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KOMISJA

DECYZJA KOMISJI

z dnia 8 wrzes$nia 2006 r.

w sprawie pomocy panstwa C 45/04 (ex NN 62/04) na rzecz czeskiego producenta stali Tfinecké

Zelezarny, a.s.

(notyfikowana jako dokument nr C(2006) 5245)

(Jedynie tekst w jezyku czeskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2007/319WFE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

uwzgledniajac  Traktat ustanawiajacy Wspdlnote Europejska,
w szczegllnosci jego art. 88 ust. 2 akapit pierwszy,

uwzgledniajac Protokdt nr 2 o restrukturyzacji czeskiego prze-
mystu stalowniczego do Traktatu o przystapieniu z 2003 r.,

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag
zgodnie z przywolanymi artykulami (1),

a takze majgc na uwadze, co nastgpuje:

1. PROCEDURA

W dniu 12 listopada 2003 r. Komisja zostala poinfor-
mowana, iz czeski rzad przyjal uchwale dotyczaca
zakonczenia restrukturyzacji czeskiego przemystu stalow-
niczego — propozycja rozwigzania dla spétki Trinecké
zelezérny, a.s. (dalej zwanej ,TZ”). W uchwale tej stwier-
dzono, ze rzad planuje udzielic TZ pomocy pafistwa
w wysokosci okoto 1,9 mld CZK (okolo 67 mln EUR) (3).

We wspomnianej uchwale czeski rzad wyrazil zgode na
nastgpujace transakcje:

— czeski rzad nabedzie od TZ za posrednictwem
Czeskiej Agencji Konsolidacyjnej (CKA) udzialy
w spolce ISPAT Novd Huf (INH) w wysokosci
10,54 %, ktére obecnie naleza do TZ. Cene tych
akcji okresli Ministerstwo Finanséw po porozumieniu
z Ministerstwem Przemystu i Handlu,

— CKA przeniesie prawo wlasnosci 10 000 sztuk dtuz-
nych papieré6w wartoSciowych o catkowitej nomi-
nalnej warto$ci 1 mld CZK (35 mln EUR), wyemito-
wanych przez spotke TZ, a obecnie nalezacych do
CKA, na ich emitenta, spotke TZ, za catkowita cene
kupna réwna 100 milionéw CZK (3,5 milionéw
EUR), tj. zaledwie 10 % ich wartosci nominalne;j.

() Dz.U. C 22 z 27.1.2005, str. 2.
(®) Przelicznik walutowy uzywany w niniejszym rozporzadzeniu wynosi

1 EUR = 28,43 CZK (na dzien 20 wrzesnia 2006 r.) i jest podawany
wylacznie w celach informacyjnych.

G)

W uchwale stwierdza si¢ takze, ze obydwie transakcje
moga wejs¢ w zycie dopiero po otrzymaniu pozytywnej
decyzji Urzedu Ochrony Konkurencji (UOHS) wydanej
po konsultacji z Komisja Europejska.

W piSmie z dnia 26 listopada 2003 r. Komisja zwrodcita
sie o przekazanie informacji dotyczacych wysokosci
wspomnianych transakcji.

W dniu 10 grudnia 2003 r. i 7 stycznia 2004 r. odbyly
si¢ spotkania czeskiego premiera i ministra przemystu
i handlu z komisarzem ds. konkurencji. Uzgodniono,
ze ostatnie postanowienie powyzszej uchwaly bedzie
respektowane (patrz: pkt 3).

Dnia 20 lutego 2004 r. Komisja otrzymala opis wszyst-
kich projektow, na realizacje ktorych czeski rzad
zamierza udzieli¢ spétce TZ pomocy pafstwa. W dniu
17 marca 2004 r. odbyly si¢ w Brukseli specjalistyczne
konsultacje miedzy wydziatami Komisji
a przedstawicielami czeskich organéw i wspomnianej
spotki.

W dniu 29 marca i 29 kwietnia 2004 r. Komisja prze-
slala czeskim wladzom uwagi, w ktérych podala, ze na
podstawie udzielonych informacji nie mozna wykluczy¢,
ze planowana cena zakupu akeji spotki INH nalezacych
do spotki TZ przez czeski rzad mogtaby przekroczyé
cene rynkowa, w wyniku czego doszloby do udzielenia
pomocy pafistwa wspomnianej spotce TZ, a takze
podata, ze pomoc panstwa, dzigki ktérej sfinansowano,
by rbine projekty spotki TZ, jest prawdopodobnie
niezgodna z obowigzujagcymi przepisami Wspdlnoty
dotyczacymi pomocy pafistwa.

W dniu 22 i 30 kwietnia 2004 r. Urzad Ochrony Konku-
rencji zatwierdzil pomoc panstwa dla spétki TZ.
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Pismem z dnia 14 grudnia 2004 r. Komisja poinformo-
wala Republike Czeska, ze podjela decyzje o wszczeciu
postepowania w sprawie powyzszych Srodkéw zgodnie
z art. 88 ust. 2 Traktatu WE, i zwrdcila si¢ o przekazanie
okrelonych informacgji.

Decyzja Komisji o wszczeciu postgpowania  zostata
opublikowana w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej ().
Komisja wezwala zainteresowane strony, aby przedlozyly
swoje uwagi dotyczace tych S$rodkéw. Nie otrzymala
zadnych uwag.

W pismach z dnia 31 stycznia 2005 r., ktére zostaly
zarejestrowane dnia 1 lutego 2005 r., Republika Czeska
odpowiedziala na niektére pytania zawarte w decyzji
o wszczeciu formalnego postepowania dochodzenio-

wego.

Pismem z dnia 18 kwietnia 2005 r. Komisja zwrocila si¢
o informacje dodatkowe, ktére zostaly przekazane
pismem z dnia 16 maja 2005 r., zarejestrowanym dnia
18 maja 2005 r.

Pismem z dnia 4 lipca 2005 r. Komisja zwrdcila si¢
o kopie niektérych dokumentéw cytowanych przez
czeskie wladze; kopie te zostaly przestane pismem
z dnia 21 lipca 2005 r., zarejestrowanym w dniu
25 lipca 2005 r.

W wiadomosci elektronicznej z dnia 10 sierpnia 2005 r.
wladze czeskie poinformowaly Komisje o nowych

faktach.

Pismem z dnia 28 wrze$nia 2005 r. Komisja zwrécila sig
o dalsze informacje, ktére zostaly przedlozone podczas
spotkania z czeskimi organami w dniu 29 wrzesnia
2005 r., oraz pismem z dnia 18 pazdziernika 2005 r.,
ktére zostalo zarejestrowane dnia 19 pazdziernika
2005 .

Pismem z dnia 15 grudnia 2005 r. Komisja zwrocila sig
o dalsze informacje, ktére zostaly przedtozone w pismie
z dnia 20 marca 2006 r., zarejestrowanym dnia
21 marca 2006 r. W piSmie tym czeskie wladze podaly,
ze nie wyplacg pomocy na zamykanie przedsigbiorstw,
poniewaz spétka TZ zmienita swoja strategie handlows.

Pismem z dnia 18 lipca 2006 r. Komisja zwrécita sie
o dalsze informacje, ktére zostaly przedlozone
w piSmie z dnia 16 sierpnia 2006 r.

() Patrz: przypis 1.

(18)

(19)

(20)

(21)

(22)

a) Srodki przyjete w kwietniu 2004 r.

W dniu 14 kwietnia 2004 r. rzad Republiki Czeskiej
przyjal uchwale, na mocy ktérej zaptaci spotce TZ cene
kupna 1250 CZK za akcje za 1306 920 akcji spotki
INH, ktére znajduja si¢ w posiadaniu TZ i ktére stanowig
10,54 % kapitalu podstawowego sp6tki INH. W dniu
22 kwietnia 2004 r. UOHS podjat decyzje, iz ta trans-
akcja nie stanowi pomocy panstwa w rozumieniu art. 87
ust. 1 Traktatu WE. Transakcja przebiegla pod koniec
tego miesigca.

W dniu 30 kwietnia 2004 r. UOHS zezwolit na udzie-
lenie pomocy pafistwa na rzecz spétki TZ w postaci
przekazania  dluznych  papieréw  wartoSciowych
o catkowitej wartoSci nominalnej okolo 576,7 min
CZK (20 mln EUR) na projekty w zakresie Srodowiska
naturalnego, badann naukowych i rozwoju, szkolenia
i zamykania przedsiebiorstw w okresie 2004-2006.
Czgscig powyzszej kwoty bylo wsparcie w wysokosci
44 088 300 CZK (1,5 mln EUR) na projekty edukacyjne
i 4152500 CZK (0,14 mln EUR) na zamkniecie przed-
siebiorstwa.

b) Informacje o spélce

Spotka TZ zostata sprywatyzowana w potowie lat 90., jej
pelnej restrukturyzacji dokonano bez pomocy panstwa.

Podstawowym  przedmiotem dziatalnosci TZ jest
produkcja wyrobéw hutniczych (stali z zamknietym
cyklem produkcyjnym. Oprécz koksu, surdwki i stali
spolka produkuje w szczegblnosci wyroby walcowane,
tj. bloki, kesiska plaskie, dragi stalowe, drut walcowany,
stal do betonu, cienkg, Srednig i grubg stal profilows.
Spotka TZ jest takze jedynym producentem szyn
w Republice Czeskiej.

2. PRZYCZYNY WSZCZECIA POSTEPOWANIA

Decyzja Komisji o rozpoczeciu formalnego postepowania
wyjasniajacego dotyczyla trzech S$rodkéw przyjetych
przez panstwo na korzyé¢ TZ, a mianowicie kupna
akcji, pomocy szkoleniowej i pomocy na zamykanie
przedsigbiorstw. Pozostale $rodki, na ktére przyznano
pomoc (badania naukowe i rozwoj oraz ochrona $rodo-
wiska naturalnego), zostaly zaopiniowane jako zgodne
z odpowiednimi przepisami i nie s3 one przedmiotem
obecnego  postepowania (). W swojej  decyzji
0 wszczeciu postgpowania Komisja wyrazila watpliwosci,
czy podane trzy $rodki podjete przez Republike Czeska
przed przystapieniem nie stanowig skrytego wsparcia
restrukturyzacji TZ, co byloby sprzeczne z Protokolem
nr 2 Traktatu o przystapieniu z 2003 r. (dalej zwanym
,Protokotem nr 27).

(*) Czeskie wladze poinformowaly Komisj¢ pismem z dnia 20 marca

2006 r., Ze by¢ moze rozpatrza zmiany tych projektéw. Komisja jest
$wiadoma, ze zmiany te zostaly oznajmione zgodnie z art. 88 ust. 3
Traktatu.
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(23) W zwigzku z pomocg szkoleniowa i na zamykanie (28)  Projekty edukacyjne, ktére mialy by¢ realizowane
przedsiebiorstw Komisja miala watpliwosci, czy pomoc w latach 2004-2006, polegaja na kompleksowym
panstwa spelnia wszystkie wymagania odpowiednich programie edukacyjnym rozdzielonym na wiele réznych
przepiséw Wspdlnoty obowigzujgcych w okresie udzie- kurséw (rozwéj osobisty, komunikacja, marketing, szko-
lenia pomocy (°). Dokumenty przedlozone przez Komisje lenie w zakresie zarzadzania, przeprowadzanie audytéw,
w lutym i w marcu 2004 r. nie objasnialy celu nowe technologie, inzynieria, jako$¢ itd.). Calkowite,
i warunkéw tych dwoch $rodkéw stanowigcych pomoc. kwalifikowalne koszty tych projektéw wynosza [...] (*)
Niejasne informacje podane w decyzjach UOHS unie- CZK. Calkowita pomoc wynosi 44 088 300 CZK (1,5
mozliwialy sprawdzenie, czy pomoc ta zostala udzielona min EUR).
zgodnie z odpowiednimi przepisami.
(24) W ZWiQZku z kupnem akcji INH bé;dqcych w posiadaniu Pomoc na Zamykanie przedsi;biorstw
TZ Komisja miata watpliwosci, czy cena 1250 CZK za
akcje zaplacona przez panstwo bylaby dla inwestora do (29) W swoim piSmie z dnia 20 marca 2006 r. czeskie
przyjecia w warunkach gospodarki rynkowej i czy nie organy podaly, ze nie wyptacq pomocy na zamykanie
stanowi ona pomocy na korzy$¢ sprzedajacego. przedsigbiorstw w wysokosci 4 152 500 CZK (0,14
W marcu 2004 r. czeska Komisja Papieréw Wartoscio- mln EUR), ktére maja pokry¢ cze$¢ kosztéw odstepnego
wych (KCP) zezwolita mianowicie spétce INH na odku- dla  pracownikéw obstugujacych zamknigte piece,
pienie wlasnych akcji notowanych na gieldzie za ceng poniewaz spdlka TZ zmienita swojg strategie handlowa.
550 CZK. W swoim podaniu zlozonym do KCP spélka
INH uzasadnita proponowana cen¢ specjalistyczna
ekspertyza. Komisja stwierdzila, ze pafstwo nie wziglo
pod uwage o wiele nizszej ceny zatwierdzonej przez 5
KCP o kilka tygodni wcze$niej i zgodzito si¢ na zapla- Kupno akeji INH nalezgcych do TZ
cenie ceny obliczonej przez jego wlasnego rzeczoznawce . . L. .
— spotke KPMG. (30)  Czeskie w}.adze twerdzg, ze nie uwzglgdmgjqc ceny 550
CZK zatwierdzonej przez KCP, a nastgpnie uzgadniajac
ceng ze sprzedajagcym — TZ — tylko na podstawie zamé-
wionej przez nich ekspertyzy rzeczoznawcy (ekspertyza
(25)  Takze nazwa uchwaly rzadu Republiki Czeskiej nr 1126 KPMG) postgpowaly jako inwestor w warunkach gospo-
przyjetej w dniu 12 listopada 2003 r., w ktérej stwierdza darki rynkowej. Na poparcie tego twierdzenia wiadze
si¢, ze dotyczy ona ,dokoficzenia restrukturyzacji prze- czeskie przedlozyly kilka argumentow, m.in. nastepujace.
myshu stalowniczego — projekt rozwigzan dla spétki
Ttinecké Zelezdrny, as.”, spotegowala watpliwosci
Komisji.
(31) Po pierwsze, o§wiadczaja one, ze inwestor w warunkach
gospodarki rynkowej jest $wiadomy tego, ze w interesie
(26) Komisja zdecydowala si¢ zatem przeprowadzi¢ docho- spolki (w tym przypadku INH) przy kupnie wilasnych
dzenie w celu sprawdzenia, czy podane trzy $rodki nie akcji jest zaplacenie jak najnizszej ceny. Dlatego podczas
stanowig skrytego wsparcia restrukturyzacji dla produ- negocjacji o cenie akcji ze sprzedajacym racjonalny
centa stali TZ i czy w zwigzku z tym nie s3 one inwestor uwaza, Ze cena zaproponowana w ramach
sprzeczne z Protokolem nr 2. oferty odkupienia nie stanowi ceny rynkowe;.
3. UWAGI REPUBLIKI CZESKIE]J
' (32) Po drugie, czeskie wladze twierdzg, ze z faktu, ze cena
Pomoc szkoleniowa zaproponowana przez INH byla umotywowana eksper-
. . - . . tyza rzeczoznawcy i zatwierdzona przez KCP, nie mozna
(27)  Czeskie organy przediozyly Komisji odpisy wszystkich v%r,n?oskowaé, se p);ze dIstawiala wa r‘t%éc’ rynkowa akeji

projektéw TZ dotyczacych szkolenia pracownikéw
w okresie 2004-2006, ktére rozpatrywal UOHS i na
podstawie ktorych udzielono pomocy finansowej. Dalej
szczegdlowo wyjasnily one wszystkie dzialania w ramach
szkolenia ogdlnego i szczegblnego i podaly, w jaki
sposéb pomoc szkoleniowa poprawi i podniesie poziom
umiejetnoéci pracownikéow spotki, a wigc ich zdolnosé
wykorzystania umiejetnosci zawodowych w odpowiedzi
na nowe wyzwania rynku.

(°) Pozostale Srodki w ramach udzielonej pomocy w pelni odpowiadaja
wspdlnotowym wytycznym dotyczacym pomocy pafstwa na rzecz
ochrony $rodowiska naturalnego (Dz.U. C 37 z 3.2.2001, str. 3)
oraz wspllnotowym zasadom ramowym dotyczagcym pomocy
panistwa na rzecz badan i rozwéj (Dz.U. C 45 z 17.2.1996, str. 5).

a) jezeli bowiem chodzi o ekspertyze rzeczoznawcy,
inwestor w warunkach gospodarki rynkowej ma $wia-
domo$¢, ze rzeczoznawce wybrala i oplaca spétka
INH, ktéra byla zainteresowana zaplaceniem niskiej
ceny kupna. Dlatego mozna zakwestionowaé
bezstronno$¢  ekspertyzy rzeczoznawcy 1 nabraé
podejrzen co do dazenia do ustanowienia nizszej
ceny;

(*) Tajemnica handlowa.
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b) w zwigzku z faktem, ze cene zatwierdzita KCP,
czeskie wladze podkreslajg, ze w odréznieniu od
hipotezy Komisji wyrazonej w decyzji o wszczgciu,
KCP ocenia oferte na podstawie obowigzujgcych prze-
piséw prawnych i swej metodyki wewnetrznej
JEkspertyzy rzeczoznawcéw dla celow obowiazko-
wych ofert dotyczacych przejecia i publicznych ofert
dotyczacych uméw o kupnie papieréw wartosciowych
uczestnikéw” i nie ma kompetencji w zakresie okres-
lania ceny akcji lub zastgpienia ekspertyzy rzeczo-
znawcy wlasng analizag. KCP tylko zadecydowala
o tym, czy zostaly spelnione wszystkie wymogi
prawne dotyczace oferty odkupienia akcji spolki
i oceny spegjalistycznej.

Po trzecie, oprécz ostatniego spostrzezenia czeskie
wladze stwierdzaja, ze zanim KCP udzielita w koncu
w marcu 2004 r. zgody, juz wczesniej odmowila przy-
jecia jednego wniosku INH i jednego wniosku LNM
(akcjonariusz wigkszosciowy INH). W obu przypadkach
bowiem ekspertyza rzeczoznawcy, ktéra stanowita
podstawe proponowanej ceny, wykazywala istotne niedo-
ciagniecia, jezeli chodzi o wymogi ekspertyzy rzeczo-
znawcy przewidziane prawem. PdZniej spétka INH
zlozyla nowy wniosek na podstawie specjalistycznej
oceny, spelniajacy wszystkie wymogi prawne. KCP nie
miala juz powodu do odmowy przyjecia tego ostatniego
wniosku, wobec tego go zatwierdzila. Wedlug czeskich
wladz inwestor w warunkach gospodarki rynkowej
zinterpretowalby wczesniejsze dwukrotne odrzucenie
wniosku przez KCP jako potwierdzenie domniemania,
ze spotki INH i LNM prébowaly za posrednictwem
tych niedociagnie¢ stwierdzonych w ekspertyzie KCP
obnizy¢ ceng przedsigbiorstwa, aby akcje, ktore zamie-
rzaly odkupi¢, zaplacily jak najnizsza ceng.

Po czwarte, wladze czeskie stwierdzaja, ze inwestor
w warunkach gospodarki rynkowej bedzie uwazal cene
550 CZK za zanizong w stosunku do stanu faktycznego
oraz ze odpowiada ona zbyt niskiemu wskaZnikowi
bonitetu (P/E). Ten indeks jest wynikiem ilorazu ceny
za akcje i zysku netto na akcje. Na podstawie zysku
netto sp6tki INH za 2003 r., ktéry mozna bylo osza-
cowal na poczatku 2004 r., kiedy transakcja zostala
wykonana, indeks P/E wynosil 1,25 przy cenie za akcje
550 CZK. Cena za akcj¢ réwna 1250 CZK daje indeks
PE réwny 2,8; warto§( ta jest zblizona do dolnej granicy
indeksu PJE, ktéry mozna obserwowal u producentéw
stali notowanych na gieldzie. Innymi stlowy cena obli-
czona przez rzeczoznawce spotki INH odpowiadala
bardzo niskiej wycenie sp6tki, niezgodnej z oceng przed-
sighiorstw dzialajgcych w danym okresie w branzy
stalowniczej przez rynki finansowe.

Na zakonczenie czeskie wladze stwierdzaja, ze publiczna
oferta spétki INH dotyczaca odkupienia nalezacych do
niej akcji za ceng 550 CZK nie zostala w znacznej
mierze przyjeta. Wigkszo$¢ wymienionych inwestoréw
zdecydowala si¢ nie sprzedawaé swych akeji za te ceng.
Kilku z nich nawet zlozylo zazalenia dotyczace rzeko-
mego naruszania ich praw.

(36)

(38)

(39)

(40)

4. OCENA SRODKOW POMOCY
4.1. Podstawa prawna

Protokdt nr 2 umozliwia udzielenie pomocy panstwa na
restrukturalizacje czeskiego przemystu stalowniczego
w zwigzku z  jego restrukturalizacja w latach
1997-2003 maksymalnie w wysokosci 14 147 mln
CZK (453 mln EUR). Protokét laczy udzielenie pomocy
panstwa z kilkoma warunkami, m.in. z odnowieniem
zdolno$ci dzialania i ze zobowigzaniem do obnizenia

wydajnosci.

Punkt 1 Protokolu nr 2 stanowi, ze ,nie naruszajgc posta-
nowieri art. 87 i 88 Traktatu WE, pomoc paristwa udzielong
przez Republike Czeskg dla celow restrukturyzacji na rzecz
okreslonych czgsci czeskiego hutnictwa w latach 1997-2003
uznaje si¢ za zgodng ze wspélnym rynkiem”, jezeli zostaly
m.in. spelnione warunki okreslone w podanym proto-

kole.

Punkt 3 Protokotu nr 2 okresla, ze ,wylgcznie spétki
wymienione w zalgczniku 1 (dalej jako ,spotki objete pomocg”)
kwalifikujg sig do otrzymania pomocy paristwa w ramach
programu restrukturyzacji czeskiego hutnictwa Zelaza i stali”.
TZ w zalaczniku 1 nie sa wymienione.

Ostatnie zdanie pkt 6 Protokotu nr 2 zabrania udzielania
czeskiemu przemystowi stalowniczemu wszelkiej innej
pomocy dla celéw restrukturyzacji. W tym celu pkt 20
daje Komisji prawo do podejmowania ,odpowiednich
Srodkéw, na mocy ktérych kazda spéltka bedzie zobowigzana
do zwrotu pomocy otrzymanej z naruszeniem warunkow usta-
nowionych w niniejszym protokole”, w przypadku gdy proces
monitorowania  restrukturyzacji wykaze naruszenie
warunkéw poprzez udzielenie ,dodatkowej niezgodnej
pomocy paristwa na rzecz hutnictwa i spotek objetych pomocg
w szczegdlnosci”.

Okres przejsciowy dla udzielania pomocy na restruktura-
lizacje czeskiemu przemystowi stalowniczemu zgodnie
z Ukladem o stowarzyszeniu zostal przedtuzony przez
Rade do 31 grudnia 2006 r. To postanowienie uznano
w Protokole nr 2. Aby bylo mozliwe spetnienie tego celu,
protokét dotyczy okresu przed przystapieniem i po nim.
Dokladniej moéwigc, uklad zezwolil na ograniczona
kwote wparcia na restrukturalizacj¢ na lata 1997-2003,
a zakazalo jakgkolwiek inng pomoc dla celéw restruktu-
ryzacji czeskiemu przemystowi stalowniczemu w latach
1997-2006. Pod tym wzgledem wyraznie rézni si¢ od
innych postanowien Traktatu o przystapieniu z 2003 r.,
np. od tymczasowego mechanizmu ustanowionego
w zalaczniku IV (,istniejagca pomoc”), ktére dotyczy
tylko pomocy panstwa udzielonej przed przystapieniem,
jezeli jest ,nadal wazna” po dacie przystgpienia. Na
Protok6t nr 2 nie mozna wigc patrzel jako na lex
specialis, ktére w zakresie, ktérego dotyczy, zastepuje
jakiekolwiek inne postanowienie wspomnianego Traktatu
0 przystgpieniu.
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(41) W wyniku tego, aczkolwiek art. 87 i 88 Traktatu WE finansowane przez panstwo lub ze $rodkéw parnstwo-

(42)

(43)

(44)

zazwyczaj nie dotyczylyby pomocy udzielonej przed
przystapieniem, ktére nie ma zastosowania po przysta-
pieniu, postanowienia Protokolu nr 2 rozszerzaja
kontrole pomocy pafistwa zgodnie z Traktatem WE na
wszelka pomoc udzielong przed przystapieniem w celu
restrukturyzacji  czeskiego przemystu  stalowniczego
w latach 1997-2006.

Protokét nr 2 nie odnosi si¢ do innych $rodkéw pomocy
panstwa udzielonej czeskiemu przemystowi stalowni-
czemu dla specjalnych celéw, ktére mozna okresli¢ za
zgodne z innych powodéw, np. do pomocy na rzecz
badari naukowych i rozwoju, pomocy na ochrong $rodo-
wiska naturalnego, szkolenie, zamykanie przedsigbiorstw
itd. Te $rodki pomocy nie naleza do zakresu art. 87 i 88,
o ile zostaly udzielone przed przystapieniem, a po przy-
stapieniu nie s3 wazne. W kazdym razie protokdt nie
ogranicza mozliwosci udzielania czeskim spétkom
stalowniczym  innego rodzaju pomocy = zgodnej
z prawem Wspdlnoty. Oczywiscie nie ogranicza mozli-
wosci przyjmowania Srodkéw, ktére nie sa kwalifiko-
wane jako pomoc, na przyklad wkladu kapitalowego
zgodnego z  zasadami  prywatnych  inwestycji
w warunkach gospodarki rynkowej. Z drugiej strony
srodki, ktére dotycza czeskich spélek stalowniczych,
stanowigce pomoc finansowg, ktdrej nie mozna uwazac
za zgodng ze wspélnym rynkiem ze wzgledu na inne
przepisy, sa uwazane za pomoc na restrukturyzacje —
ze wzgledu na uzupelniajacy charakter tej kwalifikacji —
lub  w kazdym razie za pomoc zwigzang
z restrukturalizacja czeskiego stalownictwa, a wigc
dotyczy ich Protokét nr 2.

Komisja moze wigc zgodnie ze swoja normalng praktyka
i z pkt 20 Protokolu nr 2 oceni¢ $rodki w drodze
formalnego postepowania wyjasniajacego, o ktorym
mowa w art. 88 ust. 2 Traktatu WE, w przypadku gdy
ma watpliwoéci, czy czeskie wladze udzielily spétkom
stalowniczym pomocy niezgodnej ze wspdlnym rynkiem
z innego powodu, niz restrukturalizacja, i czy Republika
Czeska przestrzega Protokotu nr 2. Zastosowane zostanie
takze rozporzadzenie Rady (WE) nr 659/1999 z dnia 22
marca 1999 r. okreslajace przepisy wykonawcze doty-
czgce art. 93 (9).

4.2. Istnienie pomocy
Pomoc szkoleniowa

Subwencje na szkolenie na rzecz TZ stanowig pomoc
pafistwa w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE. Sa

(®) Dz.U. L 83 z 27.3.1999, str. 1. Rozporzadzenie ostatnio zmienione
rozporzadzeniem (WE) nr 1791/2006 (Dz.U. L 363 z 20.12.2006,
str. 1).

(45)

wych. Te dodatkowe $rodki finansowe moga naruszy¢
konkurencje gospodarcza we Wspdlnocie, przez to, zZe
daja TZ przewage nad konkurencja, ktéra nie otrzymuje
pomocy. Ponadto handel miedzy pafstwami czlonkow-
skimi w branzy stalownictwa, w ktorym TZ jest istotnym
graczem, jest znaczny, wiec pomoc zakldci prawdopo-
dobnie handel migdzy panstwami czlonkowskimi.

Pomoc na zamykanie przedsigbiorstw

Czeskie organy nie wyplaca TZ pomocy na zamkniecie
przedsigbiorstwa, ktore obejmuje czg$¢ odstepnego dla
pracownikéw zamknietego pieca, poniewaz spotka TZ
zmienila swoja strategie handlowa. Spotka nie otrzyma
wiec dotacji w wysokosci 4 152 500 CZK (0,146 min
EUR), ktéra zostala jej obiecana zgodnie z warunkami.
Ten $rodek czeskich organéw jest wigc bezprzedmio-

towy.

Kupno akcji INH znajdujgcych si¢ w posiadaniu TZ

Komisja oceni w kolejnosci, w jakiej pojawiaja sie
w poprzednim rozdziale ,Uwagi Republiki Czeskiej”,
fakty przedlozone przez czeskie wladze w celu udowod-
nienia ich twierdzenia, Ze postgpowaly jak inwestor
w  warunkach gospodarki rynkowej (7), poniewaz
w negocjacjach ze sprzedajacym nie uwzglednily ceny
550 CZK przedlozonej przez INH i zatwierdzonej
przez KCP.

Komisja uznaje pierwsze twierdzenie czeskich organdéw,
ze w warunkach gospodarki rynkowej inwestor
i sprzedajacy wiedza, ze interesem spotki (tj. w tym przy-
padku INH) przy odkupieniu wlasnych akgji jest zaplacié
jak najnizsza ceng. Dlatego podczas negocjacji o cenie
akgji racjonalny inwestor i sprzedajacy beda ostroznie
podchodzi¢ do zaproponowanej ceny w ramach oferty
dotyczacej odkupienia. Beda ja uwazaé za odzwiercied-
lenie wartoici rynkowej tylko, jezeli cena ta bedzie
poparta innymi faktami. Na przyklad, jezeli oferta doty-
czaca kupna zostanie zakoficzona i spotka si¢
z przychylnym przyjeciem inwestoréw, a wiec znaczna
cze§¢ inwestoréw bedzie sktonna sprzedaé swoje akcje za
te ceng, to inwestor w warunkach gospodarki rynkowej
zazwyczaj wezmie j3 pod uwage. W tym przypadku
w czasie przeprowadzenia transakcji oferta dotyczaca
kupna byla jednak stale otwarta, a brak bylo jakichkol-
wiek informacji wskazujacych na sukces.

(7) Zasada inwestora w warunkach gospodarki rynkowej jest juz od

dawna uznawana przez Trybunal Sprawiedliwosci, patrz np.: orze-
czenie ETS z dnia 21 marca 1991 r., sprawa Alfa Romeo, C-305/89,
Zb.Orz. [1991], str. 1-603 (pkt 19 i kolejne).
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(48)  Jezeli chodzi o drugie twierdzenie czeskich organéw, na czynnikach, takich jak cena akgcji na gieldzie lub

Komisja podkresla, ze nalezy oceni¢ specyfike tego przy-
padku. Po pierwsze, na gieldzie nie bylo ceny, ktéra

mozna  byloby  uzyé  jako  jednoznacznego
i niepodwazalnego odno$nika do ceny rynkowej
spolki (8. Aby mozliwa byla ocena spélki, nalezalo

okresli¢ prognozy przyszlych przeplywéw pienieznych
lub dywidend, a pdiniej obliczy¢ ich obecng wartosc.
Po drugie, oceniana spétka przechodzila obszerng reor-
ganizacje. Panistwo sprzedato spotke, ktérg do niedawna
kontrolowalo, duzej prywatnej grupie stalowniczej. Ta
zobowigzala si¢ spélke modernizowaé i wykonad
znaczace inwestycje. Ze wzgledu na t¢ dramatyczng
zmiang w spdlce i w jej zarzadzaniu nie nalezalo trak-
towal wynikow finansowych z przeszlosci za nieza-
wodng wskazéwke dotyczacg przysztych wynikéw przed-
sigbiorstwa. Prognozy przyszlych przeplywéw pienigz-
nych lub dywidend nie nalezalo oprze¢ na dotychcza-
sowym prognozowanym rozwoju. Na koniec mozna
powiedzie¢, ze ocena spélki byla zalezna od prognoz,
dla ktérych nie bylo mozna uzy¢ zadnej niepodwazalnej
podstawy. Komisja zgadza si¢, ze w tych specyficznych
okoliczno$ciach nie mozna z faktu, ze cena zapropono-
wana przez INH zostala wsparta ekspertyza rzeczo-
znawcy i zatwierdzona przez KCP, wnioskowaé, ze
stanowila ona warto$¢ rynkowa akcji:

a) Komisja uznaje, ze w zwigzku z ekspertyza rzeczo-
znawcy inwestor w warunkach gospodarki rynkowej
i sprzedajacy wiedza, ze fachowego rzeczoznawce
wybrala i oplaca spotka INH. Ze wzgledu na fakt,
ze oceng spolki INH mozna bylo oprze¢ tylko na
hipotezach dotyczacych przyszlego rozwoju, trudnych
do sprawdzenia ze wzgledu na niedawng prywaty-
zacje, a nie na danych mozliwych do sprawdzenia,
wynajety konsultant moze postawi¢ ostrozng hipoteze
o przyszlym rozwoju, aby uzyskal ceng oczekiwang
przez zlecajaca spotke i zabezpieczy¢ sig przed popel-
nieniem  jakiegokolwiek  formalnego  bledu
i podwazeniem swojej opinii. Komisja zaklada, ze
prognozy przedstawione przez fachowego rzeczo-
znawce wybranego przez INH byly rzeczywiscie
ostrozne (patrz ponizej);

b) Na podstawie informacji przedlozonych przez czeskie
organy Komisja stwierdzila, ze KCP nie wykonala
wlasnej analizy wartosci akcji, ktdra zastgpowalaby
ekspertyze rzeczoznawcy przedlozong przez INH.
KCP zdecydowala tylko, czy spelnione zostaly
wszystkie przepisowe wymogi w zakresie zlozenia
oferty dotyczacej odkupienia akcji spélki i fachowej
oceny. W tym przypadku Komisja stwierdzila, ze
ocena musiala opieraé si¢ na hipotezach o rozwoju
spotki, ktéra przechodzita dramatyczne zmiany, a nie

(®) W decyzji o wszczeciu Komisja uznaje, ze aczkolwiek cena na giel-
dzie jest zazwyczaj najlepszym wskaznikiem wartosci akgji, cena
akcji INH, ktora mozna bylo obserwowal na Praskiej Gieldzie
Papier6w Warto$ciowych, nie jest niezawodnym wskaznikiem
warto$ci 10 % uczestnictwa majatkowego w kapitale INH. Statystyki
miesigczne i roczne rzeczywiscie wskazuja, ze warto$¢ handlu jest
bardzo niska. Cena na gieldzie nie jest wiec wynikiem interakcji
wiekszej liczby znaczacych inwestordw.

(49)

(50)

ubiegle dane finansowe, ktére KCP moze formalnie
sprawdzi¢. Komisja nadmienia, Ze z informacji przed-
fozonych przez czeskie wladze wyplywa, ze jezeli
specjalistyczna ocena nie zawiera zadnych bledéw
i niescistosci, KCP nie moze jej rzeczywiScie odrzucié
tylko z tego powodu, ze opieraja si¢ na ,konserwa-
tywnych” hipotezach, prowadzacych do obnizenia
szacowanej ceny akdji.

Komisja uznaje trzeci argument przedlozony przez
czeskie organy, a mianowicie, ze inwestor
w warunkach gospodarki rynkowej uznalby poprzednie
dwukrotne odrzucenie KCP za potwierdzenie przestanki,
ze spotki INH i LNM (wigkszosciowy akcjonariusz INH,
ktéry jest motorem tej operacji, poniewaz zyskuje od
INH odkupione przez t¢ firme akcje) probowaly obnizy¢
warto$¢ spotki INH, aby za akcje, ktére zamierzaly
odkupi¢, zaplaci¢ jak najnizsza cene.

Jezeli chodzi o czwarty argument czeskich organdw,
Komisja stwierdzila, ze w czasie przygotowania facho-
wych ekspertyz zaméwionych przez INH i paistwo
w pierwszym kwartale 2004 r. zysk INH za caly
2003 r. nie byt jeszcze znany, niemniej jednak mozna
go bylo oszacowaé na podstawie wynikéw za pierwszy
kwartal, ktére juz byly znane. Szacunki zysku netto za
caly 2003 r. podane w obu ekspertyzach s3 wiec
podobne. Indeks P[E obliczony na podstawie zysku
netto przewidywanego na 2003 r. i ceny za akcje rownej
550 CZK wynosi okolo 1,5. (Czeskie wladze obliczyly,
ze indeks P/E wynosi 1,25 na podstawie rzeczywistego
zysku, ktéry w tym czasie nie byl znany, a ktéry byt
w konicu wigkszy, anizeli prognozowali obaj rzeczo-
znawcy). Druga warto$¢ jest bardzo niska. Inwestor
w warunkach gospodarki rynkowej ocenia spélke tak
nisko tylko w przypadku, jezeli oczekuje wyjatkowo
niesprzyjajacego rozwoju dochodéw netto
w przyszloici. Komisja sprawdzila, Ze rzeczoznawca
wynajety przez INH rzeczywiScie przewiduje, ze zysk
netto osiagniety w 2003 r. jest wyjatkowy i zaklada, ze
zyski w przyszlych latach obniza si¢ o dwie trzecie.
Innymi stowy rzeczoznawca zaklada, ze w nastgpnych
latach po 2003 r. nastapi niemal zupelny powrét do
poziomu zysku z 2002 r. (0,9 mld CZK), kiedy spotka
INH byla zle zarzadzana i niedoinwestowana w wyniku
tego, Ze jej wiascicielem bylo panstwo. Rzeczoznawca
przewiduje maly wzrost obrotéw i niewielkie zmniej-
szenie kosztéw. Komisja stwierdzila, ze specjalistyczna
ocena wyraznie nie wyjasnia, dlaczego spétka LNM,
ktéra przejela kontrole nad INH na poczatku 2003 r.,
nie bylaby w stanie restrukturyzowal przedsigbiorstwa,
obnizy¢ kosztéw eksploatacyjnych i kosztéw na wejscia,
rozwinag¢ bardziej zyskowna produkcje i stosunki hand-
lowe. W poréwnaniu z tym cena 1 250 CZK obliczona
przez rzeczoznawcg wynajetego przez pafistwo, spotke
KPMG, daje indeks P/E 3-3,5. To znaczy na dolnej
granicy zakresu indeksu PJE, ktéry mozna bylo w tym
czasie obserwowa¢ na rynkach finansowych dla wyrobéw
stalowych. W tym niskim indeksie odbija si¢ ostrozna
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(52)

prognoza rozwoju zysku. KPMG przewiduje wigc (ogra-
niczony) spadek zysku po 2003 r. KPMG dlatego uznaje,
tak samo jako fachowy rzeczoznawca wynajety przez
INH, ze sytuacja na rynku stali w 2003 r. jest dobra,
a jej charakter jest cykliczny. KPMG takze jednak prze-
widuje, ze pod kontrola LNM kontynuowana bedzie
restrukturalizacja eksploatacyjna bylej spétki paristwowe;j,
ze w wyniku integracji z duza grupg stalownicza zostana
znalezione tafisze Zrodla wejsé, a produkcja przeorientuje
si¢ na wyroby o wyzszej wartosci dodanej. Na koniec
Komisja zgadza sie, ze inwestor w warunkach gospodarki
rynkowej uwazalby ceng 550 CZK za zaniZona,
poniewaz odpowiada wyjatkowo niskiemu indeksowi
PJE, czego nie mozna w przekonujgcy sposob uzasadnié
ze wzgledu na wzrost wydajnosci finansowej spotki prze-
widywany po jej prywatyzacji i w zwigzku
z inwestycjami i programem restrukturyzacyjnym rozpo-
czetym przez jej nowego prywatnego akcjonariusza.

Komisja doszla do wniosku, ze kombinacja czterech
poprzednich czynnikéw umozliwia wyjasnienie, dlaczego
w czasie dokonanego przez panstwo zakupu inwestor
w warunkach gospodarki rynkowej nie mégl braé
powaznie pod uwage ceny 550 CZK zaproponowanej
przez INH i zatwierdzonej przez KCP oraz dlaczego nie
mogl przedstawi¢ w czasie negocjacji takich argumentéw,
ktore zmusilyby sprzedajacego do obnizenia ceny.
Poniewaz nie istniala zadna inna dostgpna cena referen-
cyjna, inwestor w warunkach gospodarki rynkowej nego-
cjowalby ze sprzedajacym na podstawie ceny obliczonej
przez jego rzeczoznawce (°). Poniewaz cena zaplacona
przez czeski rzad miesci si¢ w zakresie cenowym obli-
czonym przez KPMG, omawiane S$rodki parfistwowe
zostaly zainwestowane w sposob dopuszczalny dla
inwestora w warunkach gospodarki rynkowej. Komisja
jest wiec zdania, ze kupno akcji nie przedstawia pomocy
panstwa w rozumieniu art. 87 ust. 1. Komisja pragnie
podkresli¢, ze niniejszy wniosek wyplywa ze szczegdl-
nych okolicznosci tego przypadku.

Wreszcie jezeli chodzi o pigty argument przedlozony
przez czeskie wladze, a mianowicie, ze oferta publiczna
spotki INH dotyczaca odkupienia akgji za ceng 550 CZK

(°) Jezeli fachowa ocena nie zawiera bledow. W decyzji o wszczeciu
formalnego dochodzenia wyja$niajacego Komisja nie wyrazita jednak
watpliwosci  dotyczacych ~ wiarygodnosci  pogladéw  wyrazonych
w tym sprawozdaniu. ROwniez na podstawie powyzszej analizy
nie stwierdzono bledéw we wnioskach.

(53)

(55)

pozostala w duzym stopniu bez odpowiedzi, Komisja
uznaje, ze w czasie analizowanej transakcji nie wyszlo
to jeszcze na jaw, i stwierdza w zwiazku z tym, Ze
fakt ten nie moze stanowi¢ wytlumaczenia, dlaczego
panstwo nie wziglo pod uwage proponowanej ceny.

4.3. Polaczenie pomocy

Jak wyjasniono w motywie 42 i 43 uzasadnienia,
Komisja musi oceni¢ zgodno$¢ $rodka ocenianego jako
pomoc panstwa z obowigzujacymi rozporzgdzeniami,
aby zagwarantowal, ze nie stanowi on pomocy na
rzecz restrukturyzacji, ktéra jest zabroniona na mocy
Protokotu nr 2.

Pomoc szkoleniowg ocenia si¢ na podstawie rozporza-
dzenia Komisji (WE) nr 68/2001 z dnia 12 stycznia
2001 r. w sprawie zastosowania art. 87 i 88 Traktatu
WE do pomocy szkoleniowej (10).

Réznice miedzy szkoleniem szczegdlnym i szkoleniem
og6lnym okresla art. 2 wymienionego rozporzadzenia.
Szkolenie szczeg6lne jest w art. 2 lit. d) wymienionego
rozporzadzenia definiowane jako szkolenie obejmujace
doksztalcanie zasadniczo i bezpo$rednio przydatne do
obecnej lub przyszlej pozycji pracownika w firmie, ktorej
udzielana jest pomoc, i zapewniajgce mu kwalifikacje,
ktérych nie bedzie on mégl wykorzysta¢ lub tez bedzie
moégl wykorzystaé w ograniczonym stopniu w innych
firmach lub na innych polach dzialalno$ci zawodowej.

Szkolenie ogdlne jest w art. 2 lit. e) rozporzadzenia (WE)
nr 68/2001 definiowane jako szkolenie obejmujace
doksztalcanie  nieprzydatne wcale lub  przydatne
w malym stopniu do obecnej lub przyszlej sytuacji
pracownika w firmie, ktérej udzielana jest pomoc. Szko-
lenie to zapewni mu jednak kwalifikacje, ktére w wielkiej
mierze bedzie on mdgt wykorzystal w innych firmach
lub na innych polach dzialalnosci zawodowej, co
znacznie zwigkszy szanse zatrudnienia tak wyszkolonego
pracownika.

(19 Dz.U.L 10 z 13.1.2001, str. 3. Rozporzadzenie ostatnio zmienione
rozporzadzeniem (WE) nr 1976/2006 (Dz.U. L 368 z 23.12.2006,
str. 85).
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(57)

(58)

Republika Czeska udzielita szczegélowych informacji
o proponowanych kursach szkoleniowych. Na podstawie
tych informacji Komisja stwierdzila, Ze réznica miedzy
szkoleniem ogélnym a szczegblnym stosowana przez
Republike Czeskg jest zgodna z art. 2 rozporzadzenia
(WE) nr 68/2001. Kursy kwalifikowane jako szkolenia
ogélne dotyczg wiec takich kwalifikacji, jak zarzadzanie,
rozwoéj osobisty, umiejetno$ci komunikacyjne, marketin-
gowe i audytorskie, ktére w znacznym zakresie moga
by¢ wykorzystane w innych firmach lub galeziach
zatrudnienia. Na tej samej podstawie kursy, ktére dotycza
w szczegllnosci wyrobow, nowych technologii, inzy-
nierii, projektow technicznych, zarzadzania Srodowiskiem
naturalnym, ulepszania jakosci, a wigc o ograniczonym
zakresie zastosowania, byly kwalifikowane jako szkolenie
szczegllne zgodnie z art. 2 lit. d) podanego rozporza-
dzenia. Zgodnie z informacjami przedlozonymi przez
Komisje pomoc szkoleniowa byla niezbedna w celu
osiagniecia okreslonych celow.

Artykul 4 ust. 7 rozporzadzenia (WE) nr 68/2001 defi-
niyje kwalifikowalne koszty na projekt edukacyjny
i wymaga, aby informacje o kosztach byly przejrzyste
i rozpisane na poszczegdlne pozycje. Republika Czeska
udzielita Komisji potrzebnych informacji o kosztach
dotyczacych projektéw, rozpisanych na poszczegdlne
pozycje, tak aby bylo mozliwe utozsamienie tych
kosztéow z kosztami podanymi w art. 4 ust. 7 podanego
rozporzadzenia. Stwierdzono, ze te informacje sa zgodne
z wymaganiami art. 4 ust. 7 podanego rozporzadzenia.

Dalej stwierdzono, ze intensywno$¢ pomocy udzielonej
przez Republike Czeska jest zgodna z maksymalna inten-
sywnos$cig pomocy dozwolong zgodnie z art. 4 ust. 2 i 3
rozporzadzenia (WE) nr 68/2001. Intensywno$¢ propo-
nowanej pomocy odpowiada wigc zakresowi dozwolo-
nemu zgodnie z rozporzadzeniem dla szkolenia szcze-
gblnego lub ogdlnego w przypadku duzego przedsigbior-
stwa z sektora kwalifikujacego si¢ do pomocy regionalnej
zgodnie z art. 87 ust. 3 lit. a) Traktatu WE.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze pomoc jest zgodna
z wymogami okreSlonymi w rozporzadzeniu (WE)
nr 68/2001.

5. WNIOSEK

(61) Komisja doszla do wniosku, ze pomoc na szkolenia
w wysokosci 44 088 300 CZK (1,55 min EUR) na
rzecz spotki TZ jest zgodna z rozporzadzeniem (WE)
nr 68/2001.

(62) Pomoc na zamykanie przedsicbiorstw w wysokosci
4152 500 CZK (0,14 mln EUR) nie zostanie wyplacona
spolce TZ, poniewaz zmienita ona swéj plan gospo-
darczy.

(63) Kupno akcji INH bedacych w posiadaniu TZ nie stanowi
pomocy panstwa.

(64)  Trzy wymienione wyzej Srodki nie stanowia wigc skrytej
pomocy na rzecz restrukturyzacji TZ, ktére bylyby
sprzeczne z Protokolem nr 2,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Srodki pomocy paristwa na szkolenie w wysokosci 44 088 300
CZK na rzecz przedsigbiorstwa Tiinecke Zelezdrny, as. jest
zgodna z kryteriami okreSlonymi w rozporzadzeniu (WE)
nr 68/2001 i nie stanowi pomocy panstwa na rzecz restruktu-
ralizacji w rozumieniu Protokotu nr 2 Traktatu o przystgpieniu
z 2003 r.

Kupno akcji ISPAT Nova Huf bedacych w posiadaniu przedsig-
biorstwa Tfinecke Zelezdrny, a.s. nie stanowi pomocy pafistwa
w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE.

Artykut 2

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Czeskiej.

Sporzadzono w Brukseli, dnia 8 wrzesnia 2006 r.

W imieniu Komisji
Neelie KROES
Czlonek Komisji



