (en
uafheengig revisor) har foretaget en grundig analyse af de forskellige mulige scenarier
0g har valgt den |gsning, der bedst tjente DSB's gkonomiske interesser.

Det vil efter vores opfattelse formentlig vzere tilladt for DSB at lade mere overordnede
koncernhensyn indga i vurderingen af, om prisen for Helgoland-overdragelsen er rime-
lig. Det er vores forstaelse, at DSB-koncernen som fglge af overdragelsen af vediige-
holdelsesaktiviteterne fra DSBFirst til DSB Vedligehold A/S har faet et get momsfra-
drag og herved har udsigt til en momsfordel pa over 140 mio. kr. Vi forstar ogsa, at
DSBFirst ved transaktionen har en negativ momsudvikling pa under 20 mio. kr. (nu-
tidsvaerdi 17 mio. kr.), og at det derfor er af langt stgrre vaerdi for DSB-koncernen at
lade vedligeholdelsesaktiviteten udfere i regi af DSB Vedligehold A/S.

Skent vi ikke har fundet praksis, der udtrykkeligt forholder sig til dette momsmaessige
aspekt, er det efter vores umiddslbare vurdering legitimt (og statsstatteretligt velbe-
grundet), at der tages hensyn til veerdien af denne momsfordel i forbindelse med en
fastseettelse af prisen, der skal betales til DSBFirst for Helgoland-overdragelsen. Her-
ved gges sandsynligheden vaesentligt for, at DSB ved at betale 80 mio. kr. til DSBFirst
har ageret i overensstemmelse med det markedsgkonomiske investorprincip — seerligt
hvis det kan godtgares, at disse overvejelser indgik i DSB's beslutningsgrundlag.
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Jf. EUT 97/C 209/03.

Se eksempelvis Kommissionens beslutning 2002/643 af 7. maj 2002 om Forbundsrepublikken Tysklands
pastaede statsstotte til BahnTrans GmbH, EUT 2002 L 211/7, punkt 51 ("Veerdien af kapitalindskuddet fra
THL er blevet vurderet og godkendt som retfesrdigt og rimeligt af de uafhazngige revisorer i rapporten af 1.
oktober 1994") og Kommissionens beslutning af 7. december 2005, sag C-53/03, Belgien, omstrukturering
af selskabet ABX Logistics, punkt 198 ("Kommissionen bemaerker, at to uathaengige eksperter har bekraef-
tet, at belgbet pa [...] mio. EUR svarer til den negative veerdi af den road domestic-aktivitet, der blev over-
draget til de ansatte.")
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| det omfang det vurderes, at en markedsgkonomisk investor ville have betalt en lave-
re pris end den i sagen oprindeligt aftalte pris (80 mio. kr.), vil den gkonomiske fordel
ydet til DSBFirst svare til forskellen mellem disse to priser. Hvis denne prisdifference
udgear statsstette, vil den skulle tilbagebetales til DSB med renters rente.

Konklusion vedr. en gkonomisk fordel.

Meget taler for, at beslutningen om rentesatsen i mellemvaerendet mellem DSB og
DSBFirst indebaerer en gkonomisk fordel for sidstnaevnte, og at der herved foreligger
statsstotte, der skal tilbagebetales tit DSB med renters rente.

Der kan fremfgres staerke argumenter for, at der ikke foreligger en gkonomisk fordel
for DSBFirst i forbindelse med Helgoland-transaktionen.

Vi har ikke pa nuvaerende tidspunkt tilstraekkelige oplysninger til at vurdere, om der fo-
religger en gkonomisk fordel for DSBFirst i relation til den Igbende kreditgivning.

Tilbagesagning

Hvis der foreligger en mistanke om, at en foranstaltning udger statsstette, kan denne
blive anmeldt til EU-Kommissionen. Alternativt kan Kommissionen af egen drift under-
sgge sagen, eventuelt efter at have modtaget klage fra tredjemand. | begge tilfaelde vil
Kommissionen forholde sig til, 1) om der foreligger statsstgtte, og 2) om stgtten kan
godkendes som forenelig med det indre marked.

Kommissionen vil kun i meget seerlige tilfeelde benytte sig af muligheden for at god-
kende stgtte til en virksomheds Igbende drift (dvs. uden at virksomheden patager sig
nogle forpligtelser til gengaeld for stetten). Det synes saledes umiddelbart vanskeligt at
opna Kommissionens godkendelse i denne sag, hvis DSB maétte have ydet stotte il
DSBFirst.

Hvis Kommissionen matte anse statten for uforenelig med det indre marked, palaegger
den ved en beslutning medlemsstaten straks at tilbagesgge stetten fra stettemodta-
ger.

Det er principielt muligt for Kommissionen i saerlige hastende tilfelde at kraeve stotte
tilbagebetalt eller suspenderet, inden den har truffet endelig afgarelse i sagen,65 lige-
som en klager ved en national domstol principielt vil kunne kreeve statten suspenderet
og tilbagebetalt pa grund af manglende anmeldelse.®® Disse to muligheder er dog
yderst teoretiske i en sag som den foreliggende, idet de dog ikke helt kan udelukkes,
hvad angar renteproblematikken.
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Se Procedureforordningen, nr. 659/1999, artikel 11.
Se Domstolens dom i sag C-199/06, CELF. Dette indebaerer dog, at dansk fogedret er afkiaret med hensyn
til, at der foreligger statsstette i denne sag.

25



BECH-BRUUN

Det er derfor efter vores opfattelse usandsynligt, at DSB matte blive palagt at tilbage-
s@ge stetten, far Kommissionens endelige afgerelse foreligger.

En tilbagesagning vil vaere rettet imod "de virksomheder, der faktisk har haft fordel af

stotten". &

I en nyere dom konstaterede Retten, at stetten var blevet tildelt et holdingselskab,
mens det var dets datterselskab, der havde den faktiske fordel af stetten og derfor
matte anses for at vaere faktisk modtager af stgtten (med pligt til tilbagebetaling). Hol-
dingselskabet blev kun anset for at vasre mellemled.®®

Vi har faet oplyst, at den lgbende kredit er blevet ydet af DSB til DSBFirst A/S, men at
DSBFirst A/S endvidere har ydet en betydelig kredit til DSBFirst AB. Efter det oplyste
er kreditten til DSBFirst AB (medio april 2011) belgbsmaessigt af samme storrelse
som kreditten ydet til DSBFirst A/S.

Det kan pa den baggrund ikke udelukkes, at Kommissionen vil vurdere, at den faktiske
stettemodtager er DSBFirst AB, og at tilbagesagning skal ske hos denne. Det er ogsa

muligt, at Kommissionen palaegger de to selskaber en solidarisk tilbagebetalingsfor-
pligtelse.®

Vi har ikke pa nuveerende tidspunkt foretaget en tilbund;éende undersggelse af det-

Lars Lindencrone Peterse Michael Honore |

(/
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Forenede sager T-81/07 — T-83/07, KG Holding mod Kommissionen, pramis 175.

Se dommens praemis 176-177.

Se ogsa sag T-196/02, MTU Friedrichshafen GmbH mod Kommissionen, dom af 12. september 2007 (stad-
faestet ved dom af 17. september 2009), sag T-324/00, CDA Datentrager Albrechts GmbH, sag C-277/00,
Tyskland mod KOM ("SMI").
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