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DECYZJE

DECYZJA KOMISJI

z dnia 4 sierpnia 2010 r.

w sprawie pomocy panstwa C 40/08 (ex N 163/

08) wdrozonej przez Polske na rzecz PZL Hydral
A,

(notyfikowana jako dokument nr C(2010) 5406)

(Jedynie tekst w jezyku polskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2010/690/UE)

KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajac  Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
w szczeg6lnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,

uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, w szczeg6lnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

uwzgledniajac  decyzje C(2008) 4753 (1), na mocy ktorej
Komisja postanowila o wszczgciu postgpowania okreslonego
w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
oraz decyzje C(2008) 6371 (3 rozszerzajaca postgpowanie
okre$lone w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej w zwigzku z pomocg C 40/2008 (ex N 163/2008),

wezwawszy zainteresowane strony do przedstawienia uwag
zgodnie z przepisami wymienionymi powyzej,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

I. PROCEDURA

(1)  Pismem z dnia 27 marca 2008 r. wladze polskie zglosily
plan restrukturyzacji dla Spétki PZL Hydral S.A (zwanej
dalej ,PZL Hydral’). Pismem z dnia 6 maja 2008 r.
Komisja zwrodcita sie do wladz polskich o przekazanie
dodatkowych informacji. Pismem z dnia 4 czerwca
2008 r. wiladze polskie zwrécily sie o przedtuzenie
okresu wyznaczonego na udzielenie odpowiedzi do
dnia 27 czerwca 2008 r., ktére zostalo udzielone
pismem Komisji z dnia 10 czerwca 2008 r. Wladze
polskie przekazaly dodatkowe informacje dotyczace
planu restrukturyzacji pismem z dnia 7 lipca 2008 r.

(2)  Postgpowanie na mocy art. 108 wust. 2 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (,TFUE”) — formalne
postepowanie wyjasniajace — zostalo wszczgte w dniu
10 wrze$nia 2008 r. Formalne postepowanie wyjasnia-

() Dz.U. C 324 z 19.12.2008, s. 17.
() Dz.U. C 158 z 18.6.2010, s. 9.

jace zostalo nastepnie rozszerzone decyzja z dnia
12 listopada 2008 r.

Polska przedstawila swoje uwagi w dniu 14 pazdziernika
2008 r. i 22 grudnia 2008 r. oraz dodatkowe informacje
w dniu 7 kwietnia 2009 r. Komisja nie otrzymata
zadnych uwag od osob trzecich.

W dniach 27 kwietnia 2009 r., 14 pazdziernika 2009 r.
i 12 lutego 2010 r. odbyly si¢ spotkania z udzialem
wladz polskich. W dniu 18 grudnia 2009 r. Komisja
zwrdcita si¢ o przekazanie dodatkowych informacji.
Pomigdzy Komisja a wladzami polskimi nastgpita
wymiana poczty elektronicznej, a dodatkowe informacje
zostaly przekazane przez wladze polskie
w  wiadomo$ciach e-mail z dni: 20 pazdziernika
2009 r., 23 listopada 2009 r., 15 grudnia 2009 r.,
13 stycznia 2010 r., 16 stycznia 2010 r, 9 lutego
2010 r, 10 lutego 2010 r, 26 lutego 2010 r.,
1 marca 2010 r., 3 marca 2010 r, 4 marca 2010 r,,
19 marca 2010 r., 5 maja 2010 r.,, 12 maja 2010 r,,
20 maja 2010 r., 28 maja 2010 r., 3 czerwca 2010 r,,
4 czerwca 2010 r., 7 czerwca 2010 r., 8 czerwca,
9 czerwca 2010 r, 17 czerwca 2010 r., 23 czerwca
2010 r., 24 czerwca 2010 r., 28 czerwca 2010 r,
7 lipca 2010 r., 8 lipca 2010 r, 9 lipca 2010 r.,
12 lipca 2010 r., oraz 13 lipca 2010 r.

II. OPIS
I1.1. Beneficjenci: PZL Hydral i PZL Wroclaw
PZL Hydral

Przedsigbiorstwo PZL Hydral zostato zalozone w 1946 r.
jako kombinat pafistwowy. Obecnie PZL Hydral jest duzg
spotka, ktéra do 2008 r. specjalizowala si¢ w produkeji
hydrauliki przemyslowej do zastosowan cywilnych
i wojskowych, wzornictwie przemystowym, wytwarzaniu
i obstudze technicznej zelektronizowanych, hydromecha-
nicznych systeméw zasilania i dozowania paliwa dla
wszelkiego rodzaju silnikéw lotniczych, systemach
kontroli hydraulicznej dla statkéw powietrznych oraz
hydraulice sitowej dla $miglowcéw. Od 2008 r. PZL
Hydral dziala jako spétka macierzysta grupy kapitalowej
i nie prowadzi samodzielnie Zadnej dzialalnosci przemy-
stowej.
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W 2003 r. panstwowa Agencja Rozwoju Przemystu (zwana dalej ,ARP") nabyla 80,94 % akcji PZL
Hydral (1 284 686 akgji) od Skarbu Pafistwa. Dalsze przeniesienie akcji ze Skarbu Pafistwa na ARP
miato miejsce w 2005 r. (499 103 akgji) — co zwigkszylo udzial procentowy akeji posiadanych przez
ARP do 87,39 %, — w 2007 r. (64 374 akgji), co zwigkszyto udzial ARP do 90,54 % oraz w dniu
12 stycznia 2010 r. (38 399 akqji), w zwigzku z czym udzial procentowy akcji ARP wzrést do
92,42 %. Kazda z tych transakcji zostala zrealizowana za symboliczna ceng 1 PLN. Od 12 stycznia
2010 r. ARP posiada 18 886 562 akcji o nominalnej wartosci 18 865 620 PLN. Pozostale akcje
(7,58 %), o nominalnej warto$ci 1 547 210 PLN, znajdujg si¢ obecnie w posiadaniu pracownikéw.

W 2007 r. spétka PZL Hydral kontrolowala nastepujace spolki zalezne: Zaklad Odlewniczy ,Hydral”
sp. z 0.0., ktérego gléwnym przedmiotem dzialalnosci jest produkcja odlewéw oraz ich obrébka
mechaniczna, termiczna i plastyczna; Zaklad Cieplowniczy Term ,Hydral” sp. z o.0., ktéry zajmuje si¢
produkcja i sprzedaza energii cieplnej; Przedsigbiorstwo Ustugowo-Handlowe Zaklad Produkcji
Hydrauliki ,Hydral” sp. z o.0., ktére zajmuje si¢ produkcja zawordw i rozdzielaczy hydraulicznych
oraz obrobka urzadzen metalowych, a takze §wiadczy ustugi w zakresie naprawy maszyn i urzadzen
hydraulicznych, oraz PZL Wroclaw sp. z o.0. (zwana dalej ,PZL Wroclaw”). Ponadto spétka PZL
Hydral kontrolowala dwie inne spolki, ktére obecnie przechodza proces likwidacji. Pod koniec 2006
r. cala grupa zatrudniala 795 pracownikow.

PZL Wroctaw

PZL Wroclaw powstala w 2004 r. jako spétka zalezna, stanowigca w calo$ci whasnos¢ PZL Hydral.
Celem tej operacji byto stworzenie spétki operacyjnej, ktéra miata przeja¢ dziatalnos¢ operacyjna PZL
Hydral. Umozliwitoby to PZL Hydral wypelianie funkeji spétki holdingowej, zarzadzajacej procesem
restrukturyzacji Grupy PZL Hydral.

Cze$¢ aktywéw PZL Wroclaw zostala przeniesiona z PZL Hydral do PZL Wroclaw, badz poprzez
podwyzszenie kapitalu PZL Wroclaw w drodze wniesienia wkladu niepieni¢znego badz poprzez
sprzedaz wedlug wartosci ksiegowej z 2004 r., ujetej w ksiegach rachunkowych PZL Hydral, jak
wskazano w tabeli 1.

Tabela 1

Przeniesienie aktywéw w formie wkladu niepieni¢znego lub sprzedazy (w PLN)

Data przeniesienia Rodzaj akiywéw Sposdb przen‘iesi'eni'a '(sprzedai/wk}ad Warto$é ks‘ic;gowa
niepienigzny) aktywow

30.12.2004 r. $rodki trwale — majatek wklad niepieni¢zny 3917 321,0
ruchomy

30.12.2004 . warto$ci niematerialne i prawne wklad niepieniezny 801 332,0

30.12.2004 r. produkcja w toku wklad niepieni¢zny 12513520

30.12.2004 . materialy wklad niepienigzny 251 719,0

30.11.2006 r. $rodki trwale — majatek wklad niepieni¢zny 138 516,44
ruchomy

30.11.2006 r. materialy wklad niepieni¢zny 679 915,73

30.11.2006 r. $rodki trwale — majatek wklad niepieni¢zny 1186 803,54
ruchomy

30.11.2006 r. warto$ci niematerialne i prawne wklad niepienigzny 290 268,95

20.6.2007 r. $rodki trwale — majatek sprzedaz 1250 000,0
ruchomy

30.12.2007 r. $rodki trwale — majatek wklad niepieniezny 1293 600,0
ruchomy

21/23.12.2008 r. produkcja w toku sprzedaz 5230 644,91
27.3.2008 r. materialy sprzedaz 2985 631,15
10.3.2009 r. materialy sprzedaz 304 294,33
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(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

Rzeczowe aktywa trwale, jakie PZL Wroclaw nabyla od PZL Hydral zostaly przeniesione badz
poprzez podwyzszenie kapitalu PZL Wroclaw w drodze wniesienia wkladu niepieni¢znego badz
poprzez sprzedaz, jak wskazano w tabeli 2. W obu przypadkach warto§¢ transakeji opierata si¢ na
wycenie niezaleznego rzeczoznawcy. W momencie przeniesienia te aktywa trwale byly juz obciazone
hipotekami na nieruchomosciach, ustanowionymi na rzecz nastgpujacych wierzycieli publicznopraw-
nych: Zakladu Ubezpieczen Spolecznych, Dolnoslaskiego Urzedu Skarbowego i Urzedu Miejskiego
Wroclawia na kwote 142,558 min PLN.

Tabela 2

Przekazanie nieruchomosci (w PLN)

Sposdb przeniesienia (sprzedaz/wklad | Warto$¢ ksiegowa

Data przeniesienia Rodzaj aktywow niepieniezny) aktywow

30.12.2007 $rodki trwate — nieruchomosci wklad niepieni¢zny 8337 000,0

30.12.2007 $rodki trwale — nieruchomosci sprzedaz 10 309 508,56

Dnia 31 grudnia 2007 r. PZL Hydral przekazala PZL Wroclaw Srodki pienigzne o wartoéci nomi-
nalnej 918 900,0 PLN jako wklad na kapital PZL Wroclaw.

Przeniesienie pozostalych aktywéw z PZL Hydral do PZL Wroclaw w okresie od 17 stycznia 2006 r.
do 27 kwietnia 2010 r. odbywalo si¢ w drodze sprzedazy wedlug ich wartosci ksiegowej i polegalo
na licznych przeniesieniach $rodkéw trwatych w budowie, wolnych od wszelkich zastaw6w i hipotek.

Ogobtem warto§¢ aktywdéw przeniesionych z PZL Hydral do PZL Wroclaw w okresie od 2004 r. do
2010 r. wyniosta 44 708 791,02 PLN.

W 2008 r. przeniesiono z PZL Hydral do PZL Wroclaw 559 pracownikéw, a w 2009 r. — 37
pracownikow.

PZL Wroctaw produkuje (do korica 2007 r. produkcje te prowadzit PZL Hydral) elementy do statkow
powietrznych i $miglowcéw eksploatowanych przez Sily Zbrojne RP, a takze prowadzi dziatalnosé
ustugowa w zakresie naprawy, konserwacji oraz remontéw sprzetu uzywanego przez polskie wojsko.
Wyroby o przeznaczeniu wojskowym przechodza proces certyfikacji charakterystyczny dla wyrobéw
wedlug wymagan technicznych obowigzujacych w polskich sitach zbrojnych, posiadaja na kazdym
etapie produkcyjnym odrgbna dokumentacje i podlegaja (tak jak i ustugi $wiadczone w ramach
konserwacji) nadzorowi stale rezydujacego w spolce pracownika przedstawiciela wojskowego.

PZL Wroclaw funkcjonuje obecnie w oparciu o koncesje nr B-007/2007 wydang przez Ministra
Spraw Wewnetrznych i Administracji dnia 17 stycznia 2007 r. na wykonywanie dziatalnosci gospo-
darczej w zakresie:

— wytwarzania i obrotu urzgdzeniami do odstrzeliwania amunicji alarmowej, sygnalowej, gazowe;j,
okreslonymi w ust. 8 Zalgcznika Nr 1 Rodzaje broni i amunicji — BA do rozporzgdzenia Rady
Ministréw z dnia 3 grudnia 2001 r. w sprawie rodzajéw broni i amunicji oraz wykazu wyrobéw
i technologii o przeznaczeniu wojskowym lub policyjnym, na ktérych wytwarzanie lub obrét jest
wymagana koncesja (1);

— wytwarzania i obrotu wyrobami o przeznaczeniu wojskowym lub policyjnym okreslonymi
w pozycji WT V oraz komponentami i skladnikami do wyrobéw okreslonych w pozycji WT
I, WT III i WT XIV (ust. 1-4 i 7-10) Zalacznika Nr 2 Wykaz wyrobéw i technologii
o przeznaczeniu wojskowym lub policyjnym — WT — do ww. rozporzadzenia Rady Ministrow;

(") Polski Dz.U. Nr 145, poz. 1625, z pézn. zm.
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(17)

(18)

(19)

— wytwarzania i obrotu sprzetem dla produkgji
wyrobéw o przeznaczeniu wojskowym lub poli-
cyjnym oraz obrotu technologig dla produkgji
wyrobéw o tym  przeznaczeniu  okreslonych
w pozycji WT XIII Zalgcznika Nr 2 Wykaz wyrobéw
i technologii o poznaczeniu wojskowym lub poli-
cyjnym — WT — do ww. rozporzadzenia Rady Mini-
Strow.

PZL Wroclaw posiada nastepujace certyfikaty:

— certyfikat zgodnosci z wymaganiami normy ISO
9001:2000, przyznany przez Bureau Veritas Certifi-
cation;

— certyfikat zgodnosci z wymaganiami normy AS9100-
B, przyznany przez Bureau Veritas Certification;

— certyfikat upowazniajacy do produkcji osprzetu lotni-
czego spelniajgcy wymagania przepisow lotniczych
PART 21 przyznany przez Urzad Lotnictwa Cywil-
nego;

— certyfikat na wykonywanie obstugi technicznej
wyrobéw  spelniajacy wymagania przepiséw lotni-
czych PART 145 przyznany przez Urzad Lotnictwa
Cywilnego;

— certyfikat NADCAP przyznany przez Performance
Review Institute na wybrane procesy specjalne: obrébki
cieplnej (HT), badan nieniszczacych (NDT), procesy
chemiczne (CHP) oraz obrébki elektroerozyjnej
(EDM).

Rola PZL Hydral w planie rozwoju gospodarczego

Polskie wladze poinformowaly Komisj¢, ze linia produk-
cyjna PZL Hydral (a obecnie PZL Wroclaw) jest waznym
elementem planu rozwoju gospodarczego, ogloszonego
przez polski rzad w 1995 r. na lata 1996-2000 oraz
w 2000 r. na lata 2001-2006.

Wyrazne odniesienia do PZL Hydral lub zakresu jego
dzialalno$ci pojawiajg si¢ ponadto w wielu Srodkach
wykonawczych i wytycznych rzadowych z planu
rozwoju gospodarczego, takich jak:

— wytyczne Ministra-Kierownika Centralnego Urzedu
Planowania z dnia 30 stycznia 1995 r. w sprawie
programu rozwoju gospodarczego na lata 1996-
2000;

— wytyczne Ministra Gospodarki z lipca 2000 r.
w sprawie centralnego planu rozwoju gospodarczego
na lata 2001-2006;

— ustawa z dnia 23 sierpnia 2001 r. o organizowaniu
zadan na rzecz obronnosci panstwa realizowanych
przez przedsigbiorcéw (1);

(") Polski Dz.U. Nr 122, poz. 1320, z pézn. zm.

(20)

(21)

(22)

(23)

— rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 24 czerwca
2003 r. w sprawic obicktow szczegdlnie waznych
dla bezpieczenstwa i obronno$ci panstwa oraz ich
szczeg6lnej ochrony (%);

— rozporzadzenie Rady Ministrtéw z dnia 20 sierpnia
2004 r. w sprawie wykazu przedsigbiorcow
o0 szczegélnym znaczeniu gospodarczo-obronnym (3);

— rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 9 listopada
2007 r. w sprawie wykazu przedsigbiorcow
o szczegélnym znaczeniu gospodarczo-obronnym (*).

Przedsigbiorstwo znajdujace si¢ w tego typu wykazach
zobowigzane jest w szczegdlnosci do informowania co
roku szczegbtowo o swoich zdolnosciach produkcyjnych
w zakresie obronnosci (ilo§¢, profil, wartosci), aby umoz-
liwi¢ ministerstwu wykonywanie zadan wojskowych.

Polskie wladze poinformowaly Komisje, Ze wlasciwe
koncesje i certyfikaty (pkt 16 i 17) umozliwiaja dostar-
czanie towaréw i $wiadczenie ustug szczegdlnej jakosci
na rzecz szczegélnych odbiorcéw (przedsigbiorstw
o szczegblnym znaczeniu dla obronnosci pafistwa
i Ministerstwa Obrony Narodowej). PZL Hydral,
a obecnie PZL Wroclaw, dostarcza nie tylko cz¢sci do
ukladéw hydraulicznych oraz systeméw paliwowych
i systeméw kontroli — naprawa instalowanych podzes-
potéw ma decydujacy wplyw na funkcjonowanie statkow
powietrznych eksploatowanych przez Sily Zbrojne RP
(W-3, Mi-2 i M28 Bryza oraz PZL 130 Orlik). Polskie
wladze zaznaczyly ponadto, ze W-3 i Mi-2 s3 podstawo-
wymi $miglowcami uzytkowanymi przez polskie wojsko.

Wyroby PZL Hydral o przeznaczeniu militarnym posia-
daja odpowiedni kod NATO w ramach porozumienia
standaryzacyjnego NATO; kod NATO posiada takze
sama spolka.

Stosunki finansowe migdzy PZL Hydral a PZL Wroctaw

Jak wyjasniono powyzej w pkt 9 i kolejnych, od grudnia
2004 r. PZL Hydral przenosit aktywa do PZL Wroclaw.
Jedynie aktywa przeniesione dnia 30 grudnia 2007 r.
(nieruchomodci) byly obcigzone hipotekami ustanowio-
nymi na rzecz wierzycieli publicznoprawnych.

Polskie wladze potwierdzily, ze od chwili rozpoczgcia
dzialalnosci, PZL Wroclaw terminowo splacal wszystkie
swoje zobowigzania wobec wierzycieli publicznopraw-
nych, w tym skladki na ubezpieczenie spoleczne
i podatki za swoich pracownikow.

(3 Polski Dz.U. Nr 116, poz. 1090, z pdzn. zm.

(%) Polski Dz.U. Nr 192, poz. 1965, z pézn. zm.
(*) Polski Dz.U. Nr 214, poz. 1571, z pdzn. zm.
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I1.2 Trudnosci finansowe PZL Hydral

Trudno$ci PZL Hydral ze splata zobowiazan zaréwno wobec wierzycieli prywatnych, jak
i publicznoprawnych zaczely sie w 1998 r.

Zobowigzania wobec wierzycieli prywatnych

Pod koniec 1998 r. zobowigzania prywatne PZL Hydral wobec bankéw i dostawcow wynosily 90,4
mln PLN. Wigksza cz¢$¢ tego zadluzenia zostala zaciggnigta wobec dwdch bankéw: Banku [...] (%)
i Banku [...].

Zobowigzania PZL Hydral wobec Banku [...] wynosily pod koniec 1998 r. 54 mln PLN, a w
listopadzie 2006 r., kiedy to zawarte zostalo porozumienie — 86,4 mln PLN; zaspokojenie roszczenia
nastapilo ostatecznie w 2007 r. Zobowigzania PZL Hydral wobec Banku [...] wynosily pod koniec
1998 r. 23 miln PLN, a w pazdzierniku 2003 r. 55,6 mln PLN; zaspokojenie roszczenia nastgpito
ostatecznie w 2004 r.

Tabela 3

Ogétem zobowigzania PZL Hydral wobec [...] (w tys. PLN)

31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Rosz- 44 447 | 48424 | 51605 | 49628 | 37416 | 39041 38 741 38 291 35377
czenie
glowne
Odsetki 9583 17683 | 26194 | 34449 | 29157 | 38184 | 40920 | 43776 51018
Ogdtem 54030 | 66107 | 77798 | 84077 | 66573 | 77225 | 79721 | 82067 86 395

Tabela 4

Ogoélem zobowigzania PZL Hydral wobec [...] (w tys. PLN)

31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Rosz- 18 571 21 986 21 959 21127 20 741 19 825 4000 0 0
czenie
glowne
Odsetki 4572 5983 10 842 16 759 23975 35773 0 0 0
Ogdlem 23143 27 969 32 801 37 886 44716 55598 4000 0 0

Wymienione banki prywatne posiadaly zabezpieczenie z pierwszenstwem zaspokojenia (zob.
dokladne wyjasnienia ponizej w pkt 32 i 34) i mogly latwo wyegzekwowaé swoje roszczenia na
podstawie bankowych tytuléw egzekucyjnych. Polskie prawo bankowe — Ustawa Prawo bankowe
z 1997 r. (1), stanowi, ze banki moga wystawia¢ bankowe tytuly egzekucyjne na podstawie ksiag
bankéw lub innych dokumentéw zwigzanych z dokonywaniem czynnosci bankowych. Bankowy
tytul egzekucyjny moze by¢ podstawa egzekucji po nadaniu mu przez sad klauzuli wykonalnosci.
Sposéb ten jest duzo szybszy niz w przypadku innych wierzycieli, ktérzy musza wystapi¢ do
wlasciwego sadu przed postepowaniem egzekucyjnym, aby uzyskaé odpowiednie orzeczenie. Mimo
tego prywatni wierzyciele nigdy nie podjeli zadnych dzialait majacych na celu przymusows egzekucje
wierzytelnoci, czyli nie wniesli wniosku o otwarcie postgpowania upadloiciowego wobec PZL
Hydral, ani nie podjeli zadnego innego dzialania, zmierzajacego do przymusowego dochodzenia
roszczen w trybie egzekucji w odniesieniu do przedmiotowych aktywow.

Kiedy w latach 1998-2006 spotka PZL Hydral zmagala si¢ z trudno$ciami w splacie pozyczek, banki
mogly, zgodnie z polskim Kodeksem cywilnym, naliczaé odsetki ustawowe wedlug stopy okreslonej
przez Rade Ministréw, jak przedstawiono w tabeli 7. Jednak zamiast systematycznie nalicza¢ odsetki
w ten sposéb, w pewnych okresach banki ograniczyly si¢ do naliczania odsetek wedlug stép przed-
stawionych w tabeli 5 i tabeli 6.

(*) (Informacje poufne

(") Polski Dz.U. 1997, Nr 140, poz. 939, z pdin. zm.
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Tabela 5

Stopy procentowe stosowane do naliczania odsetek przez Bank [...] (pozyczki udzielane w USD
w oparciu o LIBOR)

Rok 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
% 8,53 8,71 9,87 8,50 8,50 8,50 8,50 8,50 8,50 8,50
Tabela 6

Stopy procentowe stosowane do naliczania odsetek przez [...] (pozyczki udzielane w USD w oparciu

o LIBOR)
Rok 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
% 7,78 7,96 9,12 6,08 4,45 3,62 4,37 6,26 7,63 7,37
Tabela 7

Stopy procentowe stosowane do naliczania odsetek ustawowych

Rok 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

% 34 23 23 30 18 13 12 13 11,5 11,5

Wiadze polskie utrzymujg, ze banki te uznaly, Ze uzyskaja wyzszy zwrot, jesli przyczynig si¢ do
procesu restrukturyzacji PZL Hydral. Uwaznie $ledzily one negocjacje z pierwsza spélka, ktéra
wykazala zainteresowanie nabyciem PZL Wroclaw, czyli ze spotka [...] (zob. pkt 57 i nast.).
Banki regularnie monitorowaly sytuacje ekonomiczng PZL Hydral w oparciu o sprawozdania finan-
sowe spolki, wizyty w jej siedzibie oraz analizy rynkowe.

Bank [...] ostatecznie uregulowal swoje wierzytelnosci w drodze umowy ugody w kwietniu 2003 r.
Umorzyt kwote 51,6 mln PLN i zgodzil si¢ na splate jedynie 4 mln PLN (7 %). Umorzenia wynikajace
z umowy ugody zostaly ujete w ksiggach rachunkowych PZL Hydral z roku obrotowego 2004 r.

Bank [...] zgodzil si¢ na takie uregulowanie wierzytelnosci, opierajac si¢ na swojej wlasnej ocenie
ekonomicznej mimo tego, ze posiadal hipoteki z pierwszenstwem zaspokojenia. Bank zabezpieczyt
swoj kredyt w szczegblnosci poprzez ustanowienie zabezpieczenia na nieruchomosciach o wartosci
13,7 mln PLN, przejecie wszystkich praw licencyjnych i handlowych z porozumienia licencyjnego
zawartego ze spolka [...] w sprawie produkeji w zakresie urzadzen klimatyzacyjnych na wartos¢ 1,2
mln USD (okolo 3 968 000 PLN) ('), przeniesienie urzadzen i sprzetu dostarczonych przez spétke
[...] w ramach porozumienia licencyjnego na warto$¢ 2,4 mln USD (okoto 7 938 000 PLN) oraz
przejecie praw do wierzytelnosci ze sprzedazy klimatyzatoréw o wartosci co najmniej 8 mln USD
rocznie (okoto 26,5 min EUR) (2).

W listopadzie 2006 r., w drodze porozumienia Bank [...] zgodzil si¢ umorzy¢ na mocy umowy
ugody 86,4 mln PLN i przyjal splate jedynie 11,5 mln PLN. Ostatecznie PZL Hydral splacit zatem
jedynie 13 % naleznych zobowigzan. Pozostata czgs¢, tj. 74,9 mln PLN, zostala umorzona.

Bank [...] przyjal te niskg kwote mimo faktu, Ze posiadal zabezpieczenie z pierwszenstwem zaspo-
kojenia na najwazniejszej nieruchomosci, od ktérej zalezy najwigksza czg$¢ produkeji i w ktdrej
znajduja si¢ struktury administracyjne. Zabezpieczenie obejmowalo w szczegdlnosci dwie hipoteki
z pierwszenstwem zaspokojenia na dwoéch nieruchomosciach na laczna kwote 19,75 min PLN,
zastaw z pierwszefstwem zaspokojenia na linii technologicznej stuzacej do produkeji sprezarek do
kwoty 20 mln PLN, przejecie praw do wierzytelnosci z pierwszefstwem zaspokojenia z uméw
zawartych w  sprawie sprzedazy sprezarek na kwote 20 mln PLN, zastaw rejestrowy
z pierwszenstwem zaspokojenia na maszyny i sprzet o lacznej wartosci 2,8 min PLN oraz umowy

(") 1 USD = 3,3 PLN, kurs z dnia 22 czerwca 2010 r. Kurs z tego dnia zastosowany zostal do wszystkich przeliczen

z USD na PLN w niniejszej decyzji, ktére podawane sg dla poréwnania z PLN jedynie w celach informacyjnych.
(%) Rzeczywiste warto$ci zaleza od wielkoSci osiagnigtych sprzedazy.
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o przeniesieniu ruchomosci z pierwszefistwem zaspokojenia odpowiednio na kwoty 2,65 min PLN,
2,4 mln PLN, 0,56 mln PLN oraz 1,1 mln PLN. Ponadto charakter zabezpieczenia umozliwitby
kazdemu potencjalnemu nabywcy kontynuowanie produkcji po jego nabyciu; mozliwy bytby takze
transport maszyn w calosci lub w podzespolach bez demontowania ich, gdyby jakikolwiek poten-
¢jalny nabywca podjat decyzje o ich przeniesieniu.

(35) Po ugodach z bankami zabezpieczenia na aktywach trwalych zostaly zwolnione. W zwiazku z tym
wierzyciele publicznoprawni uzyskali odpowiednio lepszy status w odniesieniu do przedmiotowych
zabezpieczen, tj. uzyskali wyzsza pozycje pod wzgledem pierwszefistwa praw wpisanych do ksiggi
wieczystej (1).

Zobowigzania wobec wierzycieli publicznoprawnych

(36) W 1998 r. zobowiazania wobec wierzycieli publicznoprawnych oparte na roszczeniach wynikajacych

z prawa publicznego (tj. Zakladu Ubezpieczen Spolecznych, Dolnoslaskiego Urzedu Skarbowego,
Urzedu Skarbowego Wroctaw-Psie Pole, Wojewody Dolnoslgskiego, Urzedu Miejskiego Wroctawia,
Pafistwowego Funduszu Rehabilitacji Oséb Niepelnosprawnych) wynosity 29 mln PLN. Ponadto
Ministerstwo Finanséw posiadalo roszczenia wynikajace z prawa cywilnego na kwote 9,4 mln
PLN. Ewolucja tych zobowigzan dla poszczegdlnych wierzycieli publicznoprawnych przedstawiona
jest w tabelach 8, 9, 10, 11, 12, 13 i 14.
Tabela 8
Zobowigzania PZL Hydral wobec Zakladu Ubezpieczen Spotecznych (w tys. PLN)
31.12. 3112, 31.12. 3112, 3112, 31.12. 3112, 31.12. 3112, 31.12.
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Roszczenie 20028 27 477 35107 42963 47 695 55935 62395 69 296 74187 74903
glowne
Odsetki 9219 20 000 32651 46 100 60 810 68 421 76 653 84 040 88 835 102 223
Ogdlem 29 247 47 477 67758 89063 108 505 124 356 139 048 153 336 163 022 177 126
Tabela 9
Zobowigzania PZL Hydral wobec Dolnoslaskiego Urzedu Skarbowego (w tys. PLN)
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Roszczenie 1700 2700 3656 4750 6198 10928 12 471 18 655 20769 38 946
gléwne
Odsetki 750 1100 1500 1950 2900 3200 3 800 5347 8 450 10 553
Ogdlem 2450 3 800 5156 6 700 9098 14128 16 271 24002 29 219 49 499
Tabela 10
Zobowigzania PZL Hydral wobec Urzedu Skarbowego Wroctaw-Psie Pole (w tys. PLN)
31.12. 3112, 31.12. 3112, 3112, 3112, 3112, 3112, 3112, 31.12.
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Roszczenie 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
glowne
Odsetki (*) 0 0 0 0 0 0 532 532 532 532
Ogdlem 0 0 0 0 0 0 532 532 532 532

(*) Te koszty odpowiadaja kosztom windykacji naliczonym przez Urzad Skarbowy Wroctaw-Psie Pole.

(") Zgodnie z polskimi przepisami zasada automatycznego przeniesienia na wyzsza pozycje pod wzgledem pierwszenstwa

praw wpisanych do ksiegi wieczystej wynika z art. 12 Ustawy z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych
i hipotece, polski Dz.U. Nr 19, poz. 147.
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Tabela 11
Zobowigzania PZL Hydral wobec Urzedu Miejskiego Wroclawia (w tys. PLN)
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Roszczenie 1682 3058 4510 5972 7 556 9 404 11 299 13180 14 465 16 389
glowne
Odsetki 1 800 2200 3500 5500 7 100 7 950 8 500 9065 9951 10 698
Ogotem 3482 5258 8010 11472 14 656 17 354 19799 22 245 24 416 27 087
Tabela 12
Zobowigzania PZL Hydral wobec Wojewody Dolnoslaskiego (w tys. PLN)
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Roszczenie 0 15 37 57 76 90 90 90 567 935
glowne
Odsetki 0 2 8 14 21 29 35 40 75 136
Ogotem 0 17 45 71 97 119 125 130 642 1071
Tabela 13
Zobowigzania PZL Hydral wobec Pafistwowego Funduszu Rehabilitacji Os6b Niepelnosprawnych (w tys. PLN)
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Roszczenie 2 446 2937 3457 3394 4313 4771 4927 5510 5577 5639
gléwne
Odsetki 3550 3900 4100 4308 4807 5080 5518 6 040 6 898 7 245
Ogotem 5996 6837 7 557 7702 9120 9851 10 445 11 550 12 476 12 884
Tabela 14
Zobowigzania PZL Hydral wobec Ministerstwa Finanséw (w tys. PLN)
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Roszczenie 8 018,8 14 395,5 64717,1 64717,1 19 687,7 19 646,5 19 422,5 18 773,1 18 260,3 18 260,3
glowne
Odsetki 13729 2639,2 9627,6 28 741,3 0 0 0 0 193,7 1117,1
Ogdlem 9391,7 17 034,7 74 344,7 93 458,4 19 687,7 19 646,5 19 422,5 18773,1 18 454,0 19 377,4
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Wierzyciele publicznoprawni naliczali odsetki za zwloke, jak wskazano w tabeli 15. Nalezy wskazac,
iz, tabele 8 do 14 uwzgledniajg cz¢Sciowe splaty kwot i obrazuja poziom na koniec roku, w zwigzku
z tym nalezne odsetki w danym roku nie sa bezpo$rednio zwigzane z roszczeniem gtéwnym, ktére
moze si¢ zmienial.

Tabela 15

Odsetki naliczane od zaleglosci podatkowych (')

Rok 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 [ 2010

% 50 35 44 40 23 15 15 14 11 12 14 11 10

Oprécz naliczania odpowiednich odsetek od zalegloici podatkowych, Zaklad Ubezpieczen Spotecz-
nych, Dolnoslaski Urzad Skarbowy, Urzad Skarbowy Wroclaw-Psie Pole, Urzad Miejski Wroctawia
oraz Wojewoda Dolnoslaski zabezpieczyli ponadto swoje wierzytelnosci wobec PZL Hydral, ustana-
wiajac hipoteki na nieruchomosciach spétki. W tabelach 16, 17, 18, 19 i 20 przedstawiono ewolucje
hipotek na aktywach PZL Hydral posiadanych przez wymienionych wierzycieli publicznoprawnych.

Tabela 16

Zabezpieczenia na aktywach PZL Hydral posiadane przez Zaklad Ubezpieczen Spolecznych

Rok Kwota Uwagi
1 1998 21996 411,92 PLN kwota gléwna hipotek ogélem
2 1999 21996 411,92 PLN kwota gléwna hipotek ogélem
3 2000 21996 411,92 PLN kwota gléwna hipotek ogétem
4 2001 28 660 990,95 PLN kwota gléwna hipotek ogétem

dodano hipoteke w wysokosci 6 664 579,03 PLN

5 2002 29 602 956,07 PLN kwota gléwna hipotek ogélem
dodano hipoteke w wysokosci 941 965,12 PLN

6 2003 37 315 430,58 PLN kwota gléwna hipotek ogétem
dodano hipoteke w wysokosci 7 712 474,51 PLN

7 2004 68 984 278,13 PLN kwota gléwna hipotek ogétem
dodano hipoteke w wysokosci 31 668 847,55 PLN

8 2005 82625 551,83 PLN kwota gléwna hipotek ogdtem
dodano hipoteke w wysokosci 1 364 127,70 PLN

9 2006 91 511 663,94 PLN kwota gtéwna hipotek ogdlem
dodano hipoteke w wysokosci 8 886 112,11 PLN

10 2007 96 153 021,00 PLN kwota gléwna hipotek ogélem
dodano hipoteke w wysokosci 4 641 357,06 PLN

(") Odsetki naliczane od zalegloici podatkowych dotycza wszystkich wierzytelnosci publicznoprawnych naleznych

organom podatkowym i podmiotom publicznoprawnym. Podmioty takie jak Zaklad Ubezpieczen Spotecznych posia-
dajg wlasne przepisy prawne ustanawiajace obowiazek odzyskiwania sktadek nieuregulowanych w terminie. Jesli
natomiast chodzi o zasady naliczania odsetek od tych kwot przepisy prawne odsylajg do Ustawy z dnia
29 sierpnia 1997 r. - Ordynacja podatkowa. W tabeli podano roczne stopy procentowe, jako ze podlegaja one
czestym zmianom. Wynika to z przepiséw art. 56 Ordynacji podatkowej, zgodnie z ktérymi minister finanséw
okresla i oglasza aktualne stawki odsetek od zaleglosci podatkowych w zaleznosci od zmian zachodzacych na
rynku i stép stosowanych przez Narodowy Bank Polski. Szczegélowe zasady naliczania odsetek za zaleglosci podat-
kowe okreslone sa w rozporzgdzeniu Ministra Finanséw z dnia 22 sierpnia 2005 r. (polski Dz.U. Nr 165, poz. 1373),
a uprzednio w rozporzadzeniach Ministra Finanséw z 1997, 2001 i 2002 r. Przedstawiajac ewolucje zobowigzan
wobec wierzycieli publicznoprawnych uwzgledniono wszelkie czgSciowe splaty naleznych kwot.
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Tabela 17

Zabezpieczenia na aktywach PZL Hydral posiadane przez Dolno$laski Urzad Skarbowy

Rok Kwota Uwagi
1 1998 — —
2 1999 — —
3 2000 — —
4 2001 — —
5 2002 — _
6 2003 — —
7 2004 — —
8 2005 5692 649,25 PLN kwota gléwna hipotek ogdtem
9 2006 5692 649,25 PLN kwota gléwna hipotek ogdlem
10 2007 5692 649,25 PLN kwota gtéwna hipotek ogdtem

Zabezpieczenia na aktywach PZL Hydral posiadane przez Urzad Skarbowy Wroclaw-Psie Pole

Tabela 18

Rok Kwota Uwagi
1 1998 — —
2 1999 — —
3 2000 112 759,61 PLN kwota gléwna hipotek ogélem
4 2001 212 138,61 PLN kwota gléwna hipotek ogdlem

dodano hipoteke w wysokosci 99 379,00 PLN

5 2002 212 138,61 PLN kwota gtéwna hipotek ogétem
6 2003 212 138,61 PLN kwota gléwna hipotek ogdtem
7 2004 212 138,61 PLN kwota gléwna hipotek ogdlem
8 2005 212 138,61 PLN kwota gléwna hipotek ogdlem
9 2006 212 138,61 PLN kwota gtéwna hipotek ogélem
10 2007 212 138,61 PLN kwota gtéwna hipotek ogdtem
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Tabela 19

Zabezpieczenia na aktywach PZL Hydral posiadane przez Urzad Miejski Wroclawia

Rok Kwota Uwagi
1 1998 710 074,30 PLN kwota gléwna hipotek ogélem
2 1999 710 074,30 PLN kwota gtéwna hipotek ogdlem
3 2000 710 074,30 PLN kwota gléwna hipotek ogétem
4 2001 945 962,80 PLN kwota gléwna hipotek ogétem
dodano hipotek¢ w wysokosci 235 888,50 PLN
5 2002 2119 622,40 PLN kwota gléwna hipotek ogétem
dodano hipoteke w wysokosci 1173 659,60 PLN
6 2003 2119 622,40 PLN kwota gléwna hipotek ogétem
7 2004 11217 294,85 PLN kwota gléwna hipotek ogdtem
dodano hipoteke w wysokosci 9 097 672,45 PLN
8 2005 11 217 294,85 PLN kwota gléwna hipotek ogétem
9 2006 12 589 452,85 PLN kwota gléwna hipotek ogétem
dodano hipoteke w wysokosci 3 538 324,00 PLN
10 2007 15379 758,25 PLN kwota gléwna hipotek ogétem
dodano hipoteke w wysokosci 2 790 305,40 PLN
Tabela 20
Zabezpieczenia na aktywach PZL Hydral posiadane przez Wojewode Dolnoslaskiego
Rok Kwota Uwagi
1 1998 — —
2 1999 — —
3 2000 — —
4 2001 — _
5 2002 PLN 634 594,10 kwota gléwna hipotek ogétem
6 2003 PLN 634 594,10 kwota gléwna hipotek ogétem
7 2004 PLN 634 594,10 kwota gléwna hipotek ogétem
8 2005 PLN 634 594,10 kwota gléwna hipotek ogélem
9 2006 PLN 634 594,10 kwota gléwna hipotek ogétem
10 2007 PLN 634 594,10 kwota gléwna hipotek ogélem
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Polskie wladze zaznaczyly rowniez, ze wierzyciele publicznoprawni uwzglednili fakt, ze w okresie od
2003 do 2008 r. we Wroclawiu nastapil znaczny wzrost wartodci nieruchomosci przemystowych.
Ceny nieruchomosci zasadniczo wzrosly o 100 %, podczas gdy warto$¢ nieruchomosci PZL-Hydral
wzrosla o 300 %. Warto$¢ zabezpieczenia wierzycieli publicznoprawnych posiadajacych hipoteki na
aktywach PZL Hydral de facto wigc wzrosta.

Polskie wladze poinformowaly Komisje, ze Panstwowy Fundusz Rehabilitacji Oséb Niepelnospraw-
nych i Ministerstwo Finanséw nie posiadaja zadnych zabezpieczeni (zabezpieczen hipotecznych) na
aktywach PZL Hydral. Ministerstwo Finanséw wyegzekwowalo jednakze cze$¢ swoich roszczen
w drodze ugody z PZL Hydral zawartej dnia 20 maja 2002 r., na mocy ktérej PZL Hydral splacit
znaczng cze$¢ swoich zobowigzan do kofica 2002 r., jak wskazano w tabeli 14.

Wiladze polskie twierdza, ze, w przeciwienstwie do wierzycieli prywatnych, wierzyciele publiczno-
prawni podjeli czynnosci egzekucyjne za posrednictwem komornika. Zaklad Ubezpieczen Spotecz-
nych wystawit w latach 1998-2007 tytuly egzekucyjne na kwote 119,95 min PLN, Dolnoslaski
Urzad Skarbowy na kwote 43,8 mln PLN, Pasistwowy Fundusz Rehabilitacji Oséb Niepelnospraw-
nych na kwote 2,1 mln PLN; jednakze kwota faktycznie uzyskana w drodze egzekucji nie osiagnela
poziomu wierzytelno$ci okreslonych w tytutach egzekucyjnych. Polskie wladze podkreslity, ze opcje
alternatywne, takie jak przejecie aktywow, nie zostaly przez komornika uznane za rozsadne rozwig-
zania i byly nieuzasadnione z ekonomicznego punktu widzenia. Pozostali wierzyciele publiczno-
prawni nie podjeli zadnych czynnosci egzekucyjnych, ale obserwowali proces prywatyzacji
i restrukturyzacji, ktére ich zdaniem mogly przynies¢ im wyzsze splaty niz w przypadku bezposred-
niej egzekucji roszczen.

Tabela 21

Podsumowanie czynnosci egzekucyjnych podejmowanych przez wierzycieli publicznoprawnych wobec
PZL Hydral (w latach 1997-2009)

Rok Sptacone zobowigzania publicznoprawne
1 1998 206 349,90 PLN
2 1999 0,00 PLN
3 2000 674 100,75 PLN
4 2001 4922 525,14 PLN
5 2002 3209 042,05 PLN
6 2003 223 928,70 PLN
7 2004 1960 765,69 PLN
8 2005 3641 223,35 PLN
9 2006 4472 476,92 PLN
10 2007 9455133,89 PLN
11 2008 54 590 790,45 PLN
12 2009 4500 000
Ogdlem 87 846 336,84 PLN

W okresie 1998-2009 87,846 mln PLN (26 %) naleznosci publicznoprawnych zostalo splaconych.
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(43)  Ponadto od 2003 r. poziom splaty zobowigzai publicznoprawnych przez PZL Hydral znacznie
wzrost.

1.3 PZL Hydral jako przedsigbiorstwo w trudnej sytuacji

(44) W tabeli 22 przedstawiono dane finansowe PZL Hydral za lata 1998-2009.
Tabela 22

Wybrane dane PZL Hydral na podstawie sprawozdan finansowych (w tys. PLN)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Dochody 44 088 [ 46403 | 450691 37933 35500 37111 34651 47 560 48 618 | 55741 | 32757 | 11870
ze  sprze-
dazy netto

Zysk (10839) | (1546) | 2004 | (8772) | 10005) | (9420) | (6857) 972 49 3641 | (6454) [(165020)
(strata) ze
sprzedazy

Zysk (13 661) | (13 354) 217 18,473 | 49,346 | (177 982) | (48 151) | (14927) | (1076) | 61578 | 23902 46
(strata)
netto (¥)

Aktywa 203936 | 212 834 | 228 344 | 250 115 | 192013 | 113 255 86 966 92011 76986 | 111 051 | 35661 | 30617
ogétem

(Ujemny) 9707 | 3078 268 | 18440 | 15074 | (166 664) | (214 815) | (229 743) [(250 500)|(188 922)|(165 020)|(164 974)
kapital
wlasny

Zobowig- 194 231 1209 756 228 075 | 231 675 [ 176 939 | 279 920 301 781 321753 | 327486299973 [ 200 681 | 195 592
zania

dlugoter-
minowe

i rezerwy

(*) W tym miejscu i w dalszej czgSci decyzji zysk netto oznacza zysk przed opodatkowaniem.

(45 W okresie od 1998 r. do 2002 r. PZL Hydral miala dodatni kapital wlasny. Poczawszy od 2003 r.
warto$¢ kapitalu byla ujemna a spotka odnotowywala systematyczne straty netto do 2007 r.
W okresie od 2007 do 2009 r. dzialalno$¢ PZL Hydral przynosita zyski. Spadata wartos¢ aktywow
spotki — w 1998 r. wynosita ona 203,936 mln PLN, a w 2006 r. osiagneta poziom 76,986 min PLN.
Zobowiazania dlugoterminowe spoélki ciagle rosly w okresie od 1998 do 2001 oraz 2003 do 2006,
kiedy to osiggnely poziom 327,486 mln PLN.

(46)  Jak wyjasniono powyzej, od 2008 r. dochéd PZL Hydral pochodzit gtéwnie ze sprzedazy wyprodu-
kowanych w ubieglych latach ustug oraz wyrobow stanowiacych zapasy oraz — w ograniczonym
zakresie — od spélek zaleznych.

.4 PZL Wroclaw jako przedsigbiorstwo w trudnej sytuacji

(47) W odniesieniu do sytuacji finansowej PZL Wroclaw — ani w roku 2007, ani w latach 2008 i 2009,
przedsigbiorstwo nie utracito wigcej niz 50 % swojego kapitalu i w $wietle polskiego prawa nie
spelniato kryteridow kwalifikujgcych do zbiorowego postepowania upadiosciowego. W 2006 r.
obrét PZL Wroclaw wyniést 5,3 mln PLN, w 2007 r. — 23 min PLN, a w 2008 r. — 60 mln
PLN. Strata netto za 2006 r. wyniosta 1 mln PLN, natomiast zysk netto w 2007 r. wyni6st 0,04
mln PLN, a w 2008 r. wyraznie wzrést do 8,7 mln EUR.

(48) Zgodnie z danymi ze sprawozdan finansowych PZL Wroclaw warto$¢ aktywow trwalych spotki
wzrosta z 4,8 mln PLN w 2006 r. do 25,7 mln PLN w 2007 r., 27 mln PLN w 2008 r. oraz 29
mln PLN w 2009 r. Zgodnie z polska ustawg budzetowg $rodki finansowe na zakupy o charakterze
wojskowym przydzielane sa przez Ministerstwo Obrony Narodowej w wymiarze rocznym. W 2008
r. PZL Wroclaw przyjelo zaméwienia i sprzedalo wyroby o przeznaczeniu wojskowym (takie jak
uklady hydrauliczne, elementy pneumatyczne do systeméw pomiaru paliwa) na kwote [...], jak
réwniez $wiadczylo na rzecz Ministerstwa Obrony Narodowej uslugi w zakresie konserwacji na
kwote [...], co daje taczng kwote [...].

(49) Ponadto wladze polskie twierdzg, ze do konca 2008 r. rynek, na ktérym dziatal PZL Wroclaw, tj.
sektor lotnictwa i obronnosci, nie wykazywal oznak spowolnienia.



L 298/64 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej 16.11.2010
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(51)

(52)

(53)

(55)

(56)

(") Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r.

finansowych na skutek gwaltownego spadku liczby
zaméwien Ministerstwa Obrony Narodowej wywotanego
kryzysem gospodarczym. W 2009 r. warto$¢ zaméwio-
nych i sprzedanych wyrob6w o przeznaczeniu
wojskowym (takich jak uklady hydrauliczne, elementy
pneumatyczne do systeméw pomiaru paliwa) spadla do
poziomu [...], a warto$¢ $wiadczonych ustug w zakresie
konserwacji — do poziomu [...]. Zatem w stosunku do
2008 r. spadek sprzedazy wyrobéw o przeznaczeniu
wojskowym wyni6st [...]%. W zwigzku z tym w 2009
r. spotka PZL Wroclaw odnotowala strate netto
w wysokosci 8,3 mln PLN. Obroty spétki spadly z 60
min PLN w 2008 r. do 41 mln PLN w 2009 r.

Calkowite zobowigzania spélki wzrosty z 31 mln PLN
w 2008 r. do 35 mln PLN w 2009 r. W 2006 r. zobo-
wigzania wynosily 7 mln PLN, a w 2007 r. — 18,4 mln
PLN.

Polskie wladze poinformowaly Komisje, ze zgodnie
z przepisami polskiego prawa (') PZL Wroclaw nie spel-
nito dotychczas kryteriow kwalifikujacych do objecia
postepowaniem upadtosciowym. Jesli jednak nie powie-
dzie si¢ trwajacy proces restrukturyzacji Grupy Hydral,
opierajacy si¢ na zalozeniach planu restrukturyzacji
zobowigzan publicznoprawnych i umowy ramowej
z inwestorem, PZL Wroclaw zmuszony bedzie zlozyé
wniosek o upadlosé.

IL5 Plan restrukturyzacji i proces prywatyzacji

Plan restrukturyzacji PZL Hydral i PZL Wroclaw (zwany
dalej ,planem”) nalezy rozpatrywaé w kontekscie
wysitkéw wiladz polskich, zmierzajacych do sprywatyzo-
wania  rentownych  czeSci  ich  dzialalnosci,
w szczegblnosci w zakresie lotnictwa i obronnosci.

W 1998 r. prywatna grupa konsultingowa, Business
Management Finance S.A, przygotowala strategie restruk-
turyzacji PZL Hydral. Strategia zawierala opis stanu
aktualnej sytuacji finansowej PZL Hydral, analiz¢ kosztow
i dzialan restrukturyzacyjnych. OkreSlono w niej, zZe
racjonalne bedzie wydzielenie niektérych aktywow PZL
Hydral i sprzedanie ich prywatnemu inwestorowi w celu
restrukturyzacji zobowigzafi PZL Hydral.

Akcjonariusze PZL Hydral oraz — od momentu jej utwo-
rzenia w 2004 r. — PZL Wroclaw, regularnie rozwazali
prywatyzacje grupy lub jej czeSci (PZL Wroclaw)
i negocjowali warunki transakcji z zainteresowanymi
stronami.

W efekcie wladze polskie rozpoczgly negocjacje
z potencjalnymi inwestorami, ktére to negocjacje bacznie
Sledzili wierzyciele prywatni (wylacznie w przypadku
pierwszej proby prywatyzacji z [...]), jak rowniez
publicznoprawni. Negocjacje prowadzono
z nastgpujagcymi  spédtkami: [...] (2002-2006), [...]
(2007-2008), [...] (2008), a poczawszy od 2009 r.
z obecnym inwestorem — [...] (zwanym dalej [...] lub
Linwestorem”).

- Prawo upadlosciowe

i naprawcze, Dz.U. Nr 60 poz. 535, z pézn. zm.

(57)

(58)

(59)

(60)

W 2002 r., w wyniku wspdlpracy przemystowej, rozpo-
czgto rozmowy na temat sprzedazy PZL Hydral ze
spotkg [...], globalnym producentem komponentéw
lotniczych, ktérego roczne obroty siggaly w 2009 r.
[...] Dnia 25 listopada 2002 r. [...] i PZL Hydral zawarly
porozumienie o nieujawnianiu  informacji. Dnia
22 kwietnia 2003 r. [...] przekazala PZL Hydral list
intencyjny, w ktorym wyrazil zainteresowanie poten-
cjalnym nabyciem akcji PZL Hydral oraz gotowos¢ prze-
prowadzenia badania due diligence. Badanie due diligence
zostalo przeprowadzone w maju 2003 r. W kwietniu
2005 r. [...] rozszerzyla zakres badania due diligence ze
wzgledu na potencjalng mozliwos¢ zakupu PZL
Wroclaw, podmiotu powstalego w 2004 r. W czerwcu
2005 r. dokumentacja zostala przekazana firmie [...].
W drugiej potowie 2005 r. i pierwszej potowie 2006 r.
zorganizowano szereg spotkan z przedstawicielami [...].
Jednakze od listopada 2006 r. [...] nie podjal zadnych
dzialan w celu dopelnienia tej transakcji.

Wiadze polskie twierdzg, ze [...] wycofala si¢
z negocjacji z powodu braku rozwiazania w kwestii
zadluzenia PZL Wroclaw.

Wierzyciele publicznoprawni i prywatni byli regularnie
informowani (czasami co tydziefi) o stanie negocjacji
przez caly okres ich trwania.

Przygotowania do drugiej préby prywatyzacji, opracowanie
planu  restrukturyzacii na lata 2007-2010 i pozyczka
z 2007 r.

Wiadze polskie zdecydowaly sie na nowg strategie
prywatyzacji, koncentrujaca si¢ na uczynieniu spotki
PZL Wroclaw przedsigbiorstwem rentownym, aby
moglo zosta¢ sprzedane, i przewidujaca nastepnie likwi-
dacje PZL Hydral przy wykorzystaniu wplywéw ze sprze-
dazy PZL Wroclaw, jej pozostalych spélek zaleznych
i aktywow. Strategia ta byla wynikiem uzgodniefi migdzy
ARP, PZL Hydral oraz wierzycielami publicznoprawnymi
PZL Hydral i zostala sformalizowana w czwartym kwar-
tale 2007 r. w formie planu restrukturyzacji na lata
2007-2010 (zwanego dalej ,planem”).

Zgodnie z planem, wierzytelnosci publicznoprawne
mialy zostaé splacone z wplywéw ze sprzedazy aktywow
PZL Hydral, przedstawiajacych si¢ w nastepujacy sposob:
Zakladu Cieplowniczego ,Term-Hydral” sp. z 0.0. - 1 mln
PLN, Zakladu Produkcji Hydrauliki ,Hydral” sp. z o.0. - 3
mln PLN. Sprzedaz PZL Wroctaw miala przynies¢ 65,9
mln PLN (w tym sprzedaz zakladu odlewniczego).
Sprzedaz innych aktywéw finansowych miala zapewni¢
przychody w kwocie 0,5 mln PLN, nieruchomosci pod
nazwa BBCenter — 47,5 mln PLN, parkingu — 2 mln PLN,
a stacji zasilania (GSZ) — 0,9 mln PLN. Ogodlem plan
zakladal zatem, iz sprzedaz aktywow wygeneruje faczny
przychéd w wysokosci co najmniej 120,8 min PLN.
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(62)  Plan przewidywal réwniez zastrzyk kapitalu w wysokosci Inwestycji ~ Techniczno-Ekonomicznych, dzialajaca

36 mln PLN na poczet splaty wierzytelnosci publiczno-
prawnych w wysokosci 156,8 min PLN. Plan zakladal
réwniez mozliwo$¢ przyznania przez ARP dodatkowego
zastrzyku kapitalu w wysokosci 77,4 min PLN na poczet
splaty zobowigzait ZUS za lata 1996-1998.

(63) W miedzyczasie, w styczniu 2007 r., PZL Wroctaw

uzyskal certyfikaty i koncesje wojskowe na handel bronig
(zob. pkt 16). W trakcie 2007 r. spétka nabyla dalsze
aktywa, maszyny, urzadzenia i know how. Transakgja ta
zostala sfinansowana przez pozyczke w kwocie 12,5 mln
PLN, udzielong PZL Wroctaw przez ARP w dniu 24 maja
2007 r. (zwang dalej ,pozyczkg z 2007 r.”) oraz przez
whniesiony przez spdlke macierzystg, PZL Hydral, wklad
niepieni¢zny do kapitalu PZL Wroclaw w postaci prze-
niesienia aktywéw w grudniu 2007 r.

(64)  Wladze polskie podkreslity rowniez, ze pozyczka z 2007

r. zostala udzielona z mysla o uzyskaniu przez ARP
okolo [...]% udzialéw w PZL Wroclaw (polegajacym na
zamianie zadluzenia z pozyczki na kapital wlasny), oraz
ze ARP uzyskalaby odpowiedni ZWrot
z zainwestowanego kapitalu po sprzedazy posiadanych
przez nig udzialbw w PZL Wroclaw, natomiast PZL
Hydral mialby ze swojego udzialu zaspokoi¢ wierzycieli
publicznoprawnych.

(65 Pozyczka z 2007 r. zostala udzielona przy zmiennym

oprocentowaniu na poziomie WIBOR 3M + 200
punktéw bazowych, co w tamtym okresie odpowiadato
6,45 %, poczatkowo na okres do 2007 r., przy czym
zakladano, ze okres ten zostanie przedtuzony do czasu,
gdy zamiana na kapital wlasny przed sprzedaza PZL
Wroclaw zostanie faktycznie zrealizowana. Pozyczka
zostala zabezpieczona ustanowieniem nastepujacych
zabezpieczen:

— zastawu rejestrowego (') na aktywach trwatych PZL
Wroclaw (maszyny) o wartodci 5,5 mln PLN, ktory
zostal wpisany do rejestru zastawow;

— zastawu zwyklego () na 66 850 akcjach PZL
Wroclaw,  stanowigcych 100 % akcji  spotki
w momencie transakcji w maju 2007 r. i [...]%
pod koniec 2007 r.

(66) Wladze polskie powiadomily Komisje, ze warto$¢ PZL

Wroclaw  zostala oszacowana na wniosek ARP
w marcu 2007 r. przez spdlke konsultingowg Realizacja

(") Zastaw rejestrowy jest regulowany przepisami Ustawy o zastawie

rejestrowym i rejestrze zastawow (polski Dz.U. z dnia 6 grudnia
1996 r. Nr 149, poz. 703, z pdézn. zm.). Do ustanowienia zastawu
rejestrowego potrzebna jest umowa migdzy wierzycielem (zastaw-
nikiem) a osobg uprawniong do rozporzadzania przedmiotem
zastawu (zastawca) oraz wpis do rejestru zastawéw prowadzonego
przez sady rejonowe (ustanowienie zastawu). Rzeczy obcigzone
zastawem rejestrowym mogg by¢ pozostawione w posiadaniu
zastawcy, ktory pozostaje uprawniony do rozporzadzania nimi lub
osoby trzeciej, jezeli wyrazila ona na to zgode.

Zastaw zwykly jest regulowany przepisami polskiego Kodeksu
Cywilnego. Zastaw powstaje w wyniku umowy pomiedzy zastawca
(wlascicielem rzeczy) a zastawnikiem (wierzycielem), i poza wyjat-
kami okre$lonymi w przepisach, konieczne jest wydanie przedmiotu
zastawu zastawnikowi lub osobie trzeciej.

w charakterze niezaleznego rzeczoznawcy. Zastosowane
zostaly trzy metody wyceny: metoda dochodowa oparta
na zdyskontowanym zysku netto (metoda 1), metoda
dochodowa oparta na zdyskontowanym zysku netto
powickszonym o amortyzacje (metoda 2) oraz metoda
zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych (metoda
3) (), obejmujgce analiz¢ wrazliwosci (scenariusze:
umiarkowany, optymistyczny i pesymistyczny).

(67)  Szacunkowa warto$¢ PZL Wroclaw w ramach kazdej

z trzech metod przedstawia si¢ nastgpujaco:

Metoda 1:

a) w scenariuszu umiarkowanym warto$¢ spotki zostala
wyceniona na [...]

b) w scenariuszu optymistycznym warto$¢ spotki zostala
wyceniona na [...]

¢) w scenariuszu pesymistycznym warto$¢ spotki zostala
wyceniona na [...].
Metoda 2:

a) w scenariuszu umiarkowanym warto$¢ spotki zostala
wyceniona na [...J;

b) w scenariuszu optymistycznym warto$¢ spotki zostata
wyceniona na [...];

¢) w scenariuszu pesymistycznym warto$¢ spotki zostata
wyceniona na [...].
Metoda 3:

a) w scenariuszu umiarkowanym warto$¢ spotki zostata
wyceniona na [...];

b) w scenariuszu optymistycznym warto$¢ spotki zostata
wyceniona na [...J;

¢) w scenariuszu pesymistycznym warto$¢ spolki zostala
wyceniona na [...].

(68) W ocenie PZL Wroctaw opierano si¢ na trzech nastepu-

jacych elementach:

— prognozy finansowe spoltki obejmujace przeplywy
pieniezne, zysk netto i amortyzacje w latach 2007-
2011 wraz z analizg wrazliwosci (scenariusze: umiar-
kowany, optymistyczny i pesymistyczny), zob. tabela
ponizej;

() Wszystkie trzy metody to metody dochodowe, w ktérych do osza-

cowania przysztych dochodéw wykorzystuje si¢ przewidywany zysk
netto, przewidywane przeplywy pienigzne netto lub przewidywany
zysk netto zwigkszony o amortyzacje. Zysk netto zwigkszony
0 amortyzacj¢ jest pierwszym krokiem do przeprowadzenia analizy
srodkéw pienigznych w ksiggowosci finansowej.
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— stopa dyskontowa na podstawie Sredniego wazonego kosztu kapitalu (WACC) réwnego 10,25 %
oraz

— zalozenie, Zze po okresie 2007-2011 przeplywy pieni¢zne ustabilizujg sie.
Tabela 23

Scenariusze przewidywane w ramach analizy z 2007 r. (w tys. PLN)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011

Scenariusz umiarkowany

Przeplywy $rodkéw pienieznych [.] [..] [..] [..] [..]
Zysk netto [.] [.] [.] [..] [..]
Amortyzacja [..] [..] [...] [..] [..]
Zysk netto+ amortyzacja [...] [...] [...] [...] [...]

Przeplywy $rodkéw pienigznych [.] [..] [..] [..] [..]
Zysk netto [...] [...] [...] [...] [...]
Amortyzacja [.] [.] [.] [..] [.]
Zysk netto+ amortyzacja [...] [...] [...] [...] [...]

Przeplywy $rodkéw pienigznych [.] [.] [.] [.] [.]
Zysk netto [.] [.] [.] [.] [.]
Amortyzacja [.] [.] [.] [.] [.]
Zysk netto+ amortyzacja [.] [.] [.] [.] [.]

Stopa dyskontowa dla wszystkich trzech metod obliczana jest na podstawie $redniego wazonego
kosztu kapitatlu réwnego 10,25 % ('). Prognozy finansowe spotki obejmujace przeplywy pienigzne,
zysk netto i amortyzacje w latach 2007-2011 wraz z analizg wrazliwosci (scenariusze: umiarkowany,
optymistyczny i pesymistyczny) dla okresu 2007-2011 opieraja si¢ na danych PZL Wroclaw.
Zgodnie z analiza dane te opierajg si¢ w duzym stopniu na prognozowanych zaméwieniach Minister-
stwa Obrony Narodowe;j.

Na podstawie tej oceny, przy wycenie akcji spotki polskie wladze opieraly si¢ na scenariuszu pesy-
mistycznym opisanych metod, ktory oszacowal najnizszy wynik. Na tej podstawie uznaly one, ze
warto§¢ rynkowa zabezpieczenia w formie zastawu zwyklego na akcjach PZL Wroclaw wynosita co
najmniej 20,3 mln PLN (3). Wladze polskie twierdza zatem, ze w polaczeniu z zastawem na maszy-
nach, ktéry w tamtym okresie mial warto$¢ 5,5 mln PLN, warto$¢ zabezpieczenia przekraczala
w tamtym okresie warto$¢ pozyczki.

Na podstawie wyzej wspomnianej analizy rzeczoznawcy ARP uznala ponadto w 2007 r., ze uzasad-
nione byloby oparcie si¢ na wartosci PZL Wroclaw z konica 2007 r., tj. [...], i zastosowanie scena-
riusza umiarkowanego. ARP uwazala takze, ze zrealizowalaby zwrot ze swojej inwestycji. Bezpo-
§redni zwrot, jaki moglaby uzyska¢ ARP, zwazywszy, ze przeprowadzitaby ona zamiang zadluzenia
z pozyczki na kapital wlasny przed sprzedazg i posiadalaby [...]% udzialéw (ktéry to odsetek jest
warto$cig przyblizong i byl zalozeniem roboczym ARP), wynidstby co najmniej 48,5 min PLN.

(") W literaturze fachowej WACC okresla si¢ jako obliczenie calkowitego kosztu kapitatu dla firmy, w ktérym kazdej

kategorii kapitatu (czy sa to kapitaly wlasne czy dlug) proporcjonalnie nadaje si¢ odpowiednia wage. Wszystkie Zrodla
kapitatu — akcje zwykle i uprzywilejowane, obligacje i inne zadluzenie dlugoterminowe — sa ujete w kalkulacji WACC.
WACC jest $rednig wazong kosztow poszczeglnych skladnikéw kapitalu. WACC jest w zwigzku z tym wynikiem
zastosowania wzoru matematycznego i jako taki jest niepodwazalny.

(3) Polskie wladze zatozyly, iz racjonalnym byloby przyjecie, ze wartos¢ PZL Wroclaw wynosi co najmniej [...]. Na tej
podstawie [...]% akcji PZL Wroctaw miato warto$¢ 20,3 mln PLN.
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Wiladze polskie stwierdzily zatem, ze w zwiazku
z pozyczka z 2007 r., w kontekscie sprzedazy PZL
Wroclaw ARP wystepowala jako inwestor. Wladze
polskie podkreslity takze, iz wobec powyzszego
pozyczka z 2007 r. nie zostala udzielona spdlce PZL
Hydral, jak to stwierdzono w decyzji o wszczeciu poste-
powania.

Negodjacje ze spdtkg [...]

W oparciu 0 nowg strategie prywatyzacji i plan restruk-
turyzacji na lata 2007-2010, w pierwszym kwartale
2007 r. spotka [...], wiodacy globalny dostawca
systemow i ustug dla przemystu lotniczego, kosmicznego
i obronnego [...], ktérej przychody w 2009 r. siegnely
[...], rozpoczgla negocjacje na temat sprzedazy PZL
Wroclaw i w lipcu/sierpniu 2007 r. oraz w lutym
2008 r. przeprowadzita badanie due diligence. Negocjacje
te byly wynikiem istniejacej wspdlpracy przemystowe;.

Dnia 31 stycznia 2008 r. [...] przedstawila oferte zakupu
udzialéw PZL Wroctaw, ktérg po raz pierwszy uzupelnita
dnia 14 lutego 2008 r. W dniach 17-18 marca 2008 r.
odbylo si¢ spotkanie przedstawicieli spotki [...] z ARP.
Dnia 2 kwietnia 2008 r. spélka [...] po raz drugi uzupel-
nila swoja oferte. Dnia 2 kwietnia 2008 r. zaoferowano
za udzialy cen¢ [...] (co odpowiadalo wartosci PZL
Wroclaw na dzien 31 grudnia 2007 r.) oraz zmiang
aktyw6w obrotowych na podstawie specyficznego wzoru.
Polskie wiladze poinformowaly Komisje, ze przez zasto-
sowanie wzoru, ze wzgledu na wzrost zysku, cena
wzro$nie o [...].

Ta oferta byla zgodna z wyceng niezaleznego rzeczo-
znawcy, ktérej wykonanie zlecita ARP. Zgodnie z ta
wyceng, zrealizowana przez Doradztwo Ekonomiczne
Dariusz Zarzecki, warto§¢ PZL Wroclaw w marcu 2008
r. wynosila [...] wedlug metody wartosci aktywéw netto
(zwanej dalej ,metoda NAV”). W metodzie tej podczas
wyceny wykorzystuje si¢ podejScie zorientowane na
aktywa, uwzglednia si¢ warto$¢ aktywéw oraz strong
,winien” 1 ,ma”, zaréwno ujgte, jak 1 nieujete
w bilansie. Wedlug metody zdyskontowanych prze-
plywéw pienieznych (zwanej dalej ,metoda DCF’)
warto§¢ PZL Hydral wyceniono natomiast na [...].
W metodzie tej uwzglednia si¢ przyszle dochody osia-
gane nie tylko z aktywéw materialnych, lecz réwniez
z aktywéw niematerialnych i prawnych, jakie posiada
PZL Wroclaw. Analiza wrazliwosci nie byla uwzgled-
niana w ramach tej wyceny (tj. nie opisywano poszcze-
gblnych scenariuszy).

W przypadku metody DCF podstawg prognozowanych
przeplywéw pienigznych w okresie od 2008 r. jest
plan finansowy PZL Wroclaw na lata 2007-2013, ktory
zaklada, Ze stopa inflacji bedzie taka sama jak stopa
okreslona przez Narodowy Bank Polski w lutym 2008
r. w odniesieniu do podlegajacego ocenie okresu. Koszt
kapitalu ocenia si¢ na 16,65 %, przy czym uwzglednia si¢
stope wolng od ryzyka (4,70 %), premie z tytulu ryzyka
rynkowego (7,17 %), premi¢ z tytulu ryzyka sektorowego
(1,78 %), premi¢ z tytulu wielkosci rynku (3 %), co
pozwala na uwzglednienie wielkoSci PZL Wroctaw
wzgledem jej konkurentéw (takich jak [...], [...] czy
[.... W odniesieniu do okresu od 2014 r. analiza
zaklada, ze przeplywy pienigzne beda wzrastal rocznie
0 3% (z zalozeniem stopy inflacji w wysokosci 2 %).

Tabela 24

Szacunkowe przyszle przeplywy pieni¢zne PZL Wroclaw
(w tys. PLN)

Rok 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013

Koszt 16,65 | 16,65 | 16,65 | 16,65 | 16,65 [ 16,65
kapitalu
wlhasnego(
w %)
Szacun- (Tl Ldl cd g Tl oa
kowe
przyszle
przeplywy
pieni¢zne
Zdyskon- | [0 | L] | Lod | Lod | L | L
towane
szacunko-
weprzyszle

przeplywy

pieniezne

(77)  Metoda skorygowanej wartosci aktywéw netto polega na

wycenie przedsi¢biorstwa ,kontynuujacego dziatalnos¢”
poprzez dostosowanie wartosci wszystkich aktywéw
i zobowigzan do rzeczywistej wartosci rynkowej (1).
Korekta zobowigzan, ktérych wartos¢ ksiggowa wynosita
18,35 mln PLN do warto$ci aktyw6w netto w wysokoSci
[...] zostala zrealizowana na podstawie planowanej
zamiany wierzytelno$ci z tytulu pozyczki z 2007 r. na
kapital wlasny. W ramach ostatniej korekty uwzgled-
niono aktywa pozabilansowe.

Tabela 25

PZL Wroclaw - metoda skorygowanej warto$ci aktywow
netto (w tys. PLN) ()

Wartod¢ ksiggowa | "V rt0SC aktywéw
Aktywa trwale 25710 [...]
Aktywa obrotowe 9 945 [...]
Zobowigzania 18 350 [...]
Aktywa pozabilan- 0 [...]
sowe
Ogdlem 17 305 [...]

(") Rzeczywista warto$¢ rynkowa okreslana jest w literaturze ekono-

micznej jako cena, jaka za dang dzialalno§¢ lub aktywa chetny
nabywca sktonny jest zaplaci¢ chetnemu do sprzedazy, przy czym
zaden z nich nie jest zmuszony do sprzedazy lub kupna, a obaj maja
rozsadng wiedze o wszystkich istotnych w momencie transakgji
faktach.

Metoda skorygowanej wartosci aktywéw netto polega na wycenie
przedsigbiorstwa ,kontynuujgcego dziatalno$¢” poprzez dostoso-
wanie warto$ci wszystkich aktywow i zobowigzan do ,rzeczywistej
warto$ci rynkowej”. ,Rzeczywista warto$¢ rynkowa” okreslana jest
w literaturze ekonomicznej jako cena, jaka za dana dzialalno$¢ lub
aktywa chetny nabywca sklonny jest zaplaci¢ chetnemu do sprze-
dazy, przy czym zaden z nich nie jest zmuszony do sprzedazy lub
kupna, a obaj majg rozsadng wiedz¢ o wszystkich istotnych
w momencie transakeji faktach.
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W przypadku aktywéw trwalych ich skorygowana
warto$¢ netto wynosi [...], podczas gdy warto$¢ ksie-
gowa siega 25,710 mln PLN. Korekta dokonywana jest
glownie poprzez wprowadzenie rzeczywistej wartosci
rynkowej  wszystkich  aktywéw  w  oparciu
o przedstawiong Komisji wycene niezaleznego rzeczo-
znawcy, Realizacja Inwestycji Techniczno-ekonomicz-
nych, zrealizowana dnia 29 marca 2007 r. W analizie
oceniono gltéwnie warto$¢ nieruchomosci takich jak
budynki i grunty. Warto$¢ budynkéw zostala oceniona
W oparciu o nastepujacy wzor:

V = Cn(1-Lu/100) x R

gdzie: Cn oznacza koszt zbudowania nowego budynku;
Lu — stopien zuzycia budynku, a R — wskaznik uwzgled-
niajacy réznice cenowe migdzy poszczegblnymi regio-
nami. Warto$§¢ gruntu ustalana jest w ramach podejscia
poréwnawczego, ktore zaklada, ze cena gruntu odpo-
wiada cenie, jaka mozna otrzyma¢ za podobny kawalek
gruntu, skorygowanej o réznice w stosunku do stopy
inflacji.

Korekta zobowigzan, ktérych wartos¢ ksiegowa wynosita
18,350 mln PLN do wartosci aktywéw netto
w wysokosci [...] zostala zrealizowana na podstawie
planowanej zamiany wierzytelnosci z tytulu pozyczki
z 2007 r. na kapital wiasny.

W ramach ostatniej korekty uwzgledniono aktywa poza-
bilansowe. Pozycje, ktére nie figuruja w bilansie, ale ktére
zdaniem autoréw analizy powinny pojawiaé sie
W wycenie to ,organizacja zasoboéw ludzkich” oraz ,orga-
nizacja proceséw produkcyjnych”, ze wzgledu na niewy-
mierne aspekty oceny zwigzane z wartoscia zarzadzania
przedsigbiorstwem.

Po otrzymaniu oferty od spélki [...], w marcu 2008 r.
wladze polskie zglosity Komisji wspomniany plan jako
pomoc na restrukturyzacje PZL Hydral, zakladajac, ze
PZL Wroclaw zostanie sprzedana za [...]. Zglosily one
takze pozyczke z 2007 r. oraz kolejna pozyczke
w wysoko$ci 4 mln PLN, ktéra miata by¢ udzielona
PZL Wroclaw w kontekscie finalizowania negocjacji ze
spotka [...].

Ta kolejna pozyczka zostala udzielona dnia 2 kwietnia
2008 r. (zwana dalej ,pozyczka z 2008 r.”) — tego
samego dnia, gdy ARP otrzymala drugie uzupekienie
oferty. ARP udzielila tej pozyczki, jako pozyczki pomos-
towej (krotkoterminowej) na czas sfinalizowania umowy
z firma [...]. PZL Wroclaw potrzebowal tych Srodkéw,
aby moéc sprostaé wzrastajacej liczbie zaméwien ze
strony Ministerstwa Obrony Narodowej.

Pozyczka udzielona zostala na okres pigciu lat i byla
pozyczka o zmiennej stopie procentowej, opartej na
stopie referencyjnej stosowanej przez Komisje wzgledem

(85)

(86)

(87)

(88)

Polski, ktéra w momencie udzielania pozyczki wynosita
6,42 %, i zostala zabezpieczona:

— zastawem rejestrowym na aktywach trwalych PZL
Wroclaw  (czterech maszynach i urzadzeniach)
o wartosci 2,8 min PLN, ktére zostaly wpisane do
rejestru zastawow;

— cesja nalezno$ci z umowy handlowej w kwocie 5,2
min PLN.

Polskie wladze stoja zatem na stanowisku, ze warto$¢
zastawOw przekroczyla warto$¢ pozyczki.

Pozyczka miala na celu umozliwienie PZL Wroctaw
zakupu maszyn koniecznych do procesu produkcji.
Pozyczka z 2008 r. zostala przyznana przez ARP na
zaawansowanym etapie negocjacji ze spolka [...], przy
zaloZeniu, ze zostanie ona splacona badZ przez PZL
Wroclaw ze $rodkéw wilasnych badz przez inwestora.

Na tej podstawie wladze polskie stwierdzily, ze ARP dzia-
fala nie tylko w sposéb poréwnywalny do prywatnego
inwestora, ale jako podmiot sprzedajacy PZL Wroclaw.

Komisja zostala réwniez poinformowana przez wladze
polskie, ze dzialalno§¢ PZL Wroclaw w 2008 r. byla
czgSciowo finansowana z leasingu  operacyjnego.
W czerwcu 2008 r. podpisano z prywatna spotka, [...],
dwie umowy leasingu operacyjnego: [...] oraz [...].
Warto$¢ netto leasingu w ramach tych uméw wynosita
271 002 EUR oraz 401 263,20 EUR (0,82 min PLN
z VAT) ('). Koszt leasingu ponoszony przez PZL
Wroclaw w ramach tych uméw wynosit 88 762,30
EUR, co odpowiada rdéznicy miedzy wartoscia maszyn
netto i wartoscia netto leasingu. Umowy te funkcjonuja
na podobnej zasadzie co pozyczki, przy czym zabezpie-
czeniem jest przedmiot leasingu. Po wygasnigciu umowy
leasingu PZL Wroclaw nabywa prawo do zakupu maszyn
za kwote 5 835 EUR. Przed zawarciem z PZL Wroclaw
powyzszych uméw leasingu [...] przeprowadzit szczegé-
fowa analiz¢ sytuacji finansowej i ekonomicznej spéiki,
w tym jej zdolnoSci do generowania przeplywow
pienigznych w wysoko$ci wystarczajacej do splaty rat.

Wiadze polskie zglosily takze w pierwotnym zgloszeniu
przewidziang w planie zamiang wierzytelnosci z tytulu
pozyczki z 2007 r. w wysokosci 13,5 mln PLN (powiek-
szonych o odsetki) na udzialy w kapitale wlasnym.

W marcu i kwietniu 2008 r. zakofczono negocjacje
w  sprawie postanowien 1 warunkéw  umowy
0 przeniesieniu udzialéw. 14 kwietnia 2008 r. [...]
wycofala jednak swoja oferte. Wedlug wladz polskich
prawdopodobng przyczyna wycofania si¢ spotki byly
znaczne zmiany na rynku S$wiatowym zwiazane
z kryzysem gospodarczym. Procedura wyboru kupca prze-
prowadzona w 2008 r.

(") Walutg nominalng uméw bylo euro.
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Procedura wyboru kupca przeprowadzona w 2008 r.

W wyniku wycofania si¢ spélki [...] z negocjacji, proces
sprzedazy rozpoczatl si¢ na nowo. O sprzedazy poinfor-
mowano w prasie krajowej i miedzynarodowej w formie
zaproszenia do rokowan w sprawie zakupu 100 %
udzialéw PZL Wroclaw. Dnia 19 maja 2008 r. zapro-
szenie opublikowano w Pulsie Biznesu, najwickszym
polskim dzienniku specjalistycznym, oraz
w Rzeczpospolitej, najwigkszym polskim dzienniku poli-
tyczno-gospodarczym. W dniach 20-26 maja 2008 r.
ukazalo si¢ ono réwniez w miedzynarodowym specjalis-
tycznym magazynie lotniczym  Flight International.
W listopadzie 2008 r. informacje o planowanej sprze-
dazy zamieszczono w  polskojezycznym, czytanym
réwniez za granicg czasopi$mie po$wigconym lotnictwu
— RAPORT Wojsko Technika Obronnos$¢. W odpowiedzi
na zaproszenie nie wplynela zadna oferta zakupu
udzialow.

Zwigkszono wiec starania a powyzsze informacje byly
przez PZL Hydral przekazywane oraz prezentowane
bezposrednio podmiotom, ktére mogly by¢ zaintereso-
wane zakupem PZL Wroclaw. Wladze polskie podkre-
Slity, iz sprzedaz byla oglaszana podczas targdéw
i imprez branzowych, w tym podczas pokazéw lotni-
czych (), a takze w formie pism rozestanych do ponad
80 podmiotéw. Polskie wladze podkreslily ponadto, ze
informacja o ofercie sprzedazy byla réwniez caly czas
dostgpna na stronie internetowej PZL Hydral, na ktorej
odnotowuje si¢ 500 000 wej$¢ rocznie. Biorgc pod
uwage specyfike produkcji PZL Wroctaw (PZL Wroctaw
jako dostawca produktéw i ustug na potrzeby Sit Zbroj-
nych RP ma szczegdlne znaczenie dla bezpieczenstwa
panstwa) oraz do$¢ duzy stopieft koncentracji przemystu
lotniczego na calym $wiecie, ktérej skutkiem jest stosun-
kowo niska liczba potencjalnych inwestoréw, wiladze
polskie stwierdzily, iz kazdy z potencjalnych inwestoréw
mial mozliwo$¢ uzyskania informacji o sprzedazy PZL
Wroclaw 1 wrzigcia udzialu w procesie prywatyzacji.
Wedtug wladz polskich caly sektor wiedzial zatem
o sprzedazy.

Zawiadomienie o sprzedazy bylo jedynie zaproszeniem
do rokowan i nie zawieralo zadnych specyficznych
warunkéw.

W odpowiedzi na wzmozone starania polskich wiadz
w drugiej polowie 2008 r. ARP otrzymala pierwsza
deklaracj¢ zainteresowania od [...], ktéra to spétka
przedstawita nastepnie oferte kupna. W drugiej polowie
2008 r. o zainteresowaniu kupnem poinformowala ARP
takze spdlka [...]. Negocjacje z [...] w sprawie sprzedazy
PZL Wroctaw

Negocjagje z [...] w sprawie sprzedazy PZL Wroclaw

Dnia 30 wrzesnia 2008 r. [...], spotka z [...], przedsta-
wila wstepng, niewigzacg oferte zakupu 100 % udziatéw

() W szczegdlnosci na pokazie ILA w Berlinie, na migdzynarodowym
pokazie lotniczym w Paryzu, na pokazie lotniczym w Farnborough
(Wielka Brytania) oraz w Polsce podczas Migdzynarodowego Salonu
Przemystu Obronnego (MSPO).

(96)

PZL Wroclaw (zwang dalej ,oferta z 30 wrze$nia
2008 r.”) na kwote [...]. [...] to fundusz inwestycyjny,
zajmujacy si¢ inwestycjami na niepublicznym rynku kapi-
tatlowym, ktérego wiasciciel (osoba prywatna) posiada
réwniez 100 % udzialdbw w przedsigbiorstwie [...] (3).
Oferta z 30 wrzesnia 2008 r. dotyczyla przedsigbiorstwa
wolnego od zobowiazan i byla uzalezniona od osiag-
nigcia w 2009 r. podobnych wynikéw finansowych co
w 2008 r., zwlaszcza zysku netto i wskaznika EBITDA.
EBITDA mial osiggnaé poziom co najmniej [...], a zysk
netto mial wynosi¢ w 2009 r. co najmniej [...], wyma-
gany byl takze wzrost sprzedazy o 5 %. Jednakze na
skutek kryzysu finansowego dochody PZL Wroclaw
spadly o okolo 35 %, w zwigzku z czym wartosci okre-
Slone w ofercie nie zostaly osiagniete. PZL Hydral byla
w pelni $wiadoma juz w pierwszym kwartale 2009 r., ze
wynik finansowy nie bedzie w stanie osiagnaé¢ pulapu
minimum z oferty [...]. Ponadto redukcja zaméwien
z Ministerstwa Obrony Narodowej zostala potwierdzona
na poczatku 2009 r., co oznaczalo, ze bedzie to miato
istotny wplyw na rentowno$¢ firmy w 2009 r. Dalszych
kontaktéw z [...] nie bylo.

Negocjacje ze spétkg [...Jw sprawie prywatyzacji PZL Wrockaw

[...]. przedsicbiorstwo [...], jeden z najwickszych
dostawcow zaawansowanych technologicznie produktéw
dla przemystu lotniczego (dla komercyjnych, regional-
nych, korporacyjnych i wojskowych statkéw powietrz-
nych) oraz produktéw przemystowych, ktérego obroty
wyniosty w 2009 r. [...] rozpoczal rozmowy na temat
kupna udzialéw PZL Wroctaw w pierwszym kwartale
2009 r.

Spotka przeprowadzita badanie due diligence miedzy
20 kwietnia 2009 r. a 12 maja 2009 r. Na podstawie
wynikéw tego badania, dnia 20 sierpnia 2009 r. spétka
podpisala z ARP protokét ustalent (w ktérym okreslono
ogllny zarys planowanej transakcji) w sprawie zakupu
udzialéw PZL Wroclaw na kwote [...]. ARP podjela si¢
zadbaé o to, aby wszystkie aktywa PZL Wroclaw byly
wolne od jakichkolwiek roszczenn wierzycieli publiczno-
prawnych PZL Hydral. Protokét ustalen zakladat wiec, ze
sama ARP zakupi 100 % udzialéw PZL Wroclaw,
a nastepnie sprzeda je inwestorowi. Inwestor zobowiazal
si¢ do przeprowadzenia wlasnego, szczegdtowego planu
inwestycji o wartosci kolejnych [...], ktéry mial zostaé
zrealizowany po sprzedazy. Dnia 18 grudnia 2009 r.
ARP, PZL Hydral i [...] podpisaly umowe ramowa.
Dnia 12 marca 2010 r. przyjety zostal zalgcznik 2 do
umowy, w ktérym okreslono zasady czeSciowej zamiany
wierzytelnosci na kapital wlasny, czgSciowego umorzenia
i czeSciowej splaty pozyczki z 2007 r. i pozyczki z
2008 r.

Wiladze polskie potwierdzily, ze sprzedaz nie miala
charakteru warunkowego, a w szczegdlnosci nie byla
uwarunkowana utrzymaniem  zatrudnienia.  Polskie

(® [...] jest jednym z najwigkszych przedsi¢biorstw outsourcingowych

w  Europie, zatrudniajgcym blisko [...] pracownikéw, ktorego
warto$¢ szacuje si¢ na okoto [...] (zgodnie z brzmieniem oferty
z 30 wrze$nia 2008 r.).
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wladze poinformowaly réwniez Komisje, ze inwestor
dysponuje  swobodg w  ksztaltowaniu  wilasnych
stosunkéw handlowych z Ministerstwem Obrony Naro-
dowej.

Szczegblowy opis negocjacji ze spétka [...] znajduje sig
w pkt VL

I1.6. Prawna ocena planu przez polskie wladze

W zwigzku z przeprowadzang restrukturyzacjs wladze
polskie zapewnily, iz calkowity jej koszt wyniesie
262,2 mln PLN i bedzie obejmowat nastepujgce sklad-
niki: restrukturyzacje zadluzenia publicznoprawnego
w wysokosci 234 mln PLN, inne finansowe restruktury-
zacje w wysokosci 11,5 mln PLN, inwestycje w kwocie
11 mln PLN, restrukturyzacje aktywoéw w kwocie 5,6
min PLN oraz restrukturyzacje zatrudnienia w kwocie
0,3 mln PLN.

Wiladze polskie twierdza, ze catkowity koszt restruktury-
zacji PZL Hydral ma zostaé pokryty przez $rodki pomocy
panstwa w kwocie 130,5 mln PLN oraz $rodki wlasne
w kwocie 132 mln PLN. Zgodnie z planem wklad wlasny
stanowi 50,3 % kosztéw restrukturyzacji. Srodki whasne
obejmuja przychody ze sprzedazy aktywéw trwatych
oraz akcji, jak réwniez Srodki pochodzace od przyszlego
inwestora PZL Wroclaw.

Jezeli chodzi o $rodki wyréwnawcze, w planie proponuje
si¢ sprzedaz niektérych $rodkéw produkeji, co zrealizo-
wano juz czg¢Sciowo w latach 2004-2006 i co doprowa-
dzilo do zmniejszenia mocy produkcyjnych. Wedlug
planu sprzedaz maszyn i sprz¢tu mialaby doprowadzi¢
facznie do zmniejszenia mocy produkcyjnych spotki
0 380 000 maszynogodzin, czyli o 42 %. Planowana
redukcja zostala juz przeprowadzona w przewazajacym
zakresie (315 000 maszynogodzin). Wladze polskie
twierdzg, ze jedna trzecia tej redukcji mocy nie jest
konieczna do przywrécenia rentownosci, lecz ma na
celu zmniejszenie produkcji w zakresie hydrauliki prze-
mystowej, ktéra jest dziedzing o niskiej rentownosci, i w
ktorej spotka postanowila ograniczy¢ swoja dzialalnosé.

Ponadto w planie okreslono, iz planowane wycofanie si¢
z pewnych galezi dzialalno$ci (rzekomo rentownych)
oraz sprzedaz aktywow nieprodukcyjnych nalezy uznaé
za $rodki wyréwnawcze w rozumieniu Wytycznych
wspélnotowych dotyczacych pomocy panstwa w celu
ratowania 1 restrukturyzacji zagrozonych przedsig-
biorstw (!) (zwanych dalej ,wytycznymi w sprawie rato-
wania i restrukturyzacji’). Wreszcie tez, wladze polskie
stwierdzily, ze prywatyzacja PZL Wroclaw, ktéra umoz-
liwi konkurentom spétki nabycie mocy produkcyjnych,
wiedzy specjalistycznej i udzialu w rynku Spétki PZL
Hydral, takze powinna by¢ uznana za $rodek wyréw-
nawczy.

IIl. WATPLIWOSCI WYRAZONE PRZEZ KOMISJE
W MOMENCIE WSZCZECIA I ROZSZERZENIA FORMAL-
NEGO POSTEPOWANIA WYJASNIAJACEGO

Plan zostal zgloszony jako scenariusz restrukturyzacji
W oparciu 0 wytyczne W sprawie ratowania
i restrukturyzacji. W zwigzku z tym Komisja oparla
swojg wstepna ocen¢ na informacjach, ktérymi dyspono-

() Dz.U. C 244 z 1.10.2004, s. 2.
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wala na tym etapie. Na podstawie tych informacji
Komisja wyrazila nastgpujace obawy:

W kwestii kwalifikowalnosci spétki do otrzymania
pomocy na restrukturyzacje w $wietle wytycznych
w sprawie ratowania i restrukturyzacji Komisja poddata
w watpliwo$¢ stwierdzenie, ze spétka PZL Hydral nie
korzystala w ciagu ostatnich dziesieciu lat z zadnej
pomocy na ratowanie lub restrukturyzacje.

Komisja w szczegblnosci wyrazila watpliwos¢, czy
nieegzekwowania lub opdzZnionego egzekwowania nalez-
nosci publicznoprawnych nie nalezy uznaé za pomoc
panstwa. Komisja wskazala, iz w sytuacji, gdy podmiot
prawa publicznego pobierajacy skladki na ubezpieczenie
spoteczne przez dlugi okres toleruje nieregulowanie lub
op6znione regulowanie takich skladek, zachowanie takie
niewatpliwie zapewnia przedsigbiorstwu bedacemu bene-
ficjentem korzy$¢ w postaci ztagodzenia spoczywajacych
na nim obcigzen zwiazanych z normalnym stosowaniem
systemu ubezpieczen spolecznych (3. Komisja uznala
fakt podjecia przez wierzycieli publicznoprawnych
pewnych $rodkéw egzekucyjnych, wyrazita jednak
watpliwos¢, czy byly to Srodki wystarczajace lub — jesli
zostaly podjete na pdéZnym etapie — skuteczne, szcze-
gblnie w przypadku zabezpieczenn ustanowionych na
rzecz wierzycieli publicznoprawnych, ktére mogly zostaé
uruchomione. Na tym etapie postepowania Komisja
poddata wiec w watpliwo$¢, czy zachowanie wierzycieli
publicznoprawnych bylo zgodne z zachowaniem ewen-
tualnych wierzycieli prywatnych w takiej samej sytuacji.

Ponadto Komisja wyrazita watpliwosci w stosunku do
innych $rodkéw zgloszonych przez wiadze polskie jako
wolne od pomocy paristwa.

Komisja wyrazila watpliwo$¢, czy czesciowa splata pola-
czona z czg$ciowym umorzeniem zobowigzan publicz-
noprawnych, ktére zostaly zgloszone przez wiadze
polskie jako wolne od pomocy panstwa, istotnie sa
zgodne z zasadg prywatnego wierzyciela.

Ponadto Komisja wyrazita watpliwosci co do zgodnosci
planu z rynkiem wewngtrznym w $wietle pkt 31
i kolejnych  wytycznych w  sprawie ratowania
i restrukturyzacji.

Komisja wyrazita watpliwo$¢, czy proponowany wklad
jest rzeczywisty i faktyczny, a tym samym czy plan jest
zgodny z pkt. 43-45 wytycznych w sprawie ratowania
i restrukturyzacji. Komisja wyrazila watpliwos¢, czy
planowany przychéd ze sprzedazy PZL Wroclaw -
nawet jeSli zostanie uzyskany — mozna uznaé za wklad
wlasny w restrukturyzacje. Jak wspomniano powyzej,
PZL Wroclaw zatozono juz pod koniec 2004 r. Zgodnie
z planem zakonczenie przenoszenia aktywéw produkcyj-
nych oraz rozpoczecie procesu prywatyzacji mialy
nastapi¢ juz w 2007 r. W czwartym kwartale 2007 r.
potencjalni inwestorzy mieli zlozy¢ oferty wstepne, a w

(%) Sprawa C-256/97 DMT, Zb.Orz. 1999, 1-3919, pkt 21.
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pierwszej polowie 2008 r., po przeprowadzeniu nego-
cjacji, mialy zostal zawarte wstepne umowy sprzedazy.
Jednakze do chwili podjecia decyzji o wszczeciu poste-
powania Komisja nie otrzymala zadnych informacji
o jakimkolwiek zainteresowaniu nabyciem PZL Wroctaw
ze strony potencjalnych inwestorow.

Komisja wyrazita rowniez watpliwosci, czy plan rzeczy-
wiscie zapewnitby dlugoterminows rentowno$¢ zgodnie
z wymogami okreslonymi w pkt 34-37 wytycznych
w sprawie ratowania i restrukturyzacji. Komisja zauwa-
zyla, ze planowana restrukturyzacja koncentruje si¢ na
restrukturyzacji finansowej, tj. ok. 90 % catkowitego
kosztu restrukturyzacji przewidziane jest na pokrycie
splaty  narostego  zadluzenia  publicznoprawnego.
W nastepstwie tego pozostale $rodki restrukturyzacyjne
mialy do$¢ ograniczony charakter. Komisja wskazywala
réwniez, ze, jak juz wspomniano, do dnia podjecia
decyzji o wszczeciu postgpowania nie przedstawiono
zadnych dowoddéw na zainteresowanie ze strony poten-
gjalnych inwestoréw. Ponadto Polska wskazala, ze po
sprywatyzowaniu spotki konieczne moglyby by¢ dalsze
srodki restrukturyzacyjne, co potegowalo watpliwosci
dotyczace rentownosci planu.

Komisja stwierdzita réwniez potrzebe dalszych wyjasnien
w kwestii zgodnosci proponowanych $rodkéw wyréw-
nawczych z pkt 38-42 wytycznych w sprawie ratowania
i restrukturyzacji. Zgodnie z informacjami przedstawio-
nymi przez wladze polskie w zgloszeniu przynajmniej
jedna trzecia planowanego zmniejszenia mocy produk-
cyjnych miala obejmowal malo rentowny segment
hydrauliki przemystowej. Na podstawie dost¢pnych infor-
macji Komisja wyrazita watpliwo$é, czy zmniejszenie
mocy produkcyjnych — juz przeprowadzone czy tez
planowane przez spotke — jest wystarczajgce. Komisja
stwierdzila réwniez, ze przynajmniej cz¢$¢ proponowa-
nych $rodkéw zdaje si¢ by¢ konieczna do osiagniecia
dlugoterminowej rentownosci. W szczegdlnosci uznano,
ze przeprowadzona w przeszlosci sprzedaz niektérych
aktywow produkcyjnych miata na celu wlasnie przywré-
cenie spélce rentownosci. Analogicznie, planowana
sprzedaz nieruchomosci bylaby raczej Zrédtem Srodkéw
finansowych, lecz nie rekompensowalaby zaklocenia
konkurencji.

IV. UWAGI POLSKI W SPRAWIE WSZCZECIA FORMAL-
NEGO POSTEPOWANIA WYJASNIAJACEGO

Wladze polskie przedstawily uwagi w sprawie decyzji
0 wszczgciu postgpowania, odnoszac si¢ do mozliwosci
zastosowania testu prywatnego wierzyciela w ramach
zgloszonego scenariusza, tj. w polaczeniu z zastrzykami
kapitatu.

Wiladze polskie podkreslily, ze proponowane umorzenia
sa zgodne z zasadg prywatnego wierzyciela ze wzgledu

(114)

(115)

(116)

(117)

(118)

na fakt, iz wierzyciele publicznoprawni otrzymaliby
wiecej w przypadku sprzedazy aktywoéw PZL Hydral
niz w przypadku upadlosci Spotki. W tej kwestii wladze
polskie stwierdzily réwniez, ze poglad taki wynika
z analizy ekonomiczno-finansowej, i ze jest on podzie-
lany przez zainteresowanych wierzycieli publicznopraw-
nych.

W kwestii dwoch zastrzykéw kapitatu, ktére ARP miala
przyzna¢ PZL Hydral i ktére zgodnie ze zgloszeniem
mialy by¢ przeznaczone na splate zobowigzan wobec
wierzycieli publicznoprawnych, wiadze polskie stwier-
dzily, iz takie zastrzyki kapitatu nie wykluczaja zastoso-
wania zasady prywatnego wierzyciela.

Ponadto wladze polskie stwierdzily, ze warto$¢ rynkowa
PZL Wroclaw jest $cisle zwigzana z posiadaniem certyfi-
katéw lotniczych i koncesji na obrét bronia, a takze
z personelem, posiadajgcym unikalne do$wiadczenie
i wiedze. W przypadku upadlosci odtworzenie tej orga-
nizacji w stopniu mozliwym do zaakceptowania przez
stuzby nadzoru lotniczego byloby niemozliwe.

Wkiad whasny okreslony zostal przed wiladze polskie na
poziomie 130 mln PLN, co stanowiloby 50 % kosztu
restrukturyzacji, nawet gdyby nieegzekwowanie nalez-
nosci publicznoprawnych mialo zostaé potraktowane
jako pomoc panstwa. Ponadto wiladze polskie podkre-
Slity, ze sprzedaz aktywéw jest w toku, a zatem
w ramach restrukturyzacji nastgpitoby faktyczne zbycie
wszystkich przewidzianych w planie aktywéw.

W kwestii dlugoterminowej rentownosci planu wiladze
polskie zapewnily, ze cele restrukturyzacji sa realizowane
wlasciwie. W szczegdlnosci proces skoncentrowania
produkcji we wschodniej cze$ci zakladu PZL Hydral
pozwolil na obnizenie kosztéw stalych i umozliwit
usprawnienia w operacyjnym funkcjonowaniu dziatal-
nosci produkeyjnej oraz zapewnil dodatkowy przychdd
z wynajmu zwolnionych powierzchni. Ponadto przenie-
siono produkcje i sprzedaz (w tym 570 pracownikéw)
do spotki PZL Wroclaw, ktéra w tym czasie byla
rentowna (dane za pierwsze dziesig¢ miesigcy 2008 r.).
Zysk netto spétki PZL Wroctaw na koniec 2008 r. osza-
cowano na okolo 6 mln PLN, przy sprzedazy na
poziomie 50 mln PLN. Wiladze polskie dodaly réwniez,
ze od momentu uzgodnienia scenariusza prywatnego
wierzyciela w czwartym kwartale 2007 r. zaréwno PZL
Hydral, jak i PZL Wroclaw placg swoje biezace zobowia-
zania publicznoprawne w terminie.

V. UWAGI OSOB TRZECICH

Komisja nie otrzymala uwag od oséb trzecich.
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VI. ZDARZENIA PO WSZCZECIU FORMALNEGO
POSTEPOWANIA WYJASNIAJACEGO - POPRAWIONY
PLAN

Zdaniem polskich wladz cena sprzedazy udzialéw PZL
Wroclaw proponowana przez inwestora [...] odpowiada
warto$ci rynkowej spolki. Wedlug polskich wladz zaofe-
rowana cena byla adekwatna do sytuacji finansowej
spotki, ktéra w 2009 r. ulegla pogorszeniu ze wzgledu
na kryzys finansowy i spadek zaméwien ze strony Sit
Zbrojnych RP.

Wiladze polskie wskazaly rowniez, ze cena odzwierciedla
warunki makroekonomiczne. Na samej tylko Warszaw-
skiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych indeks WIG
(Warszawski Indeks Gieldowy) spadl o 36 %. W okresie
od kwietnia 2008 r. (wycofanie si¢ z negocjacji sp6tki
[...]) do czerwca 2009 r. radykalnie spadl ranking
rynkowy spolek gieldowych z  branzy lotniczej
o profilu produkgji zblizonym do profilu PZL Wroclaw.
Udzialy [...], do ktérej nalezy [...], spadly o [...]%,
udzialy [...] —o [...]%, a [...] — o [...]%.

[...] przeprowadzil badanie due diligence (zob. pkt 96).
W odniesieniu do 32 przedsigbiorstw z branzy lotniczej
poréwnano dane dotyczace [...]. Obliczono nastepnie
Srednie wspolczynniki w celu wskazania, w jaki sposob
wymienione [...]. Wspolczynniki te zostaly nastgpnie
zastosowane do [...]. Wynik to [...].

W rozmowach z ARP dotyczacych wyceny inwestor
wskazuje jednak, ze na obecnym etapie [...], jest bardzo
uzalezniona od jednego odbiorcy — Sit Zbrojnych RP -
od ktérego w latach 2010-2013 spodziewa si¢ uzyskac
[...1% swoich planowanych przychodéw zgodnie
z programem modernizacji, ktérego wynik jest niepewny,
i jezeli sytuacja finansowa PZL Wroclaw nie poprawi si¢
w 2010 r., mozliwe jest postgpowanie upadtosciowe.

Na tej podstawie inwestor utrzymuje, Ze oferujac [...] za
udzialy PZL Wroclaw, de facto zakupi je powyzej wartosci
nominalne;j.

Sptata zaleglych wierzytelnosci wobec wierzycieli publiczno-
prawnych

Po ogloszeniu ceny zaproponowanej przez inwestora
ARP rozpoczela negocjacje z wierzycielami publiczno-
prawnymi w sprawie czeSciowej splaty i czgSciowego
umorzenia ich roszczen zgodnie z zalozeniami planu,
w oparciu o wplywy ze sprzedazy aktywéw PZL Hydral,
bez zadnych dodatkowych zastrzykéw kapitatu.

W tym celu w dniu 15 stycznia 2010 r. ARP zlecila
firmie Ernst&Young przeprowadzenie badania. Firmie
Ernst&Young zlecono, jako niezaleznemu rzeczoznawcy,
poréwnanie nastepujacych dwoch scenariuszy:

— postepowania upadtoiciowego PZL Hydral, obejmuja-
cego jej spotke zalezng, PZL Wroclaw;

— splaty zobowigzan w oparciu o wplywy ze sprzedazy
PZL Wroclaw spélce [...]za kwote [...] 1 wplywy ze
sprzedazy innych aktywéw PZL Hydral.

(126)

127)

(128)

(129)

Ernst&Young ocenit sytuacje z punktu widzenia poszcze-
g6lnych wierzycieli publicznoprawnych: Zakladu Ubez-
pieczen Spolecznych, Dolnoslaskiego Urzedu Skarbo-
wego, Urzedu Skarbowego Wroclaw-Psie Pole, Urzedu
Miejskiego Wroctawia, Panstwowego Funduszu Rehabili-
tacji Osob Niepelnosprawnych, Wojewody Dolnosla-
skiego i Ministerstwa Finanséw. Analiza nie uwzgledniala
ARP, poniewaz nie byla ona wierzycielem PZL Hydral,
lecz jedynie jego udzialowcem.

Ernst&Young zakonczyl swoje badanie dnia 24 lutego
2010 r. W ramach badania przyjeto ostrozne podejscie
- dla kazdego ze scenariuszy uwzgledniano jedynie
kwoty  bezposrednio  mozliwe do  odzyskania.
W zwigzku z tym alternatywne koszty (1), dlugotermi-
nowe prognozy rentownoSci i warto$¢ pienigdza
w czasie nie byly brane pod uwage w ramach analizy.

Scenariusz upadlosci prowadzacej do likwidacji zostat
przeanalizowany przy zalozeniu mozliwie efektywnego
jej przebiegu. Jako podstawe zastosowanej metodyki
wskazano w nim wymogi testu prywatnego wierzyciela
w oparciu o sprawy Hiszpania przeciwko Komisji
i Hamsa przeciwko Komisji, w ktérych zachowanie
podmiotu  publicznoprawnego  analizowane  jest
z punktu widzenia prywatnego wierzyciela dazacego do
uzyskania platnosci od dluznika, ktéry ma trudnosci
finansowe (?).  Sprawozdanie oparto na  analizie
z punktu widzenia poszczegblnych — wierzycieli,
z uwzglednieniem, w  szczegblnosci, zabezpieczenia
wierzyciela na majatku dluznika oraz mozliwego stopnia
zaspokojenia roszczen w przypadku upadlosci dhuz-

nika (3).

W celu ustalenia wartosci aktywoéw w przypadku upad-
fosci, Ernst&Young zaklada si¢, ze warto$¢ nierucho-
mo$ci w warunkach sprzedazy wymuszonej wynosi
50 % ich wartosci godziwej ,fair value”). W celu ustalenia
wartosci godziwej, Ernst&Young powolal si¢ na metody
okreslone w Migdzynarodowym Standardzie Rachunko-
wosci 16 - Rzeczowe aktywa trwale oraz wykorzystala
wszelkie dostgpne oceny niezaleznych ekspertéw. Owa
redukcja o 50 % jest uzasadniona z uwagi na niska
skuteczno$¢ postepowania upadlosciowego w  Polsce,
gdzie przychody ze sprzedazy aktywéw stanowia $rednio
26,86 % ich wartosci godziwej.

() Koszt alternatywny to koszt, jaki wystepuje w przypadku pojawienia

si¢ zespolu pewnych alternatywnych warunkow lub okolicznosci (w

poréwnaniu  z

kosztami  ponoszonymi

lub  wystepujacymi

w obecnych warunkach).

() Sprawa C-342/96 Hiszpania przeciwko Komisji, Zb.Orz. 1999, s. I-
2459.

() Sprawa T-152/99 HAMSA przeciwko Komisji, Zb.Orz. 2002, s. II-
3049, pkt 170.
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Ernst&Young zauwaza ponadto, ze dochody, jakich wierzyciele publicznoprawni moga spodziewaé
si¢ w scenariuszu upadlosci zaleza od odpowiedniego rankingu ich zabezpieczenia na majatku, do
ktérego przypisane sa hipoteki. Ernst&Young dostarcza w tym celu przeglad hipotek przypisanych do
kazdego ze skladnikoéw aktywow przedsigbiorstwa PZL Hydral, warto$¢ poszczegdlnych hipotek oraz
ranking wierzycieli.

W oparciu o zaloZenia okreslone w dwéch punktach poprzednich, Ernst&Young szacuje, iz catkowita
kwota do odzyskania w przypadku upadlosci z aktywéw zabezpieczonych hipotekami wynosi 52,4
mln PLN, z czego trzech wierzycieli publicznoprawnych (Fundusz Rehabilitacji Oséb Niepelnospraw-
nych, Wojewoda Dolnoslaski oraz Ministerstwo Finansoéw) nie odzyskaja zadnej kwoty, a pozostali
wierzyciele beda w stanie odzyskaé nastepujace kwoty: Zaktad Ubezpieczeni Spotecznych - 44,8 mln
PLN, Dolnoslaski Urzad Skarbowy - 2,3 miIn PLN, Urzad Skarbowy Wroclaw-Psie Pole 0,457 min
PLN oraz Urzad Miejski Wroclawia 4,9 mln PLN.

Rzeczywista wysoko§¢ dochodu w ramach scenariusza upadlodci nalezy nastepnie skorygowal
poprzez dodanie kwoty wynikajacej ze zwrotu z pozostalych aktywéw przedsigbiorstwa PZL Hydral
w kwocie 13,5 mln PLN (!). W zwiazku z tym wplywy w przypadku upadlosci wynoszg 66 mln PLN,
jak wskazano w tabeli 26.

Scenariusz sprzedazy aktywow przewiduje sprzedaz wszystkich aktywoéw PZL Hydral wymienionych
w planie na kwote 122 323 202,31 PLN: Zakladu Produkcji Hydrauliki ,Hydral” sp. z o.0. na kwote
[...]; nieruchomosci BBCenter — [...]; parkingu — [...]; Zakladu Cieplowniczego ,Term-Hydral” sp.
z 0.0. — [...]; stacji zasilania (GSZ) — [...]; PZL Wroclaw — [...]; zakladu odlewniczego - [...];
udziatéw mniejszosciowych — [...]; oraz splate naleznosci PZL Hydral na kwote [...].

Tabela 26

Zestawienie scenariusza sprzedazy i scenariusza upadtosci z perspektywy PZL Hydral w 2010 r. (w PLN)
wedlug badania Ernst&Young

Zobowigzania Scenariusz Scenariusz sprzedazy

Wierzyciel publicznoprawny

Tacznie (*)

upadlosci — wplywy

aktywow — wplywy

Zaklad Ubezpieczenn Spolecznych

192 427 569,63

58 326 475,00

91 857 554,58

Dolnoslaski Urzad Skarbowy 59 579 407,58 2294 047,11 18 250 999,45
Urzad Skarbowy Wroclaw — Psie Pole 532 432,60 456 768,68 456 800,00
Urzad Miejski Wroclawia 27 087 078,25 4928 184,34 4930 000,00
Pafistwowy Fundusz  Rehabilitacji  Oséb 12 884 457,46 — 5007 169,46
Niepelnosprawnych
Wojewoda Dolnoslaski 1320 678,82 — 1320 678,82
Ministerstwo Finansow 24 050 232,71 — 500 000,00
Ogotem 317 881 857,5 66 005 475,13 122 323 202,31

() Wladze polskie wyjasnily ponadto, Ze zobowigzania spotki wobec Urzedu Miejskiego Wroclawia wynosza Igcznie
32094 812,25 PLN, a wobec Panistwowego Funduszu Rehabilitacji Osob Niepelnosprawnych — 14578 542,46 PLN.
W stosunku do tych dwoch wierzycieli badanie nie uwzglednialo odpowiedznich odsetek naliczonych retroaktywnie, jak
wskazano w punkcie 135.

Jak wynika z tabeli 26, wedtug wynikéw badania Ernst&Young, Zaklad Ubezpieczeni Spotecznych
odzyskalby 47,7 % swoich roszczen, Dolnoslaski Urzad Skarbowy - 30,6 %, Urzad Skarbowy
Wroclaw-Psie Pole — 85,8 %, Urzad Miejski Wroclawia — 18,2 %, Wojewoda Dolnoslaski — catosé
swoich roszczen, Pafstwowy Fundusz Rehabilitacji Osob Niepelnosprawnych - 38,9 %,
a Ministerstwo Finanséw — 2,1 %.

(") Kwota ta jest uzyta do splaty zobowiazan wobec Zakladu Ubezpieczen Spotecznych.
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zenia przez wierzycieli publicznoprawnych zgody na
czeSciowe umorzenie ich roszczed, odsetki od tych
kwot przestajg by¢ naliczane i sg pobierane jedynie jesli
zawarte umowy nie zostang wykonane, co staloby si¢
w przypadku scenariusza upadio$ci. W zwiazku z tym
zobowigzania ujete w tabeli 26 obejmuja, dla wszystkich
wierzycieli publicznoprawnych, odpowiednie odsetki
naliczone retroaktywnie od dnia ugody z 2007 r. poza
Dolnoslgskim Urzedem Skarbowym (wobec ktdrego
wobec czgsci zobowigzan podatkowych odsetki sa nali-
czane w sposob ciagly) oraz poza Wojewoda Dolnoslg-
skim (wobec ktérego odsetki sg naliczane w sposéb
ciagly) z powodu specjalnej natury prawnej ich rosz-
czenia.

Nalezy podkreslié, ze w odniesieniu do Urzedu Miej-
skiego Wroclawia, Pafstwowego Funduszu Rehabilitacji
Osob Niepelnosprawnych oraz Dolnoslaskiego Urzedu
Skarbowego skorygowany plan zakladat cz¢sciowe odro-
czenie splaty zobowigzan wobec wierzycieli publiczno-
prawnych i czedciowe rozlozenie na raty splaty tych
zobowigzan do czasu sprzedazy aktywoéw PZL Hydral
tzn.  zobowigzania  bylyby  czgSciowo  splacone.
W szczegblnosci umowa przewiduje w szczeg6lach iz:

— splata zobowigzan wobec Urzedu Miejskiego Wroc-
fawia w wysokosci 4,9 mln PLN jest odroczona;

— splata zobowiazann wobec Funduszu Rehabilitacji
Oséb Niepelnosprawnych w wysokosci 5 mln PLN
jest odroczona;

— 18,25 mln PLN zostanie przeznaczone na splate
czeSci zobowigzan Dolnoslaskiego Urzedu Skarbo-
wego; cze$¢ zostanie odroczona, cze$¢ zostanie spla-
cona w ratach ('), a cze§¢ zostanie splacona wraz
z odsetkami naliczonymi w dniu platnosci.

Na tej podstawie, zgodnie z badaniem przeprowadzonym
przez Ernst&Young (zob. tabela 26), w przypadku scena-
riusza sprzedazy PZL Wroclaw i innych aktywéw PZL
Hydral, wierzyciele mieliby otrzymaé ogélem 122 mln
PLN, a w przypadku scenariusza upadloéci prowadzacej
do likwidacji PZL Hydral — jedynie 66 min PLN, przy
czym trzej wierzyciele (Ministerstwo Finanséw, Woje-
woda Dolnoslaski oraz Panstwowy Fundusz Rehabilitacji
Osob Niepelnosprawnych) nie otrzymaliby niczego.

W przypadku scenariusza sprzedazy wierzyciele publicz-
noprawni umorza lacznie 195 min PLN zobowigzan
publicznoprawnych. Niezaleznie od tego faktu, dla
kazdego z wierzycieli publicznoprawnych scenariusz

(") Opfata za przediuzenie zostanie naliczona.

(139)

(140)

(141)

(142)

(143)

Wierzyciele publicznoprawni sumie

38,5 % swoich naleznoSci.

odzyskaliby w

Wiladze polskie powiadomily Komisje, ze w oparciu
o wyniki badania Ernst&Young wierzyciele publiczno-
prawni zgodzili si¢ w 2010 r. na czgSciowa splate ich
roszczen.

Zamiana wierzytelnosci z tytutu niesplaconych pozyczek udzie-
lonych przez ARP na kapitat wlasny

W ramach rozméw ze spétka [...], ARP wyrazila zgode
na cze$ciowg zamiang, czeSciowa splate i czeSciows
rezygnacje ze splaty swoich wierzytelnosci. Zgodnie
z zalacznikiem 2 do umowy ramowej, ARP miala
dokona¢ zamiany czeSci kwoty gldwnej pozyczki
z 2007 r. i czedci kwoty gltéwnej pozyczki z 2008 r.
na kapital wlasny i aktywa plynne PZL Wroclaw na
faczng kwote [...] i umorzyé odsetki od pozyczki
z 2007 r. w kwocie [...]. Po takiej zamianie kapitat
wlasny PZL Wroclaw powinien zosta¢ zmniejszony
poprzez zlozenie odpowiedniego wniosku we wlasciwym
sadzie o zmniejszenie kapitalu wilasnego PZL Wroclaw.

Wiladze polskie wskazaly, ze do pogorszenia sytuacji
finansowej PZL Wroclaw doszlo dopiero w 2009 r.
i bylo ono wywolane pogorszeniem koniunktury gospo-
darczej, ktére bylo trudne do przewidzenia i ktore
spowodowalo spadek zaméwien od Sit Zbrojnych RP
o blisko [...]%. W konsekwencji znacznie pogorszyla
si¢ sytuacja ARP jako wierzyciela, podobnie jak jej
perspektywy na catkowite odzyskanie wierzytelnosci.

Postanowienia zalgcznika 2 do umowy ramowej byly
negocjowane w Scistym powigzaniu z wynikami suple-
mentu  do  badania  przeprowadzonego  przez
Ernst&Young. Suplement ten zostal przygotowany dnia
24 lutego 2010 r. Przeanalizowano w nim dwa scena-
riusze — upadlo$¢ prowadzaca do likwidacji PZL Wroctaw
oraz sprzedaz inwestorowi. W ramach analizy skoncen-
trowano si¢ na zbadaniu, jakie wplywy uzyskalaby ARP
ze swoich zabezpieczenn w przypadku upadlosci, pordw-
nujac  je z kwotami uzyskiwanymi przez ARP
w przypadku sprzedazy PZL Wroclaw inwestorowi.

W suplemencie do badania Ernst&Young podkreslono, ze
aktywa PZL Wroctaw byly obcigzone zastawami
i hipotekami. Warto$¢ ksiggowa wszystkich aktywow
PZL Wroclaw na dzien 31 grudnia 2009 r. wynosila
52,5 mln PLN, w tym warto$¢ aktywow posiadajacych
zabezpieczenia — 21,3 mln PLN, a aktywéw nieposiada-
jacych zabezpieczefi/nieobcigzonych zabezpieczeniami —
31,2 min PLN.
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(144) Aktywa nieposiadajace zabezpieczeri/nieobcigzone zabez-

(145)

(1406)

(147)

pieczeniami stanowily [...]% warto$ci aktywoéw PZL
Wroclaw, jednak jesli nie doszloby do sprzedazy PZL
Wroclaw, w celu egzekucji swoich roszczen organy
podatkowe wydalyby, na podstawie art. 112 i art. 118
Ordynacji podatkowej (1), decyzje podatkowa stanowiaca,
ze PZL Wroclaw odpowiada za zobowigzania PZL Hydral
z lat 2006-2007. Potwierdza to brzmienie pisma Dolno-
Slaskiego Urzedu Skarbowego z dnia 23 listopada
2007 r., z ktérego wynika, ze jesli restrukturyzacja sie
nie powiedzie, podjete zostang czynnosci egzekucyjne
wynikajace z art. 112 Ordynacji podatkowe;j.

Poniewaz PZL Wroclaw jest nabywca aktywéw produk-
cyjuych PZL Hydral (ktéry to zakup dokonywany jest
miedzy 2004 a 2007 r.), decyzja taka miataby wplyw
na niektére zobowiazania publicznoprawne PZL Hydral.
Warto$¢ roszczeni, na ktére takie postepowanie miatoby
wplyw  odpowiadalaby  zobowigzaniom  publiczno-
prawnym PZL Hydral powstalym w latach 2006-2007
i wynioslaby co najmniej 64,4 min PLN (3. Wedlug
suplementu do badania Ernst&Young warto$¢ tych rosz-
czen przekraczataby warto$¢ ksiggows aktywdow niepo-
siadajacych  zabezpieczefi/nieobciazonych zabezpiecze-
niami. Warto$¢ ksiegowa tych aktywéw nalezy réwno-
cze$nie rozpatrywaé w $wietle ich wartosci rynkowej ze
wzgledu na fakt, ze chodzi o naleznosci, Srodki pienigzne
i inne pienigzne $rodki obrotowe.

W przypadku upadlosci PZL Wroclaw, pierwszestwo
zaspokojenia przed organami podatkowymi mialyby
zatem jedynie zabezpieczenia na aktywach w postaci
hipotek i zastawéw rejestrowych. Podobnie zaden
z wierzycieli prywatnych PZL Wroclaw nieposiadajacych
zabezpieczenia nie mialby mozliwosci zaspokojenia
z aktywéw PZL Wroclaw. z powyzszego wynika, ze
poniewaz nie wszyscy wierzyciele uzyskaja zaspokojenie
z masy upadlosci, udzialy PZL Wroclaw beda mialy
w przypadku upadlosci warto$¢ zerowa. Podobnie, jako
ze zaspokojenie uzyskuja jedynie wiasciciele zastawow
rejestrowych i hipotek, zastawy zwykle nie majg zadnej
wartosci.

W oparciu o powyzsze, w suplemencie do badania
Ernst&Young przeanalizowano warto$¢ posiadanego
przez ARP zastawu rejestrowego na aktywach PZL
Wroclaw. W tej kwestii, okreSlajac warto$¢ zabezpie-
czenia w postaci zastawow rejestrowych na maszynach

(") Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacja podatkowa (polski

Dz.U. z 2005 r., Nr 8, poz. 60, z pézn. zm.). Artykul 112 stanowi,
ze nabywca przedsigbiorstwa lub zorganizowanej czesci przedsie-
biorstwa odpowiada calym swoim majatkiem  solidarnie
z podatnikiem za powstale do dnia nabycia zalegloici podatkowe
zwigzane z prowadzona dzialalnocig gospodarcza, chyba ze przy
zachowaniu nalezytej starannosci nie mégl wiedzie¢ o tych zaleglo-
Sciach. Artykul 118 stanowi, ze nie mozna wyda¢ decyzji
o odpowiedzialno$ci podatkowej osoby trzeciej, jezeli od kornca
roku kalendarzowego, w ktérym powstala zaleglos¢ podatkowa,
uplynglo 5 lat.

W tym réwniez zobowigzania wobec Zakladu Ubezpieczen Spotecz-
nych na kwote 7,5 mln PLN, Dolnoslaskiego Urzedu Skarbowego na
kwote 19,1 mln PLN, Urzedu Miejskiego Wroctawia na kwote 24,9
mln PLN oraz Parstwowego Funduszu Rehabilitacji Oséb Niepetnos-
prawnych na kwote 12,9 min PLN.

(148)

(149)

(150)

(151)

opierano si¢ na zalozeniu, Ze warto$¢ aktywoéw wyko-
rzystanych jako zastaw w przypadku upadlodci wynio-
staby 50 % ich wartosci ksiggowej netto, jako ze ich
warto$ci godziwe nie byly dostgpne, a warto$¢ rucho-
mych $rodkéw trwalych rzeczywiScie ulega zmianie
zgodnie z obowiazujacymi stawkami amortyzacji.
Ernst&Young przyjal, ze ich warto$¢ w przypadku sprze-
dazy wymuszonej jest rzeczywista ze wzgledu na: mozli-
wosci wykorzystania badanych aktywéw do pewnych
celéw i w ramach pewnych proceséw produkgji, mozli-
wosci  alternatywnego zastosowania oraz charakter
uméw, z jakimi sa one powigzane. W badaniu
Ernst&Young podkreslono, ze kiedy sprzedawane aktywa
sa wysoce specyficzne i wykorzystywane do produkgji na
potrzeby konkretnego nabywecy, ich warto$¢ likwidacyjna
moze by¢ bardzo niska i sigga¢ 30 % ich wartosci ksig-
gowej netto. Na przyklad aktywa przedsigbiorstwa Auto-
glass Group S.A., ktérych warto$¢ bilansowa wynosita
19,8 mln PLN, w postepowaniu upadloiciowym zostaly
sprzedane za 6 mln PLN. Ponadto, owe aktywa PZL
Wroclaw, ktére postuzyly jako zastaw rejestrowy, skla-
dajg si¢ z wielu drobnych aktywéw o niskiej wartosci;
w szczegllnosci pozyczka z 2007 r. zostala zabezpie-
czona lista 1709 przedmiotéow, ktére byly amortyzo-
wane w ciggu lat i okolo 1 400 pozycji, ktorych wartosé
byla nizsza niz 3 500 PLN i w zwigzku z tym poddano
je jednorazowej amortyzacj.

Tak jak i w gléwnym sprawozdaniu, w suplemencie do
badania Ernst&Young nie uwzgledniono wplywu
warto$ci pienigdza w czasie, tj. potencjalnie dlugotrwa-
lego postgpowania upadtosciowego, na oceng scenariusza
upadlosci z punktu widzenia wierzycieli PZL Wroclaw,
czego nie uwzgledniono w wariancie upadtosci.

Réwniez zgodnie z powyzszym badaniem warto$¢ ksie-
gowa netto aktywow stanowigcych zabezpieczenie
W postaci zastawu rejestrowego na maszynach na dzien
31 stycznia 2010 r. wynosi 2106 392,71 PLN. Przy
zastosowaniu powyzej opisanej zasady do wartosci ksie-
gowej netto aktywéw, ich domniemana warto$¢ (masy
upadlosci) w przypadku sprzedazy wymuszonej aktywow
wynosi 1053 196,36 PLN.

W suplemencie do badania Ernst&Young stwierdzono, ze
wplywy ARP w przypadku scenariusza upadlosci
wynoszg 1053 196,36 PLN, natomiast w przypadku
scenariusza  sprzedazy  (w  formie  okreslonej
w zalgczniku 2 do umowy ramowej) — [>1 053 196,36
PLN].

Polskie wladze poinformowaly Komisje, ze warto§¢ ksie-
gowa netto aktywow stanowigcych zabezpieczenie
pozyczki z 2007 r. w postaci zastawu rejestrowego
wynosita w zbadanych sprawozdaniach finansowych
z 2007 r. 5480861,37 PLN, a w dniu 31 stycznia
2010 r. osiagnela wedtug zbadanych sprawozdan finan-
sowych 818 967,55 PLN.
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(152) Polskie wladze poinformowaly Komisje, ze wartos¢ ksie- $rodki, ktoére nie weszly w zycie przed przystapieniem,

(153)

(154)

(155)

(156)

(157)

gowa netto aktywow stanowigcych zabezpieczenie
pozyczki z 2008 r. w postaci zastawu rejestrowego
wynosita 2 763 000 PLN wedlug wyceny niezaleznego
rzeczoznawcy z dnia 1 lutego 2008 r. Warto$¢ ksiegowa
tych aktywéw w zbadanych sprawozdaniach finanso-
wych wynosita na dzien 1 lutego 2008 r. 1 883 098,97
PLN, a w dniu 31 stycznia 2010 r. osiggnela wedlug
zbadanych sprawozdan finansowych 1 287 425,16 PLN.

Jak wynika z powyzszego, wladze polskie wycofaly si¢
z dwoch zastrzykow kapitatu na rzecz PZL Hydral, argu-
mentujac, iz czeSciowe umorzenie i czgSciowa splata
zobowigzan publicznoprawnych sa, w $wietle zasady
prywatnego wierzyciela, wolne od pomocy pafistwa.
Podkreslity one réwniez, ze zachowanie wierzycieli
publicznoprawnych w przeszlosci (w okresie 1998-
2007) bylo zgodne z zasada prywatnego wierzyciela.
Ponadto podkreslity one, iz proces sprzedazy PZL
Wroclaw byl otwarty, przejrzysty i bezwarunkowy,
a ceng zaproponowang przez inwestora mozna uznaé
za cen¢ rynkowa. Wiadze polskie stwierdzily réwniez,
ze obydwie pozyczki — z 2007 r. i z 2008 r. — zostaly
udzielone na zasadach rynkowych. Zaniechaly one
ponadto opisanej powyzej zamiany wierzytelnoci
z tytulu pozyczki z 2007 r. na kapital wlasny, lecz
jednocze$nie zaproponowaly czeSciowa zamiang na
kapital wlasny wierzytelnosci z tytutu obydwu pozyczek
-z 2007 r. i 2008 r. — jeszcze przed sprzedaza, argu-
mentujac, iz jest to zgodne z zasadg prywatnego wierzy-
ciela.

VII. KOMPETENCJE KOMISJI

Poczatek wdrazania niektérych $rodkéw, a mianowicie
nieegzekwowania od PZL Hydral zobowigzan publiczno-
prawnych, sigga 1998 r., czyli okresu przed przystapie-
niem Polski do UE, ktére mialo miejsce dnia 1 maja
2004 r.

Zgodnie z traktatem o przystapieniu Srodki pomocy
wdrozone w nowych pafistwach czlonkowskich przed
przystapieniem i wciaz obowiazujace po przystapieniu,
ktore stanowig pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107
ust. 1 TFUE i nie sg istniejagcg pomocy, po przystagpieniu
uznaje si¢ za nowa pomoc na potrzeby stosowania art.
108 ust. 3 TFUE.

Zakacznik IV punkt 3 traktatu o przystgpieniu okresla tak
zwana procedur¢ w ramach mechanizmu przejsciowego.
Ustanawia on ramy prawne dla oceny programéw
pomocy oraz indywidualnych $rodkéw pomocy wdrozo-
nych w nowym panstwie cztonkowskim przed datg jego
przystapienia do Unii Europejskiej i majacych zastoso-
wanie po przystgpieniu.

Srodki pomocy wprowadzone w Zycie przed przystapie-
niem i nie majgce zastosowania po przystgpieniu nie
mogg by¢ badane przez Komisj¢ ani w ramach procedury
mechanizmu przejSciowego, ani zgodnie z procedura
ustanowiona w art. 108 ust. 2 TFUE. z drugiej strony,

(158)

(159)

(160)

(161)

(162)

163)

(164)

(165)

beda badane przez Komisj¢ jako pomoc zgloszona lub
jako pomoc niezgodna z prawem zgodnie z procedura
okreslong w art. 108 ust. 2 TFUE.

Srodki pomocy majg zastosowanie po przystgpieniu,
jezeli weszly w zycie przed przystapieniem, lecz po przy-
stapieniu moga nadal prowadzi¢ do przyznania dodat-
kowej pomocy albo do zwigkszenia poziomu pomocy
juz otrzymanej, tj. jezeli konkretna kwota zobowigzan
finansowych panstwa nie jest znana zaréwno w dniu,
w ktérym Srodek pomocy wszedt w zycie, jak i w dniu
przystapienia.

W niniejszej sprawie Komisja stwierdza, ze brak egze-
kucji nalezno$ci wierzycieli publicznoprawnych rozpo-
czal si¢ w 1998 r. i kontynuowany byl w dniu przysta-
pienia. Komisja uwaza, ze brak egzekucji zalegtych zobo-
wiazan na dzien 1 maja 2004 r. podlega jej kompetencji
od tej daty.

W $wietle powyzszego brak egzekucji zaleglych zobo-
wigzafn publicznoprawnych na dzien 1 maja 2004 r.
stanowi $rodek zastosowania po przystapieniu i podlega
kompetencji Komisji zgodnie z art. 108 TFUE.

VIII. OCENA

Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE za pomoc pafistwa
uznaje si¢ pomoc przyznawang przez panstwo czlon-
kowskie lub przy wuzyciu zasobéw pafstwowych
w jakiejkolwiek formie, ktdra zakldca lub grozi zakldce-
niem konkurencji poprzez sprzyjanie niektérym przed-
sichiorstwom  lub  produkcji  niektérych  towardw
w zakresie, w jakim wplywa na wymiane handlowg
miedzy panstwami cztonkowskimi.

Warunki okreslone w art. 107 ust. 1 TFUE majg
charakter laczny, tj. wszystkie warunki muszg byc¢ spel-
nione jednoczesnie, aby dany $rodek zostal zakwalifiko-
wany jako pomoc panstwa.

W ponizszych sekcjach Komisja oddzielnie oceni ewen-
tualng pomoc panistwa na rzecz PZL Hydral i ewentualng

pomoc pafistwa na rzecz PZL Wroclaw.

W odniesieniu do PZL Hydral Komisja wyrézni nastepu-
jace srodki:

— planowane i wycofane zastrzyki kapitalu na rzecz
PZL Hydral;

— egzekucje  zobowigzan  publicznoprawnych  PZL

Hydral (1998-2007);

— ugode z wierzycielami publicznoprawnymi PZL
Hydral (2007-2010).

W odniesieniu do PZL Wroclaw Komisja wyrdzni naste-
pujace Srodki:

— pozyczke z 2007 r;
— pozyczke z 2008 r.;

— zamiang w 2010 r. wierzytelnosci wynikajacych
z pozyczek z 2007 i 2008 r. na kapital wlasny.



16.11.2010 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L 29877
(166) Komisja odnotowala, ze polskie wladze nie zgadzaja si¢ (172) Zgodnie z przyjetym orzecznictwem, w celu ustalenia,

(167)

(168)

(169)

(170)

171)

na zakwalifikowanie wyzej wymienionych $rodkéw jako
pomocy paristwa, utrzymujac, ze $rodki pomyslnie prze-
szly odpowiednie testy: test prywatnego wierzyciela —
w przypadku $rodkéw na rzecz PZL Hydral i zamiany
wierzytelnosci na kapital wlasny PZL Wroclaw z 2010 r.,
oraz test prywatnego inwestora, w przypadku pozyczki
z 2007 r. i z 2008 r. na rzecz PZL Wroclaw.

VIL1 Wycofanie zastrzykéw kapitalu na rzecz PZL
Hydral

Zgodnie z art. 8 rozporzadzenia Rady (WE) nr 659/1999
z dnia 22 marca 1999 r. ustanawiajgcego szczegétowe
zasady stosowania art. 93 Traktatu (') (zwanego dalej
,rozporzadzeniem proceduralnym”), pafistwo czlonkow-
skie moze po rozpoczgciu postgpowania wyjasniajacego
wycofa¢ zgloszenie w stosownym terminie przed podje-
ciem przez Komisj¢ decyzji w sprawie charakteru zgla-
szanego $rodka jako pomocy. W takim przypadku
Komisja zamyka postgpowanie jako bezprzedmiotowe.

Wiadze polskie wycofaly dwa zgloszone zastrzyki kapi-
talu (113 mln PLN). Tym samym w odniesieniu do tych
srodkéw postepowanie Komisji stalo si¢ bezprzedmio-
towe.

VIIL2 Brak egzekucji zobowigzan publicznopraw-
nych PZL Hydral (1998-2007)

W drodze trwalego braku egzekucji zobowigzaf publicz-
noprawnych przez réznych wierzycieli publicznopraw-
nych PZL Hydral mdgl otrzymaé pomoc panstwa.

Komisja podkresla, Zze art. 107 ust. 1 TFUE dotyczy inter-
wengji, ktére — wystepujac w roznych formach — zmniej-
szaja zwykle koszty przedsigbiorstwa i tym samym, nie
stanowigc subwencji sensu stricto, majg ten sam charakter
i identyczne skutki. W  przyjetym orzecznictwie
powszechnie przyjmuje si¢, ze podmiot publiczno-
prawny, odpowiedzialny za pobieranie sktadek na ubez-
pieczenie spoleczne, ktéry toleruje opdZnianie platnosci,
daje przedsigbiorstwu w trudnej sytuacji, korzystajacemu
z takiego zachowania, znaczaca przewage konkurencyjna
dzigki zmniejszeniu  jego obcigzen  wynikajacych
z normalnego funkcjonowania systemu zabezpieczen
spotecznych, ktérej to przewagi nie mozna calkowicie
zniwelowa¢  odsetkami i dodatkowymi oplatami
z tytulu zwloki (3). Zasade te stosuje si¢ odpowiednio
do innych opflat i podatkéw pobieranych przez wiladze
publiczne.

W omawianym przypadku organy publiczne dochodzace
roszczel nie odzyskaly calosci swoich roszczen wobec
PZL Hydral za okres 1998-2007 r. w momencie przy-
jecia planu przez wierzycieli publicznoprawnych (pkt 60
i nast.).

() Dz.U. L 83 z 27.3.1999, s. 1.

(%) Sprawa C-256/97 DM Transports, Zb.Orz. 1999, s. [-3913, pkt 30;
sprawa T-36/99 Lenzing przeciwko Komisji [2004] Zb.Orz. s. 11-3597,
pkt 137, 139.

(173)

(174)

(175)

(176)

(177)

(178)

czy wladze publiczne udzielily pomocy paristwa
w drodze braku egzekucji zobowigzan publicznopraw-
nych, nalezy okresli¢, czy dane przedsigbiorstwo zdecy-
dowanie nie byloby w stanie uzyskaé poréwnywalnych
ulatwien od wierzyciela prywatnego, bedacego w takiej
samej sytuacji wobec tego przedsigbiorstwa, co organ
publiczny dochodzacy roszczen (3).

Komisja odnotowuje, ze aby zagwarantowaé rentowno$¢
PZL Hydral w dluiszej perspektywie czasowej, jego
6wcezesny wiasciciel, tj. Skarb Pafistwa, a nastgpnie
ARP, na podstawie wynikéw badania z 1998 r. zrealizo-
wanego przez prywatng grupe konsultingowa, opraco-
wali strategic prywatyzacji i rozpoczeli poszukiwania
inwestorow  (zob. pkt 54). Wierzyciele prywatni
i publicznoprawni wspierali te dziatania i byli w nie $cisle
zaangazowani.

W 2002 r. polskie wladze, nadal przy wsparciu ze strony
wierzycieli prywatnych i publicznoprawnych, rozpoczely
negocjacje ze spotka [...], o postepie ktérych regularnie
informowaly wierzycieli (zob. pkt 30 i 56).

Komisja stwierdza, ze zaréwno wierzyciele prywatni, jak
i publicznoprawni przyjeli stanowisko, ze warto$¢ spotki
PZL Hydral, a szczegdlnie jej dzialalnosci w sektorze
lotnictwa i obronnosci, w przypadku kontynuowania tej
dzialalnosci, zdecydowanie przewyzsza wartos¢ aktywow
spolki, przede wszystkim dzigki posiadanym przez nia
certyfikatom wojskowym i koncesjom na obrét bronia,
a takze kapitalowi ludzkiemu, i ze w zwiazku z tym
zgodzili si¢ oni odstgpi¢ od wszczynania postgpowania
upadlosciowego wobec PZL Hydral.

Komisja odnotowuje w tym kontekScie przede
wszystkim, ze gléwni prywatni wierzyciele, tj. Bank
[...] i Bank [...], odstapili od wymuszonego wyegzekwo-
wania swoich wierzytelnosci pomimo tego, ze posiadali
oni zabezpieczenia z pierwszenistwem zaspokojenia (zob.
pkt 32 i 34), ktére mogly zosta¢ bezposrednio wyegzek-
wowane na podstawie bankowego tytulu wykonawczego
i stosunkowo fatwo byloby je sprzedaé (zob. pkt 28).

Wierzyciele publicznoprawni natomiast podjeli czynnosci
egzekucyjne poprzez komornika i do konica 2007 r.
odzyskali ogétem kwote 28,76 mln PLN (zob. pkt 41).

W zwigzku z tym Komisja stwierdza, ze w okresie
miedzy 1998 a 2007 r. PZL Hydral byt w stanie uzyskaé
poréwnywalne ulatwienia od dwoch wierzycieli prywat-
nych, tj. Banku [...] i Banku [...], bedacych nie tylko
w takiej samej, ale nawet lepszej sytuacji wobec tego
przedsigbiorstwa, niz organy publiczne dochodzace rosz-
czen.

(}) Sprawa C-256/97 DM Transports, Zb. Orz. 1999, s. 1-3913, pkt 30.
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(179) Ponadto Komisja stwierdza, ze decyzja zaréwno wierzy- (184) Zgodnie z szacunkami dotyczacymi wplywow ze sprze-
cieli prywatnych, jak i publicznoprawnych o odstapieniu dazy za okres 2007-2010 w planie przewidywano, ze
od postepowania upadtosciowego wobec PZL Hydral organy publiczne dochodzace roszczen odzyskalyby
byla uzasadniona faktem, ze perspektywy powrotu do 120,8 mln PLN (zob. pkt 61). Ex post okazalo si¢ to
rentowno$ci  dzialalnoSci  w  sektorze  lotnictwa poprawnym oszacowaniem, jako ze kwota potwierdzona
i obronnosci po splacie starego zadluzenia byly dobre, w 2010 r. wynosi 122,3 mln PLN (zob. pkt 133).
jak okreslono to w strategii opracowanej w 1998 r. (zob.
pkt 54).
(185) Komisja stwierdza, ze plan przewidywal dwie dotacje
kapitalowe dla PZL Hydral, ktére mialy na celu zwigk-
(180) W zwigzku z tym brak egzekucji nalezno$ci przez szenie ilodci Srodkéw dostepnych w celu uregulowania
organy publiczne dochodzace roszczen w  okresie zobowigzan zaciagnietych w  przeszlosci. Wlaczenie
1998-2007 nie stanowi korzySci na rzecz PZL Hydral, tych zastrzykéw kapitatowych do planu miato by¢ doko-
poniewaz organy publiczne dzialaly tak samo, jak poten- nane po uprzednim zezwoleniu przez Komisj¢, dlatego
cjalny wierzyciel prywatny, i tym samym nie stanowi tez dla wierzycieli publicznoprawnych w momencie
pomocy panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE. uzgadniania planu bylo jasne, ze nie moga uznawal
faktu wiaczenia tych dodatkowych kwot do planu jako
nabytych i pewnych.
VIIL3 Splata zobowigzan publicznoprawnych PZL
Hydral (2007-2010)
(186) Ponadto Komisja zauwaza, ze plan nie zawiera konco-
(181) Po tym, jak negocjacje z [...] w sprawie prywatyzacji wego rostrzygniecia, w jaki sposéb dochody zostang
zakoficzyly si¢  niepowodzeniem, glowni wierzyciele podzielone pomiedzy réznych wierzycieli publiczno-
prywatni PZL Hydral, tj. Bank [...] i Bank [...], uregulo- prawnych. Ten podzial mial mie¢ miejsce po procesie
waly swoje roszczenia wzgledem PZL Hydral. sprzedazy spolek zaleznych i majatku w oparciu
0 rzeczywiste przychody ze sprzedazy,
z uwzglednieniem réznych zabezpieczeni wierzycieli
(182) Roszczenia wierzycieli prywatnych zostaly uregulowane publicznoprawnych na tych aktywach.
w kwietniu 2003 r. (Bank [...]) i listopadzie 2006 r.
(Bank [...]). Mimo dobrej jakosci zabezpieczeni Bank
[...] zgodzit si¢ na uregulowanie diugu PZL Hydral (187) W odniesieniu do oceny zachowania wierzycieli publicz-
w wysokosci 51,6 min PLN kwotg 4 min PLN, a Bank noprawnych od 2007 do 2010 r., Komisja uwaza, ze
[...] — na uregulowanie dlugu PZL Hydral w wysokosci dwie rézne decyzje wierzycieli publicznoprawnych nalezy
86,4 mln PLN kwota 11,5 mln PLN (pkt 31 i 33). oceni¢: po pierwsze, decyzja w 2007 r. o uzgodnieniu
planu, a po drugie, decyzja w 2010 r. o przyjeciu osta-
tecznego rozstrzygniecia, jak okreslono w tabeli 26
(183) W 2007 r. organy publiczne dochodzace roszczen niniejszej decyzji.
zawarly ugode z ARP i spétka PZL Hydral w sprawie
uregulowania swoich wierzytelnosci, co wlaczono
w listopadzie 2007 r. do planu. Ugoda ta zawierala (188) Zgodnie z orzecznictwem Trybunalu Komisja musi
cztery zasadnicze elementy: w takiej sytuacji zastosowal zasadg prywatnego wierzy-
ciela, tj. aby oceni¢, czy umorzenie cze¢sci zadluzenia
przedsigbiorstwa znajdujacego si¢ w trudnej sytuacji
— spolka PZL Hydral bedg terminowo placié¢ wszystkie wobec podmiotu prawa publicznego stanowi pomoc
nowe podatki, oplaty i skladki; panstwa, musi poréwnal ten podmiot do prywatnego
wierzyciela dazacego do odzyskania naleznych kwot od
dluznika majacego problemy finansowe (1).
— PZL Hydral bedzie regulowal cze$¢ niesplaconych
zobowigzan w ratach; platno$¢ za pozostaly czesé
zobowigzan zostaje odroczona do czasu sprzedazy (189) Jednak zgodnie z orzecznictwem, je$li firma, stojac

przez PZL Hydral spolek zaleznych oraz aktywéw;

— PZL Hydral sprzeda wszystkie swoje spétki zalezne

i aktywa, a wplywy wykorzysta na splate starego
zadtuzenia;

— dzialalno$¢ PZL Hydral w zakresie lotnictwa
i obronnosci zostanie wyodrebniona do spétki PZL
Wroclaw, ktéra nastgpnie zostanie sprywatyzowana,
a przychody z prywatyzacji zostang przeznaczone na
splate zadluzenia wobec wierzycieli publicznopraw-
nych. PZL Hydral stalaby si¢ wowczas pustg strukturg
i zostalaby zlikwidowany.

w obliczu znacznego pogorszenia swojej sytuacji finan-
sowej, proponuje wierzycielom ugode¢ lub ugody doty-
czace restrukturyzacji dlugu w celu poprawy tej sytuacji
lub unikniecia upadlosci, kazdy wierzyciel, podejmujac
decyzje, powinien z jednej strony uwzglednié kwote
oferowana mu w ramach proponowanej ugody oraz
z drugiej strony — kwote, jaka spodziewa si¢ odzyskac
w wyniku ewentualnej likwidacji firmy. Na jego wybor
wplywa wiele czynnikéw, facznie ze statusem wierzyciela

(") Sprawa C-342/96 Hiszpania przeciwko Komisji [1999] Zb.Orz. 1-2459,

pkt 46; sprawa C-256/97 DMT [1999] Zb.Orz. 1-3913, pkt 24;
Sprawa T-152/99 HAMSA przeciwko Komisji [2002] Zb.Orz. 1I-
3049, pkt 167; Sprawa T-198/01, Technische Glaswerke Ilmenau prze-
ciwko Komisji, Zb.Orz. 1I-2717, pkt 99; Sprawa T-68/03 Olympic
Airways przeciwko Komisji, Zb.Orz. 11-2911, pkt 283.
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(190)

(191)

(192)

(193)

(194)

jako posiadacza roszczenia zabezpieczonego, preferencyj-
nego lub zwyklego, charakterem i zakresem wszelkiego
zabezpieczenia, jakie moze posiadaé, jego oceng szans,
jakie ma restrukturyzowana firma na odzyskanie rentow-
nosci i ryzykiem zwigkszenia swoich strat w przypadku
nieodzyskania rentownosci oraz kwotg, jaka otrzymalby
w przypadku likwidagji. Jesli przykladowo okazuje sig, ze
w przypadku likwidacji firmy cena faktycznej sprzedazy
jej aktywow wystarczy jedynie na pokrycie kredytow
hipotecznych i roszczen preferencyjnych, wéwczas rosz-
czenia zwykle beda bezwartosciowe. W takiej sytuacji
wierzyciel posiadajacy roszczenia zwykle nie ponosi tak
naprawde zadnej ofiary, zgadzajac si¢ na umorzenie
wigkszej czgsci swojego roszczenia (1).

Zgoda na plan w 2007 r.

Komisja zauwaza, ze warunki ugody zawartej z organami
publicznymi dochodzacymi roszczen sa inne niz warunki
ugody z dwoma prywatnymi bankami.

Po pierwsze, prywatne banki wybraly opcje natychmias-
towego uregulowania swoich wierzytelnosci, podczas gdy
organy publiczne dochodzace roszczen zgodzily sig
poczeka¢ na wyniki procesu sprzedazy aktywow
i spolek zaleznych PZL Hydral.

Po drugie, przewidywana stopa odzysku wierzytelnosci
jest w przypadku organéw publicznych znacznie wyzsza
niz. w przypadku bankéw prywatnych: Bank [...]
odzyskat 7, Bank [...] — 13%, a organy publiczne
mogly spodziewa¢ si¢ ozyskania 38,5 % zakladajac
scenariusz wplywu ze sprzedazy w wysokosci 122,3
min PLN.

Komisja musi ocenié, czy decyzja wierzycieli publiczno-
prawnych w 2007 r. o uzgodnieniu planu, ktéry ma inny
charakter niz rozliczenia otrzymane przez wierzycieli
prywatnych, jest zgodna z decyzja jaka wierzyciel
prywatny podjalby na ich miejscu, z zastosowaniem
zasad okrelonych powyzej w pkt 188 i 189.

Komisja przede wszystkim zwraca uwage, ze wierzyciele
publicznoprawni mieli jedynie ograniczone zabezpie-
czenia, a ich zabezpieczenia byly gorszej jakosci niz
zabezpieczenia bankow prywatnych (zob. powyzej tabele
16 do 20). W zwigzku z tym byli w stabszej pozycji
negocjacyjnej. W miedzyczasie, po zawarciu ugody
z wierzycielami prywatnymi, jako§¢ ich zabezpieczen
znaczgco wzrosla, co dalo im dodatkowe zabezpieczenie
polegajace na tym, Ze nawet gdyby plan nie spenit ocze-
kiwan, stopa odzysku ze sprzedazy aktywéw bylaby
zadowalajaca.

(") Sprawa C-256/97 DMT, Zb.Orz. 1999, 1-3913, pkt 30; Sprawa T-
152/99 HAMSA przeciwko Komisji [2002] Zb.Orz. 1I-3049, pkt
168; Sprawa T-46/97 SIC przeciwko Komisji, Zb.Orz. 2000, s. II-
2125, pkt 95; Sprawa T-68/03 Olympic Airways przeciwko Komisji,
Zb.Orz. 11-2911, pkt 283.

(195)

(196)

(197)

(198)

(199)

(200)

(201)

Po drugie Komisja zauwaza, ze wierzyciele publiczno-
prawni mogli oczekiwaé, w oparciu o zalozenia planu,
znacznie wyzsza stope zwrotu niz wierzyciele prywatni,
ktérzy zdecydowali si¢ na szybkie zaspokojenie nalez-
nosci.

Po trzecie Komisja zwraca uwage, iz prywatni wierzyciele
uzyskali od PZL Hydral oraz od PZL Wroclaw zapew-
nienie, ze wszystkie nowe zobowigzania bedg splacane
na czas.

Komisja zauwaza, po czwarte, Ze w odniesieniu do splaty
zaleglych zobowigzan, PZL Hydral uzgodnil harmono-
gram platnosci, ktéry przewidzial dla czesci dlugu plat-
no$¢ na raty, a dla pozostalej czesci platnosé
w momencie gdy wplywy ze sprzedazy aktywow
i spolek zaleznych beda znane. Platnosci te stanowily
istotng poprawe w pordwnaniu do splaty zobowigzan
w latach przed uzgodnieniem planu: w 2008 r.,
w pierwszym roku obowigzywania planu PZL Hydral
zwrécit 54.6 mln PLN w poréwnaniu z jedynie 9.5
mln PLN zwréconymi w roku 2007 (zob. tabela 21).

Komisja stwierdza, ze w oparciu o te gwarancje
i zabezpieczenia, jakie otrzymali od PZL Hydral, wierzy-
cieli publicznoprawni zachowali si¢ podobnie do tego,
jak postapitby prywatny wierzyciel w podobnej sytuacji.

Komisja zauwaza roéwniez, ze z powodu zalamania si¢
negocjacji z [...] i [...] (zob. pkt 94), faktyczna realizacja
planu trwala dluzej niz poczatkowo przewidywano.
Komisja uwaza, ze jest to ryzyko, ktére bylo nieod-
facznym elementem zgody wydanej przez organy wiadzy
publicznej dla planu.

Zgoda na ostateczne rozliczenie w 2010 r.

Ostateczne rozliczenie miedzy PZL Hydral i jego wierzy-
cielami publicznoprawnymi jest opisane w tabeli 26. Po
ustaleniu ceny sprzedazy PZL Wroclaw w wyniku oferty
zlozonej przez |[...] wierzyciele publicznoprawni zgodzili
sie na zaspokojenie ich roszczen ze sprzedazy aktywow
PZL Hydral, bez zadnych zastrzykéw kapitalu, zgodnie
z zasadg prywatnego wierzyciela, uwzgledniajac warto$¢
swoich roszczen i jako$¢ zabezpieczen (zob. pkt 96).

W zwigzku z tym Komisja musi ustali¢, czy w przypadku
scenariusza sprzedazy bez zastrzykéw kapitalu kazdy
wierzyciel publicznoprawny znajduje sie w lepszej
sytuacji niz w przypadku scenariusza upadlosci oraz
czy scenariusz sprzedazy [...] jest najlepszym scenariu-
szem sprzedazy, jaki wierzyciele publicznoprawni mogli
oczekiwal.
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(202) Wszyscy wierzyciele publicznoprawni odzyskaja wigcej (208) Tabele 16 do 20 pokazuja zabezpieczenie dla kazdego
niz wierzyciele prywatni (zob. pkt 134), z wyjatkiem z wierzycieli publicznoprawnych. Zakres, w jakim kazdy
Ministerstwa Finanséw, ktére jednak nie posiadalo wierzyciel ~publicznoprawny ma by¢  zaspokojony
zadnych zabezpieczen, a tym samym nie moze by¢ z zabezpieczenia, biorac pod uwage jego pozycje
poréwnywane do prywatnych wierzycieli posiadajacych w rankingu, w przypadku upadlosci przedsi¢biorstwa
zabezpieczenia pierwszego stopnia (zob. pkt 32 i 34). PZL Hydral, jest przedstawiony w pkt 131. W celu osza-
cowania warto$ci sprzedazy wymuszonej nieruchomosci,
Ernst&Young opiera si¢ na biezacej wartosci godziwej
aktywow czeSci przedsigbiorstwa zgodnie z pkt 30
(203) Ponadto nalezy zauwazy¢, ze w badaniu Ernst&Young, i Migdzynarodowym Standardem Rachunkowosci (MRS)
zamOwionym przez ARP, poréwnano zwrot, na jaki 16 - Rzeczowe aktywa trwale (!). Komisja zauwaza, ze
moze liczyé kazdy  wierzyciel —publicznoprawny stosowanie tego MSR jest obowigzkowe w UE, i jest
w przypadku upadlosci oraz w przypadku sprzedazy zatem odpowiednim punktem odniesienia dla oceny
(ktéra miala miejsce w 2010 r) (zob. pkt 137). wartosci likwidacyjnej. Komisja uwaza za zasadne, ze
Ernst&Young dochodzi do wniosku, iz sprzedaz jest warto$¢ tych aktywéw w bankructwie jest pomniejszona
lepszym scenariuszem dla kazdego z wierzycieli publicz- w sprzedazy wymuszonej o 50 % ze wzgledu na fakt, ze
noprawnych. aktywa te beda sprzedawane osobno; nie moze zostaé
zastosowana zasada kontynuacji dziatalnosci (,going
concern”); ze wzgledu na obnizony popyt na aktywa
przemyslowe w sytuacji kryzysu gospodarczego oraz
(204) Komisja krytycznie ocenila badanie Ernst&Young, w celu poniewaz warto$¢ ta znajduje si¢ powyzej Sredniej
sprawdzenia, czy jego wynik wytrzymuje krytyki i czy dochodéw ze sprzedazy majatku masy upadiosci
rzeczywiscie wykazuje, ze zgadzajgc sie na ugode, w Po{sce, ktéra wynosi 26,86 % w stosunku do ich
kazdy wierzyciel publicznoprawny zachowywal si¢ jak wartosci godziwej.
wierzyciel prywatny w podobnej sytuacji, powolujac si¢
na orzecznictwo przywolane w treSci dokumentu
powyzej w pkt 188 i 189.

(209) Komisja stwierdza, ze dla kazdego wierzyciela publiczno-
prawnego scenariusz sprzedazy dla [...] jest bardziej
korzystny niz scenariusz upadlosci.

(205) Komisja zauwaza przede wszystkim, ze w badaniu
Ernst&Young do oceny zasady prywatnego wierzyciela
wykorzystano jako metodyke odpowiednie orzecznictwo
sgdow europejskich, a takze uwzgledniono w nim status (210) Pozostaje ocenié, czy oferta [...] jest najlepsza oferts,
kazdegoi w1erzyc1elf1 pu}bh.cznoprawn.ego,. pos{adanych jakiej mogliby oczekiwaé wierzyciele publicznoprawni.
przez niego zabezpieczen, ich odpowu.edm. ra11k1ng oraz W zwigzku z tym, Komisja stwierdza, ze gdy stato sie
kwotg, jaka odzyskatby w przypadku likwidacji. jasne w pierwszej polowie 2009 r., ze warunki zawarte
w ofercie [...] nie zostaly spelnione, [...] byt jedynym
kupcem zainteresowanym nabyciem akcji PZL Wroclaw.
Mimo opublikowania zaproszenia do skladania ofert
(2060 W tabeli 26 niniejszej decyzji pokazano, ze zgodnie i aktywnego poszukiwania ewentualnych inwestoréw
z tgoceng, dla kazdego wierzyciela publicznoprawnego od maja 2008 r. (zob. powyzej pkt 90 i nastepne), nie
(Zakladu ~ Ubezpieczen ~ Spolecznych,  Dolnoslaskiego bylo innych inwestoréw zainteresowanych kupnem.
Urzedu Skarbowego, Urzedu Skarbowego Wl:oc}aw-Psie W zwigzku z tym wierzyciele publicznoprawni nie
Pole, Urzgdu Miejskiego  Wroclawia, Pafistwowego mieli podstaw, aby przypuszczaé, ze w przyszlosci
Funduszu Rehabilitacji Os6b Niepetnosprawnych, Woje- pojawi si¢ jakikolwiek inny inwestor z lepsza oferta.
wody Dolnoslaskiego i Ministerstwa Finanséw) korzyst-
niejsza jest sprzedaz wszystkich aktywéw PZL Hydral, tj.
pozwala ona na odzyskanie wickszej czeSci zaleglych
wierzytelnosci niz W .perpac.lku scenariusza upadiosci (211) Na tej podstawie Komisja uwaza, ze organy publiczne,
prowadzacego do likwidacji, biorac pod uwage porzadek L S
. : O ) . zgadzajgc si¢ w 2010 r. na strukture splat zobowiazan
pierwszenstwa zaspokojenia i poszczegblne zabezpie- : L
czenia wierzycieli publicznoprawnych (zob. pkt 134) pokazang w tabeli 26, zachowaly si¢ jak prywatny
‘ ’ wierzyciel dazacy do odzyskania naleznych kwot od
dluznika majacego problemy finansowe. Wierzycicle
publicznoprawni nie dziatali zatem na korzys¢ PZL
(207) Komisja nastepnie zweryfikowala wiarygodnos¢ scena- Hydral. W zwigzku 2 tym uregulowanie zaleglych zobo-

riusza upadlosci, opracowanego przez Ernst&Young.
Punktem wyjscia do oceny jest fakt, iz warto§¢ PZL
Hydral jest zerowa, a jego zobowigzania znacznie prze-
kraczaja warto§¢ jego aktywow i spdlek zaleznych.
Dlatego tez kazdy wierzyciel w scenariuszu upadtosci
mialby mozliwo$¢ odzyskania jedynie czesci zaleglych
naleznosci, ktére podlegaja zabezpieczeniu, do stopnia,
w jakim jego ranking pozwala mu korzysta¢ z wartosci
likwidacyjnej zabezpieczonych aktywdow.

wiagzan w postaci czgSciowego umorzenia zobowigzan
publicznoprawnych zgodnie z badaniem Ernst&Young
nie stanowi pomocy pafstwa w rozumieniu art. 107
ust. 1 TFUE.

(") Stosowanie MSR jest obowigzkowe w UE na podstawie rozporza-

dzenia Komisji (WE) nr 1725/2003 z dnia 29 wrze$nia 2003 r.
przyjmujacego okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci
zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady, Dz. U. L 261 z 13.10.2003, s. 1.
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(212)

(213)

(214)

(215)

(216)

217)

218)

VIIL4 Srodki zastosowane w odniesieniu do PZL
Wroclaw

Pozyczka na rzecz PZL Wroctaw z 2007 r.

Komisja musi ocenié, czy pozyczka z 2007 r. stanowila
korzy$¢ na rzecz PZL Wroclaw. W tym celu Komisja
musi ustali¢, czy prywatny inwestor (,zasada prywatnego
inwestora”) zawarlby takg transakcje na takich samych
warunkach, a je$li nie, to na jakich warunkach by ja
zawart (1).

Komisja wskazuje, iz w celu ustalenia, czy pozyczka
organu pafistwa bedacego juz udzialowcem spotki jest
zgodna z zasada prywatnego wierzyciela, nalezy
poréwnaé jego inwestycje z inwestycjami prywatnego
holdingu lub prywatnej grupy kapitalowej, realizujacych
polityke strukturalng i kierujacych si¢ perspektywa dtugo-
terminowsg (?).

Komisja zauwaza, ze ARP nie jest wierzycielem
zewnetrznym, inwestujacym w celu osiagniecia zyskow
W oparciu 0 zwrot z inwestycji w postaci stopy procen-
towej, lecz udzialowcem posiadajgcym ponad 90 %
udziatéw w spélce PZL Hydral, ktéra z kolei posiada
100 % udzialéw w PZL Wroclaw. Konieczna jest zatem
ocena, czy inwestor prywatny w takich samych okolicz-
nosciach udzielitby pozyczki z 2007 r.

Jesli chodzi o pozyczke z 2007 r. udzielong na rzecz PZL
Wroclaw, Komisja zauwaza przede wszystkim, ze udzie-
lono jej spélce PZL Wroclaw, bedacej w tamtym okresie
spotka  rentowna  bez  trudnosci  finansowych
w rozumieniu wytycznych w sprawie ratowania
i restrukturyzacji (zob. pkt 47 i 48). Jest to nowa, nieza-
dluzona spétka ze znaczng liczbg zaméwien, gtéwnie
w postaci kontraktéw z polskim Ministerstwem Obrony
Narodowej, z ktérym ma dlugotrwale stosunki handlowe.

Komisja zauwaza, ze ARP liczyla na zwrot z inwestycji
poprzez zamiang wierzytelnosci z tytulu tej pozyczki na
udzialy w kapitale wlasnym w  wysokosci [...]%
a nastepnie sprzedaz tych udzialéw w PZL Wroclaw
prywatnemu inwestorowi (wedtug szacunkéw za [...]),
zgodnie z planem.

W tym wzgledzie ARP uwzglednifa toczace si¢ negocjacje
z [...] (zob. pkt 74).

Aby ustali¢, czy ARP dzialala zgodnie z zasada prywat-
nego inwestora, konieczna jest wigc ocena tego, jakiej
ceny za sprzedaz swoich udzialéw ARP mogla ocze-
kiwaé, jaki byt poziom ryzyka oraz czy zwrot
z inwestycji bedacy wynikiem sprzedazy byt odpowiedni
w stosunku do ryzyka, jakie podjeta ARP.

(") Sprawa T-16/96 Cityflyer przeciwko Komisji [1998], Zb.Orz. 1998, s.
1575, pkt 52.

(%) Sprawa T-228 i 233/99 Westdeutsche Landesbank przeciwko Komisji,
Zb.Orz. 2003, s. 11-435, pkt 314.
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Przed udzieleniem pozyczki ARP zlecita niezaleznemu
rzeczoznawcy przeprowadzenie wyceny wartosci PZL
Wroclaw po wyodrebnieniu do niej czesci dziatalnodci
PZL Hydral (zob. pkt 66).

Komisja krytycznie ocenita t¢ wyceng i uznala, ze uzasad-
nione bylo oczekiwanie, ze cena sprzedazy osiagnie
wysoko$¢ co najmniej [...] (zob. pkt 71 i nast.). Sprze-
dajac ok. [...]% udzialéw, ARP mogla zatem spodziewal
si¢ znacznego zwrotu w wysokosci co najmniej 48,5 mln
PLN w przypadku udanej sprzedazy.

Komisja przyznaje, ze kazda prywatyzacja zawsze wigze
sie ze znacznym ryzykiem. W omawianej sprawie
pierwsza proba nie powiodla si¢. Jednoczesnie Komisja
zauwaza, ze ogélne perspektywy polskiej spolki dziala-
jacej w sektorze lotniczym i obronnym byly stosunkowo
stabilne, biorac pod uwage obecne misje zagraniczne
polskiej armii oraz udzial Polski w NATO pod wzgledem
jej potencjatu obronnego. Co wigcej, bariery wejscia na
wlasciwy rynek s3 wysokie z uwagi na konieczno$é
posiadania specjalnych koncesji, co z kolei zwigksza
atrakcyjnos¢ podmiotéw juz dzialajacych na rynku.

Komisja zauwaza rowniez, zZe spodziewany zysk
z inwestycji byl na tyle wysoki, ze uzasadnial stosun-
kowo duze ryzyko, oraz ze ARP uzyskala dodatkowo
zabezpieczenia w postaci zastawu rejestrowego na
maszynach w wysokosci 5,5 mln PLN oraz zastawu
zwyklego na [...]% akgji (zob. pkt 65).

Na tej podstawie Komisja uznaje, ze pozyczka z 2007 r.
zostala udzielona zgodnie z zasada prywatnego inwes-
tora i nie stanowi zatem pomocy panstwa
w rozumieniu art 107 ust. 1 TFUE.

Pozyczka na rzecz PZL Wroctaw z 2008 r.

Komisja musi oceni¢, czy pozyczka z 2008 r. stanowita
korzy$¢ na rzecz PZL Wroclaw. W tym celu Komisja
zastosuje zasadg prywatnego inwestora, zgodnie z pkt
212-214 oraz z przyczyn w nich wyjasnionych.

Jesli chodzi o pozyczke z 2008 r. udzielong na rzecz PZL
Wroclaw, Komisja przede wszystkim zauwaza, ze udzie-
lono jej spotce PZL Wroctaw, bedacej w tamtym okresie
spolkka  rentowng bez  trudnosci  finansowych
w rozumieniu wytycznych w sprawie ratowania
i restrukturyzacji. Jest to nowa, niezadtuzona spétka ze
znaczng liczbg zaméwien, gtéwnie w postaci kontraktow
z Ministerstwem Obrony Narodowej o wartosci [...]
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(zob. pkt 48). Komisja zauwaza, Ze pozyczka ta zostala
udzielona wlasnie w zwiazku ze wzrastajaca liczbg zamo-
wien ze strony Ministerstwa Obrony Narodowej. Poza
tym w 2008 r. spétka uzyskala finansowanie ze Zrddet
prywatnych w postaci leasingu operacyjnego (zob. pkt
87).

Komisja zauwaza, ze ARP udzielita pozyczki z 2008 r.
na krétko przed spodziewanym zakonczeniem negocjacji
ze spotka [...] w sprawie sprzedazy PZL Wroclaw (zob.
pkt 74). Uczynila to, by zapewni¢ finansowanie pomos-
towe w okresie przed sfinalizowaniem transakcji,
w okresie kiedy PZL Wroclaw byl zmuszony szybko
zwigkszaé swoje mocy produkcyjne w celu wykonania
rosnacych zaméwient z Ministerstwa Obrony Narodowej.
Gléwna motywacja ARP przy udzieleniu pozyczki bylo
zatem skorzystanie przez spétke z mozliwosci prowa-
dzenia dzialalnoci gospodarczej jeszcze przed zamknig-
ciem transakcji z [...], oraz zapewnienie, by umowa
zostala szybko podpisana.

Komisja zauwaza, ze pozyczka jest ograniczona do 4
mln PLN - kwoty, ktéra byla niezb¢dna do uzyskania
srodkéw trwalych potrzebnych do zaspokojenia zwigk-
szonego zapotrzebowania z Ministerstwa Obrony Naro-
dowej.

Komisja zauwaza ponadto, Ze pozyczka zostala zabezpie-
czona zastawem rejestrowym na maszynach o wartosci
2,8 mln PLN oraz zastawem zwyklym na naleznosciach
z uméw handlowych o wartoéci 5,2 mln PLN oraz ze
miala zmienng stop¢ procentowa, réwna wilasciwej stopie
procentowej opublikowanej przez Komisje (zob. pkt 83).
Niemniej jednak przed udzieleniem pozyczki z 2008 r.
ARP zbadala sytuacje finansowa spélki PZL Wroclaw
i stwierdzila, ze jej dzialalno$¢ przynosi zysk. Na tej
podstawie ARP mogla oczekiwal, ze spotka PZL
Wroclaw  bedzie generowala przeplywy pienigzne
w  wysokodci  wystarczajacej do splaty  pozyczki
i pozwalajace ARP na uzyskanie zwrotu ze swojej inwe-
stycji.

Komisja zauwaza, ze przyznanie kredytu pomostowego
o niewielkiej wysokosci jest normalnym biznesowym
zachowaniem z punktu widzenia wigkszosciowego udzia-
fowca, ktéry zamierza dokonaé sprzedazy spolki, jezeli
taka pozyczka jest niezbedna do  skorzystania
z mozliwosci biznesowych oraz pozwoli na sprawne
zakonczenie procesu sprzedazy. Komisja uwaza, ze
pozyczka z 2008 r., ktéra zostata ponadto odpowiednio
zabezpieczona, a przewidziane odsetki byly zgodne ze
stopg referencyjng, zostala przyznana przez ARP zgodnie
z ta logika.

Na tej podstawie, Komisja uznaje, ze pozyczka z 2008 r.
zostala udzielona zgodnie =z zasadg inwestora
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w gospodarce rynkowej, a zatem nie stanowi pomocy
pafstwa w rozumieniu art 107 ust. 1 TFUE.

Zamiana wierzytelnosci wynikajgcych z pozyczek z 2007
i 2008 1. na kapitat whasny

Zgadzajac si¢ poczatkowo na zamiang swej wierzytel-
nosci na kapital wlasny, a péZniej na przekazanie wszyst-
kich wplywéw ze sprzedazy udzialéw spétce PZL Hydral
w celu umozliwienia jej uregulowania zaleglych zobo-
wiazan wobec organdéw publicznych zgodnie z planem,
ARP faktycznie umorzyta 17,2 mln PLN dlugu, odzys-
kujac jedynie [>1 053 196,36 PLN].

Konieczne jest ustalenie, czy zamiana wierzytelnosci na
kapital wlasny stanowi korzys¢ ze strony ARP na rzecz
PZL Wroctaw. W tym celu Komisja musi ocenié, czy
ARP, realizujac  t¢ transakcje, postepuje  zgodnie
z zasadg prywatnego wierzyciela, o ktérej mowa w pkt
188 i 189.

Komisja przede wszystkim odnotowuje, ze oferta [...]
z 2009 r. o wartoéci [...] byla nizsza od oferty [...]
z 2008 r. o [...]. Zdaniem Komisji réznica ta odzwier-
ciedla pogorszenie sytuacji PZL Wroclaw, ktéra w 2008
r. byla spdtka rentowna i z dobrymi perspektywami,
podczas gdy w 2009 r. wykazywala oznaki trudnosci,
glownie z  powodu  znacznych  ograniczen
w zamdwieniach z Ministerstwa Obrony Narodowe;j.

Komisja zauwaza takze, ze ARP nie miala podstaw, aby
oczekiwaé, ze pojawi si¢ kolejny, po [...], kupiec na
akcje, jakie ARP uzyskala w PZL Wroclaw wskutek
zamiany wierzytelnosci na kapital wlasny (zob. pkt
210). Aby zapewni¢ powodzenie transakcji, ARP musiata
zapewni¢ uregulowanie naleznoSci wobec wierzycieli
publicznoprawnych w zakresie, w jakim mieli oni zabez-
pieczenia w postaci hipotek na aktywach PZL Wroclaw,
poniewaz w przeciwnym wypadku nie moglaby
wywigzal si¢ z zobowigzania dotyczacego przekazania
wszystkich aktywow spotki wolnych od jakichkolwiek
zobowigzan.

Ponadto, jesli sprzedaz PZL Wroclaw — czyli zdarzenie
bedace podstawa restrukturyzacji wierzytelnosci publicz-
noprawnych obejmujacej czeSciowa splate — nie nastapi-
faby, to organy podatkowe przystapilyby do egzekwo-
wania swoich roszczen na mocy Ordynacji podatkowej
(zob. pkt 144). Biorac ponadto pod uwage sytuacje
finansowa PZL Wroclaw, niezawarcie umowy sprzedazy
doprowadzitoby do upadloéci PZL Wroclaw (zob. pkt
52).

Komisja uznaje zatem, ze jedyna alternatywg dla przy-
jecia de facto umorzenia kwoty 17,2 min PLN bylaby
likwidacja PZL Wroclaw i PZL Hydral.
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riusze. Komisja krytycznie ocenita badania Ernst&Young,
w celu sprawdzenia, czy ich wynik wytrzymuje krytyki
i wykazuje, ze rzeczywiscie, zgadzajac si¢ na ugody, ARP
zachowywala si¢ w sposéb, w jaki zachowalby sie
prywatny wierzyciel w podobnej sytuacji, powolujac si¢
na orzecznictwo przywolane powyzej w pkt 188 i 189.

W przypadku upadtosci, z badania wynika, ze wierzyciele
nie otrzymaja nic, jako ze wiele aktywow jest obcigzo-
nych zastawami i hipotekami, a ponadto, organy podat-
kowe moga dochodzi¢ roszczen wysuwanych wobec PZL
Wroclaw (zob. powyzej pkt 143 i nast). Komisja
potwierdzila te informacje, badajgc sprawozdania finan-
sowe PZL Wroclaw oraz analizujgc zastosowanie
polskiego ustawodawstwa, i dochodzi do wniosku, ze
taka ocena przez Ernst&Young jest uzasadniona.

W zwigzku z tym Komisja uwaza, ze warto§¢ zastawu
zwyklego na wierzytelnosci, ktéra zabezpiecza pozyczke
w 2008 r. jest bez zadnej wartoSci w przypadku likwi-
dagji. Ponadto, zastaw na [...]% akcji jest bez wartosci,
w przypadku likwidacji, poniewaz warto$¢ akcji wynosi
zero.

Dlatego tez, w celu ustalenia, co ARP moze osiagnaé
w ramach likwidacji, konieczne jest dokonanie oceny
zyskoéw, jakich mozna oczekiwaé od sprzedazy przed-
miotéw, na ktérych ARP posiada zastawy rejestrowe.

W dodatkudo badania Ernst&Young podkreslono, ze
maszyny, na ktérych ARP ma zastawy przy pozyczce
z 2007 r, w 2007 r. mialy warto$¢ ksiegowa
w wysokoSci 5,5 mln PLN; natomiast maszyny bedace
przedmiotem zastawu przy pozyczce w 2008 r., w 2008
r. mialy warto$¢ ksiegowa w wysokosci 2,8 mln PLN.

W suplemencie do badania Ernst&Young wycena
wartoSci zastaw6w rejestrowych ARP w przypadku likwi-
dacji oparta zostala na wartosci ksiegowej aktywow na
podstawie skontrolowanego sprawozdania finansowego
PZL Wroclaw (zob. pkt 151 i 152) na dzied
31 stycznia 2010 r. w wysokosci 2,1 mln PLN.

Komisja uwaza, ze warto$¢ ksiegowa ruchomych
Srodkow trwalych (stuzacych jako zastaw na pozyczki
z 2007 r. oraz z 2008 r.), wpisana do skontrolowanego
sprawozdania finansowego, stanowi wlasciwy punkt
wyjcia dla  oceny ich wartosci likwidacyjnej.
W zwigzku z tym, Komisja stwierdza, po pierwsze, ze
znaczna réznica migdzy wartoscig ksiggowa a wartoscia
netto aktywéw, ktére w 2008 r. oszacowalo badanie
oceniajace warto$¢ PZL Wroclaw, wynika ze znacznego
wzrostu warto$ci nieruchomosci. Nie bylo skorygowania
w odniesieniu do warto$ci maszyn. Komisja stwierdza, po
drugie, ze w zwiazku z krétkim okresem czasu migdzy
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ze warto§¢ ksiggowa nie odzwierciedla ostroznie szaco-
wanej wartosci maszyn.

W suplemencie do badania Ernst&Young stwierdza sie,
ze w przypadku likwidacji aktywa te musialyby zostaé
sprzedane w sprzedazy wymuszonej z 50 % redukcja,
w zwigzku z czym ich spodziewana warto$¢ wyniostaby
1053 196,36 PLN. Komisja uznaje, ze aktywa takie jak
maszyny, ktére sprzedaje si¢ w wyniku likwidacji, rzeczy-
wiscie zwykle sa sprzedawane po cenie nizszej niz
warto$¢ ksiegowa.

Komisja zauwaza, ze 50 % redukcja jest uzasadniona
z powodéw  wskazanych  przez  Ernst&Young
i opisanych powyzej w pkt. 147. Komisja uwaza
w szczegblnodci, iz w tej sytuacji wycena ich hipote-
tycznej wartosci w przypadku upadlosci zostala przepro-
wadzona zgodnie z metodologia, ktérg mozna uznaé za
wlasciwg do okreSlenia mozliwej do zrealizowania
warto$ci roszczen w odniesieniu do pozyczkobiorcéw
zagrozonych upadtoécig; uwzgledniono specyfike maszyn
przeznaczonych do sprzedazy, uzaleznienie sprzedazy od
konkretnego klienta (Ministerstwo Obrony Narodowej),
ktory  ogranicza  swoje  wydatki w  zwigzku
z koniecznodcia dostosowania wydatkéw budzetowych
do wywolanego kryzysem spadku wplywow z podatkow.

Komisja stwierdza zatem, ze na podstawie faktéw,
ktérymi dysponuje w momencie przyjecia niniejszej
decyzji, warto$¢ niesplaconych pozyczek, jakie ARP
posiada w przypadku upadlosci wynosi 1053 196,36
PLN.

W scenariuszu sprzedazy, warto$¢ niesptaconych pozy-
czek ARP byla wyzsza, jakoze [...] zaproponowal ARP
[>1 053 196,36 PLN].

Komisja uznaje, ze prywatny wierzyciel, postawiony
w sytuacji ARP, zgodzilby si¢ na umorzenie 17,2 mln
PLN, poniewaz nie mialby uzasadnionych podstaw do
tego, by oczekiwaé, ze w wyniku postepowania upadto-
$ciowego udatoby mu si¢ odzyskaé wigcej naleznosci. Na
tej podstawie Komisja uznaje wigc, ze zachowanie ARP
w odniesieniu do przeprowadzonej w 2010 r. zamiany
wierzytelnosci na kapital wlasny jest zgodne z zasada
prywatnego inwestora a zatem nie Stanowi pomocy
panstwa w rozumieniu art 107 ust. 1 TFUE.

[X. PODSUMOWANIE

Komisja wskazuje, iZ na mocy art. 8 rozporzadzenia
proceduralnego formalne postgpowanie wyjasniajace
w kwestii zastrzykoéw kapitalu w kwocie 113 mln PLN,
zgloszonego, a nastgpnie wycofanego przez wiladze
polskie, stato si¢ bezprzedmiotowe.
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(250) Odnosnie do braku egzekucji zobowiazan publiczno-
prawnych oraz ich pézniejszego uregulowania Komisja
wyraza przekonanie, ze wierzyciele publicznoprawni
dzialali zgodnie z =zasada prywatnego wierzyciela.
W zwiagzku z tym zachowanie wierzycieli publiczno-
prawnych nie wiaze sig z pomocg panstwa
w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

(251) Komisja uznaje, iz planowana przez Agencje Rozwoju
Przemystu cze$ciowa zamiana wierzytelnosci na kapital
wlasny w ramach poprawionego planu nie stanowi
pomocy panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE,
poniewaz jest ona zgodna z zasadg prywatnego wierzy-
ciela. Komisja uznaje réwniez, ze pozyczka z 2007 r.
i pozyczka z 2008 r. na rzecz PZL Wroclaw nie stanowia
pomocy panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE,
poniewaz sg zgodne z zasada prywatnego inwestora,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Komisja podjeta decyzje o zamknigciu formalnego postepo-
wania wyjasniajgcego na podstawie art. 108 ust. 2 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskicj w odniesieniu do
zastrzykow kapitalowych w wysokosci 113 mln PLN, przyj-
mujac, ze Polska wycofala swoje zgloszenie i nie bedzie konty-
nuowac tego projektu pomocowego.

Artykut 2

1. Czesciowy brak egzekwowania w latach 1998-2007 r.
roszczen, jakie polskie wladze publiczne posiadaly wobec PZL
Hydral i ich pdZniejsze rozliczenie w latach 2007-2010 r. nie
stanowia pomocy w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.

2. Pozyczki udzielone przez ARP PZL Wroclaw w 2007 r.
(w wysokosci 12,5 mln PLN) i w 2008 r. (w wysokosci 4 mln
PLN) nie stanowig pomocy w rozumieniu art. 107 ust. 1 Trak-
tatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.

3. Kolejne czgSciowe umorzenie tych pozyczek dotyczacych
17,2 mln PLN, przeprowadzone w formie zamiany dlugu na
kapital, nie stanowi pomocy w rozumieniu art. 107 ust. 1
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.

Artykut 3

Niniejsza decyzja skierowana jest do Rzeczypospolitej Polskiej.
Sporzadzono w Brukseli dnia 4 sierpnia 2010 r.
W imieniu Komisji

Joaquin ALMUNIA
Wiceprzewodniczgcy



