
POMOC PAŃSTWA – POLSKA 

Pomoc państwa SA.33113 (2012/C) (ex 2011/NN) – Domniemana pomoc państwa dla Stoczni Nauta 
– Zaproszenie do zgłaszania uwag zgodnie z art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii 

Europejskiej 

(Tekst mający znaczenie dla EOG) 

(2012/C 213/02) 

Pismem z dnia 25 stycznia 2012 r., zamieszczonym w autentycznej wersji językowej na stronach nastę
pujących po niniejszym streszczeniu, Komisja powiadomiła Polskę o swojej decyzji o wszczęciu postępo
wania określonego w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej dotyczącego wyżej 
wspomnianego środka pomocy. 

Zainteresowane strony mogą zgłaszać uwagi na temat środka pomocy, w odniesieniu do którego Komisja 
wszczyna postępowanie, w terminie jednego miesiąca od daty publikacji niniejszego streszczenia i następu
jącego po nim pisma. Uwagi należy kierować do Kancelarii ds. Pomocy Państwa w Dyrekcji Generalnej ds. 
Konkurencji Komisji Europejskiej na następujący adres lub numer faksu: 

European Commission 
Directorate-General for Competition 
State aid Registry 
1049 Bruxelles/Brussel 
BELGIA 
Faks: (32-2) 296 12 42 

Otrzymane uwagi zostaną przekazane władzom polskim. Zainteresowane strony zgłaszające uwagi mogą 
wystąpić z odpowiednio uzasadnionym pisemnym wnioskiem o objęcie ich tożsamości klauzulą poufności. 

1. OPIS ŚRODKA 

W dniu 6 listopada 2008 r. Komisja przyjęła dwie decyzje 
o odzyskaniu pomocy ( 1 ) w odniesieniu do niezgodnej z prawem 
pomocy państwa na rzecz stoczni w Gdyni i w Szczecinie 
(zwanych dalej „Stocznią Gdynia” i „Stocznią Szczecińską”) 
umożliwiające zastosowanie specjalnej procedury zbycia, tj. 
władzom polskim dano możliwość sprzedaży aktywów stoczni 
w podziale na pakiety w drodze otwartych, przejrzystych, 
bezwarunkowych i niedyskryminujących procedur przetargo
wych. Pierwsza tura przetargu, rozpoczęta w marcu 2009 r., 
okazała się nieskuteczna. Drugą turę przetargu przeprowadzono 
w okresie od listopada do grudnia 2009 r. W ramach tej tury 
trzy pakiety aktywów Stoczni Gdynia sprzedano za kwotę 
57,7 mln PLN (12,9 mln EUR) Stoczni Remontowej Nauta 
S.A. (zwanej dalej „Nautą” lub „spółką”). 

Strategię działalności Nauty na lata 2009–2012 można 
podzielić na następujące etapy: 1) wyemitowanie przez Nautę 
obligacji o wartości 120 mln EUR (26,7 mln EUR) o oprocento
waniu w wysokości 5,15% rocznie, subskrybowanych przez 
należącą do państwa Agencję Rozwoju Przemysłu (zwaną 
dalej „ARP”); 2) nabycie przez Nautę trzech pakietów aktywów 
Stoczni Gdynia; 3) przeniesienie przez Nautę miejsca prowa
dzenia działalności na obszar, na którym położone są nabyte 
aktywa; 4) sprzedaż gruntów, na których Nauta prowadzi 
obecnie działalność; 5) wykup obligacji od ARP w 2011 r. 

Do dnia dzisiejszego Nauta wciąż nie sprzedała jeszcze grun
tów, na których prowadzi obecnie działalność, dlatego też nie 
może dokonać wykupu obligacji subskrybowanych przez ARP. 
W związku z tym ARP zawarła ze spółką nową umowę, 
w której zgodziła się na przedłużenie okresu wykupu obligacji 
do listopada 2013 r. na nowych warunkach, w tym dotyczących 
nowej stopy oprocentowania obligacji oraz dodatkowego zabez
pieczenia w stosunku do zabezpieczenia ustanowionego 
w ramach pierwotnej subskrypcji obligacji. 

Istnieją dwa potencjalne środki pomocy państwa: pierwszy 
środek to płatność kwoty 120 mln PLN dokonana przez ARP 
na rzecz Nauty w zamian za obligacje wyemitowane przez 
Nautę i objęte przez ARP. Drugi środek dotyczy nowych 
warunków transakcji pomiędzy ARP i Nautą. 

2. OCENA ŚRODKA 

Komisja ma wątpliwości, czy środek polegający na wyemito
waniu obligacji przez Nautę i ich objęciu przez ARP nie przy
nosi korzyści spółce Nauta, gdyż wątpi, czy prywatny inwestor 
zdecydowałby się na zapewnienie takich środków finansowych, 
i w związku z tym zaprasza zainteresowane strony do przed
stawienia swoich uwag. 

Jeśli chodzi o przedłużenie okresu wykupu obligacji od ARP, 
Komisja ma wątpliwości co do tego, czy takie przedłużenie 
wykupu obligacji do listopada 2013 r. na nowych warunkach 
byłoby możliwe do zaakceptowania przez prywatnego inwes
tora, i w związku z tym zaprasza zainteresowane strony do 
przedstawienia swoich uwag. 

W związku z tym Komisja ma wątpliwości, czy oba wymie
nione powyżej środki nie stanowią pomocy państwa na rzecz 
Nauty w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.
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( 1 ) Decyzja Komisji z dnia 6 listopada 2008 r. w sprawie pomocy 
państwa C 19/05 (ex N 203/05) udzielonej przez Polskę dla Stoczni 
Szczecińskiej, Dz.U. L 5 z 8.1.2010, s. 1, i decyzja Komisji z dnia 
6 listopada 2008 r. w sprawie pomocy państwa C 17/05 (ex 
N 194/05 i PL 34/04) udzielonej przez Polskę Stoczni Gdynia, 
Dz.U. L 33 z 4.2.2010, s. 1.



3. OCENA ZGODNOŚCI POMOCY Z PODSTAWĄ PRAWNĄ, W TYM PRZEDSTAWIENIE WĄTPLIWOŚCI 
KOMISJI, Z DOKŁADNYM ODNIESIENIEM DO SZCZEGÓŁOWYCH PRZEPISÓW ODPOWIEDNICH 

WYTYCZNYCH/RAM 

Na obecnym etapie Komisja ma poważne wątpliwości, czy w przypadku gdy środek zostanie uznany za 
pomoc państwa, będzie on zgodny z rynkiem wewnętrznym na podstawie jednego z odstępstw, o których 
mowa w art. 107 ust. 2 i ust. 3 TFUE lub wytycznych Komisji na mocy art. 107 ust. 3 lit. c) TFUE, a w 
szczególności zasad ramowych dotyczących pomocy państwa dla przemysłu stoczniowego. 

Zgodnie z art. 14 rozporządzenia Rady (WE) nr 659/1999 wszelka pomoc przyznana bezprawnie może 
podlegać odzyskaniu od beneficjenta.
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TEKST PISMA 

„Komisja pragnie poinformować Polskę, że po przeanalizowaniu 
przekazanych przez władze polskie informacji na temat wyżej 
wymienionych środków pomocy, podjęła decyzję o wszczęciu 
formalnego postępowania wyjaśniającego określonego w art. 
108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. 

I. PROCEDURA 

(1) W dniu 6 listopada 2008 r. Komisja przyjęła dwie decyzje 
o odzyskaniu pomocy ( 1 ) w odniesieniu do niezgodnej 
z prawem pomocy państwa na rzecz stoczni w Gdyni 
i Szczecinie („Stoczni Gdynia” i „Stoczni Szczecińskiej”) 
umożliwiające zastosowanie szczególnej procedury zbycia. 
Władze polskie miały możliwość zbycia aktywów stoczni 
w pakietach w drodze otwartych, przejrzystych, bezwarun
kowych i niedyskryminujących procedur przetargowych. 
Zbycie majątku i rozpoczęcie postępowania upadłościo
wego w odniesieniu do reszty majątku stoczni powinny 
zostać zakończone do końca czerwca 2009 r. Władze 
polskie składały wielokrotnie wnioski o przedłużenie tego 
terminu. Ostatnio termin ten został przedłużony przez 
Komisję do dnia 31 marca 2011 r. 

(2) Kontynuując proces odzyskiwania środków, Komisja zażą
dała wyjaśnień dotyczących procedur przetargowych. 
Wniosek o udzielenie informacji został przesłany przez 
Komisję dnia 10 czerwca 2010 r., a władze polskie usto
sunkowały się do niego w dniu 9 lipca 2010 r., wraz 
z późniejszymi informacjami przesyłanymi w dniach 
30 lipca 2010 r., 3 września 2010 r., 4 października 
2010 r. i 16 grudnia 2011 r. 

(3) Komisja spotkała się z władzami polskimi w dniach 
15 lipca 2010 r., 10 września 2010 r., 22 października 
2010 r. i 6 grudnia 2011 r. 

(4) W dniu 28 czerwca 2011 r., wiceprzewodniczący Almunia 
skierował pismo do polskiego Ministra Skarbu, Aleksandra 
Grada, na które ten ostatni udzielił odpowiedzi w dniu 
18 lipca 2011 r. Na następne pismo wiceprzewodniczą
cego Almunii z dnia 7 października 2011 r. Minister Grad 
odpowiedział w dniu 25 października 2011 r. i poinfor
mował Komisję o zakończeniu postępowania likwidacyj
nego, zaplanowanego na koniec 2011 r., w odniesieniu 
do Stoczni Gdynia i Stoczni Szczecińskiej. 

II. OPIS 

1. OPIS BENEFICJENTA 

(5) Stocznia Remontowa Nauta S.A. (zwana dalej „Nautą” lub 
„spółką”), utworzona w 1926 r., jest jedną z najstarszych 
polskich stoczni. W latach 1945-2010 Nauta prowadziła 
działalność jako przedsiębiorstwo będące w całości 
i bezpośrednio własnością Skarbu Państwa. W dniu 
12 stycznia 2010 r., państwowa Agencja Rozwoju Prze
mysłu (dalej „ARP”) została akcjonariuszem Nauty poprzez 

nabycie 93,15% jej akcji za kwotę [80 – 140] (*) mln 
PLN ( 2 ) ([17 – 31] mln EUR ( 3 )). 

(6) Główną dziedzinę działalności spółki jest naprawa i prze
budowa małych i średnich statków, budowa małych 
specjalistycznych statków oraz produkcja konstrukcji stalo
wych. 

(7) Nauta to spółka holdingowa grupy składającej się z 13 
spółek zależnych i powiązanych. Działalność spółek zależ
nych i powiązanych związana jest głównie z przemysłem 
stoczniowym. Nauta działa w ramach grupy jako centrum 
administracyjne w następujących obszarach: marketing, 
pozyskiwanie zamówień, dostawa energii i innych zaso
bów, zarządzanie projektami. 

(8) Przychody ze sprzedaży, koszty operacyjne i wyniki finan
sowe spółki za lata 2006–2009 przedstawiono w poniższej 
tabeli (w tysiącach PLN): 

Tabela 1 

2006 2007 2008 2009 

Przychody 
netto ze 
sprzedaży 

127 121 87 954 136 988 93 576 

Koszty opera
cyjne 

114 538 81 546 132 528 84 305 

Zysk ze 
sprzedaży 

12 583 6 408 4 460 9 271 

Rentowność 
sprzedaży 

9,9% 7,3% 3,3% 10,1% 

Pozostałe 
przychody 
operacyjne 

5 448 533 545 1 361 

Pozostałe 
koszty opera
cyjne 

561 26 1 026 126 

Przychody 
finansowe 

3 628 5 085 9 334 2 317 

Inne koszty 
finansowe 

1 441 639 13 236 12 554 

Wyniki 
zdarzeń 
nadzwyczaj
nych 

- 534 2 6 16
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( 1 ) Decyzja Komisji z dnia 6 listopada 2008 r. w sprawie pomocy 
państwa C 19/05 (ex N 203/05) udzielonej przez Polskę dla Stoczni 
Szczecińskiej, Dz.U. L 5 z 8.1.2010, s. 1, i decyzja Komisji z dnia 
6 listopada 2008 r. w sprawie pomocy państwa C 17/05 (ex 
N 194/05 i PL 34/04) udzielonej przez Polskę Stoczni Gdynia, 
Dz.U. L 33 z 4.2.2010, s. 1. 

(*) Informacje poufne 
( 2 ) Zgodnie z wyceną rzeczoznawcy z kwietnia 2009 r. wartość Nauty 

została oszacowana na [90 - 150] mln PLN, a zgodnie ze zaktua
lizowaną wersją z dnia 21 kwietnia 2010 r. – na [90 - 150] mln 
EUR. 

( 3 ) Podane w niniejszej decyzji dane w EUR są jedynie wartościami 
przybliżonymi podanymi w celach orientacyjnych. Wszystkie 
wartości w PLN są przeliczane na EUR po kursie wymiany z dnia 
2 grudnia 2011 r.: 1 EUR = 4,49 PLN.



2006 2007 2008 2009 

Zysk/strata 
brutto 

19 123 11 363 83 285 

Podatek 
dochodowy 

2 215 1 592 – 164 – 246 

Pozostałe 
obowiązkowe 
zmniejszenia 
zysku 

2 614 1 453 0 0 

Zysk/strata 
netto 

14 294 8 318 248 531 

(9) Wyjaśniając pogarszającą się sytuację spółki w 2009 r., 
władze polskie podkreślają fakt, że na wyniki finansowe 
za 2009 r. znacząco wpłynął światowy kryzys finansowy 
i związane z nim wahania kursów walut. 

2. OPIS STRATEGII DZIAŁALNOŚCI BENEFICJENTA NA 
LATA 2009-2012 

2.1. Krótki opis strategii działalności beneficjenta 

(10) Według polskich władz strategię działalności Nauty na lata 
2009–2012 można podzielić na kilka etapów: 

a) wyemitowanie przez Nautę obligacji o wartości 
120 mln PLN (26,7 mln EUR), objętych przez ARP; 

b) nabycie przez Nautę aktywów Stoczni Gdynia; 

c) przeniesienie przez Nautę miejsca prowadzenia działal
ności na obszar, na którym położone są nabyte aktywa; 

d) sprzedaż gruntów, na których Nauta obecnie prowadzi 
działalność; 

e) wykup obligacji od ARP najpóźniej w listopadzie 
w 2011 r. 

2.2. Wyceny gruntów, na których Nauta obecnie 
prowadzi działalność 

(11) Spółka jest właścicielem gruntów, na których obecnie 
prowadzi działalność. Grunty te położone są w centrum 
Gdyni i obejmują 84 497 metrów kwadratowych. Zgodnie 
z informacjami przekazanymi przez polskie władze spółka 
jako przesłankę ekonomiczną tej transakcji przytacza zało 
żenie, że zgodnie z uchwałą nr XVII/400/08 Rady Miasta 
Gdyni z dnia 27 lutego 2008 r. w sprawie zagospodaro
wania przestrzennego Gdyni grunty, na których spółka 
obecnie prowadzi działalność, miały zmienić przezna
czenie z przemysłowego na biznesowo-usługowe. Gdyby 
Nauta pozostała w obecnej lokalizacji, miałaby ograni
czone możliwości rozwoju działalności, ponieważ obszar 
ten zmieni swoje przeznaczenie na biznesowo-usługowy. 

(12) Jednakże w piśmie z dnia 18 lipca 2011 r., władze polskie 
wyjaśniły, że władze lokalne nie osiągnęły jeszcze ostatecz

nego porozumienia w sprawie miejscowego planu zagos
podarowania przestrzennego. Podczas spotkania z przed
stawicielami Komisji, które miało miejsce w dniu 6 grudnia 
2011 r., oraz w piśmie z dnia 16 grudnia 2011 r., władze 
polskie potwierdziły, że nadal nie nastąpiła zmiana prze
znaczenia gruntów w miejscowym planie zagospodaro
wania przestrzennego. 

(13) Według władz polskich w świetle przeprowadzanych 
obecnie zmian dotyczących zagospodarowania miasta 
Gdyni obecna szacunkowa wartość gruntów wyniosłaby 
[1 700 - 3 300] PLN ([378 – 733]EUR) za metr kwadra
towy, tj. od [143,6] mln PLN ([31,9] mln EUR) do [278,8] 
mln PLN ([62] mln EUR). W wycenie tych gruntów 
sporządzonej w dniu 21 października 2009 r. przez nieza
leżnego rzeczoznawcę majątkowego (dalej zwanej „wyceną 
rzeczoznawcy”) ich wartość szacuje się na [> 150 mln PLN 
([>33,3] mln EUR). 

(14) Wycena rzeczoznawcy na [> 150 mln ]PLN wynika ze 
zsumowania wycen wartości 6 mniejszych działek, 
z których jedną (działka numer 29/2) oszacowano na [ 
> 3 000] PLN ([> 666,6] EUR) za metr kwadratowy. 
W wycenie innego niezależnego rzeczoznawcy, sporzą
dzonej konkretnie dla działki nr 29/2 w dniu 21 kwietnia 
2009 r., cenę tej samej działki oszacowano na [<1 000] 
PLN ([< 222] EUR) za metr kwadratowy. 

(15) Podczas spotkania Komisji z władzami polskimi, które 
miało miejsce dniu 6 grudnia 2011 r., władze polskie 
oświadczyły, że zgodnie z ostatnią wyceną gruntu, na 
którym spółka obecnie prowadzi działalność, jego wartość 
wynosi [60 – 100] mln PLN (przed zmianą miejscowego 
planu zagospodarowania przestrzennego). 

(16) Ponadto polskie władze przekazały w dniu 16 grudnia 
2011 r. streszczenie dodatkowej wyceny gruntu, na 
którym Nauta prowadzi obecnie działalność, sporządzonej 
w dniu 17 października 2011 r., którą to wycenę – 
według polskich władz – sporządzono przy założeniu, że 
nie nastąpi zmiana miejscowego planu zagospodarowania 
przestrzennego Miasta Gdyni. Nie przedłożono pełnej 
wyceny. W wycenie tej wartość gruntu szacuje się dwiema 
metodami: tzw. metodą mieszaną i tzw. metodą porów
nawczą, która polega na porównaniu poszczególnych 
działek gruntu. Szacunkowa cena przy zastosowaniu obu 
metod wynosi odpowiednio [> 140] mln PLN i [> 140] 
mln PLN. Władze polskie nie przedłożyły Komisji infor
macji o wycenie wartości gruntu przy założeniu, że nie 
nastąpi zmiana przeznaczenia gruntu w miejscowym 
planie zagospodarowania przestrzennego. 

2.3. Nabycie aktywów Stoczni Gdynia 

(17) Po dwóch ostatecznych negatywnych decyzjach przyjętych 
przez Komisję ( 4 ), dotyczących niezgodnej z prawem 
pomocy państwa na rzecz Stoczni Gdynia i Stoczni Szcze
cińskiej, rozpoczęto procedury przetargowe. Pierwsza tura 
przetargu, rozpoczęta w marcu 2009 r., okazała się 
nieskuteczna. Zwycięski oferent dla większości aktywów 
w ramach tego pierwszego przetargu nie był ostatecznie 
w stanie nabyć aktywów.
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( 4 ) Zob. przypis 1 powyżej.



(18) Drugą turę przetargu przeprowadzono w okresie od listo
pada do grudnia 2009 r. 

(19) W ramach tej tury, dotyczącej jedynie pakietów aktywów, 
które nie znalazły nabywców w pierwszej turze, trzy 
pakiety aktywów Stoczni Gdynia bezpośrednio związanych 
z przemysłem stoczniowym sprzedano spółce Nauta. 
Spółka zapłaciła łącznie kwotę 57,7 mln PLN (12,9 mln 
EUR) za: 

a) obszar montażowy (2 nabrzeża z infrastrukturą, hala 
prefabrykacyjna, dźwigi, obiekty socjalne dla pracowni
ków, w tym stołówka), za które zapłaciła kwotę 
34,6 mln PLN (7,7 mln EUR); 

b) obszar zewnętrzny (wyposażony w dźwigi używane do 
produkcji odcinków trójwymiarowych) za 5 mln PLN 
(1,1 mln EUR); 

c) część budynku oraz infrastruktura montażowa wraz 
z dźwigami, w tym dwie hale produkcyjne, za 18,1 mln 
PLN (4,0 mln EUR). 

(20) Nauta nie uczestniczyła w trzeciej, ostatniej turze prze
targu. 

3. OPIS ŚRODKA 

3.1. Pierwszy środek 

(21) Pierwszy środkiem objętym postępowaniem jest płatność 
dokonana przez ARP na rzecz Nauty w zamian za obli
gacje wyemitowane przez Nautę i objęte przez ARP. 

(22) W listopadzie 2009 r., Nauta wyemitowała obligacje 
o wartości 120 mln PLN (26,7 mln EUR), których ARP 
była jedynym subskrybentem. Obligacje te wygasły dwa 
lata później, tj. w dniu 30 listopada 2011 r. Stopa opro
centowania była oparta na stopie oprocentowania dwulet
nich obligacji Skarbu Państwa równej 4,75%, powiększonej 
o marżę 0,4%. Należne odsetki oblicza się corocznie 
i podlegają one kapitalizacji. Dlatego obligacje były opro
centowane w wysokości 5,15% rocznie w pierwszym roku, 
natomiast w drugim roku oprocentowanie wynosiło 
5,42%. Zatem według władz polskich efektywna roczna 
stopa oprocentowania wynosiła 5,28%. 

(23) Polskie władze podkreślają, że hipoteka na gruntach, na 
których przedsiębiorstwo prowadzi obecnie działalność, 
powinno być podstawowym zabezpieczeniem emisji tych 
obligacji. Wartość tych gruntów rzeczoznawca oszacował 
na [> 150 mln] PLN ([> 33,3] mln EUR) (zob. pkt 14 
powyżej). 

(24) Według władz polskich, zgodnie ze strategią działalności 
Nauty kwota 120 mln PLN (26,7 mln EUR) wpłacona 

przez ARP została przeznaczona przez spółkę na nabycie 
3 wspomnianych powyżej pakietów aktywów. 

3.2. Drugi środek 

(25) Podczas spotkania z władzami polskimi, które odbyło się 
w dniu 6 grudnia 2011 r., Komisja dowiedziała się 
o drugim potencjalnym środku pomocy państwa dla 
Nauty. 

(26) Władze polskie wskazały, że ponieważ nadal nie doszło do 
zmiany przeznaczenia gruntów w odnośnym miejscowym 
planie zagospodarowania przestrzennego (zob. pkt 12), 
Nauta nadal nie sprzedała gruntów, na których obecnie 
prowadzi działalność. W związku z tym przedsiębiorstwo 
nie ma niezbędnych środków do wykupu obligacji obję
tych przez ARP. 

(27) W związku z tym, według władz polskich, ARP zawarła 
nową umowę ze spółką przewidującą przedłużenie 
wykupu obligacji do listopada 2013 r. na nowych warun
kach, w tym dotyczących nowej wysokości stopy oprocen
towania i dodatkowego zabezpieczenia w stosunku do 
zabezpieczenia ustanowionego w ramach pierwotnej 
subskrypcji obligacji. 

(28) Nowa stopa oprocentowania jest równa jednomiesięcznej 
stopie WIBOR ( 5 ) powiększonej o marżę w wysokości [2 – 
5] % ( 6 ), a dodatkowe zabezpieczenie będzie stanowiła 
hipoteka na nabytych aktywach (zob. pkt 19 powyżej). 
Nadal jako zabezpieczenie utrzymana zostanie hipoteka 
na gruntach, na których spółka obecnie prowadzi działal
ność. Do tego celu sporządzono zaktualizowaną wersję 
wyceny gruntu (zob. pkt 16 powyżej). 

III. UWAGI POLSKI 

(29) Władze polskie twierdzą, że zakup majątku Stoczni 
Gdynia oparty był na rzeczywistych potrzebach gospodar
czych Nauty i był poprzedzony sporządzeniem odpowied
niego biznes planu przez zarząd Nauty z udziałem nieza
leżnego konsultanta. Władze polskie twierdzą, że przed 
łożony Komisji biznes plan wyraźnie wskazuje na rentow
ność inwestycji i płynność finansową projektu, mierzone 
równowagą łącznych przyszłych przepływów pieniężnych. 

(30) Władze polskie przedstawiły krótkie sprawozdanie pt. 
„Założenia programu rozwoju Stoczni Remontowej 
Nauta S.A. w Gdyni w latach 2009-2012” (dalej „sprawoz
danie”) sporządzone przez ARP, w którym – zdaniem 
władz polskich – wykazano racjonalność ekonomiczną 
tej inwestycji ARP. 

(31) Sprawozdanie zawiera prognozę finansową wskazującą na 
bardzo duży wzrost przychodów (w tysiącach PLN):
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( 5 ) Ang. Warsaw interbank reference rate. 
( 6 ) W dniu 14 grudnia 2011 r. stopa oprocentowania była równa [6,5 

– 10,5]%



Tabela 2 

2010 2011 2012 

Przychody ze sprzedaży [100 000 – 140 000] [140 000 – 180 000] [160 000 – 200 000] 

Koszty operacyjne [125 000 – 175 000] [140 000 – 170 000] [150 000 – 180 000] 

Zysk ze sprzedaży [– 50 000 – – 30 000] [7 000 – 12 000] [12 000 – 17 000] 

Pozostałe przychody 
operacyjne 

– [150 000 – 190 000] ( 7 ) – 

Pozostałe koszty opera
cyjne 

– 18 003,6 – 

Zysk z działalności 
operacyjnej 

[– 40 000 – – 20 000] [140 000 – 180 000] [12 000 – 18 000] 

Przychody finansowe – – – 

Koszty finansowe [5 000 – 8 000] [5 000 – 8 000] – 

Zysk/strata brutto [– 50 000 – – 30 000] [130 000 – 180 000] [12 000 – 18 000] 

Podatek dochodowy – 29 318,5 2 819,7 

Zysk/strata netto [30 000 – 50 000] [100 000 – 150 000] [9 000 – 14 000] 

( 7 ) Dane te dotyczą sprzedaży nieruchomości, na której obecnie spółka prowadzi działalność. 

(32) W sprawozdaniu prognozuje się, że realizacja strategii 
działalności doprowadzi do znaczącego wzrostu przy
chodów Nauty, sprzedaż ma wzrosnąć z 94 mln PLN 
(21 mln EUR) w 2009 r. do [160 – 200] mln PLN ([36 
- 44] mln EUR) w 2012 r. Prognozy te są znacząco 
wyższe w stosunku do przychodów Nauty przewidywa
nych w ramach niezależnej analizy wartości spółki sporzą
dzonej w kwietniu 2009 r. (zob. pkt 5), w której to 
analizie przewiduje się przychody w wysokości [80 - 
130] mln PLN ([17,8 - 29] mln EUR) w 2012 r. 

(33) Według sprawozdania, zakładając przewidywany bardzo 
duży wzrost przychodów i planowaną sprzedaż aktywów, 
na których przedsiębiorstwo obecnie prowadzi działal
ność ( 8 ), realizacja strategii działalności powinna przynieść 
zysk brutto w wysokości [12 - 18] mln PLN ([2,7 - 4] mln 
EUR) po zakończeniu inwestycji i sprzedaży obecnych 
aktywów. 

(34) Strategia działalności przewiduje w 2012 r. rentowność 
sprzedaży na poziomie [7 - 10]%, a wskaźnik rentowno 
ści, czyli stosunek zysku netto do całkowitych przycho
dów, na poziomie [5 - 8]%. Analiza rentowności inwe
stycji w latach 2009–2016 wskazuje na wewnętrzną 
stopę zwrotu (dalej „IRR”) na poziomie [7 - 10]%. 

(35) W analizie wrażliwości wydaje się, że w sprawozdaniu 
akceptuje się fakt, że przyjęta strategia działalności jest 
bardzo wrażliwa zarówno na spadek przychodów, jak 
i na wzrost ogólnych kosztów w przyszłości. W związku 

z tym władze polskie twierdzą, że wysokie przychody 
operacyjne zostały celowo przyjęte jako założenie, 
w celu zapewnienia wystarczającej płynności finansowej 
projektu. Spadek przychodów o 6% lub wzrost kosztów 
o 6% doprowadziłby do ujemnego IRR. 

(36) Według władz polskich parametry te uzasadniają realizację 
strategii działalności przez Nautę oraz udział ARP w jej 
finansowaniu. Według władz polskich analiza ex ante 
planowanej subskrypcji obligacji wykazała rentowność tej 
strategii działalności. Stopa oprocentowania tych papierów 
wartościowych została wynegocjowana przez strony 
umowy na wyższym poziomie w stosunku do referen
cyjnej stopy oprocentowania obligacji Skarbu Państwa. 
Odnośne środki finansowe zostały zatem udostępnione 
na warunkach rynkowych. Ponadto obligacje Nauty zostały 
zabezpieczone nieruchomościami o wysokiej wartości. 

(37) Aby zobrazować te fakty, Polska przedstawiła cotygod
niowe sprawozdanie ARP na temat rynku obligacji (spo
rządzone przez ARP w dniu wydania decyzji o zakupie 
obligacji wyemitowanych przez Nautę), które przedstawia 
sytuację na rynku finansowym oraz pokazuje przykłady 
transakcji przeprowadzanych w okresie bezpośrednio 
poprzedzającym emisję obligacji przez Nautę. Władze 
polskie przyznają jednak, że w analizowanym okresie nie 
było innych instrumentów finansowych porównywalnych 
do obligacji objętych przez ARP. Dlatego według władz 
polskich jako punkt odniesienia można przyjąć jedynie 
obligacje Skarbu Państwa.
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( 8 ) Wartość tych aktywów szacuje się na [> 150] mln PLN (zob. pkt 23 
powyżej).



(38) Podczas spotkania z przedstawicielami Komisji w dniu 
6 grudnia 2011 r. władze polskie oświadczyły, że 
w momencie kiedy ARP postanowiła objąć obligacje 
Nauty, decydującym czynnikiem pozwalającym stwierdzić, 
że odnośna strategia działalności jest rentowna, była 
wycena rzeczoznawcy, który oszacował wartość gruntu, 
na którym spółka obecnie prowadzi działalność, na 
kwotę [> 150] mln PLN. 

(39) Władze polskie przedłożyły pismo Prezydenta Gdyni do 
Ministra Skarbu z dnia 25 listopada 2011 r., w którym 
wyraża on opinię, że miejscowy plan zagospodarowania 
przestrzennego powinien zostać wprowadzony w życie 
w styczniu 2012 r., jednak podkreślając, że proces ten 
może przedłużyć się o kilka miesięcy. 

IV. OCENA 

1. ISTNIENIE POMOCY PAŃSTWA W ROZUMIENIU ART. 
107 UST. 1 TFUE 

(40) Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE, wszelka pomoc przyzna
wana przez państwo członkowskie lub przy użyciu 
zasobów państwowych w jakiejkolwiek formie, która 
zakłóca lub grozi zakłóceniem konkurencji poprzez sprzy
janie niektórym przedsiębiorstwom lub produkcji niektó
rych towarów, jest niezgodna z rynkiem wewnętrznym 
w zakresie, w jakim wpływa na wymianę handlową 
między państwami członkowskimi. 

(41) Aby środek krajowy został uznany za pomoc państwa, 
należy spełnić wszystkie następujące warunki: (1) środek 
przynosi korzyść przy użyciu zasobów państwowych; (2) 
korzyść jest przyznawana w sposób selektywny; oraz (3) 
środek zakłóca lub grozi zakłóceniem konkurencji i może 
wpłynąć na wymianę handlową między państwami człon
kowskimi. 

1.1. Istnienie korzyści 

1.1.1. Pierwszy środek 

(42) Komisja ma wątpliwości, czy Nauta byłby w stanie uzyskać 
tak znaczne środki finansowe, opisane jako środek nr 1 
(zob. pkt 22 powyżej) na podobnych warunkach na rynku 
i na podstawie wspomnianego powyżej biznes planu. 

(43) Komisja uważa, że rentowność transakcji opierała się 
głównie na dwóch elementach: 

a) bardzo optymistycznym scenariuszu zakładającym 
znaczny wzrost przychodów i zysków; 

b) niepewnych założeniach dotyczących przyszłości, pole
gających m.in. na tym, że jako przychody niezbędne do 
zapewnienia wystarczająco wysokich przepływów 
pieniężnych pozwalających wykupić obligacje wska
zano hipotetyczną sprzedaż gruntów Nauty w oparciu 
o bardzo optymistyczną wycenę tej nieruchomości. 

1.1.1.1. Z b y t o p t y m i s t y c z n e p r o g n o z y 
w z r o s t u p r z y c h o d ó w 

(44) Po pierwsze, władze polskie nie przedstawiły wyjaśnień 
w kwestii raczej optymistycznych danych dotyczących 

prognozowanych przyszłych przychodów (zob. pkt 31 
powyżej). Wydaje się, że władze polskie zgadzają się, że 
przedmiotowa strategia działalności była raczej ryzy
kowna, a optymistyczną prognozę przyszłych przychodów 
przyjęto jako założenie zapewniające wysoką płynność 
finansową projektu (zob. pkt 35 powyżej). Komisja ma 
poważne wątpliwości, czy dane te były realistyczne, jako 
że spółka prowadzi działalność w sektorze posiadającym 
nadwyżkę zdolności produkcyjnych. 

(45) Jeśli chodzi o analizę rynku, władze polskie zawarły 
w sprawozdaniu bardzo niewiele informacji o rynku 
remontów statków, który jest głównym obszarem działal
ności spółki. Władze polskie twierdzą, że spółka ma silną 
konkurencję ze strony rosyjskich przedsiębiorstw remon
tujących statki, które ponoszą znacznie niższe koszty dzia 
łalności. Przy tym jeśli chodzi o działalność stoczniową, 
władze polskie przytaczają różne analizy ekspertów, 
zgodnie z którymi rynek stoczniowy ma nadwyżki zdol
ności produkcyjnych w wysokości 20-40%. Ponadto 
władze polskie nadmieniają, ze wzrost cen stali coraz 
bardziej podnosi ryzyko działalności w tym sektorze. 

(46) Oprócz tego wydaje się, że władze polskie nie uwzględniły 
sytuacji spółki. Podczas gdy Polska nie została tak mocno 
dotknięta kryzysem finansowym z 2008 r. jak wiele 
innych krajów OECD, władze polskie wyjaśniły, że przed
stawiony w tabeli 1 powyżej znaczący spadek przychodów 
z 137 mln PLN (30,5 mln EUR) w 2008 r. do 94 mln PLN 
(21 mln EUR) w 2009 r. wynika z ogólnoświatowego 
spowolnienia gospodarczego i związanych z tym wahań 
kursów wymiany walut. Jednak w sprawozdaniu nie 
uwzględniono ryzyka ewentualnego ponownego wystą
pienia w przyszłości tych dwóch czynników zewnętrz
nych. 

(47) W rzeczywistości w listopadzie 2009 r., gdy środek został 
przyjęty przez ARP, nadal trwał kryzys finansowy. 

(48) Władze polskie przyznają, że wrażliwość strategii działal
ności na wahania kosztów i przychodów spółki jest 
bardzo wysoka (zob. pkt 35). W związku z powyższym 
Komisja jest zdania, że władze polskie nie dokonały 
właściwej oceny ryzyka. 

1.1.1.2. Z b y t o p t y m i s t y c z n e z a ł o ż e n i a 
d o t y c z ą c e p r z y s z ł e j s p r z e d a ż y 
g r u n t ó w 

(49) Po drugie, Komisja ma wątpliwości, czy ryzyko związane 
ze sprzedażą gruntów, na których spółka obecnie 
prowadzi działalność, zostało należycie uwzględnione 
przez ARP. Komisja ma również wątpliwości, czy wycena 
rzeczoznawcy została przeprowadzona z zachowaniem 
ostrożności. 

(50) Sprawozdanie nie obejmowało oceny ryzyka związanego 
ze sprzedażą gruntów. Komisja jest zdania, że ryzyko 
opóźnienia się lub braku ostatecznego porozumienia 
w sprawie miejscowego planu zagospodarowania prze
strzennego (zob. pkt (12) powyżej) nie zostało w ogóle 
uwzględnione w sprawozdaniu. Władze polskie nie przed
stawiły żadnych informacji wskazujących, że ARP przepro
wadziła analizę ex ante tego ryzyka, tj. w momencie 
objęcia obligacji Nauty.
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(51) Władze polskie nie wyjaśniły, dlaczego w wycenie rzeczo
znawcy cenę za metr kwadratowy oszacowano na kwotę 
[> 3 000] PLN ([> 666,6] EUR), natomiast w poprzedniej 
wycenie z dnia 21 kwietnia 2009 r. przedłożonej przez 
władze polskie cenę za metr kwadratowy tej samej działki 
oszacowano na [< 1 000] PLN ([< 222] EUR) (zob. pkt 14 
powyżej). 

(52) Komisja nie kwestionuje zasadności założenia, że ewen
tualna zmiana przeznaczenia gruntów w miejscowym 
planie zagospodarowania przestrzennego, o którym 
mowa w pkt 11 powyżej, mogłaby doprowadzić do okre 
ślonego wzrostu wartości tych gruntów. Komisja ma 
jednak wątpliwości, czy prywatny inwestor podjąłby 
decyzję o udostępnieniu Naucie środków finansowych na 
podstawie wyceny rzeczoznawcy z dnia 21 października 
2009 r. („wycena rzeczoznawcy” – zob. pkt 13 powyżej). 
Na podstawie tej wyceny, sporządzonej w pełni kryzysu 
finansowego, wartość gruntu rzekomo znacząco wzrosła 
w ciągu zaledwie kilku miesięcy: w wycenie rzeczoznawcy 
z dnia 21 października oszacowano wartość ponad trzy
krotnie wyższą niż w dniu 21 kwietnia 2009 r. Tak 
drastycznego wzrostu nie można uzasadnić oczekiwaną 
zmianą przeznaczenia gruntu, ponieważ poprzednia 
wycena z kwietnia 2009 r. również została sporządzona 
już po przyjęciu przez Radę Miasta Gdyni uchwały nr 
XVII/400/08 oraz nie wystąpiły nowe czynniki dotyczące 
sytuacji prawnej lub gospodarczej, uzasadniające zmianę 
wartości gruntu. 

(53) Komisja stwierdza, że tak istotny wzrost wartości gruntu 
jest tym bardziej wątpliwy, że w momencie sporządzania 
obu wycen władze lokalne nie osiągnęły jeszcze ostatecz
nego porozumienia w kwestii miejscowego planu zagos
podarowania przestrzennego (zob. pkt 12-14 powyżej). 
Prywatny inwestor działający w warunkach gospodarki 
rynkowej nie uznałby za pewną informacji o tak 
znaczącym wzroście wartości gruntu i uwzględniłby 
ryzyko, że ostateczne porozumienie dotyczące miej
scowego planu zagospodarowania przestrzennego nie 
zostanie osiągnięte w odpowiednim terminie. Ponadto 
władze polskie nie przedstawiły innego uzasadnionego 
czynnika zewnętrznego, który mógłby stanowić wyjaś
nienie tak znaczącego wzrostu szacowanej wartości 
gruntu. 

(54) Komisja ma również wątpliwości, czy wycena rzeczo
znawcy nie była zbyt optymistyczna, ponieważ wartość 
gruntu oszacowano w niej na kwotę [> 150] mln PLN 
([> 33,3] mln EUR), trudną do pogodzenia z wyceną 
wartości Nauty sporządzoną w kwietniu 2009 r., w której 
wartość całej spółki oszacowano na [80 - 140] mln PLN 
([17 - 31] mln EUR) (zob. pkt 5), podczas gdy zobowią
zania spółki w tamtym momencie nie przekraczały 20 mln 
PLN (4,5 mln EUR). 

(55) Uwzględniając wszystkie wyżej wymienione powody, 
Komisja ma wątpliwości co do wiarygodności wyceny 
rzeczoznawcy. 

(56) Wiarygodność wyceny rzeczoznawcy ma duże znaczenie, 
ponieważ władze polskie same stwierdziły, że prognozo
wane przychody ze sprzedaży gruntu, która miała nastąpić 
przed momentem wykupu obligacji, tj. do listopada 
2011 r., były niezbędne do zapewnienia ogólnej rentow
ności strategii działalności spółki (zob. pkt 38). Komisja 
jest zatem zdania, że brak wiarygodności wyceny rzeczo
znawcy podaje w wątpliwość ogólną strategię działalności 
spółki. 

1.1.1.3 S t o p a o p r o c e n t o w a n i a 

(57) Komisja ma wątpliwości, czy stopa oprocentowania przy
jęta do objęcia przez ARP obligacji Nauty odpowiada 
rynkowej stopie oprocentowania, ponieważ władze polskie 
nie przedstawiły informacji dotyczących ratingu spółki 
i poziomu zabezpieczenia w kontekście rynkowych 
wartości odniesienia do stawek stosowanych na rynku 
instrumentów dłużnych o podobnej charakterystyce. 
W związku z tym Komisja nie jest obecnie w stanie usta
lić, czy stopa oprocentowania przyjęta do objęcia przez 
ARP obligacji Nauty jest zgodna z testem prywatnego 
inwestora. 

(58) W komunikacie Komisji w sprawie zmiany metody usta
lania stóp referencyjnych i dyskontowych (dalej zwanym 
"komunikatem w sprawie stóp referencyjnych") ( 9 ) ustano
wiono metodę ustalania stóp referencyjnych, które Komisja 
może stosować zastępczo dla stopy rynkowej oraz do 
mierzenia ekwiwalentu dotacji pomocy w szczególności 
w przypadku, gdy wypłaca się ją w kilku transzach, 
a także do obliczania elementu pomocy będącego 
pochodną programów dotacji na spłatę oprocentowania. 
Stosuje się je również do sprawdzania zgodności z zasadą 
de minimis oraz z rozporządzeniami o wyłączeniach 
grupowych. 

(59) Komisja pragnie podkreślić, że komunikat w sprawie stóp 
referencyjnych stosuje się jedynie zastępczo ( 10 ) i nie jest 
on wiążący dla Komisji podczas stosowania przez nią testu 
prywatnego inwestora, zwłaszcza w przypadkach dostęp
ności rzeczywistych danych rynkowych, które są wyraźnie 
inne niż dane, które wskazuje komunikat w sprawie stóp 
referencyjnych ( 11 ). Jest to szczególnie istotne w przypadku 
większych kredytów, przyznanych poza zakresem obowią
zywania zgłoszonych programów pomocy lub rozporzą
dzeń o wyłączeniach grupowych. 

(60) Zgodnie z komunikatem w sprawie stóp referencyjnych, 
odpowiednia stopa referencyjna powstaje poprzez dodanie 
marży do stopy bazowej odpowiadającej jednorocznej 
stopie IBOR (jednoroczna stopa na rynku pieniężnym 
w danym państwie członkowskim). Przyjęta marża zależy 
od ratingu odnośnego przedsiębiorstwa i od zabezpiecze
nia.
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( 9 ) Dz.U. C 14 z 19.1.2008, s.6. 
( 10 ) Zgodnie z pierwszym akapitem komunikatu w sprawie stóp refe

rencyjnych: „W ramach kontrolowania przez Wspólnotę pomocy 
państwa Komisja korzysta ze stóp referencyjnych […]. Stopy refe
rencyjne […] stosuje się zastępczo dla stopy rynkowej […]”. 

( 11 ) Zob. pkt 137 decyzji Komisji z dnia 22 czerwca 2011 r. w sprawie 
SA.32600 (11/C) – SeaFrance – Plan restrukturyzacji, Dz.U. C 208 
z 17.7.2011, s. 8.



Tabela 3: 

Marże kredytów w punktach bazowych zgodnie z komunikatem 
w sprawie stóp referencyjnych 

Poziom zabezpieczeń 

Kategoria ratingu Wysoki Standardowy Niski 

Wysoki (AAA-A) 60 75 100 

Dobry (BBB) 75 100 220 

Zadowalający (BB) 100 220 400 

Niski (B) 220 400 650 

Zły/Trudności finan
sowe (CCC i poniżej) 

400 650 1000 

(61) Uwzględniając fakt, że stopa bazowa w Polsce w listopadzie 
2009 r. wynosiła 4,53% ( 12 ), stopa zastosowana przez ARP 
do objęcia obligacji Nauty (5,15%) byłaby wyższa od 
mającej zastosowanie stopy referencyjnej jedynie w przy
padku, gdyby w momencie przyznania środka rating 
Nauty był „wysoki” (AAA-A) i poziom zabezpieczenia 
„wysoki” ( 13 ). 

(62) Władze polskie nie wskazały Komisji, jaki był konkretnie 
rating Nauty. Z analizy sprawozdań finansowych spółki 
Komisja wnioskuje, że spółka zaledwie przekroczyła próg 
rentowności w 2008 r. i 2009 r. Komisja ma zatem 
poważne wątpliwości, czy można uznać że spółka miała 
rating „wysoki”. 

(63) Władze polskie nie przedstawiły również informacji doty
czących poziomu zabezpieczeń w rozumieniu komunikatu 
w sprawie stóp referencyjnych. Ponadto władze polskie 
wskazały, że grunt, na którym spółka prowadzi obecnie 
działalność, stanowi zabezpieczenie obligacji Nauty obję
tych przez ARP. Stąd wątpliwa wiarygodność wyceny 
rzeczoznawcy podaje również w wątpliwość fakt, czy usta
nowione zabezpieczenie dla obligacji Nauty było wystar
czające. Komisja ma zatem wątpliwości, czy można uznać, 
ze poziom zaproponowanego zabezpieczenia był „standar
dowy” w rozumieniu komunikatu w sprawie stóp referen
cyjnych. Oczywiście tym bardziej wątpliwe jest uznanie 
poziomu tego zabezpieczenia za „wysoki”. 

(64) W związku z powyższym Komisja jest zdania, iż warunki 
udzielonej pożyczki nie są zgodne z warunkami rynko
wymi ustalonymi na podstawie komunikatu w sprawie 
stóp referencyjnych, nawet w przypadku, gdyby można 
było zastosować ten komunikat zastępczo w celu oceny 
zgodności udzielonej pożyczki z warunkami rynkowymi. 

(65) Ponadto Komisja odnotowuje, że ryzyko związane z obję
ciem obligacji jest wyższe niż ryzyko związane z kredytem 
bankowym, w przypadku którego spłata pierwszej raty 
następuje przeważnie w bardzo krótkim czasie po udzie
leniu kredytu. Nauta była zobowiązana do spłaty nomi
nalnej wartości obligacji dopiero po dwóch latach, tj. 
w listopadzie 2011 r. Komisja ma wątpliwości, czy 
prywatny inwestor zaakceptowałby to dodatkowe ryzyko. 

1.1.1.4. W n i o s k i 

(66) W związku z powyższym, biorąc pod uwagę fakt, że 
przedsiębiorstwo działa w sektorze posiadającym 
nadmierne zdolności produkcyjne, strategia działalności 
była oparta na nadmiernie optymistycznych założeniach 
dotyczących zarówno przyszłych przychodów, jak 
i szacunkowej wartości gruntu, a wartość zabezpieczenia 
mogła być zawyżona, Komisja ma wątpliwości co do tego, 
czy inwestor prywatny wyraziłby zgodę na udostępnienie 
Naucie środków finansowych na warunkach i zasadach 
podobnych do tych, jakie miały miejsce w przypadku 
przedmiotowego środka. 

(67) W rzeczywistości wysokość stopy oprocentowania obli
gacji Nauty objętych przez ARP (zob. pkt 22 powyżej) 
można podzielić na oprocentowanie dwuletnich obligacji 
Skarbu Państwa (równą 4,75%), którą można uznać za 
prawie pozbawioną ryzyka, powiększoną o marżę 0,4%, 
która powinna określać wysokość istniejącego ryzyka dla 
tej transakcji związanej z rynkiem stoczniowym boryka
jącym się z nadmiernymi zdolnościami produkcyjnymi, 
ogólną trudną sytuacją gospodarczą i z brakiem stabilności 
finansowej spółki. Przedstawiona powyżej argumentacja 
wskazuje, że wszystkie wymienione trzy rodzaje ryzyka, 
jakie poniosła ARP finansując tę transakcję, były znacząco 
wysokie. Dlatego Komisja ma wątpliwości, czy marża 
w wysokości 0,4% pokrywa wspomniane ryzyko objęcia 
obligacji przez ARP. 

1.1.2. Drugi środek 

(68) O drugim środku Komisja dowiedziała się dopiero podczas 
spotkania z polskimi władzami w dniu 6 grudnia 2011 r. 
Dotyczy on nowej umowy między ARP i Nautą podpisanej 
w listopadzie 2011 r., przewidującej przedłużenie terminu 
wykupu obligacji do listopada 2013 r. (zob. pkt 27 powy 
żej). 

(69) Władze polskie potwierdziły podczas spotkania z przedsta
wicielami Komisji w dniu 6 grudnia 2011 r., że ostatnia 
wycena gruntu, na którym spółka prowadzi obecnie dzia 
łalność, opiewa na kwotę [60 - 100] mln PLN (zob. pkt 
15 powyżej). Ponieważ informacja ta jest dostępna dopiero 
ex post, czyli po pierwotnej transakcji ( 14 ), i nie unieważnia 
ona bezpośrednio wycen ex ante pierwszego środka, 
wydaje się, że potwierdza ona ryzyko, które inwestor 
prywatny powinien był uwzględnić najpóźniej w momencie 
przyznania drugiego środka pomocy.
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( 12 ) Stopę bazową dla Polski obowiązującą w listopadzie 2009 r., obli
czoną zgodnie z komunikatem w sprawie stóp referencyjnych, 
można znaleźć na stronie internetowej Komisji: http://ec.europa. 
eu/competition/state_aid/legislation/reference_rates.html 

( 13 ) Dla ratingu „wysoki” i poziomu zabezpieczenia „wysoki” stopa refe
rencyjna wynosiłaby (4,53+0,60=)5,13%, tak więc byłaby to stopa 
nieznacznie niższa od stopy przyjętej przez ARP do objęcia obli
gacji Nauty (5,15% w pierwszym roku). 

( 14 ) Komisja nie dysponuje informacjami wskazującymi, jakoby ARP 
posiadała taką wycenę ex ante, tj. wycenę sporządzoną w momencie 
podjęcia decyzji o inwestycji w obligacje Nauty.

http://ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/reference_rates.html
http://ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/reference_rates.html


(70) Według władz polskich zgodnie z nową umową stopa 
oprocentowania jest wyższa oraz ustanowiono dodatkowe 
zabezpieczenie. Jednakże Komisja nie posiada wystarczają
cych informacji na temat ekonomicznego uzasadnienia 
przedłużenia terminu wykupu obligacji. W związku 
z tym Komisja ma wątpliwości co do tego, czy uzgod
nione w nowej umowie przedłużenie wykupu obligacji 
do listopada 2013 r. zostałoby zaakceptowane przez 
inwestora prywatnego. 

1.2. Zasoby państwowe i możliwość przypisania 
pomocy państwu 

(71) Środek wiąże się z wykorzystaniem zasobów państwo
wych udostępnionych przez ARP, która jest podmiotem 
publicznym kontrolowanym przez państwo. Dlatego też 
finansowanie w formie obligacji udzielane jest z zasobów 
państwowych i można je przypisać państwu. Wszystkie 
akcje ARP należą do Skarbu Państwa, a prawo do głoso
wania na walnych zgromadzeniach wykonuje Minister 
Skarbu. Komisja stwierdziła już w poprzednich decyzjach, 
że środki podjęte przez ARP można przypisać 
państwu ( 15 ). Polskie władze nigdy nie zakwestionowały 
tych ustaleń. 

1.3. Selektywność 

(72) Nauta jest jedynym beneficjentem środka. Dlatego środek 
pomocy ma charakter selektywny, ponieważ faworyzuje 
tylko jednego uczestnika rynku w przedmiotowym 
sektorze gospodarki. 

1.4. Wpływ na wymianę handlową 

(73) Domniemany beneficjent działa w sektorze stoczniowym, 
dla którego wyraźnie istnieje rynek Unii Europejskiej. 
Istnieje możliwość konkurowania z innymi stoczniami 
działającymi w Unii Europejskiej w różnych segmentach 
rynków stoczniowych, co zostało potwierdzone przez 
władze polskie. Komisja jest zatem zdania, że zgłoszone 
środki pomocy mogą wpływać na wymianę handlową 
między państwami członkowskimi. 

1.5. Wnioski 

(74) W związku z powyższym Komisja uważa, że omawiany 
środek pomocy stanowi pomoc państwa w rozumieniu art. 
107 ust. 1 TFUE. 

2. ZGODNOŚĆ Z POSTANOWIENIAMI TRAKTATU 

(75) Biorąc pod uwagę, że środek pomocy stanowi pomoc 
w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, należy zbadać, czy 
jest on zgodny z rynkiem wewnętrznym w świetle 
odstępstw, o których mowa w art. 107 ust. 2 i ust. 3 
TFUE. 

(76) W niniejszym przypadku nie mają zastosowania odstęp
stwa określone w art. 107 ust. 2 TFUE dotyczące pomocy 
o charakterze socjalnym przyznawanej indywidualnym 

konsumentom, pomocy mającej na celu naprawienie 
szkód spowodowanych klęskami żywiołowymi lub innymi 
zdarzeniami nadzwyczajnymi oraz pomocy przyznawanej 
gospodarce niektórych regionów Republiki Federalnej 
Niemiec. 

(77) Zgodnie z Zasadami ramowymi dotyczącymi pomocy 
państwa dla przemysłu stoczniowego ( 16 ), pomoc dla prze
mysłu stoczniowego może być uznana za pomoc regio
nalną zgodną ze wspólnym rynkiem jedynie, jeżeli została 
„przyznana na inwestycje przeznaczone na polepszenie 
stanu infrastruktury lub modernizację istniejących stoczni, 
niezwiązane z finansową restrukturyzacją danych stoczni, 
których celem jest poprawienie produktywność istnieją
cych instalacji”. Warunek ten nie jest spełniony, gdyż 
celem środka pomocy nie są inwestycje przeznaczone na 
polepszenie stanu infrastruktury lub modernizację stoczni 
spółki. W związku z powyższym przedmiotowa pomoc 
nie może zostać uznana za zgodną z rynkiem 
wewnętrznym na podstawie art. 107 ust. 3 lit. a) i c) 
TFUE jako pomoc państwa przeznaczona na sprzyjanie 
rozwojowi gospodarczemu określonych niekorzystnie 
położonych regionów w Unii Europejskiej. 

(78) Środek pomocy nie wchodzi w zakres kategorii projektów 
stanowiących przedmiot wspólnego europejskiego zainte
resowania, do których stosuje się odstępstwo, o którym 
mowa w art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE, ani nie jest przezna
czony na wspieranie kultury i zachowanie dziedzictwa 
kulturowego, tak więc nie kwalifikuje się do objęcia 
odstępstwem przewidzianym w art. 107 ust. 3 lit. d) TFUE. 

(79) Wreszcie, należy zbadać, czy do środka pomocy stosuje się 
odstępstwo, o którym mowa w art. 107 ust. 3 lit. c) TFUE, 
zgodnie z którym zezwala się na udzielanie pomocy prze
znaczonej na ułatwianie rozwoju niektórych działań 
gospodarczych lub niektórych regionów gospodarczych, 
o ile nie zmienia ona warunków wymiany handlowej 
w zakresie sprzecznym ze wspólnym interesem. 

(80) W tym kontekście Komisja uznaje, że środek pomocy nie 
jest objęty żadnymi wytycznymi Komisji, na podstawie 
których pomoc państwa może zostać uznana za zgodną 
z rynkiem wewnętrznym na mocy art. 107 ust. 3 lit. c) 
TFUE. 

(81) W szczególności wydaje się, że przedmiotowa pomoc nie 
jest powiązana z inwestycjami na badania i rozwój w rozu
mieniu Wspólnotowych zasad ramowych dotyczących 
pomocy państwa na działalność badawczą, rozwojową 
i innowacyjną ( 17 ), z inwestycjami na ochronę środowiska, 
jak przewidziano w Wytycznych wspólnotowych 
w sprawie pomocy państwa na ochronę środowiska ( 18 ) 
lub w celu ratowania lub restrukturyzacji podmiotów znaj
dujących się w trudnej sytuacji (ponieważ nie wydaje się, 
by przedsiębiorstwo znajdowało się w trudnej sytuacji 
w rozumieniu pkt 2.1 Wytycznych wspólnotowych doty
czących pomocy państwa w celu ratowania i restruktury
zacji zagrożonych przedsiębiorstw) ( 19 ).
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( 15 ) Decyzja Komisji z dnia 20 kwietnia 2009 r. w sprawie pomocy 
państwa nr N 116/2009 udzielanej przez Polskę na rzecz przed
siębiorstwa Diora Świdnica Sp. z o.o., Dz.U. C 143 z 24.6.2009, 
s. 6. 

( 16 ) Dz.U. C 317 z 30.12.2003, s. 11. 
( 17 ) Dz.U. C 323 z 30.12.2006, s. 1. 
( 18 ) Dz.U. C 82 z 1.4.2008, s. 1. 
( 19 ) Dz. U. C 244, 1.10.2004, s. 2.



(82) Zdaniem Komisji środek pomocy dotyczy jedynie udostęp
nienia przez ARP środków finansowych Naucie w zamian 
za wyemitowanie przez Nautę obligacji objętych przez 
ARP. Prawdopodobne jest zatem, że pozwoliło to obniżyć 
koszty, które przedsiębiorstwo musiałoby ponieść 
w normalnej sytuacji. Środek ten można w związku 
z tym uznać za pomoc operacyjną. W tym kontekście 
Komisja przypomina, że zgodnie z orzecznictwem sądów 
Unii, pomoc operacyjna, czyli taka, której celem jest uwol
nienie przedsiębiorstwa od kosztów, które musiałoby ono 
samo ponosić w ramach bieżącego zarządzania lub 
zwykłej działalności, co do zasady nie jest objęta zakresem 
stosowania art. 107 ust. 3 TFUE, ponieważ skutkiem tego 
rodzaju pomocy jest zasadniczo zakłócenie konkurencji 
w sektorach, w których pomoc jest przyznana, jedno
cześnie jednak, ze względu na swój charakter, nie służy 
osiągnięciu jednego z celów odstępstw przewidzianych 
w art. 107 ust. 3 TFUE ( 20 ). 

(83) W związku z powyższym Komisja jest zdania, że środek 
pomocy ma negatywny wpływ na warunki wymiany hand
lowej w stopniu sprzecznym ze wspólnym interesem, i że 
w związku z tym nie kwalifikuje się do objęcia odstęp
stwem, o którym mowa w art. 107 ust. 3 lit. c) TFUE. 

(84) Biorąc pod uwagę, że środek pomocy nie kwalifikuje się 
do objęcia go odstępstwami, o których mowa w art. 107 
TFUE, jest on niezgodny z rynkiem wewnętrznym. 

V. WNIOSKI 

(85) W świetle powyższych ustaleń Komisja, działając zgodnie 
z procedurą określoną w art. 108 ust. 2 Traktatu o funk
cjonowaniu Unii Europejskiej, zwraca się do władz 
polskich o przedłożenie uwag i dostarczenie wszelkich 
informacji, jakie mogą być pomocne w ocenie przedmio
towych środków pomocy, w terminie jednego miesiąca od 
daty otrzymania niniejszego pisma. Komisja prosi władze 
polskie o niezwłoczne przesłanie kopii niniejszego pisma 
do potencjalnego beneficjenta pomocy. 

(86) Komisja pragnie przypomnieć Polsce, że art. 108 ust. 3 
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej ma skutek 
zawieszający i pragnie zwrócić uwagę na art. 14 rozporzą
dzenia Rady (WE) nr 659/1999, który stanowi, że wszelka 
pomoc udzielona bezprawnie może zostać odzyskana od 
beneficjenta. 

(87) Komisja uprzedza władze polskie, że udostępni zaintereso
wanym stronom informacje, publikując niniejsze pismo 
wraz z jego streszczeniem w Dzienniku Urzędowym 
Unii Europejskiej. Poinformuje również zainteresowane 
strony w państwach EFTA, będących sygnatariuszami 
porozumienia EOG, publikując zawiadomienie w Suple
mencie EOG do Dziennika Urzędowego Unii Europejskiej 
oraz poinformuje Urząd Nadzoru EFTA, przesyłając kopię 
niniejszego pisma. Wszystkie zainteresowane strony 
zostaną zaproszone do przedstawienia uwag w ciągu 
jednego miesiąca od dnia publikacji.”
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( 20 ) Sprawa C-156/98 Niemcy przeciwko Komisji, Rec. s. I-6857, pkt 
30; sprawa T-459/93 Siemens SA przeciwko Komisji, Rec. [1995] 
s. II-1675, pkt 48; sprawa T-396/08 Freistaat Sachsen und Land 
Sachsen-Anhalt przeciwko Komisji, Rec. [2010] s. II-0000, pkt 46 
do 48.
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