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II

(Akty o charakterze nieustawodawczym)

DECYZJE

DECYZJA KOMISJI
z dnia 19 wrze$nia 2012 r.

w sprawie Srodkéw na rzecz ELAN d.o.0. SA.26379 (C 13/10) (ex NN 17/10) wdrozonych przez
Stoweni¢

(notyfikowana jako dokument nr C(2012) 6345)
(Jedynie tekst w jezyku stowenskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2014/273|UE)
KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,
po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag zgodnie z przywolanym artykulem ('),

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

1. PROCEDURA

(I) W dniu 10 lipca 2008 r. niemiecki producent nart spétka Marker Volkl International GmbH (zwana dalej
,skarzacym”) zlozyla skarge zawierajacg zarzut, ze Slowenia przyznala pomoc panistwa na rzecz spétki Elan d.o.o.
(zwanej dalej ,Elan”; w chwili wniesienia skargi spétka ta byla znana pod nazwa Skimar d.o.o.). Komisja skiero-
wala do Stowenii szereg wezwan do udzielenia informacji, na ktére Stowenia odpowiedziala pismami z dnia 14
pazdziernika 2008 r., 30 stycznia 2010 r. i 22 lutego 2010 r. W listopadzie 2009 r. Komisja wystala takze do
skarzacego wezwanie do udzielenia informacji, na ktére otrzymata odpowiedz w dniu 5 marca 2010 r.

(2)  Pismem z dnia 12 maja 2010 r. Komisja poinformowata Slowenie, ze podjela decyzje o wszczeciu postepowania
okreslonego w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej w odniesieniu do przedmiotowej
pomocy.

(3)  Decyzje Komisji o wszczeciu postgpowania opublikowano w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej (). Komisja
wezwala zainteresowane strony do przedstawienia uwag na temat przedmiotowych Srodkéw. Komisja nie otrzy-
mala zadnych uwag od zainteresowanych oséb trzecich.

(4) W nastepstwie decyzji o wszczeciu postepowania Stowenia przedstawita dalsze informacje pismami z dnia 9, 10 i
16 czerwca 2010 r. (wraz z zalacznikami z dnia 26 maja, 28 maja, 31 maja, 2 czerwca i 14 czerwca 2010 r. do
tego ostatniego pisma). W dniu 16 sierpnia 2011 r. Komisja skierowala do wladz slowenskich wezwanie do

(') Dz.U.C223218.8.2010,s. 8.
() Zob. przypis 1.
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udzielenia informacji, na ktdre otrzymala odpowiedz w piSmie z dnia 10 pazdziernika 2011 r. Dnia 11 pazdzier-
nika 2011 r. przekazano szereg zalacznikéw do tego pisma. W nastepstwie spotkania stuzb Komisji i przedstawi-
cieli spotki Stowenia przedstawita dodatkowe informacje w pismach z dnia 6 marca, 30 marca, 13 kwietnia, 16
kwietnia, 23 kwietnia, 10 maja, 15 maja i 30 maja 2012 r.

2. OPIS SRODKA POMOCY

2.1. BENEFICJENT

(5)  Elan jest spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia zajmujaca si¢ produkcja sprzetu narciarskiego i statkow
morskich, takich jak jachty. Spétka ma siedzibg¢ w Begunje na Gorenjskem w Stowenii, w regionie w calosci kwali-
fikujgcym si¢ do pomocy regionalnej na podstawie art. 107 ust. 3 lit. a) TFUE (}). Obecnie Elan zatrudnia okoto
460 pracownikéw i posiada dwa gléwne segmenty dzialalnosci: segment sportéw zimowych i segment morski.
Spétka ma tylko jedng jednostke zalezna na terenie Stowenii, tj. Elan Inventa d.o.o0. (zajmujacg si¢ sprzetem spor-
towym), oraz szereg przedsi¢biorstw handlowych w innych panstwach.

(6) Do czerwca 2010 r. oraz w momencie podjecia Srodkéw objetych ocena spétka Elan miala odmienng strukture
organizacyjng. Obejmowala ona wowczas spotke dominujgca Elan, ktéra posiadata udzialy w nastepujacych czte-
rech jednostkach zaleznych:

— Elan d.o.0. (zwanej dalej ,Elan Winter sport”), obejmujacej dziatalno$¢ spotki Elan w zakresie sportéw zimo-
wych. Spétka Elan Winter sport posiadala z kolei udzialy w kilku przedsigbiorstwach handlowych,

— Elan Marine d.o.o. (zwanej dalej ,Elan Marine”), obejmujacej dzialalno$¢ morska spétki Elan. Spétka Elan
Marine z kolei posiadata udzialy w kilku jednostkach zaleznych, w tym 100 % udzialéw w Elan PBO, 100 %
udzialéw w Elan Marine Charter oraz 100 % udzialéw w Elan Yachting d.o.o.,

— Elan Inventa d.o.o. (segment sprzetu sportowego),

— Marine Nova d.o.o0. (przedsigbiorstwo niehandlowe).

(7)  Spolka Elan jest wlasnoscig pafistwa. Obecnie 66,4 % jej udzialéw nalezy do finansowej spétki holdingowej
Posebna druzba za podjetnisko svetovanje, d.d. (zwanej dalej ,PDP”), bedacej wlasnoscia trzech funduszy panistwo-
wych. Kolejne 25 % udzialéw w spélce posiada spétka finansowa Triglav NaloZzbe, finan¢na druzba, d.d. (zwana
dalej ,Triglav Nalozbe”), dzialajaca na zlecenie zakladu ubezpieczen nalezacego w wigkszosci do panstwa. Pozos-
tale 8,6 % udzialéw nalezy do pafnstwowego funduszu emerytalnego Prvi pokojninski sklad (szczegdtowy opis
udzialowcow sp6tki Elan mozna znaleZé w pkt 2.2). W momencie podjecia Srodkéw bedacych przedmiotem
postepowania wyjasniajacego udzial wigkszosciowy w spélce Elan réwniez posiadalo parnistwo. Struktura udzia-
fowcow spotki Elan byla jednak nieco inna (zob. takze pkt 2.2).

(8)  Jezeli chodzi o sytuacje finansowg sp6tki Elan, po trudnym 2004 roku w latach 2005 i 2006 spétka wygenero-
wala zysk i odnotowala wzrost obrotu. W 2007 r. sytuacja spotki zaczela si¢ pogarszaé, co doprowadzito do
spadku obrotu i strat netto w latach 2007-2008. Bardziej szczeg6lowa ocene sytuacji finansowej sp6tki Elan
przedstawiono w motywach (68)—(74).

(9)  Obecnie Elan jest w trakcie procesu prywatyzacji. Gtéwny udzialowiec, tj. spotka PDP, zamierza sprzedaé swoje
udzialy w spélce i prowadzi obecnie negocjacje z potencjalnymi oferentami.

2.2. STRUKTURA UDZIALOWCOW BENEFICJENTA W CHWILI OBECNE] I W MOMENCIE PRZYZNANIA SRODKOW

(10) W zwigzku z faktem, Ze struktura wlasnosci spétki Elan, jak rowniez tozsamos¢ wiascicieli i ich fad korporacyjny
sa istotne dla ustalenia, czy $rodki na rzecz Elan obejmujg zasoby panstwowe i czy mozna je przypisaé pafistwu,
w dalszej czgsci zostanie przedstawiony krotki opis kazdego z wlascicieli, a nastgpnie przeglad udzialéw kazdego
z nich w spélce Elan na przestrzeni czasu. Nalezy zauwazy¢, ze struktura wlasnosci spétki Elan ulegla zmianie w
okresie miedzy pierwszym zastrzykiem kapitalowym w 2007 r. (Srodek 1) a drugim zastrzykiem kapitalowym w
2008 r. (Srodek 2) oraz Ze od tego czasu nastapily dalsze zmiany. Szczegdtowe informacje przedstawiono ponizej
(zob. motywy (19)—(22)).

(}) Wytyczne w sprawie krajowej pomocy regionalnej na lata 2007-2013, Dz.U. C 54 z 4.3.2006, s. 13.
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2.2.1. Opis udzialowcéw spétki Elan
KAD

(11)  Spoétka Kapitalska druzba pokojninskega in invalidskega zavarovanja, d.d. (zwana dalej ,KAD”) jest sp6tka akcyjna,
ktérej jedynym akcjonariuszem jest Stowenia. Spétka KAD zarzadza pafstwowymi funduszami emerytalnymi i
aktywami na rzecz Slowenii. Spétka ta jest takze odpowiedzialna za prywatyzacje aktywéw panstwowych. Spétka
KAD podlega stowenskiemu prawu spélek (,ZGD-1", Zakon o gospodarskih druzbah). Zgodnie z tym prawem
spotka KAD posiada zgromadzenie, rade nadzorcza oraz zarzad. Rzad Slowenii powoluje wszystkich 15
cztonkéw zgromadzenia (spoéréd ktdrych 5 reprezentuje emerytéw i pracownikéw niepelnosprawnych, 5 repre-
zentuje pracodawcow i osoby ubezpieczone, a 5 reprezentuje rzad Stowenii) oraz wszystkich 9 czlonkéw rady
nadzorczej. Przedstawiciele rzadu sg zapraszani do uczestniczenia w posiedzeniach zgromadzenia.

KAD-PPS

(12)  Prvi pokojninski sklad (,PPS”) jest pierwszym funduszem emerytalnym Republiki Stowenii, co oznacza, Ze jest on
w 100 % wlasnoscia panstwa. Spotka KAD zarzadza tym funduszem emerytalnym, a takze kontroluje udzial PPS
w spolce Elan (zwana dalej ,KAD-PPS”).

DSU

(13) Spoétka Druzba za svetovanje in upravljanje, d.o.o. (zwana dalej ,DSU”) jest spétka z ograniczong odpowiedzial-
noscia $wiadczacg ustugi w zakresie zarzadzania i doradztwa, ktéra w calosci nalezy do pafistwa. Odpowiada ona
miedzy innymi za prywatyzacj¢ aktywéw panstwowych. Spétka DSU posiada rad¢ nadzorcza, w sklad ktorej
wchodzi trzech cztonkéw. Dwoch cztonkéw powotuje rzad Stowenii, za$ jednego — pracownicy spélki. Do czasu
powolania przedstawiciela pracownikéw rzad Stowenii powoluje takze trzeciego czlonka. Rada nadzorcza powo-
tuje dyrektora spotki, ktory zarzadza transakcjami handlowymi DSU.

Zavarovalnica Triglav

(14) Spoétka Zavarovalnica Triglav, d.d. (zwana dalej "Zavarovalnica Triglav”) oferuje wszelkie rodzaje ubezpieczen
innych niz na zycie, ubezpieczeni na zycie, ubezpieczen zdrowotnych i wypadkowych. 67,7 % udzialéw tej spotki
nalezy do spétek, w ktérych z kolei udzial wigkszosciowy bezposrednio lub posrednio posiada pafistwo. W
momencie przyznania Srodkéw gléwnymi akcjonariuszami spétki Zavarovalnica Triglav byli: Zavod za pokoj-
ninsko in invalidsko zavarovanje (zwany dalej ,ZIPZ”, Instytut Ubezpieczenia Emerytalnego i Inwalidzkiego),
bedacy w 100 % wlasnoscig panstwa i posiadajacy 34,5 % akcji spotki Zavarovalnica Triglav; spétka Slovenska
odskodninska druzba, d.d. (zwana dalej ,SOD”, stoweniski zaklad odszkodowan), bedaca w 100 % wlasnoscia
panstwa i posiadajaca 28,1 % akcji spotki Zavarovalnica Triglav; spétka NLB, d.d., bedaca w 50 % wlasnoscia
panstwa i posiadajaca 3,1 % akcji sp6tki Zavarovalnica Triglav oraz spétka HIT d.d., bedaca w 100 % wiasnoscia
pafistwa i posiadajaca 1,1 % akgji spotki Zavarovalnica Triglav. Zaden z pozostalych akcjonariuszy spotki Zavaro-
valnica Triglav nie posiadal udziatu wigkszego niz 1,8 %.

(15) Spoétka Zavarovalnica Triglav posiada rade nadzorcza skladajaca si¢ z 8 czlonkéw oraz zarzad. Pigciu czlonkéw
rady nadzorczej reprezentuje interesy akcjonariuszy i wybierani sg oni przez walne zgromadzenie spotki Zavaro-
valnica Triglav. Pozostali trzej cztonkowie reprezentuja interesy pracownikéw.

Triglav Nalozbe

(16)  Spotka Triglav Nalozbe jest sptkg finansowg. W momencie dokonywania drugiego zastrzyku kapitalowego 80 %
akcji Triglav NaloZbe nalezato do spétki Zavarovalnica Triglav. W tej drugiej spélce z kolei udzial wickszosciowy
posiada paristwo (zob. motyw (14)). Pozostaly kapital spolki Triglav Nalozbe jest bardzo rozproszony pomiedzy
indywidualnych inwestoréw, z ktorych zaden nie posiada udziatu wigkszego niz 0,67 %. Spétka Triglav Nalozbe
posiada rade nadzorcza i zarzad. Rada nadzorcza spélki sklada si¢ z trzech cztonkéw i powolywana jest przez
walne zgromadzenie sp6tki Triglav Nalozbe.
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PDP

(17) PDP jest finansows spétka holdingowa zalozong w czerwcu 2009 r. Stanowi wlasnos¢ trzech panstwowych
funduszy, mianowicie KAD, DSU i SOD, oraz funkcjonuje jako spétka restrukturyzacyjna dzialajagca w imieniu
panstwa stowenskiego. Na mocy zawartej umowy spétka PDP moze przejaé zarzadzanie przedsigbiorstwami
panstwowymi znajdujacymi si¢ w trudnej sytuacji, wykonywaé wszystkie prawa glosu, ustanowi¢ rade nadzorcza
i zarzad oraz przeprowadzaé dzialania naprawcze na rzecz pafstwa (). Spotka PDP posiada udzialy w kilku
stowenskich spélkach bedacych uprzednio wlasnoscia funduszy parapanstwowych () i poszukuje inwestoréw
strategicznych dla niektérych z nich.

KD Kapital

(18) Spétka KD Kapital, finan¢na druzba, d.o.o. (zwana dalej ,KD Kapital”) jest spitka prowadzacy dzialalno$é w
obszarze inwestycji kapitalowych. Spétka KD Kapital nalezy do grupy Skupina KD (%) i stanowi wlasno$é

prywatna.

2.2.2. Udzialy w spélce Elan na przestrzeni czasu

(19) W 2007 r., tj. w momencie przyznania pierwszego $rodka, nastepujace spotki posiadaly udzialy w spélce Elan:
KAD (30,48 %), KAD-PPS (10,3 %), DSU (17,34 %), Triglav Nalozbe (13,16 %), Zavarovalnica Triglav (11,89 %)
oraz KD Kapital (16,83 %).

(20) W kwietniu 2008 r. sp6tka KD Kapital sprzedata swoje udzialy spolce KAD. W nastepstwie tej transakcji oraz w
momencie dokonania drugiego zastrzyku kapitalowego nastepujace spétki posiadaly udzialy w spétce Elan: KAD
(47,31 %), KAD-PPS (10,3 %), DSU (17,34 %), Triglav Nalozbe (13,16 %) oraz Zavarovalnica Triglav (11,89 %).

(21) W 2010 r. spotki KAD i DSU powierzyly swoje udzialy w spdlce Elan finansowej spélce holdingowej PDP.
Obecnie PDP posiada 66,4 % udzialéow w spélce Elan. Spélka KAD-PPS posiada 8,6 % udzialéw, a Triglav
Nalozbe — 25 %.

(22) Tabela 1 zawiera przeglad udzialéw bedacych w posiadaniu poszczegdlnych udzialowcéw w momencie przy-
znania §rodkéw 1 i 2 oraz w maju 2012 r.:

Tabela 1
(w %)
Srodek 1 Srodek 2 .
Jednostka (styczen 2007 r.) (sierpien 2008 r.) Maj 2012
PDP (nalezaca do KAD, DSU i SOD, ktére z 0 0 66,4
kolei sa wlasnoscig panstwa)
KAD (w 100 % wlasno$¢ panstwa) 30,48 47,31 0
KAD-PPS (w 100 % wilasnos¢ panistwa) 10,30 10,30 8,6
DSU (w 100 % wiasno$¢ panstwa) 17,34 17,34 0
Triglav Nalozbe(bedgca w 80 % wilasnoscig 13,16 13,16 25
spolki Zavarovalnica Triglav)
Zavarovalnica Triglav(nalezaca do ZIPZ i 11,89 11,89 0
SOD, ktére z kolei sa wlasnoscig pafistwa)
KD Kapital (wlasno§¢ prywatna) 16,83 0 0
Wlasno$¢ panstwowa razem 83,17 100 100

(*) .Structural Adjustments 2010 and 2011”, rzad Republiki Stowenii, pazdziernik 2009 r., s. 12, dostepne pod adresem: http:/[www.svrez.
gov.si/fileadmin/svez.gov.si/pa.geuploads/docs/strukturne_prilagoditve/Strukturne_prilagoditve_v_letih_2010_in_2011.pdf

(®) W grudniu 2009 r. spétka PDP posiadata udzialy 10 stowenskich spétek, ktore wezesniej nalezaly do KAD, SOD i DSU; por. ,Who we
are” — prezentacja PowerPoint spotki PDP przedstawiona przez wladze stowenskie.

() http://www.kd-group.com/en/index.php


http://www.svrez.gov.si/fileadmin/svez.gov.si/pa.geuploads/docs/strukturne_prilagoditve/Strukturne_prilagoditve_v_letih_2010_in_2011.pdf
http://www.svrez.gov.si/fileadmin/svez.gov.si/pa.geuploads/docs/strukturne_prilagoditve/Strukturne_prilagoditve_v_letih_2010_in_2011.pdf
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2.3. OPIS SRODKOW
2.3.1. Zastrzyk kapitatlowy w 2007 r. (,$rodek 17)

(23) W 2006 r. spotka Elan zaplanowala dla grupy ambitny program inwestycyjny, ktéry dotyczyl inwestycji w
budynki, sprzet i zarzadzanie marka, w oparciu o strategiczny plan rozwoju na lata 2006-2010 (opracowany
przez rade nadzorczg spétki Elan w grudniu 2005 r.). Na lata 2006-2007 zaplanowano inwestycje w kwocie
20,2 mln EUR. Aby sfinansowa¢ te inwestycje, spétka Elan zaproponowala swoim udzialowcom podwyzszenie
kapitalu 0 20,2 mln EUR. W miedzyczasie w 2006 r. sp6tka Elan rozpoczela zakup nowych urzadzen produkcyj-
nych, co takze bylo przewidziane w strategicznym planie rozwoju.

(24) W dniu 29 stycznia 2007 r. spétka Elan i jej udzialowcy podpisali list intencyjny, w ktérym wyrazili zgod¢ na
dokapitalizowanie sp6tki Elan przez udzialowcéw kwota 10,225 mln EUR (okolo polowa kwoty 20,2 min EUR
przewidzianej w strategicznym planie rozwoju na lata 2006-2010). Kazdy ze udzialowcéw zgodzit si¢ uczestni-
czy¢ w podwyzszeniu kapitalu proporcjonalnie do swoich udzialéw w spélce Elan. Decyzje te podjeto na
podstawie wyceny spélki przeprowadzonej przez niezalezng firme doradczg [...] (*) i szeregu innych doku-
mentéw sporzadzonych przez samg spétke Elan, jak réwniez przez spétke KAD bedacg udzialowcem wigkszos-
ciowym. [...] obliczenia wartosci godziwej spotki dokonano na podstawie $redniej obliczen obejmujacych (w
odniesieniu do kazdego segmentu) (i) Srednig wazong poréwnanego wskaznika cenafwarto$¢ sprzedazy (P[S)
ostatnio przeprowadzonych transakeji, (i) wskazniki cena/zysk (P[E) odno$nych spélek w 2005 r. oraz (iii) sied-
miokrotng warto$¢ EBITDA obejmujacg 25 % szacowanego potencjalu w zakresie oszczednosci. Od uzyskanej
$redniej odjeto krétkoterminowe zobowigzania finansowe sp6lki i potowe zidentyfikowanych inwestycji, ktérych
nie mozna bylo sfinansowac z przewidywanych przeplywéw pienieznych spétki. Na podstawie metody zdyskon-
towanych przeplywéw pienigznych spéotka KAD opracowala wstepny szacunek wartosci spétki Elan z wykorzysta-
niem prognoz operacyjnych przedstawionych przez spétke Elan jej radzie nadzorczej.

(25)  Zanim tego dokonano, w maju 2006 r. spétka Elan poinformowata swoich udzialowcéw, ze mimo iz przeznacza
wszystkie wolne przeplywy pieni¢zne na inwestycje przewidziane w strategicznym planie rozwoju na lata 2006—
2010, konieczne bedzie dokapitalizowanie sp6tki w celu zrealizowania niezbednych inwestycji (°). Nastepnie w
listopadzie 2006 r. spdlka Elan opracowala bardziej szczegdélowa analize skutkéw podwyzszenia kapitatu (%),
zgodnie z ktora inwestycje mialy prowadzi¢ do osiagnigcia przez segment sportéw zimowych lacznego zysku
netto w wysokosci 15,4 mln EUR w latach 2006-2010 w poréwnaniu z lacznymi stratami netto w wysokosci
4,8 mln EUR, jakie odnotowano by w przypadku braku podwyzszenia kapitalu. Podobnie laczny zysk netto
segmentu morskiego za lata 2006-2010 miat by¢ wyzszy po podwyzszeniu kapitatu (14,9 mln EUR w stosunku
do 8 mln EUR). Jednocze$nie spdtka KAD, bedaca udzialowcem wigkszosciowym Elan, oszacowala wartos¢ grupy
na kwot¢ 22,8 mln EUR. Rady nadzorcze akcjonariuszy KAD, DSU, Zavarovalnica Triglav i Triglav Nalozbe
zatwierdzily podwyzszenie kapitalu odpowiednio w grudniu 2006 r. i styczniu 2007 r.

(26)  Formalnie podwyzszenie kapitalu zatwierdzono na zgromadzeniu udzialowcéw w dniu 25 pazdziernika 2007 r.
Udziatowcy dokonali platnosci w dniu 15 listopada 2007 r. proporcjonalnie do posiadanych udzialéw w spélce.
Spétka Elan otrzymala kwote 10,225 min EUR, z czego 5,8 miln EUR trafito do spélki Elan Winter sport, a
4,425 mln EUR do spétki Elan Marine w formie pozyczek udzialowca. Powyzsze pozyczki udzialowca zostaly
nastepnie przeksztalcone w kapital wlasny w spétkach Elan Winter sport i Elan Marine. Jak opisano powyzej, w
czerwcu 2010 r. spétki Elan Winter sport i Elan Marine zostaly wcielone do spétki dominujacej, tj. spétki Elan
(zob. motyw (6)).

(27)  Jedna z przyczyn przesuniecia w czasie miedzy podpisaniem listu intencyjnego a formalng zgoda udziatlowcéw
byl fakt, ze spdtka KD Kapital, bedaca jedynym prywatnym udzialowcem spétki Elan w tym okresie, ktéra posia-
data mniejszo$¢ blokujgca, zablokowala podjecie formalnej decyzji o podwyzszeniu kapitatu. Powodem zabloko-
wania podjecia decyzji przez spotke KD Kapital byt spér migdzy spotka KAD a spétka KD Kapital dotyczacy
zmian w radzie nadzorczej spétki Elan. Jak wyjasnita Slowenia, spétka KD Kapital posiadala réwniez 50 %
udzialéw w spélce Seaway Group d.o.o. bedacej jednym z konkurentéw spéki Elan i zamierzala umiesci¢ przed-
stawiciela KD Kapital w radzie nadzorczej spotki Elan. Spétka KAD uznala to za niedopuszczalne w $wietle
udzialu spétki KD Kapital w spolce Seaway. Aby rozwiazal te sytuacje, na poczatku pazdziernika 2007 r. spétka
KAD zaproponowala spétce KD Kapital opcje sprzedazy, pod warunkiem ze spétka KD Kapital zaglosuje za przy-
jeciem wniosku spotki KAD dotyczacego sporu o czlonkéw rady nadzorcze;.

(*) Informacje poufne.
(') Dokument opracowany przez zarzad sp6tki Elan z dnia 30 maja 2006 r. dotyczacy podwyzszenia kapitatu spotek w spétce Elan.
(®) List zarzadu spotki Elan do sp6tki KAD z dnia 30 listopada 2006 r.
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(28) W nastepstwie tej oferty spétka KD Kapital ostatecznie zgodzila si¢ na podwyzszenie kapitalu i, jak opisano
powyzej, w pazdzierniku 2007 r. udzialowcy podjeli formalng decyzje w tej sprawie.

2.3.2. Zastrzyk kapitalowy w 2008 r. (,,Srodek 2”)

(29) Pomimo podwyzszenia kapitalu w listopadzie 2007 r. niesprzyjajacy sezon zimowy 2007/2008 (na ktoérym
wplyw miala poprzednia “zielona” zima w sezonie 2006/2007) doprowadzil do kolejnych trudnosci grupy. Na
poczatku 2008 r. spétce Elan grozila niewyplacalnosé.

(30) Kiedy na poczatku 2008 r. bank SKB banka d.d. odméwil dalszego finansowania spétki Elan, w marcu 2008 r.
spotka KD Kapital skorzystala ze swojej opcji sprzedazy ze skutkiem od kwietnia 2008 r. Udzialy posiadane
przez spotke KD Kapital nabyla spotka KAD, zwigkszajac tym samym swéj udzial w spélce Elan. Od tego czasu
spotka Elan w calosci stanowi wlasnos¢ panstwa (zob. motyw (20)).

(31) Aby zaradzi¢ trudnej sytuacji finansowej, w kwietniu 2008 r. udzialowcy spotki Elan powolali nowy zarzad.
Zarzad rozpoczgt rozmowy z bankami w celu osiggniecia porozumienia w sprawie zmiany harmonogramu splaty
roszczen bankéw wobec sp6tki Elan i tym samym uniknigcia jej upadlosci. Banki byly gotowe zmieni¢ harmono-
gram splaty wylacznie pod warunkiem Ze udzialowcy wniosa dodatkowy kapital do spétki.

(32) W takiej sytuacji w marcu 2008 r. spétka Elan zwrécila sie do swoich udzialowcoéw o wniesienie dodatkowego
nowego kapitatu. Na podstawie dlugoterminowego planu na rzecz Elan na lata 2008-2012, opracowanego przez
spolke Elan w czerwcu 2008 r. (zwanego dalej ,dlugoterminowym planem na lata 2008-2012"), spétka Elan
zwrdcila si¢ do swoich udzialowcéw o wniesienie do spétki konkretnie kwoty 25 mln EUR w okresie czerwiec|
lipiec 2008 r. Udzialowcy spétki uznali dlugoterminowy plan na lata 2008-2012 za niewystarczajgcy, aby moc
wnie$¢ do sp6tki 25 mln EUR. W rzeczywisto$ci udziatowcy byli gotowi wnie$¢ do spéiki jedynie 10 mln EUR i
uzaleznili to podwyzszenie kapitalu od uprzedniego podpisania przez spétke Elan i jej banki umowy w sprawie
zmiany harmonogramu splaty zadtuzenia sp6tki Elan. Udzialowcy zwrdcili si¢ rowniez o opracowanie uzupelnia-
jacego planu dlugoterminowego na rzecz sp6tki Elan (). W nastepstwie tego wniosku spotka Elan opracowala
dodatkowy plan naprawczy datowany na dzien 8 sierpnia 2008 r. (zwany dalej ,planem naprawczym”). Spétka
Elan nie byla jednak w stanie osiagng¢ porozumienia ze swoimi bankami w sprawie zmiany harmonogramu
splaty zadluzenia. Wrecz przeciwnie — jeden z wierzycieli spotki, tj. SKB banka d.d., wni6st do sadu pozew o
zaplate naleznosci i w sierpniu 2008 r. sad w Lublanie wydal wobec spélki Elan nakaz zaplaty niesplaconych
dtugéw. Wykonanie tego nakazu doprowadzitoby do upadtosci spé6tki.

(33) Wobec powyzszego spétka Elan zwolala nadzwyczajne zgromadzenie udzialowcéw, ktore odbylo si¢ dnia 28
sierpnia 2008 r. Podczas tego zgromadzenia w nastgpstwie wniosku spétki KAD udzialowcey spétki Elan podjeli
decyzje¢ o dokapitalizowaniu sp6tki kwota 10 mln EUR, mimo ze warunek dotyczacy osiggnigcia przez spotke
Elan porozumienia z bankami w sprawie zmiany harmonogramu splaty kredytéw nie zostat spelniony.

(34) Rada nadzorcza spétki KAD zatwierdzila zastrzyk kapitalowy jeszcze przed zgromadzenie udzialowcéw w
sierpniu 2008 r,; rada nadzorcza pozostalych udzialowcéw zatwierdzita decyzje o dokapitalizowanie spétki Elan
kwotg 10 mln najpdzniej na poczatku wrzesnia 2008 r.

(35) Udziatowcy dokonali platnosci w dniu 8 wrze$nia 2008 r. proporcjonalnie do posiadanych udziatéw w spélce.
Jak opisano w motywie (6), w momencie przyznania Srodkéw dzialalno$¢ zwigzana ze sportami zimowymi i
dzialalno$¢ morska spotki Elan prowadzily dwie jednostki zalezne, mianowicie Elan Winter sport i Elan Marine.
Spotka Elan otrzymata kwote 10 mln EUR, z czego 5,924 mln EUR trafito do spétki Elan Winter sport, a 4,076
mln EUR — do spétki Elan Marine.

Dtugoterminowy plan na lata 2008-2012

(36) W dlugoterminowym planie na lata 2008-2012, sporzadzonym w czerwcu 2008 r. przez spétke Elan, opisano w
pierwszej kolejnosci sytuacje gospodarczg i finansowg grupy Elan. Zaproponowano szereg $rodkow restruktury-
zacyjnych na poziomie spétki Elan Winter sport (dostosowanie inwestycji w przedsigbiorstwach powigzanych,
korekty zapasow i $wiadczenia z tytulu rozwigzania stosunku pracy) oraz na poziomie spélki Elan Marine
(korekty zapaséw, $wiadczenia z tytulu rozwigzania stosunku pracy, odpisy aktualizujgce warto$¢ form do
produkgji todzi morskich). Oprécz wymienionych $rodkéw restrukturyzacyjnych w odniesieniu do spétki Elan
Winter sport przewidziano nastepujace dziatania:

— zwigkszenie wydajnosci pracownikéw; ograniczenie sity roboczej z 340 do 230 pracownikéw,

— ograniczenie liczby znakéw towarowych,

(°) Zob. protokét 134. posiedzenia rady nadzorczej spotki KAD z dnia 4 lipca 2008 1., pkt 2 porzadku obrad, sekgja 2.



15.5.2014 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L 144/7

— udoskonalenie koszyka produktéw,

— reorganizacja administracji.

(37) W odniesieniu do spétki Elan Marine w dlugoterminowym planie na lata 2008-2012 przewidziano nastepujace
dziafania:

— inwestycje w nowa spolke joint venture pod nazwa Elan Yachts, ktorej dzialalno$¢ powinna obejmowac

sprzedaz i produkcje todzi zaglowych,

— sprzedaz programéw ,Power” i programéw zeglarskich (Elan PBO) za kwote [9,5-11,2] mln EUR w celu
zmniejszenia dlugéw spétki Elan Marine.

(38) W dalszej czesci dlugoterminowego planu na lata 2008-2012 przedstawiono prognozy w dla grupy i jej jedno-
stek zaleznych w oparciu o zalozenie, Ze opisane powyzej Srodki restrukturyzacyjne i dzialania zostaly wdrozone.
Zgodnie z tymi prognozami sp6tka Elan Winter sport miafa przynosi¢ zysk od 2010 r., a spétka Elan Marine —
od 2011 r. W planie stwierdzono, ze spétka Elan potrzebuje dodatkowego kapitalu w kwocie [23-26] mIn EUR,
aby zapewni¢ plynnosci spotki. Wylacznie w przypadku wniesienia takiego kapitatu spotka Elan bylaby w stanie
zapewni¢ udzialowcom odpowiedni zwrot z inwestycji.

Plan naprawczy

(39) W planie naprawczym, opracowanym przez spotke Elan w sierpniu 2008 r., w pierwszej kolejnosci przedsta-
wiono strukture grupy Elan oraz sytuacje finansowa i gospodarczg spétek Elan Winter sport i Elan Marine, w
tym szczegGlowy analize zobowigzaf, kosztéw, ale takze przychodéw. W dalszej czesci planu przeanalizowano
operacje spotek Elan Winter sport i Elan Marine w okresie od stycznia do czerwca 2008 r. Ponadto plan zawieral
cze$¢ dotyczaca restrukturyzacji spotki. Zgodnie z planem dzialania zaproponowane w tej czesci mogly zostaé
zrealizowane wylgcznie pod warunkiem wniesienia nowego kapitatu do spétki Elan i zmiany harmonogramu
splaty kredytéw bankowych. W planie naprawczym nie okre$lono jednak niezbednych kwot.

(40) W planie naprawczym przewidziano nastgpujace Srodki na rzecz spétki Elan Winter sport:

— I..]

(41) W odniesieniu do spétki Elan Marine przewidziano nastgpujace Srodki:

— I..]

(42)  Ponadto plan naprawczy zawieral prognozy operacyjne na lata 2008-2012, z ktérych wynikalo, ze spétka Elan
Winter sport bedzie przynosi¢ zyski od 2010 r., a spétka Elan Marine — od 2011 r.

3. PRZYCZYNY WSZCZECIA POSTEPOWANIA

(43)  Jak opisano w motywach (2)-(3), dnia 12 maja 2010 r. Komisja podjela decyzj¢ o wszczeciu formalnego postepo-
wania wyjasniajacego (,decyzja o wszczgciu postgpowania”). W przedmiotowej decyzji o wszczgciu postgpowania
Komisja wstepnie uznala, ze opisywane dwa zastrzyki kapitalowe obejmowaly pomoc parfstwa na rzecz spélek
Elan Ski i Elan Marine. Komisja wyrazila watpliwosci, czy taka pomoc pafstwa mozna uznaé za zgodng z
rynkiem wewnetrznym. Komisja rozpoczeta od zbadania, czy beneficjentami byly przedsigbiorstwa znajdujace sie
w trudnej sytuacji.

3.1. PRZEDSIEBIORSTWO ZNAJDUJACE SIE W TRUDNEJ SYTUAC]I

(44) W pkt 10 wytycznych w sprawie ratowania i restrukturyzacji okresla si¢ okolicznosci, w ktorych przedsigbiorstwo
mozna uzna¢ za znajdujace si¢ w trudnej sytuacji, takie jak znaczne obnizenie kapitalu. W decyzji o wszczeciu
postepowania uznano, ze sp6tki Elan Ski i Elan Marine nie spelniajg kryteriow zawartych w pkt 10 wytycznych
w sprawie ratowania i restrukturyzacji. Zgodnie z pkt 11 tych wytycznych przedsigbiorstwo moze jednak nadal
by¢ uznane za znajdujgce si¢ w trudnej sytuacji, gdy wystepuja typowe oznaki wskazujace na trudna sytuacje
danego przedsigbiorstwa. W $wietle coraz wigkszych strat, spadku obrotu i trudnej sytuacji finansowej calej grupy
Elan Komisja stwierdzila, Ze spétki Elan Ski i Elan Marine mozna uznaé za przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w
trudnej sytuacji, przynajmniej w latach 2007 i 2008.

3.2. ISTNIENIE POMOCY PANSTWA

(45) Po pierwsze Komisja ocenila, czy Srodki pochodza z zasobow panstwowych i czy mozna je przypisaC panstwu.
W $wietle tego, ze spotka KAD jest w 100 % wlasnosciag Stowenii, Stowenia powotuje wszystkich czlonkéw zgro-
madzenia i rady nadzorczej, a przedstawiciele rzadu stowenskiego uczestnicza we wszystkich posiedzeniach zgro-
madzenia i rady nadzorczej Komisja wstepnie stwierdzila, ze Srodki podjete przez spétke KAD pochodza
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z zasobéw pafistwowych i mozna je przypisa¢ panstwu. Jezeli chodzi o $rodki przyznane pozostalym wlasci-
cielom spotki Elan, tj. spétkom KAD-PPS, DSU, Triglav Nalozbe i Triglav Insurance, Komisja uznala, ze nalezy
zweryfikowaé w toku formalnego postgpowania wyja$niajacego, czy Srodki te réwniez pochodza z zasobéw
panstwowych i czy mozna je przypisa¢ pafistwu.

(46)  Po drugie Komisja zbadala, czy $rodki przyniosty korzys$¢ beneficjentom. Wyrazono watpliwos¢, czy przedmio-
towe $rodki spelnilyby kryteria testu prywatnego inwestora. W przypadku pierwszego S$rodka tylko jeden
prywatny udzialowiec sp6tki Elan, tj. spétka KD Kapital, nie wyrazil checi uczestnictwa. Wydawalo sie, ze
podstawg tego $rodka nie byl plan operacyjny ani inne informacje dotyczace potencjalnego zwrotu z inwestycji w
przysztosci. W momencie dokonywania zastrzyku kapitalowego wydawalo sie, Ze beneficjenci znajduja sie w
trudnej sytuacji finansowej. W realizacji drugiego $rodka nie uczestniczyla zadna spétka prywatna. Wprawdzie
plan dlugoterminowy i plan naprawczy opracowano, zanim udzialowcy podjeli decyzje o dokonaniu zastrzyku
kapitalowego, istnialy jednak przestanki wskazujace, ze udzialowcy sp6tki Elan uwazajg te plany za niewystarcza-
jace. W momencie przyznania drugiego $rodka sp6tki Elan Ski i Elan Marine nadal znajdowaly sie w trudnej
sytuacji finansowej.

(47) Po trzecie Komisja stwierdzita, ze przedmiotowe $rodki podjete przez Stowenie mogly zaklécaé konkurencje i
wplywaé na wymiang handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi, poniewaz panstwa czlonkowskie istotnie
prowadza wymiang handlowg w zakresie sprzetu narciarskiego i statkéw morskich.

3.3. ZGODNOSC POMOCY Z RYNKIEM WEWNETRZNYM

(48) Komisja wstepnie ocenita zgodnos¢ przedmiotowych Srodkéw z rynkiem wewngtrznym na podstawie wytycznych
w sprawie ratowania i restrukturyzacji. W $wietle trudnej sytuacji spotek oraz wobec braku innych silnych spétek
w grupie spotki Elan Ski i Elan Marine kwalifikuja si¢ co do zasady do pomocy na ratowanie i restrukturyzacje.
Poniewaz przyznane $rodki mialy forme podwyzszenia kapitatu, nie mogly zosta¢ uznane za pomoc na rato-
wanie. Jezeli chodzi o ich zgodnos¢ tych $rodkéw w charakterze pomocy restrukturyzacyjnej, nie bylo jasne, czy
wszystkie warunki sg spelnione. W szczegdlnosci nie bylo jasne, czy pomoc byla ograniczona do niezbednego
minimum oraz czy nie istnialy przestanki wskazujace na wklad wlasny i srodki wyréwnawcze.

(49) Zbadano réwniez wstepnie, czy przedmiotowe Srodki moga stanowi¢ pomoc regionalng zgodna z rynkiem
wewnetrznym. Chociaz obaj beneficjenci maja siedzib¢ w regionie kwalifikujgcym si¢ do otrzymania pomocy
regionalnej na mocy art. 107 ust. 3 lit. a) TFUE, nie bylo jasne, czy kwalifikuja si¢ oni do otrzymania takiej
pomocy z uwagi na fakt, ze obaj beneficjenci znajdowali si¢ w trudnej sytuacji w momencie przyznania pomocy.

4. UWAGI SLOWENII

(50)  Stowenia przedstawila swoje uwagi pismami z dnia 9, 10 i 16 czerwca 2010 r. Dodatkowe informacje przestano
w dniu 10 pazdziernika 2011 r. oraz pismami z dnia 6 marca, 30 marca, 13 kwietnia, 16 kwietnia, 23 kwietnia,
10 maja, 15 maja oraz 30 maja 2012 r. (zob. motyw (4)).

(51) Podsumowujac, zdaniem Stowenii przedmiotowe $rodki nie obejmujg pomocy panstwa, poniewaz nie pochodza
z zasob6w pafnistwowych i nie mozna ich przypisaé panstwu. Nawet gdyby Srodki spelnialy te wymogi, nie przy-
nosityby korzysci beneficjentowi, poniewaz Slowenia dziatala w sposéb zgodny z testem prywatnego inwestora.
Ponadto Slowenia argumentuje, ze przedmiotowe Srodki nie wywarly wplywu na wymiane handlowg ani nie
zakl6cily konkurencji, poniewaz — zdaniem Stowenii — rynek débr trwalego uzytku zwigzanych ze sportami
zimowymi jest w znacznej mierze skonsolidowany i wykazuje tendencj¢ do dalszej konsolidacji, a spétka Elan
byla jedynie stabym konkurentem dla znacznie wigkszych graczy na rynku.

(52) Slowenia nie przedstawia zadnych argumentéw w odniesieniu do potencjalnej zgodnosci $rodka 1 z rynkiem
wewnetrznym, w sytuacji gdyby ten Srodek obejmowal pomoc pafistwa. Zdaniem Stowenii §rodek 2 mozna
uznaé za zgodny z rynkiem wewnetrznym na podstawie wytycznych w sprawie ratowania i restrukturyzacji.

4.1. ISTNIENIE POMOCY PANSTWA
4.1.1. Zasoby pafistwowe i mozliwo$¢ przypisania Srodka pafistwu

(53) Stowenia twierdzi, ze nie miala zadnego wplywu na podwyzszenie kapitatu zakladowego spétki Elan.
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(54) Slowenia zwraca uwage na fakt, ze aby Srodki mogly zosta¢ uznane za pomoc pafistwa, muszg zostaé przyznane
bezposrednio lub posrednio z zasobéw paristwowych oraz musi istnie¢ mozliwo$¢ przypisania ich panstwu.
Slowenia zgadza sig, ze jezeli panstwo czlonkowskie wywiera dominujgcy wplyw na przedsigbiorstwo, warunek
dotyczacy ,zasobéw panstwowych” jest spelniony. Nie mozna jednak automatycznie zakladad, ze jezeli panstwo
czlonkowskie jest w stanie wywiera¢ dominujacy wplyw na przedsigbiorstwo, to faktycznie wywieralo ono taki
wplyw w danym przypadku. W tym kontekscie Stowenia odnosi si¢ do wyroku w sprawie Stardust Marine (%), w
ktérym przedstawiono zbiér wskaznikoéw pozwalajacych okresli¢, czy pafistwo faktycznie wywieralo taki wplyw
w danym przypadku. Wskazniki te obejmujg wlaczenie w struktury administracji publicznej, rodzaj dzialalnosci
przedsi¢biorstwa i jej wykonywanie na rynku w warunkach normalnej konkurencji z podmiotami prywatnymi,
status prawny przedsi¢biorstwa oraz intensywno$¢ nadzoru sprawowanego przez organy publiczne w zakresie
zarzadzania przedsi¢biorstwem. Slowenia wskazuje, ze nalezy przypisaé odpowiednia wage kwestii, czy dane
przedsigbiorstwo utworzono na podstawie prawa prywatnego.

(55) W tym kontekscie Stowenia przedstawia opisane ponizej argumenty w odniesieniu do kazdej jednostki uczestni-
czacej w zastrzykach kapitatowych.

(56) Spoétka KAD jest podmiotem prawa prywatnego, ktéry prowadzi dzialalno$¢ na rynku w warunkach konkurenciji.
Mimo ze spdlka KAD jest kontrolowana przez panstwo, nie mozna wylacznie na tej podstawie stwierdzié, ze
przypadki dokapitalizowania bedace przedmiotem oceny mozna przypisaé panstwu. Nie wykazano udziatu
panstwa w dokapitalizowaniu z nastepujacych wzgledéw: dzialalno$¢ spétki KAD podlega stowenskiemu prawu
spolek (,ZGD-1, Zakon o gospodarskih druzbah”); zbywanie aktywow spétki nie jest ograniczone przepisami prawa;
spotka KAD jest finansowana wylacznie z dywidend, odsetek i innych przychodéw z inwestycji i dzialalnosci
operacyjnej; oraz decyzje o dokapitalizowaniu spélki Elan podjela rada nadzorcza, ktéra posiada niezaleznosé
decyzyjna. Wprawdzie panstwo powierzylo spélce KAD zarzadzanie funduszami emerytalnymi i przeprowa-
dzenie prywatyzacji spolek, interes publiczny zwiazany z tymi zadaniami nie moze mie¢ jednak wplywu na
srodki podjete przez spotke KAD w sposéb, ktéry pozwalalby na przypisanie tych dzialaf pafistwu.

(57) Spéltka DSU stanowi bezposrednia wlasno§¢ panstwa, ale nie jest finansowana przez pafistwo i jej celem jest
maksymalizacja wartosci jej inwestycji. Wprawdzie panstwo powierzylo spélce DSU zarzadzanie funduszami
emerytalnymi i przeprowadzenie prywatyzacji spélek, interes publiczny zwigzany z tymi zadaniami nie moze
mie¢ jednak wplywu na Srodki podjete przez spétke DSU w sposob, ktéry pozwalalby na przypisanie tych
dzialan panstwu.

(58) Spoétka Zavarovalnica Triglav jest jedynie posrednig wlasnoscig pafistwa i prowadzi wylacznie dzialalnosé
rynkows. Panistwo nie wywiera Zadnego bezposredniego wplywu na dzialalno$¢ tej sp6tki. Wprawdzie cztonkowie
rady nadzorczej spotki Zavarovalnica Triglav wybierani sa przez jej akcjonariuszy, sg oni jednak wybierani jako
osoby prywatne i zadna z tych oséb nie zajmowala zadnego stanowiska w rzadzie stoweriskim ani w stowenskiej
administracji.

(59) Spotka Triglav Nalozbe stanowi posrednig wlasno$¢ panstwa poprzez spdtke Zavarovalnica Triglav. Jej celem jest
generowanie zyskéw. Paristwo nie wywiera Zadnego bezposredniego wplywu na dzialalno$¢ spotki Triglav
Nalozbe, a w sklad jej rady nadzorczej wchodza niezalezne osoby prywatne. Ponadto spélka Triglav Nalozbe
sfinansowala dokapitalizowanie poprzez udzielenie kredytu komercyjnego.

4.1.2. Istnienie korzysci
Srodek 1

(60)  Wedtug Stowenii Srodek 1 nie przynidst korzysci spélce Elan z ponizszych wzgledow. W grudniu 2005 r. spotka
Elan przyjela strategiczny plan rozwoju na lata 2006-2010 zawierajacy szczegbtowe plany rozwoju dla jednostek
zaleznych spoétki Elan w tym okresie. W planie rozwoju na lata 20062010 przewidziano inwestycje zaréwno w
segmencie sportéw zimowych, jak i w segmencie morskim spétki. Celem zrealizowania tych inwestycji w maju
2006 r. spotka Elan zaproponowala swoim udzialowcom podwyzszenie kapitalu spétki Elan w latach 2006—
2009 o 20,2 mln EUR. Udzialowcy dokonali skrupulatnej oceny tej propozycji i spétka Elan przedstawila im
dokumenty wyraznie wskazujace, ze takie podwyzszenie kapitalu bedzie dla udzialowcéw oplacalne. W listopa-
dzie 2006 r. spdtka KAD, ktéra ma wigkszosciowy udzial w spélce Elan, dokonata wlasnej oceny proponowanego

(") Wyrok z 16 maja 2002 r. w sprawie C-482/99 Republika Francuska przeciwko Komisji (Stardust Marine), Rec. s. [-4397.
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podwyzszenia kapitatu, uznajac takie podwyzszenie kapitatu za dobra inwestycje. Spotka Triglav Nalozbe réwniez
dokonala przegladu prognoz sp6tki Elan i na tej podstawie wyrazita zgode na dokonanie zastrzyku kapitalowego.
Ponadto udzialowcy spélki Elan zazadali niezaleznej wyceny grupy, do przeprowadzenia ktérej wybrano [...]
(zob. motyw (24)). Z wyceny tej wynikalo, ze inwestycje sa konieczne i ze w kazdym przypadku zainwestowane
Srodki bedzie mozna odzyskaé, sprzedajac udzialy wycenione wedlug wartosci godziwej partnerowi strategicz-
nemu.

(61) Na podstawie powyzszych wzgledéw w styczniu 2007 r. spétka Elan i jej udzialowcy podpisali list intencyjny, w
ktérym wyrazili zgode na dokapitalizowanie spétki Elan przez udzialowcéw kwotg 10,225 min EUR. Réwniez
spotka KD Kapital, bedaca jedynym prywatnym udzialowcem spétki Elan, podpisata list intencyjny, nie stawiajac
zadnych warunkéw. Stowenia twierdzi, Ze udziatowcy podjeli t¢ decyzje w celu otrzymania rozsadnego zwrotu z
zainwestowanego kapitalu i ze w zwiazku z tym dzialali oni zgodnie z testem prywatnego inwestora.

(62) W odniesieniu do faktu, ze zgromadzenie udzialowcéw formalnie wyrazilo zgode na wniesienie kapitalu do
spotki dopiero w pazdzierniku 2007 r., Stowenia wyjasnia, Ze opéZnienie bylo spowodowane sporem miedzy
spotka KD Kapital, bedacg udzialowcem mniejszosciowym spélki Elan, a spotka KAD, bedaca udzialowcem wigk-
szo$ciowym. Spotka KD Kapital posiadala 50 % udzialow w spélce Seaway group d.o.o. bedacej jednym z konku-
rentéw spotki Elan. Spotka KD Kapital zamierzata umiesci¢ osobe reprezentujaca jej interesy w radzie nadzorczej
spolki Elan, na co pozostali udzialowcy nie chcieli wyrazi¢ zgody w zwiazku z posiadaniem przez spétke KD
Kapital udzialéw w spélce konkurencyjnej. Spér rozwigzano wéwczas, gdy spoétka KAD zaproponowala spolce
KD Kapital opcje sprzedazy. W nastgpstwie rozwigzania tego sporu wszyscy udziatowcy sp6tki Elan, w tym takze
spotka KD Kapital, formalnie wyrazili zgod¢ na dokapitalizowanie spétki Elan kwotg 10,225 mln EUR.

Srodek 2

(63) Zdaniem Stowenii na poczatku 2008 r. spélce Elan grozita niewyplacalno$¢. Rada nadzorcza i udzialowcy zarea-
gowali natychmiast i powolali nowych czlonkéw zarzadu spétki Elan, ktdrzy rozpoczeli negocjacje z bankami
spolki Elan w sprawie zmiany harmonogramu splaty dtugéw. Banki zazadaly jednak dodatkowego zastrzyku kapi-
talowego dla spétki ze strony udzialowcow. W tej sytuacji w maju 2008 r. spétka Elan, przy wsparciu zewnetrz-
nego doradcy, przygotowala strategie poprawy wynikéw (ang. turnaround); w czerwcu 2008 r. spotka Elan opraco-
wala dlugoterminowy plan na lata 2008-2012 i w sierpniu 2008 r. zarzad Elan przyjal plan naprawczy. W dniu
11 lipca 2008 r. udzialowcy wyrazili zgode na podwyzszenie kapitalu, pod warunkiem banki najpierw wyraza
zgode na zmiang¢ harmonogramu splaty dlugéw w $wietle wspomnianych dokumentéw. Ponadto Stowenia
twierdzi, Ze udzialowcy wzigli pod uwage warto$¢ spétki ustalong w wycenie kapitalu wlasnego przeprowadzonej
przez niezalezng firme audytorska (). Zgodnie z ta wyceng warto$¢ rynkowa spétki Elan na dzien 31 grudnia
2007 r. wynosita 38 059 000 EUR. Ponadto udzialowcy wzieli pod uwage wstepny szacunek wartosci spotki
Elan datowany na dzien 1 lipca 2008 r. W dniu 28 sierpnia 2008 r. udzialowcy ostatecznie podjeli decyzje o
wniesieniu kapitalu do spétki bez wczesniejszej zgody bankéw na zmiang harmonogramu splaty dltugéw.
Stowenia twierdzi, ze w przeciwnym razie udzialowcy mogli straci¢ wszystkie $rodki zainwestowane w spétke
Elan. W $wietle powyzszego Slowenia twierdzi, ze udzialowcy spétki Elan dzialali zgodnie z testem prywatnego
inwestora.

4.1.3. Zaklécenie konkurencji oraz wplyw na wymiane¢ handlowa

(64) Wedtug Stowenii przedmiotowe $rodki nie mogly zaklécaé konkurencji ani nie miaty wplywu na wymiang¢ hand-
lowa. Po pierwsze w momencie, w ktérym przyznano Srodek w postaci zastrzykéw kapitalowych, spétka Elan
byla stabym konkurentem dla znacznie wigkszych graczy na rynku sprzetu narciarskiego. Po drugie konkurenci
spolki Elan takze potrzebowali podjecia dziatai przez ich prywatnych udzialowcow, aby odzyskal straty ponie-
sione w latach 2007-2008.

4.2. ZGODNOSC Z RYNKIEM WEWNETRZNYM

(65) Stowenia przedstawia argumenty dotyczace zgodnosci wylacznie w odniesieniu do $rodka 2. Stowenia twierdzi,
ze Srodek ten jest zgodny z rynkiem wewnetrznym na mocy wytycznych w sprawie ratowania i restrukturyzacji,
poniewaz spétka Elan opracowala wykonalny plan restrukturyzacji obejmujacy usprawnienia w ramach grupy
wynikajace przede wszystkim ze $rodkéw wewnetrznych.

N [
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(66)  Stowenia istotnie twierdzi, ze po dokonaniu zastrzyku kapitalowego w 2008 r. spdlka Elan w sposéb prawidlowy
realizowala swoje plany oraz zdolala uzyska¢ zmiang harmonogramu splat kredytow krotkoterminowych. W
styczniu 2009 r. przyjeto plany zwolnieft i w pazdzierniku 2009 r. spétka Elan sprzedata swoje jednostki zalezne,
tj. sp6tki Elan Yachting d.o.o. i Elan Marine Charter d.o.o. W kwietniu 2010 r. sprzedano spétke Elan Brod d.o.o.
z siedzibg w Obrovac w Chorwacji. Zyski z tych sprzedazy wyniosly ogétem [3,1-3,6] min EUR. W maju 2010 r.
spolka Elan zdolata uzyskaé nowe Zrédlo finansowania, podpisujac z bankami umowe kredytu dlugoterminowego
o wartosci [21,5-25,5] mln EUR. Nowy kredyt wykorzystano na splate weze$niejszych kredytéw. Wreszcie dnia
1 czerwca 2010 r. spolki Elan Winter sport i Elan Marine zostaly wcielone do spétki dominujacej, tj. spétki Elan.
Slowenia utrzymywala réwniez, ze zakofczenie dziatalnosci spolki joint venture z Dal Bello Sports zajmujacej sie
dystrybucja nart w Ameryce Pélnocnej wywarlo skutek kompensujacy. [...] strony wyrazily zgode w dniu 14
grudnia 2009 r. na rozwiazanie umowy joint venture. Z dniem 1 stycznia 2010 r. rozwigzano porozumienie w
sprawie dystrybucji do Kanady, a nastepnie z dniem 1 stycznia 2011 r. rozwigzano porozumienie w sprawie
dystrybucji do Stanéw Zjednoczonych.

5. OCENA

(67) Komisja sprawdza, czy beneficjent otrzymal pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE (zob. pkt 5.2
ponizej), a jezeli tak, to czy pomoc taka moze by¢ zgodna z rynkiem wewnetrznym (zob. pkt 5.3 ponizej).W tym
celu konieczne jest ustalenie, od kiedy nalezy uznawac¢ potencjalnego beneficjenta za przedsigbiorstwo znajdujace
si¢ w trudnej sytuacji (zob. pkt 5.1 ponizej).

5.1. PRZEDSIEBIORSTWO ZNAJDUJACE SIE W TRUDNEJ SYTUAC]I

(68) Zgodnie z pkt 10 wytycznych w sprawie ratowania i restrukturyzacji przedsigbiorstwo znajduje si¢ w trudnej
sytuacji, jezeli ponad polowa jego kapitalu zostala utracona w okresie poprzedzajgcych 12 miesigcy lub jezeli
spelnia ono kryteria w zakresie podlegania zbiorowemu postgpowaniu w zwigzku z niewyplacalnocia na mocy
prawa krajowego. Jak réwniez stwierdzono w decyzji o wszczeciu postgpowania, ani jednostki zalezne, ani grupa
jako calo$¢ nie spetnity w 2007 r. wymagan okre$lonych w pkt 10 wytycznych w sprawie ratowania i restruktu-
ryzacji.

(69) Zgodnie z pkt 11 wytycznych w sprawie ratowania i restrukturyzacji przedsigbiorstwo moze nadal by¢ uznane za
znajdujace si¢ w trudnej sytuacji, w szczegdlnosci gdy wystepuja typowe oznaki, takie jak rosngce straty, malejacy
obrét, zwigkszanie si¢ zapaséw, nadwyzki produkcji, zmniejszajacy si¢ przeptyw $rodkéw finansowych, rosnace
zadluzenie, rosngce kwoty odsetek i zmniejszajaca si¢ lub zerowa warto§¢ aktywow netto.

(70) W tym kontekscie nalezy pamigtaé, ze w latach 2003-2006 obrét grupy zwigkszyt sie z 109,2 mln EUR do
122,4 mln EUR. Ponadto, z wyjatkiem roku 2004 r., grupa Elan odnotowala w tym okresie zyski netto. Sytuacja
finansowa sp6tki Elan zaczela si¢ pogarsza¢ w 2007 r. Obrét grupy zmniejszyt si¢ w 2007 r. o 5 mln EUR do
117,5 mln EUR, a w 2008 r. spadl do 100 mIn EUR. Jednocze$nie w 2007 r. wynik grupy Elan spadt do wartosci
ujemnych z 0,6 mln EUR w 2006 r. do — 8,4 mln EUR w 2007 r.i—- 12,7 mln EUR w 2008 r.

Tabela 2

Kluczowe wskazniki finansowe dla grupy Elan

Dane liczbowe w tys. EUR 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Obrdt netto 109 165 103 262 109 216 122 404 117 455 99 995
Koszty operacyjne 114280 | 108310 | 113244 | 127689 | 132919 | 117197
Zysk netto/straty netto 3 480 -9 430 3996 596 -8 432 -12 695

(71) Mozna to po cz¢ici wyjasni¢ fagodna zimg w sezonie 2006-2007 (,zielona” zima), ktéra uderzyla w sprzedaz
segmentu sportéw zimowych. W praktyce sprzedaz sp6tki Elan Ski spadla z 48,1 mln EUR w 2006 r. do 40,8
min EUR w 2007 1., po czym nastapit dalszy spadek do 37,7 mln EUR w 2008 r. Jednocze$nie wynik spétki Elan
Ski pogorszyt sie i spadl z — 0,5 mln EUR w 2006 r. do — 6,7 mln EUR w 2007 r. i do — 13,0 mln EUR w
2008 r.
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Tabela 3
Elan Ski
Dane liczbowe w tys. EUR 2006 2007 2008
Obrdt netto 48 113 40 852 37 662
Zysk netto/straty netto - 472 -6 674 -12 971

(72) W 2007 r. znacznie wzrdst obrét segmentu morskiego spotki Elan z 31,8 mln EUR do 38,6 mln EUR, odnoto-
wano jednak niewielkg stratg w wysokosci — 0,3 mln EUR. Sytuacja pogorszyla si¢ jednak w 2008 r., gdy
sprzedaz spadla o jedna trzecig z 38,6 mln EUR do 25,9 mln EUR, a spétka Elan Marine odnotowala strate netto
w wysokosci — 10,2 mln EUR.

Tabela 4

Elan Marine

Dane liczbowe w tys. EUR 2006 2007 2008
Obrét netto 31 836 38 627 25 876
Zysk netto/straty netto 1176 - 305 -10 214

(73) W $wietle danych finansowych przedstawionych w tabelach 2-4 jest jasne, ze spétka Elan nie znajdowala si¢ w
trudnej sytuacji na poczatku 2007 r., kiedy to przyznano jej Srodek 1 (zob. motywy (79)—(86)).

(74)  Jak wynika jednak z powyzszych informacji finansowych, w 2007 r. sytuacja finansowa spélki Elan zaczela si¢
pogarszaé i stala sie bardzo trudna w 2008 r. Spétka odnotowywata spadek obrotu i wzrost strat i na poczatku
2008 r. stangla w obliczu niewyplacalnosci (zob. motywy (29)-(34) i motyw (63)). Mozna stwierdzi¢, Ze na
podstawie wytycznych w sprawie ratowania i restrukturyzacji nalezy uzna¢ spétke Elan za przedsigbiorstwo znaj-
dujace si¢ w trudnej sytuacji w momencie przyznania Srodka 2. Zgoda udzialowcéw spétki Elan na dokonanie
zastrzyku kapitalowego byla w praktyce podyktowana faktem, ze w przeciwnym razie spétka Elan musialaby
oglosi¢ upadto$é¢ (zob. motyw (31)-(33)).

5.2. ISTNIENIE POMOCY PANSTWA

(75)  Artykut 107 ust. 1 TFUE stanowi, Ze wszelka pomoc przyznawana przez pafistwo cztonkowskie lub przy uzyciu
zasobow panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zakloca lub grozi zaktéceniem konkurencji poprzez sprzy-
janie niektérym przedsigbiorstwom lub produkcji niektérych towar6w oraz wplywa na wymiang handlowg
miedzy panstwami cztonkowskimi, jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym.

(76)  Warunki ustanowione w art. 107 ust. 1 TFUE maja charakter kumulacyjny i w zwigzku z tym, aby Srodek mogt
kwalifikowac si¢ jako pomoc pafistwa, wszystkie warunki musza by¢ spelnione jednoczesnie.
5.2.1. Zastrzyk kapitalowy w 2007 r. (Srodek 1)

(77)  Slowenia twierdzi gléwnie, ze $rodek 1 zostal przyznany zgodnie z testem prywatnego inwestora i Ze w zwiazku
z tym nie istnieje zadna korzy$¢ dla beneficjenta. Ponadto Stowenia utrzymuje, ze w Zadnym przypadku nie
mozna przypisaé zastrzyku kapitalowego parnistwu (zob. motywy (53)—(63)).

Data przyznania pomocy

(78)  Po pierwsze nalezy ustali¢, kiedy dokladnie przyznano spétce Elan $rodek 1. Co do zasady Srodek pafistwowy w
kazdym przypadku uznaje si¢ za przyznany niezwlocznie po tym, jak panstwo czlonkowskie podejmie stosowne
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zobowigzanie, tj. jak tylko pafistwo czlonkowskie stanie si¢ prawnie zobowigzane do zapewnienia Srodka. Jak
opisano powyzej (zob. motyw (24)), spétka Elan i jej udzialowcy podpisali list intencyjny dnia 29 stycznia 2007
r., ale podwyzszenie kapitalu zatwierdzono formalnie dopiero na zgromadzeniu udzialowcow spétki Elan w
pazdzierniku 2007 r. Nalezy zatem ustali¢, czy mozna uznaé, ze juz list intencyjny wiaze udzialowcéw w sposob
umozliwiajacy stwierdzenie, Ze za dzief przyznania $rodka 1 mozna uznaé date podpisania listu intencyjnego.

(79) W tym kontekscie Komisja zauwaza, ze zgodnie z ekspertyza prawng dostarczong przez Slowenie ('?) prawo
stoweniskie nie reguluje w sposéb szczegdlowy charakteru listu intencyjnego. Taki list intencyjny moze by¢
zwyklym, niewigzgcym zapisem trwajacych negocjacji, umows przedwstepng lub umowg. Nalezy ustali¢ charakter
prawny listu intencyjnego indywidualnie dla kazdego przypadku, uwzgledniajac tre$¢ listu intencyjnego, okolicz-
nosci, w jakich go podpisano, oraz ogdlne zasady interpretacji zgodne z prawem stowenskim.

(80) Zgodnie z art. 15 stowenskiego kodeksu zobowigzaf () umowa jest wigzaca, jezeli strony zgodza si¢ co do
glownych elementéw umowy. W szczegélnosci strony umowy muszg by¢ okreslone i kazda umowa musi mieé
przyczyne (causa).

(81) W tym kontekscie Komisja zauwaza, ze zgodnie z trescig listu intencyjnego strony umowy byly jasno okreslone;
catkowita kwote podwyzszenia kapitalu (10,225 mln EUR) ustalono juz w liScie intencyjnym; wyznaczono
maksymalng kwote nominalng nowego wyemitowanego kapitalu i cen¢ minimalng za nowy udzial kapitalowy,
kazdy udzialowiec, ktéry podpisat list, zgodzit si¢ na uczestnictwo proporcjonalne do jego udzialu w spélce w
tamtym czasie; okreSlono cel zastrzyku kapitalowego (gtéwnie inwestycje w sp6tki Elan Winter sport i Elan
Marine) oraz ustanowiono mechanizm kontroli do monitorowania wykorzystywania kapitalu. Ponadto nalezy
wzig¢ pod uwage, ze list intencyjny zostal podpisany nie tylko miedzy udzialowcami spotki Elan, ale miedzy
udzialowcami i sp6tka Elan. Udziatowcy powinni wnie$¢ kapitat do sp6tki Elan, natomiast spétka powinna zare-
jestrowaé nowe udzialy i wykorzystywal zastrzyk kapitalowy w sposéb okreslony w liscie intencyjnym. W
zwigzku z powyzszym Komisja uznaje, ze strony zgodzily sie na wszystkie gléwne elementy niezbedne do
zawarcia wigzacej umowy.

(82)  Takze tres¢ listu intencyjnego wskazuje, ze strony zawarly wigzaca umowe: udziatowcy i spétka Elan ,potwierdzili
swoj zamiar podwyzszenia kapitatu”; udzialowcy ,wespra dokapitalizowanie”; nowe udzialy ,zostang wniesione w
gotéwee”.

(83) Ponadto natychmiast po podpisaniu listu intencyjnego spétka Elan zawarla umowe na dostarczenie nowej linii
produkcyjnej, co réwniez mozna uznaé za przestanke, ze spétka Elan oczekiwala dokapitalizowania ze strony
udzialowcéw.

(84) Co wigcej, w ekspertyzie prawnej przedlozonej przez Sloweni¢ stwierdzono, ze list intencyjny byl wiazacy z
chwilg podpisania, tj. Ze udzialowcy zostali zobowigzani do przyjecia decyzji o dokapitalizowaniu i wplacenia
kapitatu po podjeciu takiej decyzji. Jak wynika z tej ekspertyzy, kwestia dotyczaca tego, czy obowigzek gloso-
wania za podwyzszeniem kapitalu jest wykonalny, nie zostala jeszcze rozstrzygnigta przez stoweniskie sady;
strona naruszajgca warunki takiej umowy zostalaby jednak w normalnych okolicznosciach pociagnieta do odpo-
wiedzialnosci za spowodowane szkody.

(85) W $wietle argumentéw przedstawionych powyzej Komisja stwierdza, ze date podpisania listu intencyjnego, tj. 29
stycznia 2007 r., mozna uzna¢ za datg przyznania Srodka 1.

Selektywna korzys¢ dla beneficjenta
(86) Aby mozna bylo uznal $rodek za pomoc pafistwa, musi on mieé charakter szczeglny lub selektywny w tym
sensie, ze sprzyja tylko niektérym przedsi¢biorstwom lub produkcji niektérych towardw.

(*») Sporzadzona przez kancelari¢ prawng Jadek&Pensa, www.jadek-pensa.sijen, dnia 16 kwietnia 2012 r.
(") ,Obligacijski zakonik”, Dziennik Urzedowy Republiki Stowenii nr 83/2001, z péZniejszymi zmianami.
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Beneficjent pomocy

(87)  Artykut 107 ust. 1 TFUE zawiera odniesienie do pojecia przedsiebiorstwa przy definiowaniu beneficjenta pomocy.
Jak potwierdzily sady UE, do celéw tego przepisu przedsigbiorstwo nie musi by¢ jednym podmiotem prawnym,
ale moze obejmowac calg grupe przedsigbiorstw (**). Podstawowym kryterium przy ustalaniu, czy dany podmiot
jest przedsigbiorstwem w rozumieniu tego przepisu, jest to, czy tworzy on ,jednostke gospodarcza”. W sklad jed-
nostki gospodarczej moze wchodzi¢ szereg os6b prawnych. W rozpatrywanym przypadku spélka Elan byla
podmiotem prawnym, ktéry dokapitalizowano. W momencie przyznania $rodka spétka Elan miala cztery jednos-
tki zalezne, mianowicie Elan Winter sport, Elan Marine, Elan Inventa d.o.o. i Marine Nova d.o.o. (zob. motyw
(6)). W nastepstwie zastrzyku kapitalowego spétka Elan udzielita pozyczek udzialowca na rzecz spétek Elan
Winter sport i Elan Marine. Na p6Zniejszym etapie te pozyczki udzialowca zostaly przeksztalcone w kapitat
wlasny w jednostek zaleznych. Nalezy zatem rozstrzygnaé, czy korzysci z tego zastrzyku kapitalowego czerpala
cala grupa czy tylko odpowiednio Elan Winter sport i Elan Marine.

(88)  Po pierwsze, jezeli chodzi o strukture wlasnosci, zauwaza sig, Ze spdlka Elan posiadata 100 % udzialéw w obu
jednostkach zaleznych, tj. w spétkach Elan Winter sport i Elan Marine. Spétka Elan kontroluje zatem catosci dzia-
falnosci gospodarczej tych jednostek zaleznych.

(89) Po drugie w momencie przyznania $rodka Elan Winter sport i Elan Marine prowadzily gléwna dziatalno$¢ spétki
Elan, tj. produkcje nart i desek snowboardowych oraz produkcje jachtéw. Pozostale jednostki zalezne albo nie
prowadzily dzialalnosci na rynku (Marine Nova d.0.0.), albo prowadzily dzialalno$¢ wspierajacg w stosunku do
glownej dzialalnosci spétki Elan (Elan Inventa d.o.0.). W trakcie restrukturyzacji spotki Elan spétki Elan Winter
sport i Elan Marine zostaly wcielone do spétki dominujacej, tj. spélki Elan, co stanowi kolejny element wskazu-
jacy na to, ze cala grupe mozna uznaé za beneficjenta.

(90) W $wietle powyzszych argumentéw stwierdza sig, ze nalezy uzna¢ calg grupe Elan za beneficjenta podwyzszenia
kapitatu. Kolejnym krokiem jest ustalenie, czy Srodek przynosi korzys¢ beneficjentowi.

Korzys¢

(91)  Jezeli Srodek spelnia wymogi testu prywatnego inwestora, istnienie korzysci mozna wykluczy¢. Zgodnie z orzecz-
nictwem inwestor prywatny staralby si¢ maksymalnie zwigkszy¢ stope zwrotu ze swoich aktywéw, w zaleznosci
od aktualnych okolicznosci oraz swoich intereséw, nawet w przypadku inwestycji w przedsigbiorstwo, w ktérym
ma juz udzialy (**). W rozpatrywanym przypadku nalezy ocenié, czy udzialowcy beneficjenta dziatali zgodnie z ta
zasada, opierajgc swoja decyzje inwestycyjng ex ante na informacjach, ktére pozwalaly stwierdzi¢, ze transakcja
jest ekonomicznie uzasadniona.

(92) W tym kontekscie Komisja zwraca uwage na okolicznosci, ktére doprowadzily do zastrzyku kapitalowego, oraz
na informacje, na podstawie ktorych udzialowcy podjeli decyzje. Jak opisano powyzej, w momencie przyznania
§rodka spétka Elan nie byla przedsigbiorstwem znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji w rozumieniu wytycznych w
sprawie ratowania i restrukturyzacji (zob. motywy (68)—(73)). Decyzje o wniesieniu nowego kapitatu do spétki
Elan podjeto na podstawie wyceny spétki przez niezalezng firme doradcza [...] i szeregu innych dokumentéw
sporzadzonych przez samg spotke Elan oraz spétke KAD — udzialowca wigkszosciowego spétki Elan. Przygoto-
wana przez sp6tke Elan szczegbtowa analiza skutkéw podwyzszenia kapitatu wykazala, ze inwestycje doprowadzg
do osiggniecia przez segment sportéw zimowych lacznego zysku netto w wysokosci 15,4 mln EUR w latach
2006-2010 w poréwnaniu z lacznymi stratami netto w wysokosci 4,8 mln EUR, jakie odnotowano by w przy-
padku braku podwyzszenia kapitatu. Podobnie laczny zysk netto segmentu morskiego za lata 2006-2010 miat
by¢ wyzszy po podwyzszeniu kapitatu (zob. motywy (23)—(24)).

(93) W $wietle powyzszego stwierdza sig, ze udzialowcy spélki Elan dzialali zgodnie z testem prywatnego inwestora,
dokonujgc dokapitalizowania spétki, oraz ze w zwigzku z tym $rodek 1 nie przynosi korzysci beneficjentowi.
Poniewaz juz na tej podstawie mozna wykluczy¢ istnienie pomocy panstwa, nie przeprowadza si¢ oceny doty-
czacej tego, czy Srodek 1 mozna przypisal panstwu. Komisja stwierdza, ze Srodek 1 nie obejmuje pomocy
pafistwa.

(") Zob. wyrok ETS z 14 listopada 1984 r. w sprawie 323/82 Intermills przeciwko Komisji, Rec. s. 3809, pkt 11 i nast.
(") Wyrokz 6 marca 2003 r. w sprawie T-228/99, WestLB przeciwko Komisji, Rec. s. II-435.
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5.2.2. Zastrzyk kapitatlowy w 2008 r. (Srodek 2)

(94)  Podobnie jak w przypadku $rodka 1, Stowenia twierdzi gléwnie, Ze $rodek 2 zostal przyznany zgodnie z testem
prywatnego inwestora i ze w zwigzku z tym nie istnieje zadna korzy$¢ dla beneficjenta. Ponadto Stowenia utrzy-
muje, ze w zadnym przypadku nie mozna przypisaé zastrzyku kapitalowego pafstwu (zob. motywy (53)—(63)).
Poza tym Slowenia uznaje, ze Srodek nie mial zadnego wplywu na wymian¢ handlowy i ze nie wystapito zadne
zakl6cenie konkurencji (zob. motyw (64)).

Zasoby paristwowe i mozliwos¢ przypisania Srodka pafistwu

(95)  Aby Srodek mégl zostaé uznany za pomoc w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, musi on zosta przyznany bezpo-
Srednio lub posrednio z zasobdéw pafistwowych i musi istnie¢ mozliwo$¢ przypisania go panstwu.

(96) Zgodnie z orzecznictwem zasoby przedsigbiorstwa nalezy traktowal jako zasoby panstwowe, jezeli panstwo,
korzystajac ze swojego dominujacego wplywu na takie przedsigbiorstwa, moze kierowaé wykorzystaniem ich
zasobdow ().

(97)  Zdolno$¢ panstwa do kontrolowania podmiotéw uczestniczacych w przyznawaniu Srodkéw nie uzasadnia jednak
w sposéb automatyczny zalozenia, Ze dzialania podmiotéw mozna przypisaé pafistwu. Sad przedstawil dalsze
wyjasnienia pojecia mozliwosci przypisania Srodka pafistwu w wyroku w sprawie dotyczacej przedsigbiorstwa
Stardust Marine (V). Podal w nim nast¢pujace wskazniki pozwalajagce na stwierdzenie mozliwosci przypisania:
wanie na rynku w warunkach normalnej konkurencji z podmiotami prywatnymi, status prawny przedsigbiorstwa
(okreslenie, czy podlega ono prawu publicznemu czy tez prawu ogdlnemu spétek), intensywno$é¢ nadzoru spra-
wowanego przez organy publiczne w zakresie zarzadzania przedsigbiorstwem lub dowolny inny element wskazu-
jacy w konkretnym przypadku na uczestnictwo organéw publicznych w przyjeciu danego $rodka lub na niepraw-
dopodobieristwo braku tego uczestnictwa, biorgc pod uwage réwniez zakres tego $rodka, jego tres¢ lub okresla-
jace go warunki.

(98) Jak opisano w motywie (54), Stowenia powoluje si¢ na wyrok w sprawie Stardust Marine i argumentuje, ze fak,
iz spolki KAD i DSU s3 wlasnoscia pafistwa, nie oznacza automatycznie mozliwosci przypisania ich dzialan
panistwu. Jezeli chodzi o spétki Triglav Nalozbe i Zavarovalnica Triglav, Stowenia uwaza, Ze spdlki te nie sg
kontrolowane przez pafstwo oraz ze w zadnym przypadku nie mozna przypisa¢ ich dzialan panstwu. W
kontek$cie mozliwosci przypisania $rodka pafistwu Slowenia w szczegdlnosci zwraca uwage na to, Ze Wszyscy
udziatowcy spotki Elan sg spotkami prawa prywatnego, co zdaniem Slowenii samo w sobie oznacza satysfakcjo-
nujacy poziom niezaleznosci tych spétek od panstwa.

(99) Na wstepie Komisja zaznacza, iz sam fakt, ze spétka bedaca wlasnoscig panstwa jest spoltka prawa prywatnego,
nie wystarcza, aby wykluczy¢ mozliwo$¢ przypisania jej dzialan panstwu. Nie nalezy dokonywaé rozréznienia
miedzy przypadkami, w ktérych pomoc jest przyznawana bezposrednio przez pafstwo, a przypadkami, w
ktérych jest ona przyznawana przez podmioty publiczne lub prywatne, ustanowione lub wyznaczone przez
panstwo w celu zarzadzania pomocg. Ponadto, jak opisano powyzej, sad orzekl, ze istnieje szereg wskaznikéw
dotyczgcych mozliwosci przypisania Srodka panstwo i tylko jeden z nich odnosi si¢ do kwestii, czy spétka
podlega prawu prywatnemu czy publicznemu (zob. motyw (97)). Dlatego tez nalezy zbadal, czy istnieja inne
fakty wskazujace na mozliwo$¢ przypisania $rodka 2 panstwu.

(100) W tym wzgledzie Komisja zauwaza, ze istnieje szereg przestanek, ktore wskazujg na aktywny udzial pafistwa w
podejmowaniu przez udzialowcéw decyzji w sprawie dokapitalizowania beneficjenta. Chociaz Slowenia odrzucita
doniesienia medialne wskazujace na role pafistwa w ratowaniu sp6tki Elan jako ,pogloski” lub ,wynik nadmier-
nego uproszczenia”, doniesienia takie pokazujg, w jaki sposéb opinia publiczna postrzega podejscie rzadu do
polityki przemystowej w tamtym czasie. Jak wyjasniono ponizej, poglad, ze podejicie rzadu stoweniskiego do poli-
tyki przemystowej w omawianym okresie polegato na aktywnym udziale w tej polityce, jest istotnie poparty prze-
gladem fadu korporacyjnego w Stowenii sporzadzonym przez OECD, w ktérym réwniez podkreslono, ze rzad
przyjat plan dzialania w zakresie reformy fadu korporacyjnego w Stowenii dopiero blisko rok po wprowadzeniu

(*) Wyrok z 16 maja 2002 r. w sprawie C-482/99 Republika Francuska przeciwko Komisji (Stardust Marine), Rec. s.1-4397.
(") Wyrok z 16 maja 2002 r. w sprawie C-482/99 Republika Francuska przeciwko Komisji (Stardust Marine) Rec. s. [-4397, pkt 50-59.
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srodka 2, mianowicie w polowie 2009 r. (*¥). Tak wiec w czerwcu 2008 r., gdy niepewna sytuacja spétki Elan
byla juz powszechnie znana, media donosily o mozliwej pomocy paristwa na rzecz sp6tki Elan. Niemiecki
magazyn sportowy napisal w dniu 6 czerwca 2008 r., ze kraza pogloski, jakoby rzad mial zamiar dokapitali-
zowal spétke Elan kwota 5,7 mln EUR w ramach wyréwnania za poprzedni nieudany sezon zimowy (*°).
Rowniez media stowenskie omawialy sytuacje spétki Elan, wskazujac na znaczenie pomocy panstwa dla zacho-
wania miejsc pracy. Na przyklad najwigksza (niezalezna) telewizja komercyjna PopTv doniosla na swojej stronie
internetowej dnia 26 czerwca 2008 r., ze zarzad i rada nadzorcza spétki Elan oczekujg rozwigzania trudnosci
finansowych spolki przez panstwo i zaznaczajg, ze jezeli pafistwo nie wesprze spotki zastrzykiem finansowym,
ponad 700 miejsc pracy bedzie zagrozonych (*°).

(101) Zgodnie z ponizszym bardziej szczegdlowym oméwieniem uczestnictwo organéw publicznych lub nieprawdopo-
dobiefistwo braku tego uczestnictwa jest najbardziej oczywiste w przypadku najwigkszego udziatowca spotki Elan,
tj. spotki KAD (ktora kontrolowata 57,61 % udzialéw w spélce Elan w momencie dokonania zastrzyku kapitato-
wego), a takze w przypadku spétki DSU (posiadajacej w tamtym okresie 17,34 % udzialow w spotce Elan). Nawet
niezalezna firma doradcza [...] w swoim sprawozdaniu z wyceny z dnia 22 grudnia 2006 r. (') zwrécila uwage
na znaczenie wzgledéw politycznych dla decyzji podejmowanych przez spétki KAD i DSU. W kontekscie analizy
dotyczacej mozliwej prywatyzacji spotki Elan (znanej wéwczas pod nazwg Skimar d.o.0.), [...] stwierdzil, ze dwie
spotki sposrod jej whascicieli, tj. spotki KAD i DSU, pozostaja pod pelng kontrola rzadu oraz ze w zwigzku z tym
istnieje prawdopodobienstwo, iz ich decyzja dotyczaca sprzedazy bedzie podyktowana wzgledami politycznymi i
gospodarczymi.

(102) Komisja weryfikuje na poziomie kazdego udzialowca, czy pozostawal on pod kontrolg pafistwa oraz czy Srodki
finansowe wykorzystane na potrzeby zastrzyku kapitalowego mozna uzna¢ za zasoby pafistwowe. Ponadto
Komisja ustala, czy decyzje o dokapitalizowaniu spétki Elan mozna przypisal pafstwu. W tym kontekscie
Komisja zwraca szczegdlng uwage na sklad rady nadzorczej kazdego ze udzialowcéw oraz na to, czy rada
nadzorcza musiala wyrazi¢ zgode na zastrzyk kapitalowy na rzecz spotki Elan w 2008 r. Nastgpnie Komisja bada
dodatkowe elementy wskazujace na uczestnictwo organéw publicznych w przyjeciu $rodka lub nieprawdopodo-
biefistwo braku tego uczestnictwa.

KAD

(103) Komisja zauwaza, ze Stowenia posiadala 100 % udzialéw w spolce KAD, bedacej udzialowcem wigkszoSciowym
spotki Elan w momencie przyznania $rodka. Rzad slowenski powolal wszystkich cztonkéw zgromadzenia spétki
KAD i jej rady nadzorczej (zob. motyw (11)). Zgodnie ze statutem spétki KAD zawarcie transakcji o wartosci
przekraczajacej 1 % kapitatu zakladowego spétki KAD wymaga zgoda rady nadzorczej. Zastrzyk kapitalowy
bedacy przedmiotem oceny zostal zakwalifikowany jako tego rodzaju transakcja, dlatego tez rada nadzorcza
spotki KAD omawiala dokapitalizowanie spétki Elan i wyrazita na to zgod¢ na 134. posiedzeniu dnia 10 lipca
2008 r. oraz na 135. posiedzeniu w sierpniu 2008 r. (3.

(104) Poniewaz Stowenia jest wlascicielem sp6tki KAD, mozna zalozy¢, Ze jest ona w stanie kontrolowa¢ te spétke i ze
zasadniczo zasoby sp6tki KAD mozna uzna¢ za zasoby panstwowe. Wbrew opinii Stowenii fakt, ze $rodki finan-
sowe wykorzystane na potrzeby zastrzyku kapitalowego pochodzg z dywidend, odsetek i innych przychodéw
spotki KAD, nie zmienia tego wniosku. Wykorzystywanie dywidend, odsetek lub innych przychodéw, ktére
moglyby zostaé wyplacone panstwu jako udzialowcowi posiadajgcemu pakiet kontrolny w spélce, stanowi
zmniejszenie zasobow panstwowych, w zwigzku z tym moze zostaé uznane za wykorzystywanie zasobéw
panstwowych (¥).

(105) Jezeli chodzi o mozliwos¢ przypisania Srodka 2 panistwu, Komisja uznaje, ze spétka KAD nie wniostaby kapitalu,
gdyby organy publiczne nie wplynely na podejmowana przez nig decyzje. O silnym wplywie pafistwa nie mozna

("®) OECD review: Corporate Governance in Slovenia, s. 9, 28/3/2011, dostepne pod adresem: http://www.oecd.org/document/58/0,3746,
en 2649 34813 47492282 1 1 1 1,00.html

(**) ,Geriichten zufolge will die Regierung fiir Verluste nach dem schlechten Winter Elan eine Finanzspritze von EUR 5,7 Mio Euro
zukommen lassen.” Sport Artikel Zeitung ,SAZsport”, z dnia 9 czerwca 2008 r.: ,Zweiter Abgang an der Spitze”.

(*) https:/[24ur.com/novice[gospodarstvo/kriticne-razmere-v-elanu_comment_p1_al9.html?&page=1&p_all_items=19

(*) [...], wycena grupy Skimar, 22 grudnia 2006 r., s. 28.

(*}) Zob. protokét posiedzenia: ,[...] wydaje zgode rady nadzorczej na podejmowanie wszystkich niezbednych dzialar, aby chronic i maksy-
malizowaé warto$¢ inwestycji spotki KAD w spélce Skimar, d.o.0., w tym na dokapitalizowanie tej sp6tki proporcjonalne do udzialu
kapitatowego spolki Kapitalska druzba, d.d. i Prvi pokojninski sklad RS (Pierwszy Fundusz Emerytalny), ktéry wynosi tacznie 57,606 %
w maksymalnej kwocie 5 761 000,00 EUR”.

(*) W opinii z 19 maja 1999 r. w sprawie C-6/97 Wlochy przeciwko Komisji, Rec. s. 1-2981, motyw (22) rzecznik generalny stwierdzit, ze
,decydujacym kryterium nie jest forma, jaka przyjmuje interwencja, ani oczywiscie jej charakter prawny czy realizowany przez nig cel,
ale wynik, do ktérego taka interwencja prowadzi. Kazda interwencja, ktora prowadzi do powstania korzysci gospodarczej i ktéra
pociaga za sobg zmniejszenie si¢ zasobow panistwowych [...], stanowi zasadniczo pomoc panstwa w rozumieniu art. [107] Traktatu”.


http://www.oecd.org/document/58/0,3746,en_2649_34813_47492282_1_1_1_1,00.html
http://www.oecd.org/document/58/0,3746,en_2649_34813_47492282_1_1_1_1,00.html
https://24ur.com/novice/gospodarstvo/kriticne-razmere-v-elanu_comment_p1_a19.html?&page=1&p_all_items=19
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stwierdzi¢ jedynie na podstawie faktu, ze Slowenia byla wowczas jedynym akcjonariuszem spétki KAD, ze
Slowenia powolala wszystkich czlonkéw rady nadzorczej spélki KAD i ze rada nadzorcza w praktyce musiata
wyrazi¢ zgode na transakcje. Dodatkows przestanka wskazujacg na silne zaangazowanie pafistwa w podejmo-
wanie decyzji przez spotke KAD jest fakt, ze przedstawiciele rzadu stowenskiego biorg udzial we wszystkich
posiedzeniach zgromadzenia i rady nadzorczej (zob. motyw (45)).

(106) Wywieranie przez rzad wplywu na podejmowanie decyzji przez spéltke KAD (i inny fundusz kontrolowany przez
panstwo, tj. fundusz odszkodowawczy SOD), stuzace realizacji celow polityki przemystowej, zostato réwniez
podkreslone w sporzadzonym przez OECD przegladzie ladu korporacyjnego w Stowenii: ,oba fundusze zapew-
niajg rzadowi silny mechanizm wywierania wplywu na rady i zarzad sprywatyzowanych przedsiebiorstw i, osta-
tecznie, odgrywania aktywnej roli w decydowaniu o zmianach wlasno$ci. Wydaje sig, ze jest to (a przynajmniej
bylo wyjsciowo) po czgici motywowane checig kontrolowania zakresu, w jakim przedsigbiorstwa zagraniczne
zdobywaja kontrole nad waznymi przedsigbiorstwami krajowymi i galeziami przemystu krajowego. Zakres wias-
nosci bezposredniej i posredniej umozliwit poprzednim rzagdom odgrywanie bardzo znaczacej, a czasami niezu-
pelnie jasnej, roli w wywieraniu wplywu na funkcjonowanie duzych sektoréw stowenskich przedsiebiorstw
komercyjnych oraz na rynku nadzoru korporacyjnego” (*).

(107) W sporzadzonym przez rzad stoweriski dokumencie pt. ,Korekty strukturalne w latach 2010 i 2011” (*) réwniez
podkresla sig role, jaka spétka KAD i kontrolowany przez panstwo fundusz odszkodowawczy SOD odgrywaly w
realizowaniu celéw stoweniskiej polityki przemystowej, na przyklad w udzielaniu pomocy spélce Elan. W pkt
2.1.1. tego dokumentu zatytulowanej ,Ustanowienie publicznej agencji do celéw zarzadzania przedsigbiorstwami
bedacymi wlasnoscia panstwa i przeksztalcenia spétki KAD i funduszu SOD” stwierdza sig, ze: ,restrukturyzacja
oznacza, ze spotka KAD i fundusz SOD muszg zostal zwolnione ze wszystkich strategicznych inwestycji: [...] —
zlych inwestycji, ktére staly si¢ strategiczne, poniewaz panstwo chce udzieli¢ im wsparcia w przezwycigzaniu
powstalych trudnosci (Mura, Elan)”. Stwierdzenie, ze inwestycja spotki KAD w spotke Elan stala sig strategiczna,
,poniewaz pafistwo chce udzieli¢ wsparcia” spotce Elan, stoi w wyraZnej sprzecznosci z zapewnieniem Stowenii,
ze spotka KAD posiadala niezalezno$¢ decyzyjng (zob. motyw (56)). W dalszej czesci dokumentu rzadowego
wyjasnia sig, ze przeksztalcenie zlych inwestycji strategicznych z parapanstwowych bezposrednio w pafstwowe
bylo zadaniem zwigzanym przede wszystkim z personelem oraz ze przedsigbiorstwo restrukturyzacyjne PDP,
utworzone przez spotke KAD i fundusz SOD, zostalo przetworzone bezposrednio w spdtke bedaca whasnoscig
panstwa, poniewaz personel tych przedsigbiorstw nie mégl juz dluzej pracowaé dla spétki KAD ani funduszu
SOD (¥).

(108) Komisja wezwala Stowenie do przedstawienia uwag na temat wyzej wymienionych dokumentéw. Stowenia utrzy-
mywala, ze nie ma zadnej decyzji rzadowej dotyczacej dokapitalizowania spétki Elan. Stowenia zaznaczyla, ze w
przegladzie OECD, w ktérym opisano, w jaki sposéb dzigki spotce KAD i funduszowi SOD rzad zyskatl silny
mechanizm wywierania wplywu na rady i zarzad sprywatyzowanych przedsigbiorstw, nie wspomniano o sp6t-
kach DSU, Zavarovalnica Triglav i Triglav Nalozbe oraz ze w dokumencie rzadu stoweriskiego nie ma mowy o
zadnym bezposrednim ani posrednim wplywie paistwa w odniesieniu do aktywéw posiadanych przez spétke
Zavarovalnica Triglav lub spétke Triglav Nalozbe. Ponadto Stowenia zwraca uwage na fragment przegladu OECD,
w ktérym stwierdzono, ze ,brak centralnej koordynacji spowodowal trudnosci w skutecznym zarzadzaniu udzia-
fami wlasno$ciowymi rzadu”. Nastgpnie Stowenia wyjasnia, ze spétka KAD zawsze podlegala Ministerstwu
Finanséw, podczas gdy Ministerstwo Gospodarki bylo odpowiedzialne za sektor produkeji, do ktérego nalezy
spotka Elan. Jezeli chodzi o dokument rzadu stowenskiego odnoszacy si¢ do zlych inwestycji, ktore staly si¢ stra-
tegiczne, Stowenia zaznacza, ze w przypadku spotki Mura, ktéra przywolano w dokumencie jako drugi, obok
spolki Elan, przyklad takiej inwestycji, pozwolono na wszczecie procedury upadtosciowej w pazdzierniku 2009 r.

(109) Uwagi przedstawione przez Stoweni¢ nie obalajg wyzej przytoczonych argumentéw, wskazujacych na uczest-
nictwo organéw publicznych w przyjeciu $rodka lub nieprawdopodobienstwo braku tego uczestnictwa. O$wiad-
czenie, ze rzad nie uczestniczyl w podejmowaniu decyzji o dokapitalizowaniu, jest tylko twierdzeniem. Fakt, ze w
przegladzie OECD nie ma wyraznie mowy o spétkach DSU, Zavarovalnica Triglav i Triglav Nalozbe oraz ze méwi
sie w nim o braku koordynacji centralnej, nie zmienia ogélnego obrazu wylaniajacego si¢ z tego przegladu,

(*) OECD review: Corporate Governance in Slovenia, s. 9, 28/3/2011, dostepne pod adresem: http://www.oecd.org/document/58/0,3746,
en 2649 34813 47492282 1 1 1 1,00.html

(*) ,Structural Adjustments 2010 and 2011”, Rzad Republiki Stowenii, pazdziernik 2009 r., s. 12, dostepne pod adresem: http://www.
svrez.gov.si/fileadmin/svez.gov.si/pageuploads/docs/strukturne_prilagoditve/Structural_adjustmements_SLO_EN.pdf.

(*) ,Structural Adjustments 2010 and 2011”, Rzad Republiki Stowenii, pazdziernik 2009 r., s. 13, dostepne pod adresem: http://www.

svrez.gov.si/fileadmin/svez.gov.si/pageuploads/docs/strukturne_prilagoditve/Structural_adjustmements_SLO_EN.pdf.


http://www.oecd.org/document/58/0,3746,en_2649_34813_47492282_1_1_1_1,00.html
http://www.oecd.org/document/58/0,3746,en_2649_34813_47492282_1_1_1_1,00.html
http://www.svrez.gov.si/fileadmin/svez.gov.si/pageuploads/docs/strukturne_prilagoditve/Structural_adjustmements_SLO_EN.pdf
http://www.svrez.gov.si/fileadmin/svez.gov.si/pageuploads/docs/strukturne_prilagoditve/Structural_adjustmements_SLO_EN.pdf
http://www.svrez.gov.si/fileadmin/svez.gov.si/pageuploads/docs/strukturne_prilagoditve/Structural_adjustmements_SLO_EN.pdf
http://www.svrez.gov.si/fileadmin/svez.gov.si/pageuploads/docs/strukturne_prilagoditve/Structural_adjustmements_SLO_EN.pdf
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mianowicie, ze rzad stowenski aktywnie ingerowal w gospodarke i realizowal cele polityki przemystowej. Szcze-
gbly kontroli sprawowanej przez pafistwo nad spélkami, o ktdérych nie ma wyraZnie mowy w przegladzie OECD
ani w dokumencie rzadu stowefiskiego, tj. Zavarovalnica Triglav i Triglav Nalozbe, sg przedstawione ponizej.
Nalezy réwniez pamietaé, ze spotki te byly udzialowcami mniejszo$ciowymi, ktérzy posiadali zaledwie 25 %
udzialéw spolki Elan. Ponadto, jezeli chodzi o dokument rzadowy, fakt, ze inne przedsigbiorstwo znajdujace si¢
w trudnej sytuacji, uznane za ,inwestycje strategiczng” oglosito upadlo$¢, jest bez znaczenia dla oceny niniejszej

sprawy.

(110) W S$wietle powyzszego stwierdza sie, ze zastrzyk kapitalowy dokonany przez spétke KAD w 2008 r. na rzecz
spolki Elan obejmuje zasoby panstwowa i mozna go przypisaé Stowenii.

KAD-PPS

(111) Jak opisano w motywie (12), spétka KAD zarzadza spdlka PPS i kontroluje jej udzialy w spélce Elan. Dlatego tez
udzial spétki KAD-PPS w zastrzyku kapitalowym nalezy postrzegal w taki sam sposéb jak udzial spétki KAD.
Zgoda rady nadzorczej spotki KAD na zastrzyk kapitalowy wydana na 134. posiedzeniu w dniu 10 lipca 2008 r.
obejmowala bowiem réwniez zgode na wniesienie kapitalu w imieniu spétki PPS (¥'). To samo dotyczy decyzji
podjetej na 135. posiedzeniu rady nadzorczej spotki KAD w sierpniu 2008 r.

(112) W zwigzku z tym stwierdza si¢, Ze zastrzyk kapitalowy dokonany przez spétke KAD-PPS na rzecz sp6tki Elan w
2008 r. obejmuje zasoby panstwowe i mozna go przypisa¢ Stowenii.

DSU

(113) Komisja zauwaza, ze spotka DSU byla w 100 % bezposrednig wlasnoscig panstwa w momencie przyznania
Srodka. Jej rada nadzorcza sklada si¢ z trzech czlonkéw, z ktérych dwoch powoluje udzialowiec, czyli Stowenia
(zob. motyw (13)) W momencie dokonania zastrzykow kapitatowych réwniez trzeciego cztonka powolywalo
panstwo. Zgodnie ze statutem spétki rada nadzorcza przyjmuje decyzje wigkszoscig gloséw i nadzoruje zarzg-
dzanie dzialalno$cig spotki DSU. W praktyce rada nadzorca spétki DSU przeanalizowala i zatwierdzila zastrzyk
kapitatowy na rzecz spélki Elan na nadzwyczajnym posiedzeniu w dniu 11 lipca 2008 r., a nastgpnie czg$ciowo
zmienita swojg decyzje na dwoch nadzwyczajnych posiedzeniach, ktére odbyly sie w dniach 26 sierpnia 2008 r. i
8 wrzesnia 2008 r. (*¥).

(114) Poniewaz Stowenia jest wlascicielem spélki DSU, mozna zalozy¢, ze jest ona w stanie kontrolowacl te spotke i ze
zasadniczo zasoby spétki DSU mozna uznaé za zasoby pafistwowe. Wbrew opinii Stowenii fakt, ze $rodki finan-
sowe wykorzystane na potrzeby zastrzyku kapitalowego pochodzg z dywidend, odsetek i innych przychodéw
sp6tki DSU, nie zmienia tego wniosku, jak wyjasniono w motywie (104).

(115) Jezeli chodzi o mozliwo$¢ przypisania Srodka 2 pafistwu, nalezy wzigé pod uwage, ze w momencie przyznania
srodka wszystkich trzech czlonkéw rady nadzorczej powolywala Slowenia, bedaca jedynym udzialowcem spotki
DSU, oraz ze rada nadzorcza faktycznie musiata wyrazi¢ zgode na transakcje. Jak okre$lono powyzej, wplyw
wzgledéw politycznych na podejmowanie decyzji przez spétke DSU zostal potwierdzony w [...] sprawozdaniu z
wyceny z dnia 22 grudnia 2006 r. (¥). Rowniez fakt, ze wraz ze spotka KAD w 2010 r. spétka DSU przekazala
swoje udzialy w spélce Elan spdlce holdingowej PDP, powinien by¢ postrzegany w $wietle wyjasnien przestawio-
nych powyzej w odniesieniu do sposobu, w jaki rzad stoweniski zdecydowal si¢ potraktowaé inwestycje parapan-
stwowe, ktore staly sie strategiczne, poniewaz panstwo chcialo udzieli¢ wsparcia tym spétkom na przezwycie-
zenie powstatych trudnosci. W zwigzku z pozostalymi nadrzednymi okolicznosciami przemawiajacymi za uczest-
nictwem organéw publicznych w przyjeciu $rodka lub nieprawdopodobienstwem braku tego uczestnictwa
Komisja stwierdza, ze sp6tka DSU nie wniostaby kapitatlu, gdyby organy publiczne nie wplynely na podejmowana
przez nia decyzje.

(116) W zwiazku z tym stwierdza si¢, Ze zastrzyk kapitalowy dokonany przez spotke¢ DSU w 2008 r. na rzecz spétki
Elan obejmuje zasoby panstwowe i mozna go przypisaé Stowenii.

(*) Zob. przypis 22.
(**) Zob. protokét posiedzenia z dnia 8 wrze$nia 2008 r.: [...].
(*) [...] wycena grupy Skimar, 22 grudnia 2006 r., s. 28.
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Zavarovalnica Triglav

(117) Spoétka Zavarovalnica Triglav nie jest bezposrednio wlasnoscia Stowenii. Komisja zauwaza jednak, Ze Stowenia jest
posrednio wiascicielem dwéch trzecich spétki Zavarovalnica Triglav (zob. motyw (14)) Jej akcjonariuszami wiek-
szo$ciowymi sg ZIPZ — Instytut Ubezpieczenia Emerytalnego i Inwalidzkiego — oraz SOD — sloweriska insty-
tucja odszkodowawcza. Obie spotki s3 w 100 % wiasnoscig pafistwa. Zaden z pozostatych akcjonariuszy nie ma
w spélce Zavarovalnica Triglav udzialu wigkszego niz 1,8 %.

(118) Pigciu z o$miu cztonkéw rady nadzorczej spétki Zavarovalnica Triglav, w tym jej przewodniczacy i wiceprzewod-
niczgcy, reprezentuje akcjonariuszy i jest przez nich powolywanych. Jak opisano w motywie (14), akcjonariusze
wigkszo$ciowi spotki Zavarovalnica Triglav s3 w 100 % spotkami bedacymi wlasnoscig pafistwa. Dlatego tez z
zasady to panstwo powoluje tych pieciu czlonkéw rady nadzorczej, a cztonkowie rady nadzorczej reprezentujg
interes panstwa. Komisja zauwaza, ze to zarzad spotki Zavarovalnica Triglav glosowal za podwyzszeniem kapitatu
na zgromadzeniu ogdlnym spétki Elan dnia 28 sierpnia 2008 r., ale zrobit to pod warunkiem ze rada nadzorcza
wyrazi zgode na te transakcje. Rada nadzorcza istotnie zgodzita si¢ na zastrzyk kapitalowy dnia 4 wrze$nia 2008

r. (9).

(119) Poniewaz Slowenia byla posrednio wiascicielem dwoch trzecich akeji spotki Zavarovalnica Triglav, mozna
zalozy¢, ze byla ona w stanie kontrolowa¢ te spotke i ze zasoby spétki Zavarovalnica Triglav mozna zasadniczo
uzna¢ za zasoby pafistwowe.

(120) Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze panstwo powoluje wigkszo$¢ cztonkéw rady nadzorczej spétki Zavarovalnica
Triglav, w tym przewodniczgcego i wiceprzewodniczacego, oraz ze rada nadzorcza musiala wyrazi¢ zgode na
zastrzyk kapitalowy.

(121) W zwigzku z innymi nadrzednymi okoliczno$ciami oméwionymi powyzej, ktére wyraznie przemawiaja za
uczestnictwem organéw publicznych w przyjeciu Srodka lub nieprawdopodobienistwem braku tego uczestnictwa,
uznaje sig, ze $rodek mozna przypisaé Stowenii.

Triglav Nalozbe

(122) Slowenia nie jest bezposrednim wlascicielem spétki Triglav Nalozbe. Komisja zauwaza, ze Stowenia jest jednak
posrednim wiascicielem wigkszosci akcji spolki Triglav Nalozbe. W momencie przyznania $rodka spétka Zavaro-
valnica Triglav skutecznie posiadala 80 % akcji spétki Triglav Nalozbe. Z kolei spétka Zavarovalnica Triglav jest w
wigkszosci posrednig wlasnoscig Stowenii (zob. motyw (14)). Dlatego tez Stowenia posiada posrednio ponad
51 % akcji spotki Triglav Nalozbe. Zaden z pozostalych akcjonariuszy nie ma wigkszego udziatu w spélce niz
0,67 %.

(123) Interesy akcjonariuszy sa reprezentowane przez trzech wybranych przez nich czlonkéw rady nadzorczej.
Poniewaz panstwo jest posrednio akcjonariuszem wigkszosciowym spétki Triglav Nalozbe, nalezy uznaé, ze moze
ono decydowaé o tym, kto jest powolywany do rady nadzorczej, aby reprezentowaé interes Stowenii. Rada
nadzorcza spoki Triglav Nalozbe musiata wyrazi¢ zgode¢ na zastrzyk kapitalowy na rzecz sp6lki Elan i zrobila to
na swoim 7. nadzwyczajnym posiedzeniu dnia 3 wrzesnia 2008 r. (*!).

(124) Poniewaz Slowenia byla posrednio akcjonariuszem wigkszosciowym spétki Triglav Nalozbe, mozna zalozy¢, ze
byla ona w stanie kontrolowa¢ t¢ spotke i ze zasoby spétki Triglav Nalozbe mozna zasadniczo uznaé za zasoby
panstwowe. Whrew opinii Stowenii fakt, Ze $rodki finansowe wykorzystane na potrzeby zastrzyku kapitalowego
pochodzg z kredytu, nie zmienia tego wniosku, jak wyjasniono w motywie (104).

(*") Zob. protokét posiedzenia z dnia 4 wrzesnia 2008 r. ,Rada nadzorcza wyraza zgode na udzial spéotki Zavarovalnica Triglav, d.d. w
podwyzszeniu kapitatu spétki Skimar, d.o.0. w kwocie 1 200 000,0 EUR [...]".

(*)) Zob. protokét tego posiedzenia: ,przeanalizowawszy sprawozdanie dotyczace inwestycji w spotke Skimar d.o.o. i uchwaly podjete na
ostatnim walnym zgromadzeniu w dniu 28 sierpnia 2008 r., Rada Nadzorcza popiera Zarzad w jego aktywnym zaangazowaniu w
proces naprawy sp6tki, a tym samym réwniez wymagane dokapitalizowanie na taczng kwote 10 mln EUR w proporcjonalnych udzia-

fach[...]".
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(125) Biorgc pod uwage, ze pafistwo powoluje wszystkich czlonkéw rady nadzorczej spétki Triglav Nalozbe oraz ze
rada nadzorcza musiala wyrazi¢ zgode na zastrzyk kapitalowy, w zwiazku z innymi nadrzednymi okolicznos-
ciami oméwionymi powyzej, ktére wyraZnie przemawiajg za uczestnictwem organéw publicznych w przyjeciu
srodka lub nieprawdopodobienstwem braku tego uczestnictwa, uznaje sig, ze Srodek mozna przypisaé¢ Stowenii.

Wniosek

(126) Skfad rad nadzorczych udziatlowcéw spélki Elan oraz fakt, Ze rady nadzorcze musialy wyrazi¢ zgodg¢ na zastrzyk
kapitatowy w 2008 r., sugeruja, ze przedmiotowy $rodek mozna przypisaé panstwu (*2).

(127) Ponadto Komisja dysponuje wyraznymi przestankami, jak omoéwiono powyzej, wskazujacymi na Scisty udzial
panstwa w podejmowaniu decyzji przez spotke KAD, zdecydowanie najwazniejszego udzialowca spétki Elan,
ktéry kontrolowat 57,61 % jej kapitalu w momencie dokonania zastrzyku kapitalowego, oraz przez spétke DSU.
Przestanki te opierajg si¢ na sprawozdaniu OECD, sprawozdaniu [...], dokumentach opublikowanych przez rzad
stoweniski oraz doniesieniach prasowych.

(128) Poza tym paralelizm zachowania pigciu udziatowcédw spétki Elan, z ktérych wszyscy podlegali kontroli pafistwa,
wskazuje na udziat paristwa w podejmowaniu decyzji przez udziatlowcéw, gdyz wydaje sie mato prawdopodobne,
aby pie¢ prywatnych i niezaleznych podmiotéw gospodarczych zgodzilo si¢ na zastrzyk kapitalowy na rzecz
przedsigbiorstwa znajdujgcego si¢ w trudnej sytuacji w tym samym czasie i na tych samych warunkach.

(129) W $wietle powyzszego stwierdza si¢, ze Srodek 2 obejmuje zasoby panstwowe i Ze mozna go przypisaé Stowenii.

Selektywna korzys¢ dla beneficjenta

(130) Aby mozna bylo uznal $rodek za pomoc pafistwa, musi on mieé charakter szczegdlny lub selektywny w tym
sensie, ze sprzyja tylko niektérym przedsigbiorstwom lub produkgji niekt6rych towardw.

(131) Stwierdza sie, ze calg grupe Elan nalezy uzna¢ za beneficjenta podwyzszenia kapitatu w 2008 r. z tych samych
powoddéw co w przypadku $rodka 1 (zob. motywy (80)—(83)). Kolejnym krokiem jest ustalenie, czy Srodek przy-
nosi korzy$¢ beneficjentowi.

(132) Jezeli $rodek spelnia wymogi testu prywatnego inwestora, istnienie korzySci mozna wykluczy¢. Jak opisano
powyzej, inwestor prywatny staralby si¢ maksymalnie zwigkszy¢ stope zwrotu ze swoich aktywéw (zob. motyw
(72)).

(133) W tym kontekscie Komisja zauwaza przede wszystkim, ze spétka Elan znajdowala si¢ w trudnej sytuacji w rozu-
mieniu wytycznych w sprawie ratowania i restrukturyzacji w momencie przyznania Srodka 2 (zob. motyw (74)).
Ponadto wedlug Stowenii spétka Elan stangla w obliczu niewyplacalnosci na poczatku 2008 r. i miala niedobér
plynnosci w wysokosci [12,6-15 mln] EUR

(134) Stowenia twierdzi, ze udzialowcy spétki Elan podjeli decyzje o wniesieniu dodatkowego kapitalu na podstawie
kilku dokumentéw opracowanych przez spétke Elan i doradcéw zewnetrznych, co wskazuje, ze decyzja byla
uzasadniona.

(135) Wprawdzie spétka Elan opracowala plan dlugoterminowy na lata 2008-2012 dla grupy, nalezy jednak wziaé
pod uwage, ze w planie tym przewidziano podwyzszenie kapitalu o 25 mln EUR jako podstawe osiagniecia odpo-
wiedniej stopy zwrotu w przysztosci i udziatlowcy spétki Elan uznali ten plan dlugoterminowy za niewystarcza-
jace uzasadnienie dla zastrzyku kapitalowego w takiej kwocie. Plan naprawczy z sierpnia 2008 r. skladal sie
gléwnie z prognoz i nie zawieral informacji na temat planowanego podwyzszenia kapitatu. Zaréwno plan dlugo-
terminowy na lata 2008-2012, jak i plan naprawczy zostaly opracowane przez spétke Elan bez udziatlu doradcy

(*») Decyzja Komisji 2008/948/WE z dnia 23 lipca 2008 r. w sprawie Srodkéw przyjetych przez Niemcy na rzecz firmy DHL i portu lotni-
czego Lipsk/Halle C 48/06 (ex N 227/06), Dz.U. L 326 z 23.12.2008, s. 1-36, motywy (184)—(186), (226), (227); decyzja Komisji z dnia
17.6.2008 w sprawie C 29/2008 port lotniczy Frankfurt-Hahn — domniemana pomoc paristwa na rzecz portu lotniczego oraz umowa
ze sp6tka Ryanair, Dz.U. C 12z 17.1.2009, s. 6, motywy (212)—(218).
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zewnetrznego. Innym dokumentem przedstawionym przez Stoweni¢ w zwigzku z drugim podwyzszeniem kapi-
tatu byt wstepny szacunek wartosci spétki Elan przygotowany przez spotke KAD w lipcu 2008 r. Dokument ten
nie potwierdza jednak argumentu Stowenii, jakoby udzialowcy spélki Elan postepowali jak ostrozni inwestorzy,
poniewaz wedlug tego szacunku, jezeli uwzgledni si¢ potencjalne zobowigzania, spétka Elan odnotowala w lipcu
2008 r. ujemng warto$¢ kapitalu wlasnego w wysokosci [29,5-34] mIn EUR. Ponadto wspomniany wstepny
szacunek wskazuje, ze prognozy zawarte w planie dlugoterminowym na lata 2008-2012 opracowanym przez
spolke Elan moga by¢ zdecydowanie zbyt optymistyczne w $wietle wezeSniejszych do§wiadczen 1 w takim przy-
padku warto$¢ spolki bylaby jeszcze nizsza.

(136) Stowenia przedlozyla réwniez wycene kapitalu wlasnego spéiki Elan sporzadzong na podstawie metody zdyskon-
towanych przeplywéw pienieznych. W tej wycenie kapitatu wlasnego przygotowanej przez [...] w czerwcu 2008
r. stwierdzono, ze warto$¢ rynkowa spétki Elan na dzien 31 grudnia 2007 r. byla nadal dodatnia i wynosita [35-
40] mln EUR. Jak opisano powyzej (zob. motywy (70)—(74)), sytuacja spétki Elan ulegla jednak drastycznemu
pogorszeniu w 2008 r. W $wietle tych zmian nalezy uzna¢, ze powyzsza wycena kapitatu wlasnego byla nieaktu-
alna w dniu 28 sierpnia 2008 r., kiedy to udzialowcy spélki Elan podjeli decyzje o dokonaniu zastrzyka kapitalo-
wego, i nie mozna na jej podstawie wykazal, ze udzialowcy spétki Elan postepowali jak ostrozni inwestorzy
prywatni, szczegdlnie przy rozpatrywaniu okolicznosci drugiego zastrzyku kapitatlowego.

(137) Jak opisano w motywie (32), udzialowcy uzaleznili jakiekolwiek podwyzszenie kapitalu od uzyskania uprzedniej
zgody bankéw na zmiang¢ harmonogramu splaty istniejacych kredytow spolki Elan. Chociaz nie udalo si¢
osiggna¢ takiego porozumienia przed podwyzszeniem kapitatu, udziatowcy sp6tki Elan dokonali zastrzyku kapita-
towego, poniewaz w przeciwnym razie spotka Elan musiataby oglosi¢ upadlosé.

(138) Gdyby banki zgodzily si¢ na zmiang harmonogramu splaty kredytéw przed podwyzszeniem kapitalu, mogtoby to
stanowi¢ sygnal, Ze wierza one w przywrdcenie rentownosci spotki Elan. Tak si¢ jednak nie stalo. Wrecz prze-
ciwnie, jeden z bankéw wystapil nawet do sadu z wnioskiem o wydanie nakazu zaplaty, aby wyegzekwowac
niesplacone dtugi od spélki Elan. Postawe tego banku mozna uznaé za oznake tego, iz rynek nie wierzyt w przy-
wrocenie rentownosci spotki Elan.

(139) Ponadto nalezy réwniez uwzglednic, ze juz w 2007 r. udzialowcy dokapitalizowali spotke Elan kwotg 10,225
mln EUR, co nie przyniosto Zadnego skutku. Nalezy wyjasnié, ze chociaz w 2007 r. zastrzyk kapitalowy zostal
dokonany w oparciu o tak zwany strategiczny plan rozwoju, na podstawie ktérego spétka Elan pierwotnie wnio-
skowala o dokapitalizowanie w kwocie 20,2 mln EUR, zastrzyku kapitalowego w wysokosci 10 mln EUR, ktérego
dokonano w 2008 r., nie mozna uzna¢ za drugg transz¢ inwestycyjng wyplacong na podstawie pierwotnego stra-
tegicznego planu rozwoju. Zastrzyk kapitalowy z 2008 r. byl konieczny, aby unikngé niewyplacalnosci przez
pokrycie niedoboru plynnosci spétki Elan i poniesionych przez nig strat, zatem kapitatu nie przeznaczono na cele
okreslone w strategicznym planie rozwoju (zob. motyw (23)).

(140) Komisja zauwaza wreszcie, ze w momencie przyznania $rodka wszyscy udzialowcy byli spétkami panistwowymi,
tj. zaden prywatny udzialowiec nie bral udzialu w podwyzszeniu kapitatu.

(141) W $wietle powyzszego Komisja stwierdza, Ze Srodek 2 nie zostal przyznany zgodnie z testem prywatnego inwes-
tora i przynidst korzy$¢ spélce Elan.

Zakltécenie konkurencji oraz wplyw na wymiang handlowg

(142) Komisja zauwaza, Ze beneficjent prowadzi dzialalno$¢ na rynkach otwartych na konkurencje. Jakakolwiek pomoc
pafistwa przyznana takiemu przedsigbiorstwu moze spowodowaé, ze znajdzie si¢ ono w korzystniejszej sytuacji
niz inni konkurenci, ktérzy nie otrzymuja takiej pomocy Wbrew opinii Stowenii w tym kontekscie nie ma
znaczenia, czy konkurenci spétki Elan majg wigkszy udzial w rynku niz spétka Elan ani czy konkurenci takze
otrzymali $rodki finansowe od swoich udzialowcow.

(143) Gdy pomoc przyznana przez pafstwo czlonkowskie wzmacnia pozycje przedsigbiorstwa w stosunku do pozycji
innych przedsigbiorstw konkurujacych w ramach wewnatrzunijnej wymiany handlowej, nalezy uznaé, ze pomoc
ma wplyw na takie przedsigbiorstwa (**). Panistwa czlonkowskie istotnie prowadza wymiang handlowa w zakresie
sprzetu narciarskiego i statkéw morskich, a wigc towardéw, ktére beneficjent produkuje i wprowadza do obrotu.

(**) Zob. w szczegblnosci wyrok z 17 wrzesnia 1980 r. w sprawie 730/79 Philip Morris przeciwko Komisji, Rec. s. 2671, pkt 11; wyrok z
22 listopada 2001 r. w sprawie C-53/00 Ferring, Rec. s.1-9067, pkt 21; wyrok z 29 kwietnia 2004 r. w sprawie C-372/97 Wlochy prze-
ciwko Komisji, Rec. s. 1-3679, pkt 44.
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(144) W Swietle powyzszego Komisja stwierdza, ze Srodek 2 moze zakl6caé konkurencje i wywieraé wplyw na
wymiang handlows.

5.2.3. Wniosek dotyczacy istnienia pomocy pafistwa

(145) Na podstawie powyzszych argumentéw Komisja stwierdza, ze Srodek 2 obejmuje pomoc panstwa w rozumieniu
art. 107 ust. 1 TFUE na rzecz sp6iki Elan. Slowenia nie zastosowala si¢ do klauzuli zawieszajacej zawartej w
art. 108 ust. 3 TFUE.

5.3. ZGODNOSC POMOCY Z RYNKIEM WEWNETRZNYM

(146) W art. 107 ust. 2 i 3 TFUE przewiduje si¢ wylaczenia od ogélnej zasady niezgodnosci pomocy pafistwa z
rynkiem wewnetrznym okreslonej w art. 107 ust. 1. TFUE

(147) W tym kontekscie nalezy zauwazy¢, ze cigzar dowodu zgodnosci pomocy z rynkiem wewnetrznym, na zasadzie
odstepstwa od art. 107 ust. 1 TFUE, spoczywa co do zasady na danym panstwie czlonkowskim, ktore musi
wykaza¢, ze zostaly spelnione warunki tego odstepstwa ().

(148) Komisja ocenia zgodno$¢ Srodka 2 na podstawie powyzszych wylaczen. Biorac pod uwage, ze przedmiotowy
Srodek zostal przyznany przedsiebiorstwu znajdujagcemu sie w trudnej sytuacji (zob. pkt 5.1 powyzej), Komisja
ocenia najpierw zgodno$¢ $rodka na podstawie wytycznych w sprawie ratowania i restrukturyzacji. Nastepnie
Komisja rozwaza, czy $rodek mozna uzna¢ za zgodny z rynkiem wewngtrznym na jakiejkolwiek innej podstawie.

5.3.1. Wytyczne w sprawie ratowania i restrukturyzacji

(149) Zgodnie z pkt 33 wytycznych w sprawie ratowania i restrukturyzacji jedynie przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w
trudnej sytuacji kwalifikuja si¢ do pomocy na ratowanie i restrukturyzacje. Spétka Elan kwalifikuje sig, poniewaz
mozna uznal, ze byla przedsigbiorstwem znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji w momencie dokonania drugiego
zastrzyku kapitalowego (zob. motyw (74)).

(150) Zgodnie z wytycznymi w sprawie ratowania i restrukturyzacji pomoc na ratowanie musi spetnia¢ okreslone
wymogi, z ktérych nie wszystkie spelnia przedmiotowy Srodek:

a) po pierwsze $rodka nie przyznano w formie kredytu ani gwarancji, ale jako zastrzyk kapitalowy (pkt 25 lit. a)
wytycznych w sprawie ratowania i restrukturyzacji);

b) po drugie $rodek nie zakoniczyl si¢ w okresie nie dtuzszym niz sze$¢ miesigcy po wyplacie przedsigbiorstwu
pierwszej transzy (pkt 25 lit. a) wytycznych w sprawie ratowania i restrukturyzacji);

) po trzecie Stowenia nie przekazala w terminie nie dtuzszym niz sze$¢ miesiecy po pierwszym zastosowaniu
srodka planu restrukturyzacji ani planu likwidacji, ani dowodu na to, ze gwarancja zostala zakoriczona (pkt
25 lit. ¢) wytycznych w sprawie ratowania i restrukturyzacji).

(151) Nie mozna zatem uzna¢ przedmiotowych zastrzykéw kapitalowych za pomoc na ratowanie.

(152) Srodek nie spenia tez wszystkich wymogéw dotyczacych pomocy na restrukturyzacje, okreslonych w wytycz-
nych w sprawie ratowania i restrukturyzacji, gdyz nie wprowadzono zadnych $rodkow wyréwnawczych, ktore
moglyby zréwnowazy¢ negatywny wplyw pomocy na warunki wymiany handlowej.

(153) Zgodnie z pkt 38-42 wytycznych w sprawie ratowania i restrukturyzacji restrukturyzacji musza towarzyszy¢
srodki wyréwnawcze proporcjonalne do zakl6cajacych skutkéw pomocy oraz w szczegdlnosci do wielkosci

(**) Np. wyrok z 12 wrze$nia 2007 r. w sprawie T-68/03, Olympiaki Aeroporia Ypiresies AE przeciwko Komisji, Zb.Orz. s. [I-02911, pkt
34-37.
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i wzglednego znaczenia przedsigbiorstwa bedacego beneficjentem na rynku. W pkt 40 wytycznych okresla sig, ze
srodki wyréwnawcze powinny zosta¢ wprowadzone w szczegdlnosci na rynku lub rynkach, na ktérych przedsie-
biorstwo bedzie mialo znaczaca pozycje po restrukturyzacji. Stowenia twierdzi, ze niektére zbycia dokonane
przez spétke Elan w latach 2009 1 2010 mialy skutek wyréwnawczy.

(154) W odniesieniu do segmentu sportéw zimowych spétki Elan Stowenia opisuje spétke Elan jako ,jedna z ostatnich
niezaleznych marek dobr trwalego uzytku zwigzanych ze sportami zimowymi” i odnosi si¢ do niej jako ,jedynie
stabego [sic!] konkurenta dla znacznie wigkszych graczy na rynku” (*). To ostatnie okreSlenie nie zgadza si¢
jednak z opisem spélki przez obecnego udziatowca wigkszosciowego spétki Elan. Spotka PDP podkresla, ze w
2010 r. spotka Elan sprzedata 448 000 par nart i 217 000 desek snowboardowych, odpowiadala za 13 % $wia-
towej produkcji nart i byla siddmg na $wiecie markg nart, a udzial marki w rynku $wiatowym wynosil okoto
8 %.

(155) Stowenia nie proponuje zadnej szczegdtowej definicji rynku produktéw ani rynku geograficznego, na ktérym
funkcjonuje segment sportéw zimowych sp6tki Elan. Jak szczegélowo opisano ponizej, uwzgledniajac informacje
dostarczone przez Stowenig i biorac pod uwage uwagi dotyczace definicji rynku wynikajace z wezesniejszej prak-
tyki w zakresie polaczen (*), nalezy stwierdzié, ze spétka Elan faktycznie posiadala znaczne udzialy w rynku
przynajmniej w niektorych z odno$nych rynkéw.

(156) Aby oceni¢ wzgledne znaczenie przedsigbiorstwa na rynkach, na ktérych prowadzi ono dzialalno$é, Komisja
przeanalizowala dostgpne dowody, w tym dokumenty strategiczne opracowane przez samg spétke Elan. Poza
akcesoriami spétka Elan produkuje przede wszystkim narty zjazdowe i deski snowboardowe. Z jednej strony
sprzedaje si¢ je detalistom (dalej zwanym ,rynkiem detalicznym”) jako produkty marki Elan, z drugiej strony
spotka Elan dziala jako tak zwany producent oryginalnego sprzetu (OEM) i zaopatruje w narty i deski snowboar-
dowe innych (konkurencyjnych) producentéw (dalej zwanych ,rynkiem OEM”). Nalezy zaznaczy¢, ze na potrzeby
decyzji w sprawie nr COMP/M.3765 Amer/Salomon Komisja analizowala w grudniu 2005 r. miedzy innymi
odrgbne rynki produktéw dla réznych rodzajéw dobr trwatego uzytku zwigzanych ze sportami zimowymi, w
tym odrebne wiasciwe rynki produktéw dla nart zjazdowych i desek snowboardowych, a takze rynek OEM dla
nart zjazdowych. Uznano, ze rynki detaliczne dla dobr trwatego uzytku zwigzanych ze sportami zimowymi maja
zasieg krajowy, natomiast rynek OEM obejmuje co najmniej EOG (). W swoim planie rozwoju Elan Ski OEM na
lata 20062010 przedsigbiorstwo wskazuje, ze w 2005 r. jego udzial w $wiatowym rynku produkcji nart OEM
wynidst 21 %, i wyja$nia ,[...]". W planie rozwoju Elan Sportartikel na lata 2006—-2010 stwierdzono, ze spétka Elan
uwaza si¢ za czolowego $wiatowego producenta desek snowboardowych z produkcjg na poziomie 286 000 w
2005 r. odpowiadajacg udzialowi w wysokosci 16 %. Znaczng wigkszo$¢ tej produkcji dotyczy dzialalno$ci OEM,
natomiast 30 000 desek snowboardowych sprzedano w 2005 r. pod marka Elan. Jezeli chodzi o narty marki
Elan, w planie rozwoju marki Elan —strategii penetracji rynku i promowania marki na lata 2006-2010 wskazano, ze
udzial w rynku §wiatowym wynosit 7,5 %, co dawalo spélce Elan 7. miejsce pod wzgledem udziatu w rynku. W
dokumencie podkresla si¢ jednak, ze przedsigbiorstwo wierzylo, iz moze si¢ znalezé w pierwszej piatce marek w
perspektywie $rednioterminowej, wyjasniajac [...]

(157) Poniewaz segment sportéw zimowych odpowiada za zdecydowanie najwigksza cze$¢ przychodéw spéiki Elan i ze
wzgledu na silng pozycje spotki Elan szczegblowo opisang powyzej, przynajmniej w niektdrych sektorach dziatal-
nosci z zakresu sportéw zimowych, nalezy w szczegdélnosci w tym obszarze wprowadzi¢ srodki wyréwnawecze.
Po zbadaniu elementéw wskazanych przez Sloweni¢ jako Srodki wyréwnawcze wprowadzone w segmencie
sportéw zimowych okazalo si¢, ze jedynym przypadkiem zbycia byta sprzedaz [17,5 %-20 %] udzialéw w kapi-
tale, jakie spotka Elan posiadala w swojej partnerskiej spotce joint venture Dal Bello Sports (dalej zwanej ,Dal
Bello”) w Stanach Zjednoczonych. Zbycie dokonane przez spétke Elan bylo konsekwencjg zakonczenia dziatal-
nodci spotki joint venture z Dal Bello zajmujgcej si¢ wprowadzaniem do obrotu i dystrybucjg produktéw w
Ameryce Pélnocnej. Spolka Elan twierdzi, ze zakonczenie wspdlpracy doprowadzilo do zmniejszenia sprzedazy
spolki Elan w Kanadzie i Stanach Zjednoczonych, i postrzega to jako ,skutek wyréwnawczy”.

(158) Nalezy przede wszystkim zauwazy¢, ze ani w planie dtugoterminowym na lata 2008-2012, ani w planie napra-
wezym nie ma wzmianki o sprzedazy udzialéw w spolce Dal Bello, w zwigzku z czym nie mozna postrzegaé tej
sprzedazy jako ,integralng czes$¢ restrukturyzacji”, jak przewidziano w pkt 40 wytycznych w sprawie ratowania i
restrukturyzacji. Po blizszej analizie tej transakcji okazuje si¢ bowiem, Ze zakoriczenie wspdlpracy w zakresie
wprowadzania do obrotu i dystrybucji nastgpilo z inicjatywy spétki Dal Bello. Stowenia przyznala, ze ,problemy

(*) Pismo sporzadzone przez kancelari¢ Jadek & Pensa w imieniu spélki Elan z dnia 2.12.2012 1.

(*) Zob. sprawa nr COMP/M.3765 Amer/Salomon, dostgpna pod adresem: http:/[ec.europa.eu/competition/mergers/cases/decisions|
m3765_20051012_20212_en.pdf.

(*) Zob. przypis 36.
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spotki Elan w 2008 r. i poszukiwanie bardziej wiarygodnego partnera przez spotke Dal Bello w perspektywie
dlugoterminowej doprowadzily do rozméw o zakonczeniu stosunkowo udanej wspétpracy. Rozmowy te dopro-
wadzily do zawarcia dnia 14 grudnia 2009 r. porozumienia o rozwiazaniu sp6iki joint venture [...]". Juz w $wietle
powyzszych powodéw nie mozna zakwalifikowaé zbycia dokonanego przez spélke Elan jako Srodek wyréwna-
WCZy.

(159) Ponadto, chociaz ograniczenie sprzedazy prowadzace do spadku udzialéw beneficjenta w rynku moze w innych
okoliczno$ciach stanowi¢ $rodek wyréwnawczy, Komisja zauwaza, ze w rozpatrywanym przypadku transakcja
dotyczyla rynku detalicznego, ktéry wezedniej Komisja uznala za krajowy (*%), i ze sprzedaz nart przez spétke
Elan byla w kazdym razie ograniczona tylko na rynku péinocnoamerykariskim, a nie na rynkach europejskich;
dlatego tez transakcja ta nie rekompensowaé zakl6cenn powstatych w EOG. Co wiecej, spétka joint venture prowa-
dzila dzialalno§¢ w zakresie wprowadzania nart do obrotu i ich dystrybucji, a nie produkcji. Podstawowg dziatal-
noscig spotki Elan jest jednak produkcja nart i desek snowboardowych. Wylacznie zbycia dokonane na rynku, na
ktérym beneficjent prowadzi swoja gtéwng dzialalno$¢, mozna uznaé za wlasciwe Srodki wyréwnawcze.

(160) Stowenia argumentowala takze, ze zmniejszenie liczby pracownikéw zatrudnionych przy produkeji nart i ograni-
czenie inwestycji w marketing mozna uzna¢ za Srodki wyréwnawcze.

(161) Srodki te, jak wynika réwniez z planu dlugoterminowego i planu naprawczego spéiki Elan, nalezy jednak
postrzegaé jako zwykle Srodki racjonalizacji majace na celu obnizenie kosztéw i zwigkszenie wydajnosci w celu
przywrécenia rentownosci. Srodki te nie zostaly podjete w celu ograniczenia obecnosci spétki Elan na rynku ani
w celu zréwnowazenia ewentualnych zaklécen konkurencji wynikajacych z pomocy otrzymanej przez spétke
Elan.

(162) W odniesieniu do sektora morskiego Stowenia twierdzi, ze ponizsze zbycia mialy skutek wyréwnawczy. W 2009
r. spotka Elan sprzedata dwie spotki oferujace czarter jachtéw: Elan Yachting d.o.o. i Elan Marine Charter d.o.o.
W 2010 r. sprzedano spétke Elan Brod d.o.o. z siedzibg w Chorwacji, ktérej gtéwna dzialalno$¢ dotyczyta
produkgji todzi motorowych. Stowenia zapewnia, ze spétki nie przynosily strat strukturalnych, ze dzialalnosé
czarterowa prowadzona przez sp6iki Elan Yachting d.o.o. i Elan Marine Charter d.o.o. sprzyjala wprowadzaniu
jachtéw marki Elan na gtéwne rynki sp6tki oraz ze wycofanie si¢ z segmentu todzi motorowych znacznie ograni-
czyto obecnos¢ spotki Elan na rynku todzi turystycznych i sportowych.

(163) Komisja przypomina, ze zgodnie z pkt 40 wytycznych w sprawie ratowania i restrukturyzacji Srodki wyréwna-
wcze powinny zosta¢ wprowadzone w szczegdlnosci na rynku lub rynkach, na ktdrych przedsigbiorstwo bedzie
mialo znaczgca pozycje po restrukturyzacji. Do celu oceny $rodkéw wyréwnawczych sumy odpisane jako straty i
zamknigcie dzialalnosci przynoszacej straty, ktére w dowolnym stopniu bylyby konieczne, aby przywrécié
rentowno$¢, nie beda uznawane za obnizenie zdolnosci produkeyjnych.

(164) Nalezy pamigtal, Ze segment morski nie stanowi gléwnej dziatalnoSci spotki Elan. Spélka generuje znacznie
wigksza czg$¢ swojego obrotu w segmencie sportéw zimowych. Zgodnie z prognozg finansowg na 2011 r. catko-
wity zysk z segmentu morskiego mial osiggna¢ zaledwie [20-24] mln EUR w pordwnaniu z [58-68] mln EUR w
segmencie sportéw zimowych. Ponadto segment sportéw zimowych otrzymal takze wieksza cze$¢ (5,924 min
EUR) z 10 mln EUR zastrzyku finansowego na rzecz spélki Elan. W $wietle pkt 40 wytycznych w sprawie rato-
wania i restrukturyzacji wydaje si¢ watpliwe, czy zbycia w segmencie morskim mozna w ogdle uznaé za wlasciwe
Srodki wyréwnawcze, gdyz, jak réwniez bardziej szczegélowo opisano ponizej, sektor morski nie stanowi rynku,
na ktérym spétka ma najbardziej znaczaca pozycje po restrukturyzacji.

(165) Aby w pelni zrozumie¢ argumenty wysunigte przez Stoweni¢, Komisja zbadala jednak, na ile Stowenia mogla
utrzymywad, ze podjeto wlasciwe Srodki wyréwnawcze w sektorze morskim. Przed restrukturyzacja maksymalna
zdolnos¢ produkcyjna spétki Elan wynosita [280-330] todzi zaglowych i [45-55] todzi motorowych. Stowenia
nie proponuje zadnej szczegbtowej definicji rynku produktéw morskich ani rynku geograficznego, na podstawie

(**) Zob. przypis 36.



15.5.2014 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 144/25

ktérej mozna by zmierzy¢ wzgledne znaczenie spétki Elan. W swoich uwagach Stowenia wspomina o ograni-
czeniu obecnosci spotki Elan na ,rynku fodzi turystycznych i sportowych”, a zarazem odnosi si¢ do wycofania si¢
spotki z ,segmentu fodzi motorowych”.

(166) Analiza dostepnych dokumentéw, w tym strategicznych dokumentéw opracowanych przez samg spotke, dotycza-
cych konkurencyjnej pozycji segmentu morskiego sp6tki Elan dostarcza dalszych informacji na temat wzglednego
znaczenia sp6tki na rynku morskim. W planie rozwoju segmentu morskiego spdtki Elan na lata 2006—-2010 stwier-
dzono, ze warto$¢ rynku $wiatowego wszystkich nowych lodzi wynosi okolo 25 mld EUR, z czego 80 %
stanowia lodzie motorowe, a 20 % lodzie zaglowe, i taki sam stosunek dotyczy Europy. Spétka Elan opisata ten
rynek jako ,bardzo rozdrobniony” i ocenita udzial w rynku UE swojego programu dotyczacego todzi zaglowych
na okolo [0-5] %, natomiast programu dotyczacego lodzi motorowych na << 1 %. We wspomnianym planie
rozwoju zaznaczono jednak istnienie réznych segmentéw rynku charakteryzujacych sie réznymi warunkami
konkurencji, w tym barierami wejScia. W planie dhugoterminowym dla grupy Skimar na lata 2008-2012 opraco-
wanym przez spotke Elan w czerwcu 2008 r. przewidziano segmentacje rynku todzi wedlug dtugosci todzi i
stwierdzono, ze najsilniejsza konkurencja wystepuje w segmencie malych statkéw (30 stép), natomiast spotka
Elan produkuje i sprzedaje produkty z kategorii Srodkowej, czyli statki o dlugosci 30-50 stép, i zamierza opra-
cowaé nowe modele [...]. Udzial w rynku spétki Elan w segmencie, w ktérym zamierza ona konkurowad, jest
najdokladniej okreSlony w prezentacji sporzadzonej przez aktualnego udzialowca wickszosciowego sp6tki Elan,
tj. spotke PDP, w ktérej stwierdzono: ,W 2010 r. spétka Elan sprzedata 122 lodzie w segmencie todzi zaglowych
o dlugosci 32-60 stép (ktéry stanowi 20 % rynku morskiego), uzyskujac udzial w rynku w wysokosci 5,2 %”.
Wydaje si¢ wiarygodne, ze do celéw segmentacji rynku jako punkt wyjscia stosuje si¢ takie kryteria, jak rodzaj
napedu (zagiel, silnik) i wielko$¢. Wobec braku przeciwnego stanowiska do celéw niniejszej decyzji Komisja moze
przyjaé ocene spétki PDP, zgodnie z ktérg spétka Elan posiadata udzial > 5 % w rozdrobnionym rynku lodzi
zaglowych.

(167) W zwigzku z powyzszym, nawet gdyby mozna bylo uwzgledni¢ zbycia dokonane przez spétke Elan w segmencie
morskim do celéw oceny zgodnosci przez Komisje, w sektorze morskim musialyby zosta¢ wprowadzone jakie$
$rodki wyréwnawcze w odniesieniu do produkcji todzi zaglowych, ktéra wyraznie stanowila gléwna dzialalnos¢
segmentu morskiego spétki Elan i w przypadku ktérej spotka, jak juz oméwiono, miata znaczny udzial w ,bardzo
rozdrobnionym rynku”, jak okreslita go spétka Elan. Zbycie dzialalnosci czarterowej, ktéra co najwyzej posrednio
sprzyjata sprzedazy jachtow przez spélke Elan, i zbycie produkcji fodzi motorowych — sektora, z ktdrego spétka
Elan wycofala si¢ zupelnie przez sprzedaz spétki Elan Brod d.o.0. — nie sg zatem zgodne z pkt 40 wytycznych w
sprawie ratowania i restrukturyzacji. Jezeli chodzi o lodzie motorowe, spétka Elan zaczela produkcje tych todzi
dopiero w 2002 r., chcac wykorzystaé renomse, jaka zyskala w sektorze todzi zaglowych, réwniez przy produkcji
todzi motorowych. Najwicksza sprzedaz wynosita 50 todzi motorowych i osiggnieto ja w latach 2006 i 2007,
nastepnie odnotowano spadek sprzedazy do [25-29] todzi w 2008 r. i zaledwie [7-9] todzi w 2009 r.

(168) W uwagach przedtozonych przez Stoweni¢ réwniez podkreslono fakt, ze zdaniem udzialowcoéw spétki Elan i
bankéw zbyta dzialalnos¢ nie jest dzialalnoscia podstawowa (**).Nalezy rowniez zaznaczy¢, Ze sprzedaz jednostek
zaleznych spétki Elan nie miala na celu zréwnowazenia ewentualnych zaktdcenn konkurencji. Wszystkie trzy jed-
nostki zalezne przynosily straty w momencie sprzedazy oraz w latach poprzedzajacych sprzedaz. Stowenia poin-
formowala Komisj¢, ze calkowity (faczny) wynik netto uzyskany przez spétki Elan Yachting d.o.o. i Elan Marine
Charter d.o.0. wynosil — 157 000 EUR w 2007 r., — 100 000 EUR w 2008 r. i — 57 000 EUR w 2009 r. RéwnieZ
spotka Elan Brod d.o.o. odnotowala straty w calym okresie, mianowicie -58 000 EUR w 2006 r., — 436 000 EUR
w 2007 r., — 1 milion EUR w 2008 r. i — 1,5 mln EUR w 2009 r. W $wietle tych danych liczbowych wydaje sig,
ze o$wiadczenie Stowenii, iz sp6tki nie przynosily strat strukturalnych, zostalo zlozone tylko we wlasnym inte-
resie. Jak okreSlono powyzej, zgodnie z wytycznymi w sprawie ratowania i restrukturyzacji do celu oceny
srodkéw wyréwnawczych sumy odpisane jako straty i zamknigcie dzialalnoSci przynoszacej straty, ktore w
dowolnym stopniu bylyby konieczne, aby przywréci¢ rentownos¢, nie beda uznawane za obnizenie zdolnosci
produkcyjnych. Wysokie straty odnotowane przez trzy sprzedane jednostki zalezne z segmentu morskiego i silna,
utrzymujgca si¢ tendencja spadkowa spélki Elan Brod d.o.o. podkreslaja jednak, Ze zbycia byly istotnie konieczne
do przywrdcenia rentownosci i réwniez z tego wzgledu nie mozna ich uznaé za kwalifikujace si¢ jako Srodki
wyréwnawcze.

(169) Komisja stwierdza zatem, ze zbycia dokonane przez spétke Elan, jak réwniez zmniejszenie liczby pracownikéw i
ograniczenie wydatkéw na marketing nie mogg zosta¢ zakwalifikowane jako $rodki wyréwnawcze. Poniewaz nie
wdrozono zadnych wlaiciwych Srodkéw wyréwnawczych, nawet uwzgledniajac pkt 56 wytycznych w sprawie

(*)) Zob. uwagi przedlozone przez Stoweni¢ z dnia 10 pazdziernika 2011 r., zawierajace pismo sp6tki KAD, w ktérym odniesiono si¢ do
sprzedazy spélek z segmentu morskiego ,nie uznawano za podstawows dziatalno$¢”, lub pismo kancelarii prawniczej Jadek & Pensa
dziatajacej w imieniu spétki Elan z dnia 26 kwietnia 2012 r., w ktérym wyjasniono, ze banki uwarunkowaly zawarcie porozumieni o
refinansowaniu od sprzedazy aktywow niezwigzanych z dzialalnoscia podstawowg w Chorwacji.
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ratowania i restrukturyzacji, ktéry stanowi, ze warunki zezwolenia na pomoc mogg by¢ mniej rygorystyczne w
obszarach objetych pomocg w odniesieniu do wdrozenia $rodkéw wyréwnawczych, Komisja musi stwierdzi¢, ze
wymogi zawarte w wytycznych w sprawie ratowania i restrukturyzacji nie zostaly spelnione pod wzgledem
koniecznosci wdrozenia wlasciwych Srodkéw wyréwnawczych. Poniewaz wymogi dotyczace zgodnosci pomocy
restrukturyzacyjnej z rynkiem wewnetrznym okre$lone w wytycznych maja charakter faczny, niespelnienie tylko
jednego wymogu wystarczy do wykluczenia mozliwosci zastosowania wytycznych. Komisja nie przeprowadza
zatem dalszej oceny dotyczacej tego, czy pozostale wymogi zostaly spelnione. W $wietle powyzszego stwierdza
sig, Ze nie mozna uzna¢ $rodka 2 za zgodny z rynkiem wewnetrznym na podstawie wytycznych w sprawie rato-
wania i restrukturyzacji.

5.3.2. Zgodno$¢ na innej podstawie

(170) Wylaczenia przewidziane w art. 107 ust. 2 TFUE nie maja zastosowania w rozpatrywanym przypadku, poniewaz
przedmiotowy $rodek nie ma charakteru socjalnego, nie zostal przyznany indywidualnym konsumentom, nie ma
na celu naprawienia szkdd spowodowanych kleskami zywiolowymi lub innymi zdarzeniami nadzwyczajnymi oraz
nie zostal przyznany gospodarce niektérych regionéw Republiki Federalnej Niemiec dotknietych podzialem
Niemiec.

(171) Dalsze wylaczenia sg okreslone w art. 107 ust. 3 TFUE.

(172) Artykut 107 ust. 3 lit. a) TFUE stanowi, Ze za zgodng z rynkiem wewnetrznym moze zosta¢ uznana ,pomoc
przeznaczona na sprzyjanie rozwojowi gospodarczemu regionéw, w ktérych poziom zycia jest nienormalnie niski
lub regionéw, w ktérych istnieje powazny stan niedostatecznego zatrudnienia”. Spétka Elan ma siedzibe w
regionie kwalifikujacym si¢ do pomocy na mocy art. 107 ust. 3 lit a) TFUE (*). Zgodno$¢ pomocy panstwa z
rynkiem wewnetrznym dla obszaréw objetych pomocy jest regulowana wytycznymi w sprawie pomocy regio-
nalnej (*!). Na podstawie wytycznych w sprawie pomocy regionalnej pomoc pafistwa mozne zasadniczo zostaé
przyznana jedynie spétkom, ktére nie znajdujg si¢ w trudnej sytuacji. Spotka Elan znajdowala si¢ jednak w
trudnej sytuacji w momencie przyznania $rodka (zob. motyw (74)). Dlatego tez nie mozna uzna¢ $rodka 2 za
pomoc regionalna zgodng z rynkiem wewngtrznym.

(173) W zwigzku z powyzszym Komisja stwierdza, Ze pomoc nie kwalifikuje si¢ do objecia odstgpstwem przewi-
dzianym w art. 107 ust. 3 lit. a) TFUE.

(174) Artykut 107 ust. 3 lit. b) TFUE stanowi, ze za zgodng ze rynkiem wewnetrznym moze zosta¢ uznana ,pomoc
przeznaczona na wspieranie realizacji waznych projektéw stanowigcych przedmiot wspdlnego europejskiego
zainteresowania lub majaca na celu zaradzenie powaznym zaburzeniom w gospodarce pafistwa cztonkowskiego”.

(175) Komisja zauwaza, Ze omawiana pomoc nie byla przeznaczona na wspieranie realizacji waznego projektu stano-
wiacego przedmiot wspdlnego europejskiego zainteresowania; Komisja nie znalazla tez zadnych dowodéw na to,
ze pomoc miala na celu zaradzenie powaznym zaburzeniom w gospodarce stowenskiej.

(176) W zwiazku z powyzszym Komisja stwierdza, ze pomoc nie kwalifikuje si¢ do odstepstwa przewidzianego w
art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE.

(177) Artykut 107 ust. 3 lit. d) TFUE stanowi, Ze za zgodng z TFUE mozna uzna¢ pomoc przeznaczong na wspieranie
kultury i zachowanie dziedzictwa kulturowego, o ile pomoc ta nie zmienia warunkéw wymiany handlowej i
konkurencji w UE w zakresie sprzecznym ze wspdlnym interesem. Artykul ten nie ma oczywiscie zastosowania
do rozpatrywanego przypadku.

(178) W art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE dopuszcza si¢ pomoc pafistwa przeznaczong na ulatwianie rozwoju niektorych
dzialan gospodarczych lub niektérych regionéw gospodarczych, o ile pomoc ta nie zmienia warunkéw wymiany
handlowej w zakresie sprzecznym ze wspdlnym interesem. Komisja opracowala szereg wytycznych i komuni-
katéw, w ktoérych wyjasnia sposdb zastosowania odstepstw okreslonych w tym artykule. Biorac pod uwage, ze

(*Y) Mapa pomocy regionalnej dla Stowenii zatwierdzona przez Komisj¢ dnia 13 wrzesnia 2006 r. i opublikowana w Dz.U. C 256 z
24.10.2006,s. 6.
() DzU.C 547 4.3.2006,s. 13.
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przedmiotowe Srodki zostaly przyznane spéice znajdujacej si¢ w trudnej sytuacji, Komisja ocenita jedynie zgod-
no$¢ Srodka na podstawie wytycznych w sprawie ratowania i restrukturyzacji. Zadne z pozostalych wytycznych
ani zaden z komunikatéw nie ma zastosowania do $rodka objetego oceng.

(179) Pomoc objeta oceng stanowi zatem pomoc pafistwa niezgodng z rynkiem wewnetrznym.

6. ODZYSKANIE

(180) Zgodnie z TFUE i utrwalonym orzecznictwem Trybunalu Sprawiedliwosci w przypadku stwierdzenia niezgod-
nosci pomocy panstwa z rynkiem wewnetrznym Komisja jest uprawniona do podjecia decyzji o koniecznosci
wycofania lub zmiany pomocy (*}) przez zainteresowane panstwo. Z utrwalonego orzecznictwa Trybunatu
wynika réwniez, ze nalozZenie na pafistwo obowigzku wycofania pomocy uznanej przez Komisje za niezgodng z
rynkiem wewnetrznym stuzy przywrdceniu stanu pierwotnego (*). W tym kontekscie Trybunat ustalil, ze cel ten
zostaje osiagniety z chwilg, gdy beneficjent dokona zwrotu kwoty przyznanej jako pomoc niezgodna z prawem,
tracac tym samym korzy$¢, jaka odnosit wzgledem swoich konkurentéw na rynku, oraz gdy nastepuje przywro-
cenie sytuacji sprzed wyplaty pomocy (*4).

(181) Zgodnie z tym orzecznictwem art. 14 rozporzadzenia proceduralnego stanowi, ze ,w przypadku gdy podjete
zostaly decyzje negatywne w sprawach pomocy przyznanej bezprawnie, Komisja podejmuje decyzje, ze zaintere-
sowane panstwo czlonkowskie podejmie wszelkie konieczne $rodki w celu windykacji pomocy od beneficjenta”.

(182) W zwiazku z tym, biorgc pod uwage, Ze przedmiotowy Srodek uwaza si¢ za pomoc niezgodng z prawem i z
rynkiem wewnetrznym, pomoc ta musi zostaé odzyskana w celu przywrdcenia sytuacji istniejacej na rynku przed
przyznaniem pomocy. Pomoc musi zosta¢ odzyskana od dnia odniesienia korzysci przez beneficjenta, to jest
poczawszy od dnia, w ktérym pomoc zostala przekazana do jego dyspozycji, i musi byé powigkszona o kwote
odsetek naliczanych do dnia jej faktycznego odzyskania.

(183) Nalezy w caloéci odzyska¢ kwote zastrzyku kapitalowego z 2008 r., poniewaz decyzje podjete przez kazdy z
pieciu podmiotéw uczestniczacych w tej operacji mozna przypisal panstwu. Catkowita kwota zastrzyku kapitato-
wego wynosita 10 mln EUR, z czego 5,924 mln EUR trafio do spétki Elan Winter sport, a 4,076 miliona EUR
— do spétki Elan Marine. W czerwcu 2010 r. te dwie spélki zostaly jednak wcielone do spétki dominujgcej, tj.
spotki Elan. Datg, od ktérej nalezy rozpoczal obliczanie odsetek od pomocy podlegajacej zwrotowi, jest data
faktycznego przekazania kapitalu do dyspozycji beneficjenta, tj. dzien 8 wrze$nia 2008 r.

7. WNIOSEK

(184) Zatwierdzony w styczniu 2007 r. zastrzyk kapitalowy na rzecz sp6tki Elan (Srodek 1) nie obejmuje pomocy
panstwa, poniewaz decyzja udzialowcoéw byla zgodna z testem prywatnego inwestora.

(185) Zatwierdzony w sierpniu 2008 r. zastrzyk kapitalowy na rzecz spétki Elan (Srodek 2) stanowi pomoc pafistwa.
Przedmiotowa pomoc panstwa jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym. Nie spelnia ona wymogéw wytycznych
w sprawie ratowania i restrukturyzacji. Nie spelniono réwniez zadnego z postanowieri zawartych w art. 107 ust. 2
i 3 TFUE. W zwigzku z powyzszym nalezy odzyska¢ od spdlki Elan kwote zastrzyku kapitalowego w wysokosci
10 mln EUR wraz z odsetkami od pomocy podlegajacej odzyskaniu,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Zastrzyk kapitalowy ze stycznia 2007 r. nie stanowi pomocy panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjo-
nowaniu Unii Europejskiej.

(**) Zob.wyrok z 12 lipca 1973 r. w sprawie C-70/72 Komisja przeciwko Niemcom, Rec. s. 813, pkt 13.

(*) Zob. wyrok z 14 wrzesnia 1994 r. w sprawach polaczonych C-278/92, C-279/92 oraz C-280/92 Hiszpania przeciwko Komisji, Rec. s.
1-4103, pkt 75.

(**) Zob.wyrokz 17 czerwca 1999 r. w sprawie C-75/97 Belgia przeciwko Komisji, Rec. s. 1-3671, pkt 64-65.
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Artykut 2

Srodek pomocy pafistwa na rzecz spétki Elan w formie podwyzszenia kapitatu w kwocie 10 min EUR w 2008 r. zostat
wprowadzony w Zycie przez Stoweni¢ w sposob niezgodny z prawem z naruszeniem art. 108 ust. 3 Traktatu o funkcjo-
nowaniu Unii Europejskiej i jest niezgodny z rynkiem wewngtrznym.

Artykut 3
1. Stowenia odzyskuje od beneficjenta, tj. spétki Elan, pomoc, o ktérej mowa w art. 2.

2. Do kwot podlegajacych zwrotowi dolicza si¢ odsetki za caly okres poczawszy od dnia, w ktérym pomoc zostala
przekazana do dyspozycji beneficjenta (8 wrzesnia 2008 r.), do dnia jej faktycznego odzyskania.

3. Odsetki nalicza si¢ narastajgco zgodnie z przepisami rozdziatu V rozporzadzenia Komisji (WE) nr 794/2004 (¥).

4. Slowenia anuluje wszystkie dotychczas niezrealizowane wyplaty pomocy, o ktérej mowa w art. 2, ze skutkiem od
daty przyjecia niniejszej decyzji.

Artykut 4
1. Odzyskanie pomocy, o ktérej mowa w art. 2, odbywa si¢ w spos6b bezzwloczny i skuteczny.

2. Slowenia zapewnia wykonanie niniejszej decyzji w terminie czterech miesiecy od daty jej notyfikacji.

Artykut 5

1. W terminie dwdch miesiecy od daty notyfikacji niniejszej decyzji Slowenia przekazuje Komisji nastepujace infor-
magje:

a) laczna kwote (kwota gléwna i odsetki od zwracanej pomocy), do odzyskania od beneficjenta;

b) szczegdlowy opis Srodkéw juz podjetych oraz Srodkéw planowanych w celu wykonania niniejszej decyziji;

¢) dokumenty potwierdzajace, ze beneficjentowi nakazano zwrot pomocy.

2. Do momentu calkowitego odzyskania pomocy, o ktorej mowa w art. 2, Stowenia na biezgco informuje Komisj¢ o
kolejnych srodkach podejmowanych na szczeblu krajowym w celu wykonania niniejszej decyzji. Na wniosek Komisji
Stowenia bezzwlocznie przedstawia informacje o $rodkach juz podjetych oraz $rodkach planowanych w celu wykonania

niniejszej decyzji. Stowenia dostarcza réwniez szczegdtowe informacje o kwotach pomocy oraz odsetkach juz odzyska-
nych od beneficjenta.

Artykut 6

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Stowenii.

Sporzagdzono w Brukseli dnia 19 wrze$nia 2012 .
W imieniu Komisji
Joaquin ALMUNIA
Wiceprzewodniczgcy

(%) Dz.U.L 140z 30.4.2004, s. 1.
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