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DECYZJA KOMISJI
z dnia 25 lipca 2012 r.

w sprawie pomocy panstwa nr SA.33114 (2012/C) (ex. 2011/NN) - Polska domniemana pomoc
panstwa dla stoczni Crist

(notyfikowana jako dokument nr C(2012) 5057)

(Jedynie tekst w jezyku polskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2013/9/UE)

KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajagc  Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
w szczegblnosci jego art.108 ust. 2 akapit pierwszy,

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

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag
zgodnie z przywolanymi powyzej przepisami ('),

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

I. POSTEPOWANIE

W dniu 6 listopada 2008 r. Komisja przyjela dwie
decyzje o odzyskaniu pomocy () w odniesieniu do
niezgodnej z prawem pomocy pafistwa na rzecz stoczni
w Gdyni i Szczecinie (zwanych dalej ,Stocznig Gdynia”
i ,Stocznia Szczecinsky”) umozliwiajacej zastosowanie
szczegblnej procedury zbycia. Wladze polskie mialy
mozliwos¢ zbycia aktywow stoczni w pakietach w drodze
otwartych, przejrzystych, bezwarunkowych i niedyskrymi-
nujacych procedur przetargowych.

W toku procedury odzyskiwania pomocy Komisja zwré-
cila si¢ o przekazanie wyjasnien na temat procedur prze-
targowych, o ktérych mowa powyzej. Po doniesieniach
prasowych, ze nalezagca do panstwa Agencja Rozwoju
Przemystu (zwana dalej ,ARP”’) mogla przyznaé we
wrzeSniu 2010 r. pozyczke (zwang dalej ,$rodkiem”)
spolce Crist S.A. (zwanej dalej ,spotka Crist” lub ,sp6tka”)
na zakup pewnych aktywéw Stoczni Gdynia, Komisja
zwrécita si¢ o dostarczenie wyjasnien w tej kwestii
podczas spotkania z polskimi wladzami w dniu
22 pazdziernika 2010 r. Wiladze polskie wyjasnily
swoje stanowisko i zobowigzaly si¢ przekaza¢ wszystkie

(") Dz.U. C 129 z 4.5.2012, s. 9.
(®) Decyzja Komisji z dnia 6 listopada 2008 r. w sprawie pomocy

pafistwa C 19/05 (ex N 203/05) udzielonej przez Polske dla Stoczni
Szczecinskiej, Dz.U. L 5 z 8.1.2010, s. 1, i decyzja Komisji z dnia
6 listopada 2008 r. w sprawie pomocy panstwa C 17/05 (ex
N 194/05 i PL 34/04) udzielonej przez Polske dla Stoczni Gdynia,
Dz.U. L 33 z 4.2.2010, s. 1.

niezbedne informacje i potwierdzajace je dokumenty
dotyczace transakcji. Informacje zostaly przekazane dnia
25 listopada 2010 r. oraz dnia 5 grudnia 2011 r.

Komisja spotkala si¢ z wladzami polskimi w dniu
6 grudnia 2011 r.

Wiceprzewodniczacy Almunia i polski Minister Skarbu
Pafistwa, Aleksander Grad, przekazali sobie nawzajem
szereg pism. Wymiana zakoiczyla si¢ przestaniem
pisma przez ministra Grada w dniu 25 pazdziernika
2011 r., w ktérym poinformowal on Komisje, ze zakon-
czenie postgpowania upadloiciowego Stoczni Gdynia
i Stoczni Szczecifiskiej zaplanowano na koniec 2011 r.

Pismem z dnia 25 stycznia 2012 r., Komisja poinformo-
wala Polske, ze podjela decyzje o wszczeciu postepo-
wania okre$lonego w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjo-
nowaniu Unii Europejskiej (zwanego dalej ,TFUE”)
w odniesieniu do omawianego $rodka (zwana dalej
,decyzja o wszczeciu postepowania’).

Decyzja o wszczgciu postgpowania zostala opublikowana
w  Dzienniku Urzgdowym Unii  Europejskiej (°). Komisja
wezwala zainteresowane strony do przedstawienia
swoich uwag na temat $rodka.

Polska przekazata swoje uwagi w dniu 27 lutego 2012 r.
Strony trzecie nie przekazaly uwag. Polska przestala
dalsze informacje w dniach 4 i 5 czerwca 2012 r.

II. KONTEKST SPRAWY
1. Opis beneficjenta

Wedtug wladz polskich spétka Crist — spotka prywatna
z siedzibg w Gdansku, zostala zalozona w 1990 r. przez
jej dwoch obecnych akcjonariuszy. W spélce zatrudnio-
nych jest okolo 150 pracownikéw, a okolo 500 oséb
prowadzgcych dzialalno$¢ na wihasny rachunek $wiadczy
ustugi na rzecz spotki. Przedmiotem dzialalnosci spétki
Crist s3 gléwnie: przemyst stoczniowy, naprawa statkdéw
oraz urzgdzenia hydrotechniczne. W okresie od 2004 r.
do 2008 r. spdtka prowadzita rocznie prace na okolo

(%) Zobacz przypis nr 1.
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20 statkach i innych konstrukcjach. Klientami spétki sg
glownie wiasciciele statkéw z Europy (Niemiec, Niderlan-
déw, Skandynawii i Polski).

Zgodnie z informacjami przekazanymi przez wladze
polskie spétka prowadzi dzialalno$¢ gléwnie na trzech
nastepujacych segmentach rynku:

— rynek budownictwa hydrotechnicznego: konstrukeje
stalowe wykorzystywane jako $luzy, zapory, kesony
i inne konstrukcje stalowe do budowy nabrzezy
morskich i pirséw portowych,

— rynek energii odnawialnej: urzadzenia lub elementy
wykorzystywane przy budowie morskich farm wiat-
rowych,

— rynek offshore: instalacje poszukiwawcze, wydobywcze
i przetworcze pracujgce poza lagdem stuzace do
obstugi platform wiertniczych i moduly konstrukeji
stalowych platform wiertniczych.

Strukture przychodéw spétki Crist w podziale na powy-
zsze segmenty rynku ilustruje tabela 1 ponizej.Whadze
polskie poinformowaly Komisje, ze struktura przy-
chodéw wynika z realizacji biznes planu, zgodnie
z ktérym nalezy przenie$¢ nacisk w dzialalnosciz trady-
cyjnego przemystu stoczniowego na sektor morskiej
energii odnawialnej i inzynierii hydrotechnicznej.

Tabela 1

Struktura przychodéw spélki Crist w podziale na

segmenty
Kategoria przychodéw 2009 2010 (1) 2011

inzynieria [17-23] (*) % [4-6] % [3-5]1 %
hydrotechniczna

energia odnawialna [23-28] % | [75-80] % | [67-74] %
offshore [21-26] % [6-8] % [6-8] %
pozostate [29-34] % | [9-12]% | [17-20]%
(stoczniowe)

(") Komisja zauwaza, ze liczby przedstawione przez Polske w kolumnie
za 2010 r. nie sumujg si¢ do 100. Komisja jest zdania, Ze ta drobna
niesp6jno$¢ wynika z zaokraglenia liczb do dwoéch miejsc po
przecinku.

(*) Informacje poufne

Wedlug wiladz polskich spétka Crist w latach
2002-2009 zwickszyla dziesigciokrotnie swoje przy-
chody, ktére w 2009 r. osiagnely wartos¢ 383 mln
PLN (95,75 mln EUR (¥). Przychody spadly w 2010 r.

(%) Dane w EUR w niniejszej decyzji to wartoSci przyblizone podane
wylacznie w celach orientacyjnych z wyjatkiem kwoty [...] min
EUR, stanowigcej warto§¢ umowy miedzy Beluga Hochtief Offshore
i Crist, ktéra jest wyrazona w EUR. Wszystkie warto$ci w PLN sg
przeliczane na EUR po kursie wymiany EUR 1 = PLN 4.

(13)

(14)

do 236 min PLN (59 mln EUR), ale w 2011 r. osiggnely
poziom 630 mln PLN (157,5 mln EUR). Gtéwne wyniki
finansowe sp6tki Crist obejmujace lata 2007-2009, tj.
przed przyznaniem pozyczki przez ARP, i lata
2010-2011, po przyznaniu pozyczki, zostaly podsumo-
wane w tabeli 2.

Tabela 2

Gléwne wyniki finansowe sp6tki Crist w latach 2007-2011

(w mln PLN)

2007 2008 2009 2010 2011
Przychody 323,41 | 361,06 | 383,77 | 236,48 | 630,29
ze sprze-
dazy
Zysk 19,10 20,80 27,10 5,5 53,1
zesprzedazy
Zysk z dzia- | 20,80 19,50 25,80 15,37 49,33
lalnosci
operacyjnej
Zysk netto 22,20 20,10 15,50 12,62 31,66
Amortyzacja 2,40 3,30 4,20 5,58 10,75
Nadwyzka 24,60 23,40 19,70 18,20 42,41
finansowa

Wedlug wiadz polskich w 2011 r. kwota kredytéw
i limitéw zaangazowania spotki wynosita okolol...]*
mln PLN ([...] mln EUR), facznie z pozyczka udzielona
przez ARP (zob. pkt 3 ,Opis $rodka”) i wsparciem finan-
sowym w roznych formach udzielonym przez cztery
banki prywatne. Spélka jest obecnie zaangazowana
w wykonanie 10 uméw o lacznej wartosci okolo [...]
mln PLN ([...] mln EUR) i negocjuje dalsze umowy
0 lacznej wartosci okoto [...] mln PLN ([...] mln EUR).

2. Opis programu

Dnia 27 maja 2010 r., spétka Crist wystapila o udzielenie
pozyczki przez ARP (zob. pkt 3 ,Opis $rodka”) w ramach
programu ,Wspieranie przez Agencje Rozwoju Prze-
mystu S.A. inicjatyw pobudzajacych polska gospodarke”
(zwanego dalej ,programem”) w podkategorii ,Wsparcie
dla przedsi¢biorstw w regionach najbardziej zagrozonych
kryzysem gospodarczym”.

Do przedsigbiorstw kwalifikujacych si¢ do uzyskania
wsparcia w ramach programu naleza S$rednie i duze
przedsigbiorstwa realizujace projekty majace na celu
stymulowanie popytu w polskiej gospodarce oraz dziala-
jace w najbardziej zagrozonych powiatach dotknigtych
kryzysem gospodarczym lub powaznymi powodziami.
Takie powiaty zostaly okreslone w programie jedno-
znacznie. Zgodnie z zalozeniami programu jednym
z zagrozonych powiatéw jest Gdansk, podczas gdy
Gdynia nie nalezy do tej kategorii.
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Zgodnie z programem Agencja Rozwoju Przemystu
bedzie uczestniczyé w projektach i przedsigwzigciach
w celu stymulowania popytu gospodarczego i rozwoju
gospodarczego. ARP powinna uzyskal odpowiednig
stope zwrotu, tj. jej udzial powinien by¢ na warunkach
rynkowych. Maksymalna intensywno$¢ finansowania
udzielonego przez ARP nie moze przekroczyé 80 %
wartosci netto planowanej inwestycji.

Wedlug wiladz polskich, ARP nie powinna wspieral
projektéw, ktére moga zawiera¢ elementy pomocy
panstwa, z wyjatkiem projektéw dotyczacych bezpie-
czefistwa narodowego i obrony zgodnie z art. 346
TFUE (%).

Program stanowi cze$¢ dzialalnosci komercyjnej ARP
majacej na celu wygenerowanie zysku i odpowiada,
wedlug wiadz polskich, standardom wlasciwym dla
rynku komercyjnych ustug finansowych dla przedsig-
biorstw. Polska wyjasnita, ze dzialanie to jest niepowia-
zane z przyznawaniem przez ARP pomocy panstwa
duzym przedsigbiorstwom znajdujgcym si¢ w trudnej
sytuacji.

3. Opis $rodka

Srodek, ktéry jest obecnie objety postgpowaniem, to
pozyczka na kwote 150 mln PLN (33,4 mln EUR) przy-
znana przez ARP spélce Crist dnia 14 wrze$nia 2010 r.
(zwana dalej ,pozyczka ARP”) na nabycie pakietu akty-
woéw, w tym suchego doku, tzw. obszaru stoczni nr 2
spolki Crist. Wedlug wladz polskich, w momencie przy-
znania pozyczka stanowila mniej niz [...] % calkowitej
kwoty kredytoéw i limitéw zaangazowania spolki.

Zgodnie z programem stopa oprocentowania pozyczki
ARP powinna wynie$¢ tyle, ile odpowiednia stopa
bazowa, powigkszona o marz¢ odsetkowg netto w wyso-
kosci 0,9-4 % rocznie (zwang dalej ,marzg odsetkowg”)
odpowiednio do ryzyka finansowania i jakoSci zabezpie-
czen dostarczonych przez beneficjenta, zgodnie z tym,
co przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3

Marza odsetkowa stosowana do $rodka zgodnie
Z programem

Ryzyko mocne zabez- | $rednie zabezpie- | stabe zabezpie-
finansowe pieczenie czenie czenie
niskie 0,9 % 1,0-1,4% 1,5-1,8%
$rednie 1,0-1,4% 1,5-1,8% 1,9% - 3,3%
wysokie 1,5-1,8% 1 19% -33% [ 34%—-40%

Marza odsetkowa dla pozyczki ARP udzielonej spélce
Crist zostala ustalona na poziomie 1,8 %.0Ogdlna stopa

(’) Zgodnie z tym artykulem: ,Postanowienia Traktatéw nie stanowia

przeszkody w  stosowaniu nastgpujacych reguk: [...

] b) kazde

panstwo czlonkowskie moze podejmowaé Srodki, jakie uwaza za
konieczne w celu ochrony podstawowych intereséw jego bezpie-

czenstwa ...

»

(22)

(23)

(24)

oprocentowania pozyczki otrzymanej przez spétke Crist
wyniosta6,81 % (°). Stopa oprocentowania zostala usta-
lona na poziomie stopy bazowej zdefiniowanej jako trzy-
miesigczna stopa WIBOR (7) (réwna 3,81 % w chwili
udzielania pozyczki) powickszonej o 1,2 %, do ktérych
dodano marz¢ odsetkowa w wysokosci 1,8 %. Marza
odsetkowa zostala ustalona przez ARP na poziomie
1,8 %, jako Ze zaréwno ryzyko finansowe transakcj,
jak i zabezpieczenie zostaly oszacowane jako Srednie.
Wedtug danych przedstawionych w tabeli 3 marza
powinna zatem wynie$¢ miedzy 1,5 % a 1,8 %. Pozyczka
ARP jest wymagalna od dnia 31 grudnia 2015 r.; okres
kredytowania wynosi zatem okolo 5 lat i 3 miesiace,
poniewaz Srodek zostal przyznany w dniu 14 wrzesnia
2010 r.

Na zabezpieczenie pozyczki ARP sklada sig:
— zastaw rejestrowy na 100 % akcji spotki Crist,

— hipoteka na nieruchomosci (czg$¢ obszaru stoczni
nr 2),

— zastaw rejestrowy na zbiorze ruchomosci stanowig-
cych czg$¢ obszaru stoczni nr 2,

— weksel whasny in blanco podpisany przez spétke Crist,

— o$wiadczenie sp6tki Crist o dobrowolnym poddaniu
si¢ egzekugji, oraz

— oswiadczenie kazdego akcjonariusza o dobrowolnym
poddaniu si¢ egzekucji.

Zgodnie z programem zabezpieczenie musi odpowiadaé
co najmniej 150 % Srodkéw finansowych przekazanych
przez ARP.

Trzecia tura przetargu majacego na celu zbycie aktywow
Stoczni Gdynia odbyla si¢ w dniu 15 wrzesnia 2010 r.
Spoétka Crist, zgodnie z doniesieniami prasowymi, dzigki
Srodkom finansowym otrzymanym od ARP, byta w stanie
przebi¢ oferte innego konkurenta, czyli podmiotu Patia
(sp6tki zarejestrowanej na Cyprze, powigzanej z ukraifiska
spotka ISD — wiascicielem Stoczni Gdansk). Spotka Crist
zaproponowala 175min PLN (43,75 mln EUR) za
nabycie oferowanego pakietu aktywéw (zwanego dalej
,suchym dokiem”).Cena minimalna suchego doku zostala
ustalona na kwote 96,7 mln PLN (24,17 mln EUR).

[Il. POWODY WSZCZECIA FORMALNEGO POSTEPO-
WANIA WYJASNIAJACEGO

W decyzji o wszczgciu postgpowania Komisja przedsta-
wila swoje watpliwosci dotyczace mozliwosci uzyskania
przez spotke Crist niezbednego finansowania na rynku

() W piSmie z dnia 25 listopada 2010 r. Polska omylkowo poinfor-

mowala Komisje, ze stopa oprocentowania zostala ustalona na
poziomie stopy bazowej zdefiniowanej jako szesciomiesigczna
stopa WIBOR (zamiast trzymiesigcznej stopy WIBOR) i ze ogélna
stopa oprocentowania pozyczki uzyskanej przez spotke Crist
wyniosta 7,02 % (zamiast 6,81 %). Polska sprostowala t¢ informacje
pismem z dnia 27 lutego 2012 r.

(") Ang. Warsaw interbank reference rate.



16.1.2013

Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej

L 12/41

(25)

(26)

(29)

na podobnych warunkach na podstawie informacji
udostepnionych ARP w momencie wydania decyzji przy-
znajacej pozyczke.

Wstepna analiza $rodka na podstawie informacji
udostepnionych Komisji wykazala, ze pozyczka ARP
mogla stanowi¢ korzy$¢ przyznang spélce Crist przy
uzyciu zasoboéw panistwowych. Komisja wyrazila zanie-
pokojenie w odniesieniu do nastepujacych kwestii: (i)
stopy przyznanej pozyczki, (i) zabezpieczenia zatwier-
dzonego przez ARP, (iii) wartodci odniesienia zastoso-
wanej przez ARP, (iv) biznes planu przedstawionego
przez Crist i (v) potencjalnego uprzywilejowanego trak-
towania sp6tki Crist przez ARP.

Jezeli chodzi o stope, Komisja nie byta w stanie zdecy-
dowaé, czy stopa oprocentowania pozyczki ARP (w
wysokosci 7,02 % zgodnie z zaloZeniem przyjetym
w momencie wydania decyzji o wszczeciu postgpowania)
byla zgodna z zasada testu prywatnego inwestora,
poniewaz wladze polskie nie przedstawily dowoddéw
dotyczacych ratingu spétki i poziomu zabezpieczenia.

W odniesieniu do zabezpieczenia umowa migdzy ARP
i spotka Crist stanowigca podstawe udzielenia pozyczki
i wyceny rzeczoznawcow dotyczace akgji spétki Crist
i suchego doku jako zabezpieczenia pozyczki nie zostaly
przekazane Komisji. W zwigzku z powyzszym Komisja
uznala, iz Polska nie wykazala prima facie, ze wyceny
rzeczoznawcéw  zostaly wykonane z dochowaniem
pewnej ostroznosci, a prywatny inwestor bylby sklonny
zaakceptowad takie zabezpieczenie.

Jezeli chodzi o warto$¢ odniesienia, Komisja miala
watpliwosci, czy kredyt [...] Banku mogt zostaé wyko-
rzystany jako warto$¢ odniesienia, by oceni¢ zgodno§é
pozyczki ARP z zasadg testu prywatnego inwestora.
Komisja uwaza, ze kredyt [...] Banku rézni si¢ od
pozyczki ARP, poniewaz: (i) zrefinansowal transakcje,
ktora pierwotnie spétka Crist sfinansowala ze swoich
wlasnych $rodkéw, (i) kwota kredytu udzielonego
przez [...] Bank jest znacznie nizsza, oraz (iii) pozyczka
ARP obarczona byla wyzszym ryzykiem w poréwnaniu
do kredytu [...] Banku, poniewaz jej wysokos§¢ przekra-
czata $rodki wiasne spétki Crist, a okres kredytowania
byl znacznie dluzszy (pig¢ lat i trzy miesigce w poréw-
naniu do trzech lat i o§miu miesiecy).

W odniesieniu do biznes planu Komisja zauwazyla, ze
w momencie przyznania pozyczki, mimo ogélnej dobrej
sytuacji finansowej spotki Crist, jej wyniki netto od
trzech lat odnotowywaly tendencje znizkows. Biorac
pod uwage odnoéne ryzyko rynkowe, mozliwa nadwyzke
zdolnosci produkeyjnych i fakt, ze w chwili podjecia
srodka kryzys finansowy trwal w pelni, Komisja miala
watpliwosci co do tego, czy inwestor prywatny zgodzitby
si¢ zapewni¢ omawiane finansowanie.

(30)

(31)

(33)

Ponadto, bez uszczerbku dla kwestii, czy sam program
stanowi pomoc pafnstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1
TFUE, Komisja miala watpliwosci, czy spétka kwalifiko-
wala si¢ do objecia wsparciem udzielonym przez ARP na
podstawie programu, poniewaz pozyczka zostala przy-
znana na inwestycje w Gdyni, ktéra nie byta zagrozonym
powiatem, a zatem nie mogla skorzysta¢ z programu.
Komisja podniosta takze kwesti¢, czy intensywnos¢
finansowania ARP w przypadku spétki Crist byta zgodna
z maksymalnym pulapem intensywnosci okreslonym
przez program (zob. motyw 15). Pozyczka ARP wynosi
150 mln PLN (37,5 mln EUR). Spélka Crist nabyla suchy
dok za ceng 175 mln PLN (43,75 mln EUR). Biorgc pod
uwage te dane liczbowe, intensywno$¢ pomocy w przy-
padku pozyczki ARP wynosila zatem 86 %, tj. przekro-
czyla poziom intensywnos$ci ustalony w programie.
Komisja uznala zatem, ze spotka Crist mogla zostac
potraktowana w sposéb uprzywilejowany poprzez uzys-
kanie pozyczki ARP w ramach programu.

W $wietle powyzszego Komisja miata watpliwosci, czy
prywatny inwestor zapewnilby spélce Crist odnosne
finansowanie, dlatego podjeta decyzje o wszczeciu
formalnego postgpowania wyjasniajacego.

IV. UWAGI POLSKI

Polskie wiladze poinformowaly, Ze podjecie decyzji, by
udzieli¢ spotce Crist pozyczki, bylo poprzedzone
kompleksowg oceng ekonomicznej i finansowej sytuacji
spolki, jej biznes planu oraz mozliwych odniesien do
rynku i ze z jednoznacznych rezultatéw analizy wynika,
iz omawiana pozyczka odpowiada normalnym
warunkom rynkowym, rozumianym jako warunki,
w ktérych prywatny podmiot gospodarczy zgodzitby
si¢ na finansowanie okreslonej inwestycji. Zatem, w opinii
Polski, pozyczka ARP udzielona spélce Crist nie stanowi
pomocy panstwa.

1. Stopa oprocentowania

Polska wyjasnita, ze przyznanie pozyczki ARP zostalo
poprzedzone przeprowadzeniem  trzyetapowej oceny
sytuacji ekonomicznej i finansowej sp6tki zgodnie ze
standardami wilasciwymi na rynku komercyjnych ustug
finansowych oferowanych przedsi¢biorstwom. W pierw-
szym etapie objela ona wstepna punktowa ocene kredy-
towa przeprowadzong przez niezaleznego zewnetrznego
doradcg, na podstawie ktérej spotka zostala oceniona na
potrzeby zakwalifikowania si¢ do nastgpnego etapu, tj.
bardziej szczegdtowej oceny. W drugim etapie dokonano
oceny trzech ostatnich lat obrotowych lacznie z progno-
zowanymi wynikami, przeprowadzono analiz¢ wskazni-
kowa, oceniono mierniki ilosciowe takie jak wskaznik
pokrycia plynnosci, rotacje aktywow, strukture kapita-
towa, rentownos¢ i rozwdj, jak réwniez mierniki jako-
Sciowe, takie jak jako§¢ zarzadzania, stopiefn zaleznosci
od rynku i jako$¢ zaproponowanych zabezpieczen.
W ostatnim etapie wyznaczono poziom marzy w drodze
zastosowania macierzy, bazujacej na analizie dokonanej
przez ekspertéw, uwzgledniajacej ryzyka i zapropono-
wany poziom zabezpieczen.
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Rating spotki Crist

(34)  Odnoszac si¢ do dynamiki wynikéow spétki Crist w latach 2006-2009 (zob. tabela 4), Polska
podkreslita, ze sytuacja ekonomiczna i finansowa spétki w momencie ubiegania si¢ o pozyczke,
okreslona w analizie przeprowadzonej przez ekspertow, byta dobra.

Tabela 4
Dynamika wynikéw finansowych spoétki Crist w latach 2006-2009 (w min PLN)
2006 2007 Dynamika 2008 Dynamika 2009 Dynamika

Zysk zesprzedazy 21,20 19,10 90,09 % 20,8 108,90 % 27,10 130,29 %
Zysk z dzialalnosci opera- 20,90 20,80 99,52 % 19,50 93,75 % 25,80 132,31 %
cyjnej
Zysk netto 16,50 22,20 | 134,55% 20,10 90,54 % 15,50 77,11 %
Amortyzacja 1,97 2,40 | 121,83 % 3,30 | 137,50 % 4,20 127,27 %
Nadwyzka finansowa 18,47 24,60 | 133,19% 23,40 95,12 % 19,70 84,19 %
Przychody ze sprzedazy 228,75 | 323,41 | 141,38% | 361,06 | 111,64% | 383,77 106,29 %

(35)  Jezeli chodzi o obnizenie wynikéw finansowych netto (38) Na podstawie wyzej wymienionych analiz ARP okreslita
w 2008 r. i 2009 r., Polska wyjasnila, Ze bylo ono rating spotki  wedlug trzyetapowego wewngtrznego
spowodowane zmiang modelu biznesowego, tj. przyj- systemu oceny. Spétka Crist zostala uznana za odzwier-
mowaniem umoéw o wyzszej wartosci i zapewniajacych ciedlajaca ryzyko na $rednim poziomie, majaca dobra
wicksza rentowno$¢, ale charakteryzujacych si¢ dlugim wiarygodno$¢ finansowa i wystarczajaca zdolno$¢ do
okresem realizacji trwajgcym do 12-15 miesigcy. pokrycia zobowigzan w dluzszej perspektywie czasowej,
Oznacza to, ze najwigksze zyski finansowe otrzymuje a takze wykazujaca podwyzszong odpornos¢ na nieko-
sie w momencie ukonczenia produktu i przekazania go rzystne warunki ekonomiczne trwajace przez dluzszy
kontrahentowi. okres. Polska poinformowala, Ze wynik metody zastoso-

wanej przez ARP jest zgodny z komunikatem Komisji

(36)  Ocena biznes planu przedstawionego przez spétke Crist w sprawie zmiany metody ustalania stop referencyjnych
zostala przeprowadzona przez ARP na kilku plaszczy- i dyskontowych (¥) (zwanym dalej ,komunikatem
znach. Polska wyjasnita, Ze plan zostal opracowany we w sprawie stép referencyjnych’).Dane udostepnione
wspolpracy z [...], jego ocena zostala dokonana przez ARP zostaly ocenione jako odzwierciedlajace kategorie
[...] ([.-.]"), a dokladna analiza dokumentu, w tym zato- ratingu BBB (dobry) okreSlong przez agencje ratingowa
zenia i oczekiwane skutki, zostala dokonana przez EuroRating, jednak Polska, by pomylka w ocenie nie
ekspertéw ARP. Wladze polskie zauwazyly, ze opinia miala niekorzystnych konsekwencji, zdecydowala si¢
wszystkich podmiotéw na temat dokumentu, na kazdym przyjaé rating kategorii BB na potrzeby sprawdzenia
etapie, byla pozytywna i stwierdzily, ze jego poprawnos¢ wyniku po zastosowaniu komunikatu w sprawie stop
zostala potwierdzona faktycznymi wynikami uzyskanymi referencyjnych.
przez spotke Crist, ktore sa zgodne z danymi zawartymi
W prognozie lub nawet je przewyzszaja. Polska wyjasnita Zabezpicczenie
réwniez, ze optymistyczne prognozy finansowe przedsta-
wione przez spolke Crist byly wiarygodne i potwierdzone (39)  Wladze polskie poinformowaly, ze spdtka Crist zapew-
zawartymi umowami. nifa jako zabezpieczenie: zastaw rejestrowy na 100 %

o o - akcji spolki Crist, hipotek¢ na nieruchomosci (czgs¢

37) W o‘dmesxemu,do rentownosci inwestycji Polsk_a przed- obszaru stoczni nr2), zastaw rejestrowy na zbiorze
stawﬁ,a.sz,czegolowe wyjasnienie dotyczgce o.bhgzgnych ruchomoéci stanowigcych cze$é obszaru stoczni nr 2,
wskaz,n%kow opa/rt_ych na przeplywach _p1en1<;zgy_ch, weksel whasny in blanco podpisany przez spétke Crist,
wskaznika wartoscl biezgcej netto (NPV) i szkazmka o$wiadczenie spotki Crist o dobrowolnym poddaniu sie
wewnetrznej stopy zwrotu (IRR), ktore Wszystkw pka;a}y egzekugji i o$wiadczenie kazdego akcjonariusza o dobro-
si¢ wysokie. Warto$¢ biezaca netto projektu obejmujaca wolnym poddaniu sie egzekucji.
zakup suchego doku za cen¢ 150 mln PLN wynosila [...]
mln PLN, a wewnetrzna stopa zwrotu — [...] %. Polska ' ) o
dodatkowo stwierdzita, ze chociaz w ostatecznosci suchy (40)  Polska przedstawila wyceny rzeczoznawcow akdji spotki

dok zostal zakupiony za 175 mln PLN, wskazniki finan-
sowe transakgji s3 nadal bardzo wysokie (NPV — [...] mln
PLN, a IRR - [...] %).

Crist przeprowadzone przez [...]przy zastosowaniu

(%) Dz.U. C 14, 19.1.2008, s. 6.
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(41)

dwoch metod: metody majatkowej (metody skorygowa-
nych aktyw6w netto) z dnia 29 lipca 2010 r. i metody
dochodowej (metody zdyskontowanych przeplywow
pienigznych w podejsciu skorygowanej wartoci biezace))
z dnia 1 sierpnia 2010 r. Wyniki tych dwdch wycen
r6znily si¢ w znacznym stopniu. Wedlug pierwszej
metody warto$¢ wyniosta [...] mln PLN, natomiast
druga metoda wykazata prawie [...] mln PLN. Jedno-
cze$nie w odrebnym dokumencie z dnia 3 sierpnia
2010 r., przedstawionym przez wladze polskie,l...]
wykazalo, ze metoda skorygowanych aktywéw netto
byla blizsza wartosci likwidacyjnej spétki i nie odzwier-
ciedlifa faktycznej wartosci spotki Crist (w szczegdlnosci
kapitatu wlasnego). [...] uznalo, ze za faktyczng wartos§é
nalezy uzna¢ kwote [...] mln PLN.

W odniesieniu do warto$ci drugiego elementu zabezpie-
czenia, tj. hipoteki na nieruchomosci, Polska przedstawita
wycene sporzadzong przez niezaleznego eksperta z dnia
4 marca 2009 r., ktory oszacowal warto$¢ rynkowa
pakietu aktywéw na 169,5mln PLN (lub 84,7 mln
w warunkach wymuszonej sprzedazy). Dodatkowo ARP
w styczniu 2011 r. zlecila wyceng sporzadzona przez
niezaleznego eksperta po transakcji, przekazang Komisji,
w ktorej to wycenie warto$¢ nieruchomosci obciazonej
hipoteka zostala oszacowana na [...] min PLN.

W odpowiedzi na sceptyczna postawe Komisji, czy cena
zaplacona przez spotke Crist w trzeciej turze przetargu
w sprawie suchego doku (175 mIn PLN) moze zostal

(44)

Tabela 5

uznana zastepczo za wskaznik wartosci zabezpieczenia,
Polska zaproponowala, by uznaé za warto§¢ rynkowa
kontroferte w wysokosci 166 mln PLN, ktéra w tym
czasie zostala zlozona przez inny podmiot bioracy udziat
w przetargu - spotke Patia.

Ponadto w opinii Polski warto$¢ zabezpieczenia wzrasta
dodatkowo dzigki zréznicowanemu charakterowi sklad-
nikéw  zabezpieczenia  (nieruchomosé,  ruchomosci
i aktywa finansowe) oraz przez fakt, ze wszystkie
elementy stanowigce zabezpieczenie byly zupehie
nieobcigzone przed przyznaniem pozyczki.

Wiadze polskie podsumowaly, na podstawie réznych
wycen, ze laczna warto$¢ zabezpieczenia pozyczki oscy-
lowala w przedziale od[...] mln PLN do[...] mln PLN
(zob. tabela 5). Na potrzeby wewngtrznego ratingu
ARP zalozyla jednak, ze poziom zabezpieczenia spotki
Crist jest Sredni (zob. tabela 3). Odnoszac si¢ do zasad
komunikatu w sprawie stép referencyjnych (zob. tabela
6), wladze polskie poinformowaly, ze laczna warto§é
zabezpieczenia, dostosowana do wartosci rynkowej,
wynosi [...] mln PLN (%) i stanowi [...] % przyznanej
pozyczki. Ten poziom zabezpieczenia znaczaco prze-
kracza kwote pozyczki i odpowiada kategorii ,wysoki
poziom zabezpieczenia” zgodnie z metodologia okre-
§long w komunikacie w sprawie stop referencyjnych,
poniewaz przewidywana strata z tytulu niesplacenia
pozyczki (strata z tytulu niewykonania zobowigzania —
LGD) réwna si¢ 0.

Suma warto$ci zabezpieczefi w zalezno$ci od przyjetych metod wyceny

Przedmiot zabezpieczenia oraz metoda wyceny

AkgjeCrist P
. AkcjeCrist
Metod;yr:;];tkowa Metoda dochodowa
(Metoda (Metodalwsykcoe o owanej
skorygowanych e )

A warto$ci biezgcej
aktywow netto) acqj)

Warto$¢ (PLN) [...] [...]

Obszar stoczni nr 2

Metoda rynkowa (podejscie
dochodowe)

169 471 000

SUMA: SUMA:

Obszar stoczni nr 2

Warto$¢ w warunkach wymu-

Przedmiot zabezpie- . .
szonej sprzedazy

czenia oraz metoda

84735500

cen .
wyeeny Obszar stoczni nr 2

Metoda rynkowa
dochodowe)

(podejscie

180 439 000

Obszar stoczni nr 2

Warto$¢ ostatniej kontroferty

166 000 000

(°) Spotka Crist laczy wycene metodg dochodowsy (zalecong przez

eksperta) w wysokosci [...] mln PLN i hipoteke¢ na nieruchomosci
(czg$ci obszaru stoczni nr2) oszacowanej przez eksperta na
169,5 mln PLN.
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(45)

(47)

(48)

Wladze polskie przedstawily rowniez sprawozdanie
sporzadzone przez [...] w maju 2012 r., tj. po dojsciu
do transakcji. Zawiera ono miedzy innymi weryfikacje
wycen [...]pozostajacych do dyspozycji ARP w momencie
zawierania transakcji. Polska zwraca uwage na krytyczng
oceng wyceny metoda aktywéw netto: [...] nie uwzgled-
nito zupelnie wyceny warto$ci niematerialnych i praw-
nych, takich jak miedzy innymi wykaz uméw do realiza-
qji, kontakty z klientami i sita robocza, ktére moglyby
mie¢ znaczace wartosci i podnie$¢ wyniki wyceny. [...]
wnioskuje, ze kapital wlasny spotki Crist w wycenie jest
znaczgco niedoszacowany. W odniesieniu do metody
dochodowej Polska zauwaza, ze [...] uzyskal wartosci
podobne do warto$ci otrzymanych przez [...] (tj. okoto
[...] mlin PLN).

Stopa oprocentowania

Na potrzeby przyznania pozyczki ARP ocenila zaréwno
ryzyko kredytowe spolki, jak i poziom zapewnionego
zabezpieczenia jako Srednie. W konsekwencji ARP przy-
znala pozyczke ze stopa oprocentowania 6,81 %, obli-
czong jako suma stopy bazowej(trzymiesigcznej stopy
WIBOR (3,81 %) powigkszonej o 1,2 %) i marzy odset-
kowej wynikajacej z macierzy odtworzonej w tabeli 3, tj.
1,8 %.

Oproécz obliczen przedstawionych przez ARP, opartych
na zasadach wewnetrznych, Polska przedstawila dalsze
wyjasnienia, stosujac metode ustalania zastgpczych stop,
okreslong w komunikacie w sprawie stop referencyjnych
(zob. tabela 6).

Tabela 6

Marze kredytéw w punktach bazowych zgodnie
z komunikatem w sprawie stop referencyjnych

Poziom zabezpieczen

Kategoria ratingu Wysoki Standar- |\
dowy
Wysoki (AAA-A) 60 75 100
Dobry (BBB) 75 100 220
Zadowalajacy (BB) 100 220 400
Niski (B) 220 400 650
Zly[trudnosci finansowe (CCC 400 650 1000
i ponizej)

Polska stwierdzila, Ze biorgc pod uwage stope referen-
cyjng dla Polski opublikowang przez Komisje (4,49 %),
kategori¢ ratingowa spotki Crist (BB) oraz wysoki
poziom zabezpieczenia (zob. motyw 44), stopa oprocen-
towania pozyczki nie powinna by¢ nizsza niz 5,49 %.
Polska podkreslifa zatem, ze stopa zastosowana przez
ARP w wysokosci 6,81 % jest o 132 punkty bazowe
wyzsza niz stopa referencyjna, okreslona w komunikacie
w sprawie stop referencyjnych, tj. 5,49 %.

(49)

(50)

(51)

Sprawozdanie [...] przekazane przez Polskezawiera
szczegblowe — oszacowanie  ratingu  spotki  Crist
w momencie zawierania transakcji przy zastosowaniu
dwoch réznych podejsé eksperckich. Modele ratingowe
zostaly opracowane przez [...] przy zastosowaniu modeli
scoringowych/ratingowych ~ wykorzystywanych  przez
banki komercyjne. W sprawozdaniu oszacowano, ze
rating spotki Crist miesci si¢ w zakresie (BB-B). W opinii
[...] stopa oprocentowania jest jednak wystarczajaca
w $wietle wysokiej wartosci zabezpieczen, ktore ocenione
facznie wskazuja na wysoki poziom zabezpieczenia.

2. Warto$¢ odniesienia

Wiladze polskie poinformowaly Komisje, ze kredyt udzie-
lony przez [...] Bank nie byl jedyna podstawg okreslenia
ostatecznego poziomu stopy oprocentowania w przy-
padku spotki Crist, poniewaz dokonano tego przede
wszystkim na podstawie wewnetrznego systemu oceny.
Niezaleznie od réznic miedzy pozyczka i kredytem,
Polska odnotowala, ze obie instytucje, ARP i [...] Bank,
doszly do podobnych wnioskéw w odniesieniu do stép
oprocentowania.

Polska przedstawita réwniez uwage ogélna, iz ze
wzgledu na wysoka warto$¢ przedmiotowej pozyczki
(150 mln PLN) w praktyce niemozliwe jest znalezienie
na polskim rynku idealnej wartosci odniesienia dla
pozyczki udzielonej spétce Crist. Odnoszac si¢ do
wyroku Sadu Pierwszej Instancji w sprawie T-296/97
Komisja przeciwko Alitalia, Polska przedstawita argument,
ze potencjalna korzy$¢ uzyskana przez spotke Crist
powinna by¢ oceniona w odniesieniu do poréwnywalnej,
a nie identycznej pozyczki.

Polska przedstawila poréwnanie pozyczki i kredytu (zob.
tabela 7 ponizej) i przypomniata, ze zostaly one przy-
znane w 2010 r. oraz Ze stopa oprocentowania |...]
Banku byla nawet nizsza (6,68 % w poréwnaniu do
stopy ARP — 6,81 %) oraz iz decyzja [...] Banku byla
obarczona wyzszym ryzykiem. W konsekwencji w opinii
polskich wladz transakcja ta stanowi cenny punkt odnie-
sienia.

Tabela 7
Por6wnanie kredytu [...] Banku i pozyczki ARP
udzielonych spétce Crist
Kredyt [...] Banku Pozyczka ARP
Kwota [...] PLN 150 000 000 PLN
Data udzielenia 18.2.2010 14.9.2010

Okres 3 lata 10 miesiecy 5 lat 3 miesigce
kredytowania

Oprocentowanie 6,62 % 6,81 %
Warto$¢ [...] PLN [...] PLN
zabezpieczenia
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Kredyt [...] Banku Pozyczka ARP gospodarczym w PLN. Z tabeli tej wynika, ze dla
kredytow powyzej 4 mln PLN ze zmiennoscig stopy
Perspektywy [...] PLN [...] PLN oprocentowania nieprzekraczajacg trzech miesigcy (jak
rozwoju (1) w przypadku spolki Crist) Srednia stopa oprocentowania
byla réwna 5,4 %, tj. nizsza niz stopa okre§lona dla

Dodatkowe Brak pewnosci, ze | Pozyczka udzielona spolkl Crist przez ARP.

ryzyka suchy dok (obszar | na zakup suchego

(53)

(54)

(55)

doku (obszar stoczni
nr2), a wiec utwo-
rzenie pelnej linii
produkeyjnej

stoczni nr 2)
zostanie zakupiony
i Ze zostanie utwo-
rzona pelna linia
produkcyjna

(") Warto$¢ zawartych uméw w momencie podpisania umowy
finansowania.

Jezeli chodzi o ryzyko kredytowe, Polska zauwazyla, ze
[...] Bank i ARP oparly swoja decyzj¢ na tym samym
biznes planie, w ktérym przewidywano zakup obszaru
stoczni nr1 i 2. Zatem ryzyko dla ukoniczenia fabryki
bylo wyzsze przed realizacja pierwszej transakcji (nawet
jezeli [...] Bank jedynie zrefinansowal transakcje, ktorg
spotka Crist pokryla pierwotnie ze swoich $rodkéw).
Pozyczka ARP umozliwiajgca zakup obszaru stoczni
nr 2 faktycznie zapewnila realizacje nowej strategii bizne-
sowej spotki Crist, zgodnie z ktdrg spotka przechodzi od
tradycyjnego przemystu stoczniowego do sektora energii
odnawialnej offshore. Dodatkowo Polska wskazata na fakt,
ze przyznanie spdlce Crist kredytu przez [...] Bank
nastgpilo przed podpisaniem przez spétke bardzo lukra-
tywnej umowy z Beluga Hochtief, stanowiacej transakcje
0 najwyzszej wartoSci w dotychczasowej dziatalnosci
spolki Crist (w wysokosci [...] mln EUR), co tym bardziej
zwigkszylo zdolno$¢ kredytowa spétki w momencie
wydania decyzji ARP w sprawie pozyczki.

Z drugiej strony wladze polskie podkredlily, ze
w momencie przyznania pozyczki ARP poswigcila
znaczng uwage innym dodatkowym informacjom. Na
przyklad Polska wskazala na fakt, ze oprécz finanso-
wania ze strony ARP i [...] Banku, spétka Crist utrzymy-
wala przez wiele lat dobre stosunki z szeregiem innych
instytucji finansowych, ktére zapewnialy finansowanie
dzialalnosci sp6tki (19). Potwierdza to zdolno$¢ spotki
Crist do pozyskania finansowania na rynku kapitalowym
w momencie wydania decyzji o udzieleniu pozyczki.
W tym celu Polska przedstawila zestawienie limitow
kredytowych i gwarancyjnych w poszczegdlnych instytu-
cjach finansowych do  dyspozycji spotki  Crist
w momencie przeprowadzenia transakcji.

Na koniec wiladze polskie zwrécily uwage Komisji na
tabele stop oprocentowania Narodowego Banku
Polskiego z wrzesnia 2010 r. zawierajacg cyklicznie
publikowane zestawienie $rednich stép oprocentowania
nowych pozyczek/kredytéw udzielanych podmiotom

(1% Spoétka Crist korzystata z szeregu innych zewnetrznych prywatnych
zrédet finansowania. Obejmuja one kredyty i gwarancje udzielone
przez bank [...], [...], [...], [...], [...]Joraz [...] na ponad [...] PLN

w 2010 r. i wynoszace pona

[..] w2011

T.

(56)

(57)

(58)

3. Biznes plan

Wiladze polskie przekazaly Komisji biznes plan spétki
Crist (,biznes plan”). Polska poinformowala Komisje, ze
przed przyznaniem pozyczki spélce Crist, ARP przepro-
wadzita konsultacje z partnerami handlowymi spotki
([...] 1 [...]), jak réwniez z bankami prywatnymi, i ze
w odpowiedzi uzyskala potwierdzenie wiarygodnosci
finansowej spotki Crist. Wladze polskie przekazaly
Komisji pisma bankéw prywatnych zawierajace potwier-
dzenie, a takze analize sporzadzong przez [...] na temat
realizacji strategii biznesowej przez spélke Crist obejmu-
jaca okres przed wydaniem decyzji ARP o udzieleniu
pozyczki.

W biznes planie zalozono, ze warto$¢ biezaca netto
projektu inwestycyjnego wynosi [...] mln PLN ([...]
mln EUR), a wewnetrzna stopa zwrotu — [...] %.
W szacunkach tych przyjeto zalozenie, ze spétka zaplaci
150 mln PLN za suchy dok. Jako odpowiedZ na zastrze-
zenie Komisji zawarte w decyzji o wszczeciu postgpowa-
nia, Ze w ostateczno$ci faktycznie zaplacona cena
wyniosta 175 mln PLN, Polska przedstawila analize
sporzadzona przez [...]. Pokazuje ona, ze warto$¢
biezaca netto i wewnetrzna stopa zwrotu inwestycji
siegaja odpowiednio [...] mln PLN i [...] % na podstawie
wiedzy dostgpnej w momencie zawierania transakdji.
[...]dodaje, ze biorac pod uwage aktualny stan wiedzy,
warto$¢ biezaca netto i wewnetrzna stopa zwrotu
wynosza odpowiednio [...] mln PLN i [...] %.

To samo sprawozdanie zawiera zarys sytuacji rynkowej
oraz perspektywy rozwoju spotki Crist. W sprawozdaniu
zauwazono, ze spétka Crist zmienita profil produkcji
z tradycyjnego przemystu stoczniowego na produkeje
statkbw dostosowanych do okreslonych potrzeb, plat-
form i elementéw konstrukeji morskich. Dzigki tej stra-
tegii biznesowej spotka Crist znalazta nisze, by uczestni-
czy¢ w planowanych projektach offshore na Morzu
Pélnocnym i zyska¢ wiele mozliwosci dynamicznego
rozwoju. [...] podsumowal, ze spotka dziata w sektorze
majacym znaczacy potencjal rozwoju.

Polska poinformowala, ze w wyniku analizy biznes planu
dokonanej przez ekspertow, ARP przyjela nastepujgce
wnioski: mimo kryzysu gospodarczego trwajacego od
2008 r. spotka w ostatnich trzech latach odnotowata
dodatni wynik finansowy, warto$¢ podpisanych i negocjo-
wanych uméw wskazywala na szybki rozwdj, prognozy
finansowe spolki zostaly ocenione pozytywnie i wskazy-
waly na zdolno$¢ spotki do splaty pozyczki.
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w wysokosci 12,6 mln PLN (2,8 mln EUR) w 2010 r.
i 31,6 mln PLN (7,03 mln EUR) w 2011 r., spétka uzys-
kata wynik netto, ktory przekroczyl [...] razy dane licz-
bowe przewidziane w biznes planie. Podobnie, odnoto-
wano, ze faczny bilans spotki na koniec 2011 r. byt
wyzszy od prognoz o okolo [...] %.

4. Uprzywilejowane traktowanie spo6iki

Jezeli chodzi o domniemane uprzywilejowane trakto-
wanie spotki Crist przez ARP, wiadze polskie wyjasnily
przede wszystkim, ze spdlka kwalifikowala si¢ do
skorzystania ze $rodkéw programu, poniewaz siedziba
spotki Crist oraz dwa z jej oSrodkéw dziatalnosci
mieszczg si¢ w Gdansku. Inwestycja w Gdyni, ktéra
w przeciwnym przypadku nie kwalifikowataby si¢ do
skorzystania z takich Srodkéw, nie spowodowala prze-
niesienia dzialalnosci spélki, a raczej jej geograficzne
rozprzestrzenienie.

W odniesieniu do poziomu finansowania, Polska
potwierdzita ponownie, ze poziom finansowania inwe-
stycji spotki Crist uzyskany z ARP nie przekroczyt
pulapu 80 % przewidzianego w programie. Polska stwier-
dzila, Ze laczne naklady zaplanowane przez spélke
w planie inwestycyjnym wyniosty 188,2 mln PLN i objely
nabycie przez spotke Crist nie tylko suchego doku
(obszar stoczni nr 2), ale i kadlubowni (obszar stoczni
nr 1). Polska wyjasnila, ze obie inwestycje naleza do tego
samej linii produkcyjnej, ktéra pozwolita spétce Crist na
skuteczne ukierunkowanie si¢ na rynki energii odna-
wialnej i1 konstrukcji offshore. Jedynie pelny program
inwestycyjny umozliwil spétce Crist zmiang jej modelu
biznesowego z tradycyjnego przemystu stoczniowego na
produkcje  statkéw dostosowanych do  okreslonych
potrzeb, platform i elementéw konstrukcji morskich
farm wiatrowych.

Udzial pozyczki ARP (150 mln PLN) w calosci inwestycji
spotki Crist (213,2 mln PLN (') odpowiada zatem 70 %
i znajduje si¢ znacznie ponizej pulapu 80 % ustanowio-
nego w programie.

Na koniec Polska zaznaczyla, ze program, z ktdrego
zostala sfinansowana pozyczka dla spétki Crist, jest
komercyjny i nie ma charakteru pomocowego. Polska
zauwazyla, zedecyzje ARP, by sfinansowal pewne
projekty, sa oceniane wedtug kryteriéw komercyjnych
przez ekspertéw majacych doswiadczenie w najwigkszych
polskich instytucjach finansowych.

V. OCENA

1. Istnienie pomocy pafstwa w rozumieniu art. 107
ust. 1 TFUE

Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE, wszelka pomoc przy-
znawana przez panstwo czlonkowskie lub przy uzyciu
zasobéw panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra

(") Kwota ta obejmuje 38,2 mln PLN za obszar stoczni nr 1 i 175 mln

PLN za obszar stoczni nr 2.
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sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub produkcji
niektérych  towaréw, jest niezgodna z rynkiem
wewnetrznym w zakresie, w jakim wplywa na wymiang
handlowa migdzy panstwami czlonkowskimi.

Aby $rodek krajowy zostal uznany za pomoc panstwa,
powinny by¢ spelnione wszystkie nastepujace warunki:
(1) Srodek przynosi korzy$¢ przy uzyciu zasobow
panstwowych; (2) korzys¢ jest przyznawana selektywnie;
oraz (3) Srodek zakléca lub grozi zakldceniem konku-
rencji i moze wplynagé na wymiang handlowg miedzy
panstwami cztonkowskimi.

1.1. Istnienie korzysci

Aby stwierdzi¢, czy badany S$rodek stanowi pomoc,
nalezy ustali¢, czy spétka Crist uzyskala korzys¢ ekono-
miczng, ktorej nie uzyskalaby w normalnych warunkach
rynkowych, t. w warunkach, na jakich prywatny
inwestor zapewnilby jej finansowanie.

Stopa oprocentowania

Aby okreslié, czy badany $rodek jest zgodny z testem
prywatnego inwestora, Komisja ocenila, czy pozyczko-
dawca prywatny na podstawie informacji dostgpnych
ARP w momencie wydawania decyzji przyznalby spélce
Crist podobna pozyczke.

Jak podkreslono w motywie 33 i motywach nastgpnych,
Polska poinformowata Komisj¢, ze przed przyznaniem
pozyczki, sytuacja ekonomiczna i finansowa spolki
Crist byla przedmiotem szczeg6towej oceny przeprowa-
dzonej przez ARP we wspélpracy z ekspertami zewnetrz-
nymi, prowadzacej do okrelenia ratingu spétki Crist.
Zgodnie ze swoim wewnetrznym systemem, ARP okre-
Slifa rating Crist jako Sredni, ktéry w opinii Polski, odpo-
wiada przynajmniej kategorii BB (zadowalajacy) dla celéw
stosowania komunikatu w sprawie stép referencyjnych.

W odniesieniu do zabezpieczenia Polska przedstawila
wszystkie wyceny sporzadzone przez ekspertow i przeka-
zala szczeglowe wyjasnienia dotyczace kazdego ze
sktadnikéw stanowigcych zabezpieczenie pozyczki (zob.
motywy od 39 do 45). Na podstawie tych wycen, ktore
wskazywaly, ze jako warto§¢ zastawu na akcjach nalezy
przyja¢ kwote [...] mln PLN, a kwote powyzej [...] mln
PLN mozna by przypisa¢ hipotece ustanowionej na
suchym doku, majac przy tym na uwadze, Ze zgodnie
z warunkiem przewidzianym w programie zabezpie-
czenie powinno stanowi¢ co najmniej 150 % finansowa-
nia, warto§¢ zabezpieczen spolki Crist zostala uznana
przez ARP za S$rednig, zapewniajacg dobre pokrycie
ryzyka kredytowego. Polska okreslita jednak to podejscie
jako ostroznodciowe i stwierdzita, Ze wyceny zabezpie-
czen dokonane przez niezaleznego eksperta wskazuja na
wysoka warto§¢ zabezpieczenia.
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i zabezpieczen, pozyczka zostala udzielona przez ARP
ze stopa oprocentowania réwng 6,81 %, obliczong jako
suma stopy bazowej (trzymiesigczna stopa WIBOR plus
1,2 %) oraz marzy odsetkowej w wysokosci 1,8 % (zob.
tabela 3). Polska stwierdzila, ze ten poziom oprocento-
wania przewyzszyl minimalny poziom oprocentowania,
jaki zostalby obliczony zgodnie z komunikatem
w sprawie stop referencyjnych (zob. tabela 6 i motywy
od 46 do 49). Komisja zauwaza, ze wprawdzie Polska
uzywa do swoich obliczen ,wysokiego poziomu zabez-
pieczen”, lecz stwierdzenie to pozostaje prawdziwe,
nawet jezeli zastosuje si¢ poziom zabezpieczenia
oceniony przez ARP jako S$redni (lub standardowy):
stopa bazowa plus 220 punktéw bazowych lub 6,69 %.

W ramach uwagi ogélnej Komisja przypomina, ze jej
poczatkowe watpliwosci w  odniesieniu do poziomu
oprocentowania, zawarte w decyzji o wszczgciu postepo-
wania, wynikaly gléwnie z braku dowodéw odnoszacych
si¢ do ratingu spotki i poziomu zabezpieczenia. Komisja
zauwaza w tym wzgledzie, iz w odpowiedzi na decyzje
0 wszczeciu postepowania Polska przekazata stosowne
informacje, ktére ARP miala do dyspozycji przed przy-
znaniem pozyczki. Polska przekazala rowniez wycene ex
post nieruchomosci, na ktérej ustanowiono hipoteke,
oraz sprawozdanie, ktére zostalo sporzadzone przez
spotke [...] po transakeji, lecz opierato si¢ na informa-
cjach dostgpnych w momencie podejmowania decyzji
o udzieleniu pozyczki.

W odniesieniu do zabezpieczenia, w ocenie dokonanej
przez Komisje skoncentrowano si¢ na tym, czy wyceny
ekspertéw byly sporzadzone z dochowaniem  takiej
ostroznosci, ze prywatny inwestor zaakceptowalby ofero-
wane zabezpieczenie. Komisja zauwaza w tym kontek-
Scie, ze w zaleznosci od zastosowanej metody wyceny
akgji spotki Crist znacznie si¢ réznig (zob. motyw 40).
Komisja zwraca takze uwage na krytyczna opini¢ spotki
[...] na temat wyceny wartosci aktywéw netto na
poziomie [...] mln PLN, w ktérej pominigto kilka istot-
nych czynnikéw (zob. motyw 45), co z kolei prowadzi
do zanizenia szacunku wartosci kapitalu wlasnego spotki
Crist. Ponadto Komisja zauwaza, ze wyceny dokonane
zaréwno przez [...], jak i [...] za pomocg metody APV
(metody skorygowanej wartosci biezacej) prowadza do
tego samego wniosku (tj. wyceny na poziomie ok. [...]
mln PLN) oraz ze oboje niezaleznych ekspertéw uwaza,
ze metode t¢ nalezy uznaé za bardziej reprezentatywna.
Ponadto, przekazujac te wyceny Komisji, Polska zapro-
ponowala, by jako warto§¢ zabezpieczenia na suchym
doku przyja¢ zastepczo warto$¢ kontroferty spotki Patia
w wysokosci 166 mln PLN, ktéra zostala zlozona
w trakcie trzeciej rundy przetargu. Komisji wydaje sig,
ze taka warto$¢ zastepcza odzwierciedla warto§¢
rynkows, ktérg konkurent spélki Crist byl gotéw
zaplaci¢ za suchy dok w sytuacji wymuszonej sprzedazy
tego skladnika aktywow.

Nie zajmujgc stanowiska co do tego, ktére z poszczegdl-
nych sprawozdan nalezaloby przyja¢, Komisja uwaza, ze
ARP dysponowala réznymi wycenami jakosci oferowa-
nego zabezpieczenia, przy czym tylko najbardziej pesy-
mistyczna wycena okreSlala jego warto$¢ na poziomie
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udzielona, a zalecenia ekspertéw wskazywaly, ze zabez-
pieczenie bylo wystarczajace do pokrycia ryzyka kredy-
towego.

Co do ratingu sp6tki Komisja krytycznie ocenita przed-
stawione przez Polske dowody z tamtego okresu, ktére
byly do dyspozycji ARP przed decyzja o przyznaniu
pozyczki. Komisja zauwaza, ze ARP w ramach wilasnej
eksperckiej analizy ratingu przeprowadzonej wewnetrznie
dokonala pelnej analizy wskaznikowej spétki Crist, obej-
mujacej wskazniki plynnosci, rotacji, struktury majat-
kowo-kapitalowej i rentownosci. Ponadto ocena ARP
obejmowala takie elementy jak: analiza przeplywéw
finansowych, prognozy finansowe, efektywnos¢ inwesty-
Gji, prog rentownosci, wrazliwos¢ projektu na czynniki
zewnetrzne takie jak stopa procentowa i kursy walut.

Komisja bierze réwniez pod uwage sprawozdanie [...].
Wprawdzie zostalo ono sporzadzone po transakgji, lecz
zawiera szczegbtowe szacunki dotyczace ratingu kredyto-
wego spotki Crist i oferowanego zabezpieczenia, doko-
nane na podstawie tych samych informacji, ktérymi
dysponowala ARP w momencie przyznania pozyczki.
W sprawozdaniu oszacowano rating spotki Crist jako
nieznacznie nizszy niz przyjety przez ARP (zakres BB-
B). Jezeli chodzi o zabezpieczenie, w sprawozdaniu
stwierdza si¢, ze w wycenie dokonanej przez [...]
w oparciu o warto$¢ aktywow nie doszacowano w sposéb
znaczacy wartoéci kapitalu wlasnego spélki Crist. [...]
uwaza, ze metoda APV jest bardziej konsekwentna
i powszechnie stosowana. Na podstawie wlasnej analizy
ratingu sp6tki Crist oraz wartoéci oferowanego zabezpie-
czenia [...] stwierdza, Ze stopa oprocentowania pozyczki
ARP nie byla nizsza niz stopa rynkowa.

Komisja przeanalizowala takze, czy stopa oprocento-
wania okre§lona przez ARP odpowiada metodzie usta-
lania stép referencyjnych, ktére Komisja moze stosowacd
w zastepstwie stopy rynkowej. Metode te okreslono
w komunikacie w sprawie stép referencyjnych. Zgodnie
z tym komunikatem, stopg¢ referencyjng otrzymuje si¢
poprzez dodanie marzy do stopy bazowej odpowiada-
jacej 1-rocznej stopie IBOR (l-roczna stopa na rynku
pienigznym w danym pafstwie czlonkowskim). Stoso-
wana marza uzalezniona jest od ratingu danego przed-
siebiorstwa i zabezpieczenia (zob. tabela 6).

Zwazywszy, ze stopa bazowa dla Polski we wrzes$niu
2010 r. wynosita 4,49 % ('?), stopa pozyczki ARP
(6,81 %) bylaby wyzsza niz obowigzujaca stopa referen-
cyjna, gdyby w czasie przyznania pozyczki:

— rating spotki Crist byl ,niski” (B), a poziom zabezpie-
czenia ,wysoki”,

— rating spotki Crist byt ,zadowalajacy” (BB), a poziom
zabezpieczenia ,standardowy” lub

(*?) Stope bazowa dla Polski we wrzesniu 2010 r., obliczong zgodnie
z komunikatem w sprawie stop referencyjnych, mozna znalezé na
nastepujacej
competition/state_aid/legislation/reference_rates.html

stronie internetowej Komisji:  http://ec.europa.eu/


http://ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/reference_rates.html
http://ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/reference_rates.html
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— poziom zabezpieczenia byl ,niski”, a rating spélki
Crist przynajmniej ,dobry” (BBB).

We wszystkich trzech scenariuszach stopa referencyjna
wynositaby 6,69 % (4,49 % i 2,20 %), czyli bylaby nizsza
niz stopa oprocentowania pozyczki ARP (6,81 %).

Na podstawie powyzszej analizy Komisja uznaje, Ze
rating spotki Crist w momencie przyznania pozyczki
byl w najgorszym przypadku ,niski” (B). Jezeli chodzi
o zabezpieczenie, nawet w najgorszym scenariuszu,
w ktérym warto§¢ zabezpieczenia przyjmuje si¢ na
poziomie [...] mln PLN, stanowi ono ponad 100 %
warto$ci pozyczki i w zwigzku z tym Komisja uwaza,
ze przewidywana strata z tytulu niesplacenia pozyczki
(strata z tytulu niewykonania zobowigzania — LGD)
miesci si¢ w zakresie nieprzekraczajacym 30 %, co odpo-
wiada wysokiemu poziomowi zabezpieczenia zgodnie
z definicja w komunikacie w sprawie stop referencyjnych.
Bioragc pod uwage wysokie zabezpieczenie pozyczki,
W najgorszym = scenariuszu stopa oprocentowania
pozyczki w momencie dojicia do transakcji nie powinna
by¢ nizsza niz 6,69 % (tj. stopa referencyjna dla Polski
rowna 4,49 % +2.20 %, zob. tabela 6). ARP udzielita
pozyczki o wyzszej stopie oprocentowania (6,81 %).

Reasumujgc, informacje przedstawione Komisji pozwalaja
jej stwierdzi¢, ze decydujac o przyznaniu pozyczki spélce
Crist, ARP postgpita tak, jak zachowalby si¢ pozyczko-
dawca prywatny na podstawie dostepnych informacji
i zastosowala stope procentows, ktéra odpowiadata
stopie rynkowe;j.

Warto$é odniesienia

W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja podwazyla
wykorzystanie kredytu [...] Banku jako wartosci odnie-
sienia w tej sprawie. Komisja stwierdzila migdzy innymi,
ze kredyt [...] Banku réznil si¢ od pozyczki ARP,
poniewaz dotyczyl znacznie nizszej wartosci, a [...]
Bank jedynie zrefinansowal transakcje, ktorg spélka
Crist pierwotnie sfinansowala ze swoich Srodkow.
Ponadto Komisja byla wstepnie zdania, Ze pozyczka
ARP obarczona byla wyzszym ryzykiem niz kredyt [...]
Banku, poniewaz okres kredytowania byl znacznie
dluzszy niz w przypadku [...] Banku.

Jak podkreslono w motywach (od 50 do 55) wladze
polskie ponownie potwierdzily, ze ich zdaniem wyko-
rzystanie kredytu [...] Banku jako wartosci odniesienia
dla pozyczki ARP jest wiasciwe. Polska podkreslita
jednak, ze przed podjeciem decyzji o przyznaniu
pozyczki uwzgledniono réwniez inne elementy.

Komisja zauwaza, ze decyzja ARP o przyznaniu pozyczki
spolce Crist zostala oparta na kompleksowej analizie
eksperckiej sytuacji finansowej i ekonomicznej spotki,
ktéra to analiza pokazala rentowno$¢ planowanej
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inwestycji oraz ze wcze$niejsza decyzja niezaleznej insty-
tugji finansujacej, [...] Banku, tj. rozpatrywana warto$¢
odniesienia, byla dodatkowym odniesieniem dla ARP.

Komisja ma réwniez na wzgledzie fakt, ze zakup suchego
doku przez spoétke Crist stanowil ukoniczenie linii
produkcyjnej i zatem moze by¢ uznany za mniej ryzy-
kowny krok w realizacji strategii biznesowej sp6tki Crist
niz przedsigwziecie, na ktérego realizacj¢ byl przezna-
czony kredyt [...] Banku. W momencie przyznania
kredytu [...] Banku istniala niepewnos¢, co do tego,
czy spotka Crist bedzie w stanie ukoficzy¢ ostatni etap
planowanej inwestycji, czyli zakup suchego doku. Dodat-
kowo Komisja uwaza, ze podpisanie, w okresie miedzy
uzyskaniem kredytu i pozyczki, najwickszej umowy
w historii spétki Crist (o wartosci [...] mln EUR) wzmoc-
nio jej pozycje w poréwnaniu z momentem przyznania

kredytu [...] Banku.

Na zakonczenie Komisja pragnie zauwazy¢, ze sektor
finansowy pozytywnie postrzegal potencjal finansowy
spotki Crist oraz jej zdolno$¢ do generowania dochodéw,
co potwierdzaja liczne zewngtrzne Zrédla finansowania,
z ktorych spétka korzystala w momencie przyznania
pozyczki ARP.

Poniewaz watpliwosci wyrazone w decyzji o wszczeciu
postepowania zostaly wyjasnione, Komisja uznaje, ze
warunki kredytu [...] Banku, jak réwniez dostep spotki
Crist do innych zrédet zewnetrznego finansowania, prze-
mawiaja za wnioskiem, ze prywatny pozyczkodawca
udzielitby spolce Crist pozyczki na warunkach podob-
nych do pozyczki ARP.

Biznes plan

W decyzji o wszczgciu postgpowania zauwazono, ze
w momencie przyznania pozyczki ARP, mimo ogdlnej
dobrej sytuacji finansowej spotki Crist, jej wyniki netto
od trzech lat wykazywaly tendencje znizkowa, a rynek
charakteryzowal si¢ nadwyzka zdolnosci produkcyjnych.
Komisja miata wstepnie watpliwoéci co do tego, czy
inwestor prywatny zapewnilby finansowanie, biorac
pod uwage odno$ne ryzyko rynkowe, oraz fakt, ze
w chwili przyznania S$rodka kryzys finansowy trwat
w pelni.

Jak opisano w motywach od 56 do 60, Polska przed-
stawila dodatkowe wyjasnienia dotyczace elementdw,
ktére sktonity ARP do wydania decyzji o udzieleniu
pozyczki. Obejmowaly one migdzy innymi trzyetapowa
analize sytuacji finansowej spotki, ktéra wykazata dobra
wiarygodno$¢ kredytowa oraz niezalezna analize sporza-
dzona przez [...]. Polska podkrelita, ze zwrot z inwe-
stycji okreslony na podstawie wartoSci biezacej netto
i wewnetrznej stopy zwrotu inwestycji byl wysoki.
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rentownosci inwestycji spotki Crist, ktora wskazuje, ze
nawet jezeli spétka Crist musialaby zaplacié wyzsza
ceng za suchy dok niz pierwotnie zakladano (tj. 175 mln
PLN), odpowiednie wartosci finansowe pozostajag wysokie
(warto$¢ biezgca netto i wewnetrzna stopa zwrotu inwe-
stycji wynosza odpowiednio [...] mln PLN i [...] % na
podstawie wiedzy w momencie zawarcia transakcji).
Z perspektywy prywatnego inwestora wyniki te wska-
zujg, ze spotka Crist miala solidny biznes plan oraz, ze
dzigki swojej inwestycji zyskala mozliwosci zdobycia
nowych uméw w sektorze inzynierii hydrotechniczne;j.
Warto$¢ podpisanych uméw faktycznie wskazuje na
szybki rozwdj spolki.

Komisja zauwaza, ze sprzedaz i dzialalno$¢ operacyjna
spotki wskazywaly na silng dynamike wzrostu. Ponadto
wladze polskie wyjasnily, ze spadek wynikéw netto,
ktory dotyczyt jedynie dwéch lat (2008 i 2009, zob.
tabela 4), byl zwigzany z nowa strategia biznesows
spotki Crist. Watpliwosci w odniesieniu do ogélnie pozy-
tywnej oceny wynikéw finansowych spétki Crist zostaly
tym samym wyjasnione.

Jezeli chodzi o watpliwosci zgloszone w  zwigzku
z nadwyzka zdolnosci produkcyjnych Komisja zauwaza,
ze nawet jezeli tradycyjny przemys!t stoczniowy moze
odnotowywa¢ nadwyzke zdolnosci  produkcyjnych,
spotka Crist, zgodnie ze swoja nowa strategia nakreslona
w biznes planie udostgpnionym ARP dla potrzeb udzie-
lenia pozyczki, uzyskala miedzy [...]% (w 2009 r)
a [...]% (w 2011 r.) swoich przychodéw na rynkach
innych niz tradycyjny przemyst stoczniowy (zob. tabela
1). Struktura przychodéw spétki Crist i informacje doty-
czace perspektyw rozwoju morskiej energetyki wiatrowej
— sektora, w ktorym spétka prowadzi gldownie swojg
dzialalno§¢ — wskazujg na potencjal rozwoju spotki.

Na podstawie powyzszego Komisja wnioskuje, ze infor-
macje biznesowe dostgpne w momencie zawierania
transakcji zawieraly wystarczajace elementy, by pozwoli¢
prywatnemu inwestorowi na podjecie takiej samej
decyzji, jaka podjela ARP.

Niniejsza ocena znajduje potwierdzenie w wynikach
finansowych spétki Crist za lata 2010-2011, ktére jako
integralna czg$¢ biznes planu moga by¢ obecnie ocenione
ex post. Chociaz w 2010 r. spdlka wypekita jedynie
[...] % swoich prognoz dotyczacych sprzedazy, zaplano-
wany zwrot ze sprzedazy i marze zysku netto zostaly
przekroczone, a zysk netto uzyskany przez spétke Crist
osiaggnat 12,6 mln PLN i przekroczyt [...] razy zysk netto

(94)

(96)

(97)

(98)

poprawily si¢ jeszcze bardziej, poziom sprzedazy byt
wyzszy o [...] % niz zaplanowano, podczas gdy uzys-
kany zysk netto przekroczyl prognoze o [...] %. Laczny
bilans sp6tki na koniec 2010 r. i 2011 r. byt wyzszy niz
zaplanowano o odpowiednio [...] % i [...] %.

Uprzywilejowane traktowanie spotki

W decyzji o wszczgciu postepowania Komisja wyrazita
watpliwosci co do tego, czy niektére warunki okreslone
w programie zostaly spelnione, a w szczeg6lnosci, czy
spotka Crist kwalifikowata si¢ do wsparcia w ramach
programu i czy w przypadku przyznanej pozyczki prze-
strzegano pulapu intensywnosci okreslonego w programie
(zob. motyw 15).

Komisja przyjmuje do wiadomos$ci wyjasnienie wiladz
polskich, z ktérych wynika, ze spétka byla uprawniona
do skorzystania z finansowania w ramach programu,
a poziom finansowania inwestycji spotki Crist ze strony
ARP nie przekroczyl pulapu 80 % przewidzianego
w programie (zob. motywy 61 do 64). W odniesieniu
do drugiej kwestii Komisja sprawdzila, ze pulap, zgodnie
z opisem wiadz polskich, byl przestrzegany takze przy
uwzglednieniu informacji, do jakich ARP miata dostep
w czasie wydawania decyzji o przyznaniu pozyczki:
finansowanie w kwocie 150 mln PLN inwestycji o facznej
warto$ci  188,2 mln PLN ('%) oznacza intensywnosé
pomocy na poziomie 79,7 %.

Na podstawie tych wyjasnien Komisja uznaje, ze watpli-
wosci co do tego, czy inwestor prywatny udzielitby
pozyczki, zostaly rozstrzygniete.

1.2. Whnioski dotyczgce korzysci

Na podstawie powyzszych ustalen Komisja uznaje, Ze
spotka nie osiagnela zadnych nienaleznych korzysci
w zwiazku z warunkami pozyczki ARP. W szczegé6lnosci
Komisja uznaje, ze (i) ARP byla w posiadaniu takich
informacji, co do ktérych mozna przyjaé, ze gdyby
dysponowal nimi prywatny inwestor, podjalby taka
samg decyzje oraz Ze (i) stopa oprocentowania pozyczki
ARP dla spolki Crist odpowiada stopie rynkowe;j.

W S$wietle tego, ze przestanki wskazujace na istnienie
pomocy panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE
majg charakter kumulatywny, brak ktérejkolwiek z nich
jest decydujacy. Nie ma w zwigzku tym potrzeby prze-
prowadzania analizy innych elementéw okreslonych
w motywie 66 powyzej,

() ARP nie mogla woéwczas wiedzie¢, ze w rzeczywistosci laczna
warto$¢ inwestycji miata by¢ o 25 mln PLN wyzsza niz zakladano
(tj. 213,2 mln PLN zamiast 188,2 mln PLN, wskutek wzrostu ceny
za suchy dok).
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PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Srodek, ktéry Rzeczpospolita Polska wdrozyla na rzecz Crist S.A. w formie pozyczki w wysokosci 150 mln
PLN przy oprocentowaniu wynoszacym 6,81 %, nie stanowi pomocy pafstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.

Artykut 2

Niniejsza decyzja skierowana jest do Rzeczpospolitej Polskiej.

Sporzadzono w Brukseli dnia 25 lipca 2012 r.

W imieniu Komisji
Joaquin ALMUNIA
Wiceprzewodniczgcy
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