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DECYZJA KOMISJI (UE) 2015/494
z dnia 9 lipca 2014 r.

w sprawie $rodkéw pomocy SA.32715 (2012/C) (ex 2012/NN) (ex 2011/CP) wdrozonych przez
Stowenig na rzecz Adria Airways d.d.

(notyfikowana jako dokument nr C(2014) 4543)

(Jedynie tekst w jezyku stoweniskim jest autentyczny)

(Tekst majagcy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,
uwzgledniajgc Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym, w szczeg6lnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

uwzgledniajac decyzje, na mocy ktorej Komisja postanowita wszczaé procedure okre$long w art. 108 ust. 2 Traktatu o
funkcjonowaniu Unii Europejskiej w odniesieniu do pomocy nr SA.32715 (2012/C) (ex 2012/NN) (ex 2011/CP) (),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag zgodnie z przywolanymi artykulami i uwzgledniajac
otrzymane odpowiedzi,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

1. PROCEDURA

(1)  Zgloszeniem SANI nr 5628 z dnia 11 marca 2011 r., zarejestrowanym tego samego dnia, Stowenia powiadomita
Komisj¢ o pomocy na ratowanie przedsigbiorstwa Adria Airways d.d. (zwanego dalej ,Adria” lub ,przedsie-
biorstwem”) przyznanej w postaci gwarancji rzagdowej i pozyczki uprzywilejowanej na kwote 6,2 mln EUR.

(2)  Wiadze stowenskie przedstawily informacje uzupelniajace pismami z dnia 31 marca 2011 r. i 12 kwietnia
2011 r. Komisja zwrocila si¢ o przedstawienie dodatkowych informacji pismem z dnia 29 kwietnia 2011 r., na
ktore wiladze stowenskie nie udzielily odpowiedzi. Dnia 13 lipca 2011 r. odbylo si¢ spotkanie z wiladzami
stowenskimi i ich doradcami, na ktérym wyjasniono Komisji, ze zgloszona pomoc na ratowanie bedzie niewystar-
czajgca z uwagi na niekorzystng sytuacje finansowa przedsigbiorstwa oraz ze Stowenia planuje dokonaé
zastrzyku pienigznego w wysokosci 50 mln EUR na rzecz przedsigbiorstwa Adria. Dnia 1 sierpnia 2011 r.
Stowenia wycofala swoje zgloszenie pomocy na ratowanie przedsigbiorstwa.

(3)  Po uzyskaniu informacji, ze w dniu 30 wrze$nia 2011 r. Slowenia dokonala jednak zastrzyku pieni¢znego,
Komisja podjela decyzje o kontynuacji postgpowania wstepnego z urzedu i zwrdcila si¢ o dostarczenie
dodatkowych informacji pismami z dnia 12 wrze$nia 2011 r., 28 listopada 2011 r. i 17 kwietnia 2012 r., na
ktére wladze stoweniskie odpowiedzialy pismami z dnia 11 pazdziernika 2011 r., 27 grudnia 2011 r., 13 stycznia
2012 r. i 18 maja 2012 r. Ponadto wiadomoscig e-mail z dnia 7 listopada 2012 r. wladze stowenskie przedtozyly
memorandum sporzadzone przez przedstawicieli prawnych przedsigbiorstwa Adria.

(4)  Na wniosek wladz stoweniskich dnia 12 lipca 2012 r. odbylo si¢ spotkanie z udzialem przedstawicieli przedsie-
biorstwa Adria i pafistwowej sp6tki holdingowej PDP (%), bedacej jednym z akcjonariuszy przedsigbiorstwa Adria.
Na tym spotkaniu wladze stoweniskie oraz przedstawiciele przedsigbiorstwa Adria i PDP przedstawili wyjasnienia
i argumenty w odniesieniu do §rodkéw bedacych przedmiotem postepowania.

(5)  Pismem z dnia 20 listopada 2012 r. Komisja poinformowala Stoweni¢ o swojej decyzji w sprawie wszczecia
postepowania okreSlonego w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (,TFUE”) w odniesieniu
do $rodka pomocy (zwanej dalej ,decyzja o wszczeciu postgpowania”). Stowenia zglosila uwagi na temat decyzji
0 wszczeciu postgpowania pismem z dnia 21 stycznia 2013 r. Komisja zwrdcila si¢ o przedstawienie
dodatkowych informacji pismem z dnia 5 marca 2013 r., na ktére Stowenia odpowiedziala dnia 19 kwietnia
2013 r. Stowenia przedstawita dalsze informacje dnia 16 wrzes$nia 2013 r. Komisja zwrdcita si¢ o przedstawienie
dodatkowych informacji pismem z dnia 6 listopada 2013 r., na ktére Slowenia udzielita odpowiedzi dnia
4 grudnia 2013 r.,, 6 i 17 stycznia 2014 r. W dniach 25 marca i 5 grudnia 2013 r. oraz dnia 8 stycznia 2014 r.
odbyly si¢ spotkania z wladzami stowenskimi oraz ich przedstawicielami prawnymi.

(") Pomoc panstwa — Stowenia — Pomoc pafistwa nr SA.32715 (2012/C) (ex 2012/NN) — Domniemana pomoc na rzecz Adria Airways —
Zaproszenie do zglaszania uwag zgodnie z art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.U. C 69 z 8.3.2013, s. 53).

(*) PDP jest spotka holdingowa ustanowiong w maju 2009 r. Jest ona w catosci wlasnoscia trzech funduszy, bedacych w 100 % whasnoscig
panstwa: Kapitalska druzba d.d. (zwanego dalej ,KAD"), Slovenska Odskodninska druzba d.d. (zwanego dalej ,SOD”) i Druzba za
svetovanje in upravljanje d.o.o. (zwanego dalej ,DSU”).
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(6)  Decyzja Komisji o wszczeciu postgpowania zostata opublikowana w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej (°) dnia
8 marca 2013 r. Komisja wezwala zainteresowane strony do przedstawienia uwag na temat przedmiotowych
srodkéw.

(7)  Dnia 8 kwietnia 2013 r. Komisja otrzymala uwagi od jednej zainteresowanej strony, a mianowicie przedsie-
biorstwa Ryanair. Uwagi te zostaly przekazane Stowenii, ktérej umozliwiono ustosunkowanie si¢ do nich;
Stowenia przekazala uwagi pismem z dnia 13 maja 2013 r.

2. RYNEK TRANSPORTU LOTNICZEGO W SLOWENII

(8)  Adria jest pafistwowym przewoznikiem lotniczym Slowenii oraz gléwna linig lotnicza w porcie lotniczym w
Lublanie. W 2011 r. przedsigbiorstwo to obstugiwalo 73,4 % pasazeréw korzystajacych z portu lotniczego w
Lublanie, a od tamtej pory odsetek ten zmniejszyt si¢ do 71,3 % w 2012 r.1 69,8 % w 2013 r. (.

(9)  Mimo ze obecno$¢ tanich przewoznikéw w Stowenii jest ograniczona (easyJet kursuje tylko na jednej trasie z
Lublany, natomiast Wizz Air — na dwdch), obstugiwali oni 12,6 % pasazeréw transportu publicznego w
2013 1. (°). Obecnie istnieje pieciu innych konkurentéw oferujacych loty z Lublany do swoich gléwnych weztéw
lotniczych, a mianowicie Air France, Finnair, Turkish Airlines, Montenegro Airlines i Air Serbia.

3. BENEFICJENT

(10)  Adria jest duzym przedsigbiorstwem zatrudniajacym okolo 450 pracownikéw. W 2013 r. jego obrét wynidst
142,3 mln EUR, a poniesione straty — 3 mln EUR (dane szacunkowe). Przedsigbiorstwo Adria posiada flote
ztozong z 11 statkdéw powietrznych, gléwnie regionalnych samolotéw odrzutowych. Wlascicielami tego przedsie-
biorstwa sa obecnie m.in.: w 69,9 % Republika Stowenii, w 19,6 % spdlka zarzadzajaca aktywami bankowymi
(BAMC) (do ktorej przeniesiono niektére aktywa banku Nova Ljubljanska Banka d.d. (°) (zwanego dalej ,NLB”), w
4,7 % przedsigbiorstwo ABANKA d.d. oraz w 2,1 % PDP.

(11) Poczawszy od 2008 r., sytuacja finansowa przedsigbiorstwa Adria stale si¢ pogarszala, skutkujgc mniejsza
sprzedaza, ujemnym EBT (zysk przed opodatkowaniem) i ujemnym kapitalem wlasnym. Wiecej szczegélowych
informacji na temat sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa Adria w latach 2007-2011 mozna znalez¢ w sekeji 7.1.

(12) Dnia 1 sierpnia 2012 r. Slowenia, wraz z PDP, NLB, Abanka Vipa d.d., Hypo Alpe-Adria Bank d.d. i Unicredit
Bank of Slovenia d.d., rozpoczeta proces prywatyzacji przedsigbiorstwa Adria, poszukujac ofert na 74,87 % akdji
przedsigbiorstwa. Tego dnia agencja ds. zarzadzania aktywami trwalymi Republiki Stowenii (AUKN) opublikowala
publiczne zaproszenie dla inwestoréw do niewigzacego wyrazenia zainteresowania procesem sprzedazy wigkszos-
ciowego pakietu akcji przedsigbiorstwa (). Wydaje si¢ jednak, ze proces ten zostal odwolany, a proces
prywatyzacji przedsigbiorstwa Adria rozpocznie si¢ na nowo w pézniejszym terminie.

4. OPIS SRODKOW I PLANU RESTRUKTURYZACJI
4.1. Srodek 1: podwyiszenie kapitalu w 2007 r.

(13) Na dzien 31 grudnia 2006 r. struktura akcjonariatu przedsigbiorstwa Adria przedstawiala si¢ nastepujgco:
Tabela 1

Struktura akcjonariatu przedsigbiorstwa Adria przed podwyzszeniem kapitalu w 2007 r.

Nazwa %
Fundusz KAD 55,0
Fundusz SOD 20,0

() Por. przypis 1.

(*) Roczpne)s,grawozdanie przedsigbiorstwa Aerodrom Ljubljana d.d. za 2013 r., dostgpne na stronie internetowej: http:/[www.lju-airport.sif
pripone[1966/Letno%20porocilo%20AL%202013%20ang.pdf.

() Ibid.

(®) Zob. http:/[www.dutb.cufen/about-us. Na dzien 31 grudnia 2010 r. Stowenia posiadata (bezposrednio lub posrednio) 48,8 % udzialow
w banku NLB. Po przyznaniu bankowi NLB pomocy w zakresie dokapitalizowania, zatwierdzonej decyzja Komisji z dnia 7 marca
2011 r. (SA.32261), Stowenia posiadala jednak (bezposrednio lub posrednio) okoto 55,7 % udzialéw w banku NLB.

() Zob. http://www.sdh.si/sl-si/Novica/294.


http://www.lju-airport.si/pripone/1966/Letno%20porocilo%20AL%202013%20ang.pdf
http://www.lju-airport.si/pripone/1966/Letno%20porocilo%20AL%202013%20ang.pdf
http://www.dutb.eu/en/about-us
http://www.sdh.si/sl-si/Novica/294
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Nazwa %
NFD 1 delniski investicijski sklad d.d. () 9,7
NED Holding d.d. (9 7,2
Infond d.o.o. (?) 4,9
Pozostali (w tym akcjonariusze indywidualni) 3,2

(") NFD 1 delniski investicijski sklad d.d. jest jednostka zalezng spStki NFD Holding, ktéra posiada 48,5 % jej akcji (zob. przy-
pis ponizej). Wydaje sig, ze pozostatymi wilascicielami sg gléwnie przedsigbiorstwa prywatne — zob. roczne sprawozdania fi-
nansowe (wylacznie w stowenskiej wersji jezykowej) dostepne pod adresem: http:/fwww.nfd.si/dokumenti?lang=en.

() NFD Holding d.d. jest spotka akcyjna notowana na gieldzie, ktdrej gléwnym przedmiotem dziatalnosci jest zarzadzanie in-
westycjami finansowymi. Wydaje sie, ze spélka ta jest wlasnoscig prywatng — zob. roczne sprawozdania finansowe (wylacz-
nie w stoweniskiej wersji jezykowej) dostepne pod adresem: http://www.nfdholding.si/dokumenti.php.

() Infond d.o.o. jest stowenska spétka zarzadzajaca funduszami inwestycyjnymi. Spotka ta w 72 % nalezy do Nova KBM,
banku, ktéry w tamtym czasie byl wlasnoscia Stowenii (42,3 %), funduszy KAD (4,8 %) i SOD (4,8 %). Zob. http://www.
nkbm.si/financial-reports-and-documents

(14) W dniu 19 lutego 2007 r. na zgromadzeniu akcjonariuszy przedsigbiorstwa Adria podjeto decyzje o
podwyzszeniu kapitatu spétki o 10,9 mln EUR. Okolo 99,6 % podwyzki zostalo subskrybowane przez fundusz
KAD bedacy wlasnoscig panstwa, natomiast pozostala czg$¢ zostala subskrybowana przez akcjonariuszy indywi-
dualnych. Wszystkie akcje subskrybowano do dnia 5 kwietnia 2007 .

(15) Cena placona za akcj¢ wyniosla 27 EUR. W sprawozdaniu z wyceny z dnia [...] (¥) warto$¢ akgji ustalono na
[...] EUR za akcje we wrze$niu 2006 r.

(16) W nastepstwie podwyzszenia kapitatu w 2007 r. struktura wlasnosci kapitatu przedsigbiorstwa Adria wygladata
nastepujaco:

Tabela 2

Struktura akcjonariatu przedsigbiorstwa Adria po podwyzszeniu kapitalu w 2007 r.

Nazwa %
Fundusz KAD 77,3
Fundusz SOD (1) 10,0
Bank NLB (3 8,5
Infond d.o.o. 2,4
Pozostali (w tym akcjonariusze indywidualni) 1,8

(") Stowenski fundusz panstwowy.
() Z dostepnych informacji wynika, Ze w pewnym momencie przed podwyzszeniem kapitalu w 2007 r. bank NLB naby! akcje
spotek NFD 1 delniski investicijski sklad d.d. i NFD Holding d.d.

4.2. Srodek 2: podwyiszenie kapitatu w 2009 r.

(17) W dniu 13 stycznia 2009 r. zarzad przedsiebiorstwa Adria zdecydowal podwyzszy¢ kapital spétki poprzez
wydanie nowych akcji. W rezultacie kapital przedsigbiorstwa zwigkszyt si¢ o 2,36 mln EUR. Okolo 99,5 %
nowych akgji zostalo subskrybowane przez fundusz KAD, natomiast pozostala cze$¢ zostala subskrybowana
przez akcjonariuszy indywidualnych. Wszystkie akcje subskrybowano do dnia 20 lipca 2009 r.

(18) Cena placona za akcje wyniosta 22 EUR. W sprawozdaniu z wyceny z dnia [...] warto$¢ akeji ustalono na [...]
EUR za akcje we wrze$niu 2008 r.

(*) Tajemnica handlowa.


http://www.nfd.si/dokumenti?lang=en
http://www.nfdholding.si/dokumenti.php
http://www.nkbm.si/financial-reports-and-documents
http://www.nkbm.si/financial-reports-and-documents
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(19)

(20)

(23)

W nastepstwie podwyzszenia kapitatu w 2009 r. struktura wlasnosci kapitatu przedsigbiorstwa Adria wygladata
nastepujgco:

Tabela 3

Struktura akcjonariatu przedsigbiorstwa Adria po podwyzszeniu kapitalu w 2009 r.

Nazwa %

Fundusz KAD 78,6

Fundusz SOD 88

Bank NLB 7,5

Infond d.o.o. 2,2

Pozostali (w tym akcjonariusze indywidualni) 2,9

4.3. Srodek 3: podwyiszenie kapitatu w 2010 r.

W dniu 2 wrze$nia 2010 r. na zgromadzeniu akcjonariuszy przedsigbiorstwa Adria podjeto decyzje o
podwyzszeniu kapitatu spétki o 2,5 mln EUR. Spétka holdingowa PDP (bedaca nastgpca funduszy KAD i SOD)
subskrybowala okolo 80 % podwyzki. Dwie prywatne agencje turystyczne: Kompas d.d. i Palma d.o.o. subskry-
bowaly pozostate 20 % (po 10 % kazda). Wszystkie akcje subskrybowano do dnia 1 pazdziernika 2010 r.

Cena placona za akcje wyniosta 12 EUR. W sprawozdaniu z wyceny z dnia [...] warto$¢ akeji ustalono na [...]
EUR za akcje w czerwcu 2009 r.

W nastepstwie podwyzszenia kapitatu w 2010 r. struktura wlasnosci kapitatu przedsigbiorstwa Adria wygladata
nastepujaco:

Tabela 4

Struktura akcjonariatu przedsiebiorstwa Adria po podwyzszeniu kapitalu w 2010 r.

Nazwa %

PDP 86,0

Bank NLB 6,1

Kompas d.d. 1,9

Palma d.o.o. 1,9

Infond d.o.o. 1,7

Pozostali (w tym akcjonariusze indywidualni) 2,4

4.4, Srodek 4: podwyiszenie kapitalu w 2011 r.

W dniu 21 wrzesnia 2011 r. na zgromadzeniu akcjonariuszy przedsigbiorstwa Adria podjeto decyzje o
podwyzszeniu kapitatu spétki o 69,7 min EUR. Republika Stowenii subskrybowata 49,5 mln EUR, a PDP 0,5 mln
EUR - w obydwu przypadkach w gotéwce. Pozostala czg$¢ podwyzki kapitatu (tj. 19,7 mln EUR) miala postaé
zamiany dlugu na udzialy w kapitale wlasnym dokonanej przez kilka bankéw, w kwotach: a) NLB - 13,83 miln
EUR, b) Abanka Vipa d.d. — 3,35 mln EUR, c¢) Unicredit Bank of Slovenia d.d. — 1,24 mln EUR, d) Hypo Alpe-
Adria Bank d.d. — 1,28 mIn EUR. Podwyzszenia kapitalu dokonano dnia 30 wrze$nia 2011 r.

Uzgodniona cena wyniosta 1 EUR za akcje, czyli stawke minimalng przewidziang stowenskim prawem.
Sprawozdania z wyceny nie sporzadzono.
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(25) W nastepstwie podwyzszenia kapitatu w 2011 r. struktura wlasnosci kapitatu przedsigbiorstwa Adria wygladata
nastepujgco:

Tabela 5

Struktura akcjonariatu przedsiebiorstwa Adria po podwyzszeniu kapitalu w 2011 r.

Nazwa %
Republika Stowenii 69,9
Bank NLB 19,6
Hypo Alpe-Adria Bank d.d. 1,8
Abanka Vipa d.d. 4,7
Unicredit Bank of Slovenia d.d. 1,8
PDP 2,1
Pozostali (w tym akcjonariusze indywidualni) 0,1

Plan restrukturyzacji z wrzesnia 2011 r.

(26) Wedtug wladz stowenskich panistwo, przedsigbiorstwo PDP i banki zdecydowaly si¢ na udzial w podwyzszeniu
kapitalu w 2011 r. na podstawie planu pt. ,Program restrukturyzacji finansowej i restrukturyzacji przedsie-
biorstw” (,plan restrukturyzacji”) z wrzesnia 2011 r. Przedmiotowy plan obejmowal $rodki niezbedne do restruk-
turyzacji finansowej i restrukturyzacji przedsigbiorstwa Adria, ktére umozliwia przywrdcenie mu rentownosci.
Plan ten wyraznie sporzadzono w celu zgloszenia pomocy restrukturyzacyjnej, poniewaz odnosi si¢ do pojed,
takich jak ,wklad wlasny” i ,zaklécenie konkurencji”, ktére zwykle nie wystepuja w biznesplanie.

(27) Zgodnie z pierwotnie zlozonym planem restrukturyzacji przedsigbiorstwo Adria osiaggneloby rentowno$¢ w
2013 r. (scenariusze podstawowy i optymistyczny) lub 2014 r. (scenariusz pesymistyczny). Ponadto zgodnie z
pierwotnie zlozonym planem restrukturyzacji trudnosci, z jakimi zmagalo si¢ przedsigbiorstwo Adria byly
spowodowane przez: a) [...].

(28) W pierwotnie ztozonym planie restrukturyzacji ustanowiono szereg Srodkéw majacych na celu restrukturyzacje
przedsigbiorstwa Adria i przywrdcenie mu rentownosci: a) [...].

(29) Ponadto zgodnie z pierwotnie ztozonym planem restrukturyzacji podwyzszenie kapitalu w 2011 r. 0 69,7 mln
EUR pokryloby ujemny kapital wlasny przedsigbiorstwa wynoszacy [...] EUR oraz postuzyloby do splaty
zobowigzaf wynoszacych [...] EUR (zaleglych zobowigzafi wobec dostawcéw w wysokosci [...] EUR i kwoty [...]
EUR za przedterminowg splate kredytéw bankowych) oraz finansowania $rodkéw restrukturyzacyjnych w
wysokosci [...] EUR.

(30) Z drugiej strony catkowite koszty restrukturyzacji wynioslyby [...] EUR i zostalyby czeSciowo sfinansowane w
ramach zastrzyku pienigznego panstwa stowenskiego i przedsigbiorstwa PDP w wysokosci 50 mln EUR. Wklad
przedsigbiorstwa Adria w pokrycie kosztéw jego restrukturyzacji (,wklad wlasny”) wyniéstby [...] EUR w wyniku
zamiany dlugu z tytulu kredytéw bankowych na udzialy w kapitale wlasnym (19,7 mln EUR), [...]. Ponadto w
pierwotnie zlozonym planie restrukturyzacji jako $rodki wyréwnawcze rozwazono sprzedaz przedsi¢biorstwa
AAT i anulowanie zaplanowanych tras.

(31) Ze uwagi na watpliwosci wyrazone przez Komisje w decyzji o wszczeciu postepowania Stowenia przedlozyla
szereg aktualizacji planu restrukturyzacji. W biezacym planie restrukturyzacji przewiduje si¢ przede wszystkim,
ze restrukturyzacja potrwa do 2015 r., i uwzglednia si¢ w nim kilka dodatkowych $rodkéw restrukturyzacyjnych
majacych na celu zapewnienie trwalszej rentowno$ci. Dodatkowe $rodki restrukturyzacyjne oraz ich skutki
finansowe na lata 2014-2015 sa nastgpujace: a) [...].

4.5. Srodek 5: przejecie przedsigbiorstwa Adria Airways Tehnika d.d. w latach 2010-2011

(32) Przedsigbiorstwo AAT bylo w 100 % jednostkg zalezng przedsigbiorstwa Adria, utworzong w 2010 r. Do tego
czasu bylo ono sp6tkg wewnetrzng zajmujgcy si¢ konserwacja przedsigbiorstwa Adria, znang jako SVL. Przedsie-
biorstwo AAT $wiadczy ustugi w sektorze obshugi technicznej statku powietrznego na rzecz przedsigbiorstwa
Adria oraz innych klientow.
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(33) W okresie miedzy listopadem 2010 r. a marcem 2011 r. przedsigbiorstwo PDP i przedsi¢biorstwo Aerodrom
Ljubljana (spétka eksploatujaca port lotniczy w Lublanie, ktérej wigkszo$¢ udzialéw nalezy do paristwa) nabyly
od spotki Adria odpowiednio 52,3 % i 47,7 % udzialéow w przedsi¢biorstwie AAT w dwoch etapach. W
pierwszym etapie przedsigbiorstwo PDP nabylo 18,24 % udzialéw w przedsigbiorstwie AAT w postaci
2 676 346 akcji uprzywilejowanych bez prawa glosu po cenie 1 EUR za akcje. W tym samym czasie przedsie-
biorstwo Aerodrom Ljubljana nabylo 31,16 % udzialéw w przedsi¢biorstwie AAT (4 570 881 akcji) w ramach
zamiany dlugu na akcje uprzywilejowane bez prawa glosu za kwote okoto 4,6 mln EUR. W drugim etapie na
poczatku 2011 r. przedsicbiorstwo Adria sprzedalo swoje pozostale akcje przedsigbiorstwa AAT w nastepujacy
sposéb: przedsigbiorstwo PDP nabylo 5 000 000 akcji zwyklych po cenie 1 EUR za akcje i zwigkszylo swoje
udzialy w przedsi¢biorstwie do 52,33 %, natomiast przedsigbiorstwo Aerodrom Ljubljana zwigkszylto swoje
udzialy w przedsi¢biorstwie AAT do 47,67 % poprzez zamiang wierzytelnosci przedsigbiorstwa Adria
wynoszacych 2,2 mln EUR.

(34)  Lacznie zaplacono zatem kwote 14,7 mln EUR tj. 1 EUR za akcje. W sprawozdaniu z wyceny z kwietnia 2010 r.
ustalono, ze w grudniu 2009 r. warto$¢ AAT jako sp6tki zajmujacej sie konserwacja przedsigbiorstwa Adria
wynosila miedzy 14,4 a 14,9 mln EUR.

5. DECYZJA O WSZCZECIU POSTEPOWANIA

(35) Dnia 20 listopada 2012 r. Komisja podjela decyzje o wszczeciu formalnego postgpowania wyjasniajacego. W
swojej decyzji o wszczgciu postgpowania Komisja wstepnie przyjela, ze mozna uznaé, iz w momencie udzielenia
zidentyfikowanych $rodkéw lub co najmniej od 2008 r. przedsigbiorstwo Adria bylo przedsigbiorstwem
znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji. Komisja wyrazita rowniez watpliwosci co do pigciu Srodkéw objetych oceng i
doszta do wstepnego wniosku, ze wszystkie z nich wigzaly si¢ z pomoca panstwa.

(36) Jezeli chodzi o $rodki 1 i 2, Komisja w swojej decyzji o wszczeciu postgpowania wyrazila opinie, ze panstwo
stoweniskie miato wyrazny i bezposredni wplyw na fundusz KAD, i wstepnie stwierdzila, ze udziat funduszu KAD
w podwyzszeniu kapitalu w 2007 r. i 2009 r. obejmowat zasoby pafistwowe i zostal przypisany Stowenii. Mimo
ze cena jakg fundusz KAD faktycznie zaplacit za akcje byla ponizej wartosci okreslonej w dwdch sprawozdaniach
z wyceny, Komisja wyrazila watpliwosci dotyczace sprawozdan z uwagi na znaczny odstep czasowy miedzy
momentem wyceny akcji a momentem dokonania zastrzykéw kapitalowych. Biorgc pod uwage fakt, ze w
tamtym czasie fundusz KAD byl wigkszosciowym akcjonariuszem przedsigbiorstwa Adria, Komisja uznala, ze
podwyzszenie kapitatlu w 2007 r. i 2009 r. miato na celu sfinansowanie istniejacej inwestycji funduszu KAD w
przedsigbiorstwie, ktére mozna bylo uznaé za znajdujgce si¢ w trudnej sytuacji.

(37)  Oceniajac $rodek 3, Komisja zauwazyla, ze przedsigbiorstwo PDP jest nastepca funduszy KAD i SOD, ktérych
dzialania Komisja wstepnie uznala za dajace si¢ przypisa¢ panstwu. Ponadto jako elementy potwierdzajace
stusznos¢ przypisania tych dzialan panistwu, Komisja wskazala fakt, ze panstwo stowenskie posrednio posiada
100 % akcji przedsiebiorstwa PDP (za posrednictwem funduszy KAD, SOD i DSU (sp6tki, ktéra w 100 % stanowi
wlasno$¢ panstwa i jest odpowiedzialna za zarzadzanie aktywami), oraz odniosla si¢ do niektérych posrednich
dowodéw $wiadczacych o przypisaniu w rozumieniu orzecznictwa w sprawie Stardust Marine (%). Podobnie jak w
przypadku $rodkéw 1 i 2, mimo ze cena, jaka przedsigbiorstwo PDP faktycznie zaplacito za akcje, byla ponizej
warto$ci okreslonej w sprawozdaniu z wyceny, Komisja wyrazila watpliwosci dotyczgce sprawozdania z uwagi na
znaczny odstep czasowy wynoszacy 15 miesigcy migdzy momentem wyceny akcji a momentem dokonania
zastrzykow  kapitalowych. Ponadto Komisja wstepnie stwierdzita, ze udzial dwoéch prywatnych agencji
turystycznych (Kompas d.d. i Palma d.o.0.) oraz przedsi¢biorstwa PDP w zastrzyku kapitatlowym w 2010 r. byl
jako taki niewystarczajacy, aby usuna¢ watpliwosci Komisji dotyczace mozliwej korzysci dla przedsigbiorstwa
Adria ().

(38) W odniesieniu do $rodka 4 Komisja zauwazyla, ze inwestycje prowadzone przez Stoweni¢ wyraznie wigzaly si¢ z
zasobami pafistwowymi i podtrzymala swéj wstepny wniosek, ze dzialania przedsigbiorstwa PDP mozna
przypisa¢ panstwu. Komisja wyrazila takze watpliwosci dotyczace udziatu banku NLB w $rodku 4, ktéry mozna
uzna¢ za przypisany pafistwu z uwagi na fakt, ze a) panstwo posiadalo w tym czasie wickszo$¢ udziatow w
banku NLB, b) panistwo posiadalo wigkszo$¢ gloséw w zarzadzie i radzie nadzorczej tego banku oraz c) organy
publiczne mogly wplywaé na zachowanie banku kontrolowanego przez pafistwo.

(39) Oceniajac, czy Srodek 4 wiaze si¢ z nienalezng selektywng korzyscia dla przedsigbiorstwa Adria, Komisja
zauwazyla w decyzji o wszczeciu postepowania, ze fakt, iz banki zgodzily si¢ na zamiang dlugu na udzialy w
kapitale wlasnym tylko pod warunkiem dokonania przez pafistwo zastrzyku kapitalowego na rzecz przedsie-
biorstwa Adria, a przede wszystkim odmienny charakter wkladu panstwa i przedsi¢biorstwa PDP w poréwnaniu
z wkladami bankéw (Srodki pieni¢zne a zamiana dlugu) sa wystarczajgcymi argumentami na uzasadnienie
watpliwosci w kwestii tego, czy podwyzszenie kapitalu w 2011 r. bylo oparte na zasadzie réwnorzednosci.
Komisja zauwazyla réwniez, ze w przeciwienstwie do poprzednich podwyzszen kapitatu, w zwigzku z podwyz-
szeniem kapitalu w 2011 r. nie sporzgdzono sprawozdania z wyceny.

(*) Sprawa C-482/99 Francja przeciwko Komisji (Stardust Marine), Rec. 2002, s.1-4397.
(°) Zob. sprawy T-358/94 Compagnie nationale Air France przeciwko Komisji, Rec. 1996, s. 11-2109, pkt 148-149 i T-296/97 Alitalia —
Linee aeree italiane SpA przeciwko Komisji, Rec. 2000, s. 1I-3871, pkt 81.
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(40) W odniesieniu do zapewnienia wladz stowenskich, ze postanowily one wnie$¢ wklad w $rodek 4 na podstawie
planu restrukturyzacji z wrze$nia 2011 r., Komisja stwierdzila, ze plan restrukturyzacji byt w zasadzie niewystar-
czajacy, aby spelni kryteria inwestora prywatnego, poniewaz wydawalo sie, iz niektére z prognoz zawartych w
planie restrukturyzacji opieraly si¢ na niepewnych lub niejasnych zalozeniach. Ponadto Komisja podkreslila, ze
inwestor prywatny rozwazylby ryzyko uznania poprzednich podwyzszen kapitalu za niezgodng z prawem
pomoc panfistwa i ocenitby wplyw wystosowania przez Komisj¢ ewentualnego nakazu odzyskania $rodkéw na
rentowno$¢ inwestycji. Ponadto Komisja zauwazyla, ze banki mogly zdecydowaé si¢ na udzial w zastrzyku
kapitatlowym ze wzgledu na zainteresowanie przedsi¢biorstwem Adria, jakie Stowenia okazywata na dtugo przed
decyzja o podwyzszeniu kapitalu w 2011 r.

(41) W odniesieniu do $rodka 5 Komisja podtrzymala swoja wstepna opinig, ze dzialania przedsigbiorstwa PDP
mozna bylo przypisaé panstwu oraz ze zaangazowano zasoby panistwowe. Jezeli chodzi o przedsigbiorstwo
Aerodrom Ljubljana, Komisja doszta do tego samego wstgpnego wniosku z uwagi na fakt, ze panistwo posiadato
juz wigkszo$¢ udzialéw w tym przedsigbiorstwie w momencie przejecia przedsigbiorstwa AAT. Komisja uznala
réwniez, Ze jest malo prawdopodobne, aby organy publiczne nie byly zaangazowane w wazne decyzje
podejmowane przez przedsi¢biorstwo Aerodrom Ljubljana, spotke eksploatujaca port lotniczy w Lublanie, ze
wzgledu na jej strategiczne znaczenie dla pafstwa jako gléwnej bramy dla lotéw migdzynarodowych.

(42) Biorgc pod uwage, ze pierwszy etap nabycia akcji przedsigbiorstwa AAT mial miejsce niezwlocznie po
podwyzszeniu kapitalu w 2010 r., Komisja stwierdzila, iz obu $rodkéw nie nalezy ocenia¢ oddzielnie, ale jako
cze$¢ wigkszej operacji majacej na celu zapewnienie wsparcia na rzecz przedsigbiorstwa Adria. Analizujac
sprawozdanie, w ktérym okre$lono wartos$¢ akcji przedsigbiorstwa ATT, Komisja zauwazyla, ze przedsigbiorstwo
to wyceniono jako cz¢$¢ spotki zajmujacej si¢ konserwacjg przedsigbiorstwa Adria (w tamtym czasie bylo to
przedsi¢biorstwo SVL) oraz ze w ramach oceny wartosci przedsigbiorstwa AAT uwzgledniono wynikajace z tego
synergie. Komisja uznala jednak, ze w sprawozdaniu nalezalo oceni¢ warto$¢ przedsigbiorstwa SVL/ATT jako
jednostki samodzielnej, odrzucajgc synergie wewnatrzgrupowe, poniewaz przedsigbiorstwo AAT zostalo
wydzielone z przedsigbiorstwa Adria w 2010 r. i sprzedane jako odrg¢bna jednostka. Ponadto Komisja wyrazila
takze obawy co do znacznego odstgpu czasowego migdzy momentem wyceny a momentem sprzedazy akcji
przedsi¢biorstwa AAT.

(43) Komisja wyrazila réwniez watpliwosci dotyczace zgodno$ci pieciu $rodkéw objetych oceng z rynkiem
wewnetrznym, w szczegélnosci z uwagi na fakt, ze wladze stowenskie nie przedstawily zadnych mozliwych
podstaw do uznania zgodnosci.

(44)  Z uwagi na charakter rozpatrywanych Srodkéw oraz fakt, ze przedsigbiorstwo Adria mozna uznaé ze przedsie-
biorstwo znajdujace si¢ w trudnej sytuacji w momencie przyznania Srodkéw, Komisja zauwazyla, ze zgodnosé
srodkéw mozna oceni¢ wylacznie na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE oraz przede wszystkim w kontekscie
Wrytycznych wspoélnotowych dotyczacych pomocy pafistwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych
przedsigbiorstw (1) (,wytyczne dotyczace ratowania i restrukturyzacji’). Komisja w pierwszej kolejnosci
zauwazyla, ze wydaje si¢, iz warunki udzielania pomocy na ratowanie okreslone w sekcji 3.1 wytycznych
dotyczacych ratowania i restrukturyzacji nie zostaly spelnione. W odniesieniu do pomocy restrukturyzacyjnej
okreslonej w sekcji 3.2 wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji Komisja podkreslita, ze zidentyfi-
kowane $rodki przyznano przed zgloszeniem ich Komisji i w sytuacji braku wiarygodnego planu restrukturyzacji
spelniajagcego warunki okre$lone w wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji, co samo w sobie
stanowi okoliczno$¢ wystarczajaca, aby wykluczy¢ zgodno$¢ srodkéw z rynkiem wewnetrznym ().

(45) Komisja wyrazila takze watpliwosci dotyczace planu restrukturyzacji, poniewaz wydaje si¢ on niewystarczajaco
solidny, aby przywréci¢ dlugoterminowg rentowno$¢ przedsigbiorstwa Adria, jako ze niektére z zawartych w nim
prognoz opierajg si¢ na zalozeniach nieokre$lonych ilosciowo, niepewnych lub niejasnych. Komisja uznala
réwniez za watpliwe, aby Srodki wyréwnawcze przewidziane w planie restrukturyzacji mozna bylo uznaé za
stosowne lub wystarczajace, biorgc pod uwage fakt, ze wydawaly si¢ niezbedne do przywrdcenia rentownosci
przedsigbiorstwa Adria. Jezeli chodzi o sprzedaz przedsigbiorstwa AAT, miala ona miejsce kilka miesiecy przed
zatwierdzeniem planu restrukturyzacji, w momencie gdy — pod koniec 2010 r., na poczatku 2011 r. — przedsie-
biorstwo Adria najwyrazniej pilnie potrzebowalo dofinansowania. Ponadto anulowanie zaplanowanych tras nie
wydawalo si¢ mozliwe do przyjecia jako Srodki wyréwnawcze ze wzgledu na fakt, ze wigkszo$¢ z tych tras (27 z
31) zgloszono w planie restrukturyzacji jako przynoszace straty, w zwigzku z czym ich likwidacja w kazdym
przypadku bylaby wymagana w celu zapewnienia rentownosci przedsigbiorstwa. Komisja miala réwniez
watpliwosci co do tego, czy zaproponowany wklad wlasny przedsigbiorstwa Adria w wysokosci [...] EUR mozna
w pelni zaakceptowal, przede wszystkim dlatego, ze niejasne bylo, czy kwoty ze sprzedazy przedsi¢biorstwa
AAT i zamiana dlugu z tytulu kredytéw bankowych na udzialy w kapitale wlasnym mozna traktowa¢ jako wklad
wlasny. Bioragc pod uwage, ze przedsigbiorstwo Adria wydawalo si¢ znajdowal w trudnej sytuacji w momencie
przyznania $rodkéw oraz, ze przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w trudnej sytuacji moga otrzyma¢ wylacznie pomoc
na ratowanie lub pomoc restrukturyzacyjng, Komisja wyrazita réwniez watpliwosci, czy zasada ,pierwszy i
ostatni raz” bylaby przestrzegana, zwlaszcza w odniesieniu do podwyzszenia kapitatu w 2011 r.

(") Dz.U.C24471.10.2004,s. 2.
(') Zob. réwniez w tym kontek$cie wyrok Trybunatu EFTA w sprawach polgczonych E-10/11 i E-11/11 Hurtigruten ASA, Norwegia
przeciwko Urzedowi Nadzoru EFTA, dotychczas nieopublikowany, pkt 228 i 234-240.
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6. UWAGI DOTYCZACE DECYZJI O WSZCZECIU POSTEPOWANIA
6.1. Uwagi Slowenii

(46) W swoich uwagach dotyczacych decyzji Komisji o wszczgciu postgpowania Stowenia twierdzi, ze Srodki 1, 2 i 3
nie stanowily pomocy panstwa, poniewaz decyzji podjetych przez fundusz KAD i przedsigbiorstwo PDP nie
mozna uznaé za przypisane pafnstwu. Stowenia zauwazyla w szczeg6lnosci, ze fakt posiadania 100 % akcji przez
pafistwo nie wystarcza, aby stwierdzi¢, iz Srodki mozna przypisa¢ panistwu. Stowenia zauwazyla ponadto, ze
sprawozdania z wyceny, w ktorych okre$lono warto$¢ akgji, sa odpowiednie oraz ze na tej podstawie spelniono
test prywatnego inwestora, wykluczajagc tym samym korzy$¢ dla przedsigbiorstwa Adria. W szczegdlnosci w
odniesieniu do $rodka 3 Slowenia twierdzi, ze subskrypcja 20 % akcji na zasadzie rownorzednosci przez dwie
prywatne agencje turystyczne oraz przedsi¢biorstwo PDP miala istotne znaczenie i pokazala, Ze na rynku nie
bylo watpliwosci co do rentownosci przedsigbiorstwa Adria, co wykluczaloby istnienie pomocy panstwa.

(47) W odniesieniu do $rodka 5 Slowenia podtrzymuje, ze dzialan przedsi¢biorstwa PDP nie mozna uznaé za
przypisane pafistwu. Jezeli chodzi o dzialania przedsi¢biorstwa Aerodrom Ljubljana, Stowenia twierdzi, ze fakt, iz
pewnych czlonkéw rady nadzorczej zaproponowalo panstwo, fundusz KAD i SOD, nie §wiadczy o tym, Ze
panstwo mialo wplyw na decyzje przedsigbiorstwa Aerodrom Ljubljana dotyczaca przejecia przedsigbiorstwa
AAT. Ponadto Slowenia uwaza, ze sprawozdania z wyceny z kwietnia 2010 r., w ktérym warto$¢ AAT jako
spotki zajmujacej sie konserwacja przedsigbiorstwa Adria ustalono na 14,4-14,9 min EUR, nie mozna uzna¢ za
przestarzale i nic nie wskazuje na to, aby w tym sprawozdaniu uwzgledniono synergie z przedsigbiorstwem
Adria. Ponadto Stowenia twierdzi, ze w protokole zarzagdu zaréwno przedsigbiorstwa PDP, jak i Aerodrom
Ljubljana wykazano, ze decyzj¢ w sprawie przejecia przedsigbiorstwa ATT podjeto w oparciu o uzasadnione
ekonomicznie przestanki. Z tych powodéw mozna by wykluczy¢ istnienie pomocy pafistwa w odniesieniu do
srodka 5.

(48)  Stowenia kwestionuje takze uznanie przedsigbiorstwa Adria za przedsigbiorstwo znajdujace si¢ w trudnej sytuacji
i uwaza, Ze znajdowalo si¢ ono w trudnej sytuacji wylacznie od stycznia 2011 r., tj. w momencie stosowania
srodka 4.

(49) W odniesieniu do $rodka 4 Slowenia wyklucza istnienie pomocy, twierdzgc, ze zamiany dlugu na udzialy w
kapitale wlasnym NLB nie mozna przypisal panstwu. Ponadto Stowenia jest zdania, Ze niesplacone kredyty
zamienione na udzialy w kapitale wlasnym byly w pelni zabezpieczone zastawem na statkach powietrznych i
budynkach oraz ze zamieniajgc je na udzialy w kapitale wlasnym banki przyjely nowe ryzyko prowadzenia
dzialalnosci gospodarczej. W tym kontekscie zamiana dlugu na udzialy w kapitale wlasnym odpowiadataby
zastrzykowi pieni¢znemu. Stowenia zauwaza takze, ze banki i panstwo wywieraly na siebie nawzajem wplyw, aby
podja¢ decyzje inwestycyjna, ktéra — zdaniem Stowenii — opierala si¢ na rzetelnym planie restrukturyzacji, oraz
stwierdza, iz decyzje inwestycyjne podjeto réwnocze$nie, co tym samym wyklucza jakgkolwiek nienalezna
korzy$¢ dla przedsigbiorstwa Adria.

(50) Z uwagi na fakt, ze zdaniem Stowenii $rodki 1, 2, 3 i 5 nie wigzaly si¢ z zasobami panstwowymi, nie
przedstawila ona zadnych podstaw do uznania zgodnosci tych $rodkéw z rynkiem wewnetrznym. Przedstawila
jednak podstawy do uznania zgodno$ci Srodka 4, na wypadek gdyby Komisja uznala, ze stanowi on pomoc
pafistwa. Z uwagi na fakt, ze wedlug Stowenii, przedsi¢biorstwo Adria znajdowalo si¢ w trudnej sytuacji od
stycznia 2011 r. (zob. motyw 48), Srodek 4 stanowitby dopuszczalng pomoc restrukturyzacyjna zgodnie z
sekcjg 3.2 wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji na podstawie przedstawionego planu restruktu-
ryzacji.

(51)  Jezeli chodzi o przywrdcenie rentownoSci, Stowenia uwaza, ze plan restrukturyzacji zapewnia dlugoterminowa
rentowno$¢ przedsigbiorstwa Adria, i podkresla, iz zgodnie z wytycznymi dotyczacymi ratowania i restruktu-
ryzacji plan ten obejmuje badanie rynku i analiz¢ przyczyn, ktére doprowadzily do trudnosci przedsigbiorstwa, a
takze przewiduje si¢ w nim rezygnacje z dzialan, ktére po przeprowadzeniu restrukturyzacji nadal przynosityby
straty pod wzgledem strukturalnym. Jak wskazano w motywie 31, Slowenia przedstawila szereg aktualizacji
planu restrukturyzacji, w ktérym obecnie przewiduje sig¢, Ze restrukturyzacja potrwa do 2015 r., oraz uwzglednia
si¢ kilka dodatkowych Srodkéw restrukturyzacyjnych w celu zapewnienia bardziej trwalej rentownosci. Stowenia
podkresla takze, ze zaktualizowany plan restrukturyzacji zapewnia osiggnigcie dlugoterminowej rentownosci
przedsigbiorstwa do korica 2015 r. nawet w ramach scenariusza pesymistycznego ze stopa zwrotu z kapitatu
wlasnego w wysokosci [...] % w 2014 r. i [...] % w 2015 r., wyzsza od pozioméw przyjetych przez Komisj¢ w
decyzji dotyczacej Air Malta (*?).

(52) Zdaniem Slowenii obnizenie zdolnosci (w postaci anulowania zaplanowanych ustug) z [...] % i [...] % W sezonie
zimowym i letnim, rezygnacja z przydzialéw czasu na start lub lagdowanie w niektorych portach lotniczych, w
tym w koordynowanych (zatloczonych) portach lotniczych, oraz sprzedaz przedsigbiorstwa AAT stanowig

(") Decyzja Komisji 2012/661UE z dnia 27 czerwca 2012 r. w sprawie pomocy pafistwa nr SA.33015 (2012/C), ktéra Malta planuje
wdrozy¢ na rzecz Air Malta plc. (Dz.U. L 301 z 30.10.2012, 5. 29).
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wlasciwe i proporcjonalne $rodki wyréwnawcze. Stowenia twierdzi takze, ze odwolane trasy byly w rzeczy-
wistoci rentowne na podstawie tzw. ,marzy brutto” (dodatniej marzy C1,), ktéra Komisja przyjela w sprawach
dotyczacych przedsigbiorstw Air Malta i Czech Airlines (*%).

(53) W odniesieniu do pomocy ograniczonej do minimum (wklad wlasny), zgodnie z powyzszymi wyja$nieniami,
Slowenia twierdzi, Ze sprzedaz przedsi¢biorstwa AAT nie wigze si¢ z pomoca pafistwa, a zatem przychody z tej
sprzedazy w wysokosci 14,7 mln EUR nalezy przyjac jako wklad wlasny. Stowenia uwaza réwniez, Ze zamiane
dlugu z tytulu kredytéw bankowych na udzialy w kapitale wlasnym nalezy uzna¢ za wklad wlasny w odniesieniu
do calej kwoty, tj. 19,7 mln EUR. Slowenia podala takze wartosci statkéw powietrznych zastawionych jako
zabezpieczenie wspomnianych kredytéw, wraz z odpowiednim sprawozdaniem przedsigbiorstwa AVAC ('), w
ktérym przedstawiono warto$ci przedmiotowych statkow powietrznych. Dodajac do tego sprzedaz wielu
aktywéw [...], kwota wkladu wlasnego przekroczylaby [50-54] % zgodnie ze zaktualizowanym planem restruk-
turyzacji.

(54) Ponadto, jezeli chodzi o zasade ,pierwszy i ostatni raz”, zdaniem Stowenii zasada ta byla przestrzegana,
poniewaz $rodki 1, 2, 3 1 5 poprzedzajace Srodek 4 nie stanowily pomocy panstwa na rzecz przedsigbiorstwa
Adria.

6.2. Uwagi zainteresowanych stron

(55) W trakcie formalnego postepowania wyjasniajacego Komisja otrzymala jedynie uwagi od przedsi¢biorstwa
Ryanair, ktére popiera wstepne ustalenia Komisji, ze $rodki bedace przedmiotem postepowania wigzaly si¢ z
pomocg i byly niezgodne z rynkiem wewngtrznym.

(56) Przedsigbiorstwo Ryanair twierdzilo jednak, ze ocena Komisji dotyczaca testu prywatnego inwestora
przedstawiona w decyzji o wszczeciu postgpowania byla niekompletna, poniewaz Komisja powinna byla
rozwazy¢, czy inwestor prywatny z géry optowalby za likwidacja przedsigbiorstwa Adria zamiast za
zapewnieniem mu dodatkowego kapitatu (*). Przedsigbiorstwo Ryanair twierdzi, ze w swoich decyzjach o
wszczeciu postgpowania Komisja powinna byla ocenié, czy likwidacja przedsigbiorstwa Adria byla bardziej
oplacalna dla paristwa niz zapewnienie dodatkowych Srodkéw. Mimo ze przedsigbiorstwo Ryanair uznalo, iz nie
posiada wystarczajacych informacji, aby wypowiada¢ si¢ na temat planu restrukturyzacji, zglosilo ono swoje
watpliwosci co do mozliwosci przywrdcenia rentownosci przedsigbiorstwa Adria.

(57) Twierdzilo ono takze, ze wszelka pomoc na rzecz przedsigbiorstwa Adria zaszkodzitaby pozycji przedsigbiorstwa
Ryanair na rynku, poniewaz zniweczylaby jego starania majace na celu rozwdj na rynku i spowodowalaby utrate
dochodéw przedsigbiorstwa Ryanair.

6.3. Uwagi Slowenii dotyczgce uwag zainteresowanych oséb trzecich

(58) Stowenia udzielila szczegélowych odpowiedzi na argumenty podniesione przez przedsi¢biorstwo Ryanair w
przedstawionych przez nie uwagach. Stowenia przede wszystkim zauwazyla, ze nie tylko pafistwo uczestniczylo
w zastrzykach kapitalowych na rzecz przedsi¢biorstwa Adria, ale takze inwestorzy prywatni oraz podmioty,
ktorych dziatan, wedtug Stowenii, nie mozna przypisa¢ panstwu. Ponadto Stowenia uwaza, ze przedsigbiorstwo
Ryanair blednie zinterpretowalo orzecznictwo, twierdzac, Ze panstwo powinno opowiedzie¢ si¢ za bankructwem
zamiast za restrukturyzacja przedsigbiorstwa Adria i dlugoterminowa rentowno$cig. Wedlug Slowenii test
przeprowadzony przez przedsi¢biorstwo Ryanair byt wadliwy, poniewaz mialby zastosowanie wylacznie do
wierzycieli przedsi¢biorstwa Adria, a nie do inwestoréw: poniewaz Stowenia nie udzielita temu przedsigbiorstwu
zadnych kredytéw, nie mogla domagac si¢ jego likwidacji.

(59) Slowenia zauwazyla, ze Komisja odniosla si¢ do zalozenia planu restrukturyzacji przedsi¢biorstwa Adria i
podkreslita, ze watpliwosci przedsigbiorstwa Ryanair co do przywrdcenia rentownosci przedsigbiorstwa Adria sa
bezpodstawne. Ponadto Stowenia twierdzila, ze rzekomy negatywny wplyw na pozycje rynkowa przedsigbiorstwa
Ryanair byt nieuzasadniony.

7. OCENA SRODKOW

(60) W niniejszej decyzji na poczatku odniesiono si¢ do kwestii, czy przedsigbiorstwo Adria jest przedsigbiorstwem
znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji w rozumieniu wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji
(sekcja 7.1). Nastepnie zbadano, czy oceniane Srodki stanowig pomoc panstwa na rzecz przedsigbiorstwa Adria w
rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE (sekcja 7.2) oraz czy taka pomoc, o ile istnieje, jest zgodna z prawem
(sekcja 7.4) i rynkiem wewnetrznym (sekcja 7.5).

(") Decyzja Komisji 2013/151/UE z dnia 19 wrzesnia 2012 r. w sprawie pomocy pafistwa SA.30908 (11/C) (ex N 176/10) wdrozonej
przez Republike Czeska na rzecz Ceské aerolinie a. s. (CSA — Czech Airlines — Plan restrukturyzacji) (Dz.U. L 92 z 3.4.2013, s. 16).

(") Sprawozdanie przedsigbiorstwa AVAC jest sprawozdaniem wydawanym okresowo przez przedsigbiorstwo Aircraft Value Analysis
Company, ktére wycenia wartosci statkw powietrznych wszystkich marek i modeli.

(") Przedsigbiorstwo Ryanair odnioslto si¢ do sprawy C-405/11 P, Buczek Automotive, dotychczas nieopublikowanej, pkt 55-57.
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7.1. Trudnoéci przedsiebiorstwa Adria

(61) Poczawszy od 2008 r., sytuacja finansowa przedsigbiorstwa Adria stale si¢ pogarszala, skutkujac mniejsza
sprzedaza, ujemnym EBT (zysk przed opodatkowaniem) i ujemnym kapitalem wlasnym. Zgodnie z informacjami
przekazanymi przez wladze stowenskie kluczowe parametry finansowe przedsigbiorstwa Adria w latach 2007-
2011 byly nastepujace:

Tabela 6

Kluczowe dane finansowe przedsi¢gbiorstwa Adria w okresie od 2007 r. do czerwca 2011 r.

(w mln EUR)

2007 1. 2008 1. 2009 r. 2010 1. Cfggvlvfc
Obroét 179,2 205,4 161,4 148,7 71,1
Zysk netto 0,4 -3,2 - 14,0 -63,1 -2,2
EBT+DA 0,4 (% 10,9 1,6 - 50,9 1,8
Kapital zakltadowy 6,8 6,8 7,7 9,4 9,4
Kapital wlasny 41,8 32,5 29,3 -35,4 - 35,9
Stosunek kapitalu obcego do kapitatu wias- 2,8 3,7 4,0 -39 -3,6
nego
Przeplywy pieniezne z dzialalnosci operacyj- 16,9 18,5 6,1 1,7 - 21,6 (*
nej
(*) EBT.

(**) Dane z grudnia 2011 r.

(62)  Przedsigbiorstwo Adria zamknelo rok obrotowy 2011 ze strata w wysokosci 12 mln EUR (), natomiast w
2012 r. straty wyniosty 10,8 mln EUR (). Wydaje si¢ réwniez, ze w 2013 r. przedsigbiorstwo Adria ograniczylo
straty do kwoty 3,1 mln EUR (*¥).

(63)  Punkt 10 lit. a) wytycznych dotyczgcych ratowania i restrukturyzacji stanowi, ze spotke uznaje si¢ za znajdujaca
si¢ w trudnej sytuacji, ,jezeli ponad polowa jej zarejestrowanego kapitatu zostala utracona, w tym ponad jedna
czwarta tego kapitalu w okresie poprzedzajagcych 12 miesigcy”. Przepis ten odzwierciedla zalozenie, ze spotka,
ktéra doswiadcza bardzo duzej utraty swojego kapitalu zakltadowego, nie bedzie w stanie powstrzymad strat,
ktére prawie na pewno doprowadza do jej zniknigcia z rynku w perspektywie krétko- lub $rednioterminowe;j (jak
okreslono w pkt 9 wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji).

(64) Zgodnie z decyzja o wszczgciu postgpowania w okresie od 2007 r. do czerwca 2011 r. kapital zakladowy nie
zostal utracony, ale w istocie wzr6st. Komisja zauwaza jednak, ze kapital wlasny przedsigbiorstwa byl ujemny w
latach 2010-2011. Jednoczesnie przedsigbiorstwo nie przyjelo odpowiednich Srodkéw w celu rozwigzania
probleméw zwigzanych ze spadkiem wartosci kapitalu wlasnego. We weczesniejszych sprawach (') Komisja
stwierdzala, ze jezeli warto$¢ kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa jest ujemna, zaklada si¢ a priori, ze kryteria
okreslone w pkt 10 lit. a) wytycznych dotyczgcych ratowania i restrukturyzacji sg spelnione, co mialoby miejsce
w przypadku przedsigbiorstwa Adria co najmniej od 2010 r. Sad w niedawno wydanym wyroku (*) stwierdzit
takze, ze spotke z ujemnym kapitalem wlasnym mozna uznaé za przedsigbiorstwo znajdujace sie¢ w trudnej
sytuacji.

(65) Ponadto wydaje si¢ réwniez, ze z najwickszymi trudno$ciami przedsigbiorstwo Adria zmagalo si¢ pod koniec
2010 r. W prasie publikowanej w tamtym czasie wspominano mozliwos$¢ przejecia zarzadu przedsigbiorstwa
Adria lub nawet ogloszenia upadlosci (*!). Moglo to by¢ postrzegane, przynajmniej w tamtym czasie, jako znak,
ze przedsigbiorstwo Adria spelnito kryteria w zakresie podlegania zbiorowej procedurze upadlosciowej zgodnie z
prawem krajowym Slowenii w rozumieniu pkt 10 lit. ¢) wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji.

(") Zob. roczne sprawozdanie przedsigbiorstwa Adria za 2011 r., dostgpne na stronie internetowej: http://www.adria.si/assets/Uploads/
Annual-Report-2011-part-two-Financial-Report.pdf

(") Zob. roczne sprawozdanie przedsiebiorstwa Adria za 2012 r., dostepne na stronie internetowej: https:/fwww.adria.sijassets/Letna-
porocila/SLO/AA-Letno-porocilo-2012-V1.pdf

(") Zob. na przyklad http://atwonline.com/finance-amp-data/adria-airways-narrows-net-loss-2013

(**) Decyzja Komisji w sprawie pomocy panstwa C 38/2007 na rzecz Arbel Fauvet Rail, (Dz.U.L 238 2 5.9.2008, s. 27).

(*) Sprawy polaczone T-102/07 Freistaat Sachsen przeciwko Komisji i T-120/07 MB Immobilien i MB System przeciwko Komisji,
Zb.Orz. 2010, 5. 1I-585, pkt 95-106.

(*) Zob. http:/[www.rtvslo.si/gospodarstvo/adria-airways-v-prostovoljno-poravnavo[246290 (w stoweriskiej wersji jezykowej) lub http://
www.bloomberg.com/news/2010-12-15/slovenia-s-adria-airways-may-file-for-bankruptcy-tvs-reports.html  (w  angielskiej wersji
jezykowe;).
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(66)  Ze wskazanych powyzej powodéw, zgodnie z decyzja o wszczeciu postgpowania, Komisja stwierdza, ze przedsie-
biorstwo Adria znajdowalo si¢ w trudnej sytuacji w rozumieniu pkt 10 lit. a) lub pkt 10 lit. ¢) wytycznych
dotyczacych ratowania i restrukturyzacji w latach 2010-2011, tj. w czasie gdy przyznano $rodki 3, 4 i 5.

(67) Ponadto z tabeli 6 w motywie 61 wynika, ze w latach 2010-2011 przedsi¢biorstwo Adria mozna bylo uzna¢ za
przedsigbiorstwo znajdujace si¢ w trudnej sytuacji w rozumieniu pkt 11 wytycznych dotyczacych ratowania i
restrukturyzacji, ktéry stanowi, ze przedsigbiorstwo mozna uznal za znajdujgce si¢ w trudnej sytuacji ,gdy
wystepuja typowe oznaki, takie jak rosnace straty, malejacy obrot, zwickszanie si¢ zapasow, nadwyzki produkcji,
zmniejszajacy sie przeplyw Srodkéw finansowych, rosngce zadtuzenie, rosnace kwoty odsetek i zmniejszajaca sie
lub zerowa warto$¢ aktywéw netto”.

(68) Komisja jest jednak zdania, ze w latach 2007-2009 przedsigbiorstwo Adria nie wykazywalo typowych oznak
wskazujgcych na to, ze znajduje si¢ w trudnej sytuacji, okreslonych w pkt 11 wytycznych dotyczacych ratowania
i restrukturyzacji. W odniesieniu do 2008 r. przedsicbiorstwo Adria po raz pierwszy odnotowalo straty w
wysokoéci 3,2 mln EUR w omawianym okresie. Jak stusznie zauwaza Slowenia, w 2008 r. przychody i
przeplywy pieniezne przedsigbiorstwa Adria zwigkszyly sie w poréwnaniu z poprzednim rokiem (odpowiednio z
kwoty 179,2 mln EUR na 205,4 mln EUR i z kwoty 16,9 mln EUR na 18,5 mln EUR). Ponadto jego kapital
zaktadowy pozostawal na stabilnym poziomie 6,8 mln EUR.

(69) Komisja zauwaza réwniez, ze w latach 2008-2009 przedsi¢biorstwo Adria odnotowalo EBT netto w wysokosci
3,2 mln EUR i 14 mIn EUR. W tych samych latach, z wylaczeniem amortyzacji, wynik ekonomiczny przedsie-
biorstwa byt dodatni, osiggajac EBT+DA w wysokosci odpowiednio 10,9 mln EUR i 1,6 mln EUR (zob. tabela 6
w motywie 61). Poczawszy od 2010 r., EBT+DA przedsi¢biorstwa Adria byly ujemne. Ze uwagi na fakt, ze
§rodek 2 zatwierdzono w styczniu 2009 r., a akcje zostaly calkowicie subskrybowane w lipcu 2009 r., Komisja
nie moze stwierdzi¢ z calg pewnoscia, iz w tamtym czasie ujemne wyniki daly si¢ zaobserwowaé jako latwo
zauwazalna tendencja, pozwalajgca stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwo Adria znajdowalo si¢ w trudnej sytuacji w
rozumieniu wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji.

(70) W zwiagzku z tym Komisja jest zdania, ze przedsigbiorstwo Adria nie kwalifikowalo sie jako przedsigbiorstwo
znajdujace si¢ w trudnej sytuacji w latach 2007-2009, tj. gdy zapewniono Srodki 1 i 2.

7.2. Istnienie pomocy panstwa

(71)  Zgodnie z art. 107 ust. 1 Traktatu WE wszelka pomoc przyznawana przez panstwo czlonkowskie lub przy
uzyciu zasobow panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zakl6ca lub grozi zakléceniem konkurencji poprzez
sprzyjanie niektorym przedsigbiorstwom lub produkcji niektérych towaréw, jest niezgodna z rynkiem
wewnetrznym w zakresie, w jakim wplywa na wymiane handlowa miedzy panstwami cztonkowskimi.

(72)  Aby stwierdzié, czy przyznano pomocy panstwa, Komisja musi ocenié, czy laczne kryteria okreslone w art. 107
ust. 1 TFUE (tj. przekazanie zasobéw panstwowych, selektywna korzy$¢, potencjalne zakl6cenie konkurencji i
wplyw na handel wewnatrzunijny) zostaly spelnione w odniesieniu do kazdego z pieciu ocenianych $rodkdw.

7.2.1. Srodki 11 2: podwyzszenie kapitatu w 2007 r. i 2009 r.

(73) W pierwszej kolejnosci Komisja przeanalizuje, czy $rodki 1 i 2 przyniosly przedsi¢biorstwu Adria selektywna
nienalezna korzys¢.

(74) W odniesieniu do tej kwestii w swojej decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja zauwazyla, ze cena, jaka
fundusz KAD zaplacit za akcje, byla nizsza niz warto$¢ okreslona w dwéch sprawozdaniach z wyceny. Fundusz
KAD nabyl nowe akcje przedsigbiorstwa Adria w lutym 2007 r. po cenie 27 EUR za akgje, czyli ponizej wartosci
okreslonej w sprawozdaniu z wyceny, wynoszacej [...] EUR za akcje na dzien [...] (zob. motyw 15). W styczniu
2009 r. fundusz KAD nabyt akcje po cenie 22 EUR za akgje, czyli ponizej wartosci okreslonej w sprawozdaniu z
wyceny, wynoszacej [...] EUR za akcje na dzien [...] (zob. motyw 18). Komisja wyrazila jednak watpliwosci co
do wiarygodnosci tych sprawozdaf m.in. z uwagi na znaczny odstep czasowy miedzy momentem podwyzszenia
kapitalu (odpowiednio w lutym 2007 r. i w styczniu 2009 r) a momentem przeprowadzenia wyceny akcji
przedsigbiorstwa (odpowiednio w [...] i [...]).

(75) Komisja dokonala oceny danych i dowodéw przedstawionych przez Stoweni¢ dotyczacych przedmiotowych
sprawozdan po wszczeciu formalnego postgpowania wyja$niajacego. Jezeli chodzi o Srodek 1, Stowenia wyjasnita,
ze dane, na podstawie ktérych sporzadzono sprawozdanie, pochodza z dnia 30 wrze$nia 2006 r. i byly to
najnowsze dostepne dane w czasie, gdy rzeczoznawca przygotowywal sprawozdanie. Jezeli chodzi o $rodek 2, z
dostgpnych informacji wynika, ze sprawozdanie z wyceny zlecono w tym samym czasie, gdy zgromadzenie
ogdlne przedsigbiorstwa Adria podjeto decyzje o przeprowadzeniu podwyzszenia kapitalu. Ponadto Komisja nie
ma powodu, aby sadzi¢, Ze rzeczoznawca (P&S Capital) nie dziatal w sposéb catkowicie niezalezny.
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(76)  Co wigcej, chociaz prawdg jest, ze miedzy momentem wyceny akcji przedsigbiorstwa a momentem podwyzszenia
kapitalu wystapit odstep czasowy o dtugosci [...] miesigcy, Komisja nie znalazla zadnych dowodéw potwierdza-
jacych faktyczny wplyw tego odstepu na szacunkowsg wartos¢ akcji przedsigbiorstwa Adria.

(77) Komisja zauwazyla, ze metoda wyceny zastosowana w sprawozdaniach (biezaca warto$¢ netto oczekiwanych
wolnych przeplywéw pienigznych (*)) jest powszechnie akceptowana w przypadku przejeé. Ponadto ze
szczegblowej analizy sprawozdan wynika, ze wykorzystane w nich wzory byly odpowiednie do celéw wyceny i
zostaly wlasciwie zastosowane, a takze iz zalozenia i prognozy dotyczace wzrostu obrotéw i rentownosci
wydawaly si¢ realistyczne. W szczegdlnosci w sprawozdaniu z wyceny dotyczacym zastrzyku kapitalowego w
2007 r. (Srodek 1) prognozowana $rednia stopa wzrostu przychodéw i rentownosci miesci si¢ zakresie stopy
zaobserwowanej w przeszloici. W sprawozdaniu z wyceny dotyczacym zastrzyku kapitalowego w 2009 r.
($rodek 2) prognozowana Srednia stopa wzrostu przychodéw i rentownosci jest nizsza niz stopa zaobserwowana
w przeszlosci, ze wzgledu na: a) wysoki wzrost gospodarczy w 2008 r. bedacy gltéwnie wynikiem prezydenciji
stoweniskiej UE; b) powolny $wiatowy wzrost gospodarczy; oraz c) napietg sytuacje na rynkach finansowych.
Pozostale zalozenia przyjete w sprawozdaniach takze wydaja si¢ realistyczne. Ponadto Komisja zauwaza, ze
fundusz KAD byt wigkszoSciowym akcjonariuszem przedsigbiorstwa Adria juz przed podwyzszeniami
kapitatu (¥*) oraz ze podwyzszenia kapitalu mialy na celu sfinansowanie biezacych (i oplacalnych) inwestycji
funduszu KAD.

(78) Na podstawie powyzszych ustalen Komisja stwierdza, ze mozna uznad, iz podwyzszenia kapitatlu w 2007 r. i w
2009 r. s3 zgodne z zasadami rynkowymi i nie wigzg si¢ z nienalezng korzyscig dla przedsigbiorstwa Adria.

(79) W zwigzku z tym Komisja uznaje, ze $rodki 1 i 2 stanowily inwestycje, jakie w podobnych okolicznosciach
przeprowadzilby inwestor prywatny (*%), a zatem wyklucza istnienie pomocy panstwa, bez koniecznosci przepro-
wadzania dalszej oceny dotyczacej spelnienia pozostalych lacznych warunkéw okreslonych w art. 107 ust. 1
TFUE.

7.2.2. Srodek 3: podwyzszenie kapitatu w 2010 r.

(80) Jak wskazano w motywie 73, jednym z warunkéw koniecznych do stwierdzenia istnienia pomocy pafistwa jest
ustalenie, Ze $rodek przynosi beneficjentowi nienalezng selektywng korzy$¢. W dalszej czeici Komisja oceni, czy
warunek ten zostat spelniony w odniesieniu do $rodka 3.

(81) W swojej decyzji o wszczgciu postepowania Komisja zauwazyla, ze cena 12 EUR za akgje, ktora przedsigbiorstwo
PDP i prywatne agencje turystyczne zaplacily za akcje przedsigbiorstwa Adria, byla nizsza od ceny [...] EUR za
akcje okreslonej w sprawozdaniu z wyceny. Jezeli chodzi o $rodki 1 i 2, Komisja wyrazita watpliwosci dotyczace
wiarygodnosci wspomnianego sprawozdania, gléwnie z uwagi na znaczny odstgp czasowy o dlugosci [...]
miesigcy migdzy momentem podwyzszenia kapitalu (wrzesien 2010 r.) a momentem przeprowadzenia wyceny
akcji w sprawozdaniu ([...]).

(82) Informacje przedlozone przez wladze slowenskie w pewnym stopniu przyczyniajg si¢ do zmniejszenia
watpliwosci Komisji w tej kwestii. Niezaleznie od tego Komisja przypomina jednak, ze na podstawie tych samych
informacji i wyceny, udzial dwdch prywatnych agencji turystycznych (Kompas d.d. i Palma d.o.0) w
podwyzszeniu kapitalu w 2010 r. wynosit 20 %, natomiast przedsigbiorstwo PDP wniosto pozostale 80 %
kapitatu. Prywatne agencje turystyczne i przedsigbiorstwo PDP uczestniczyly we wspomnianym podwyzszeniu
kapitalu na tych samych warunkach i subskrybowaly akcje w tym samym terminie. Ponadto zaréwno udziat
inwestor6w prywatnych, jak i wklad przedsigbiorstwa PDP mialy forme zastrzykéw pienigznych. W swojej
decyzji o wszczeciu postegpowania Komisja podkreslifa, ze udzial inwestoréw prywatnych na poziomie 20 % co
do zasady mozna uzna¢ za znak, iz dana inwestycja zyskala poparcie rynku, chociaz operacj¢ t¢ rozpatrywano w
szerszym kontekscie sytuacji przedsiebiorstwa Adria w tamtym czasie oraz z uwagi na fakt, ze Srodek 3 stanowit
trzecie podwyzszenie kapitatu w okresie okolo 3,5 roku.

(83) Komisja w pierwszej kolejnosci zauwazyla, ze Stowenia przedstawita dowody wskazujace, iz agencje Kompas d.d.
i Palma d.o0.o0. sa przedsigbiorstwami catkowicie prywatnymi, nad ktérymi panistwo nie miato Zadnej kontroli ani
na ktére nie mialo wplywu. Ponadto jak wskazano w motywie 79, srodki 1 i 2 nie stanowily pomocy pafstwa.
Na tej podstawie wydaje si¢, Ze decyzji inwestycyjnych, ktére podjatby inwestor prywatny, nie mozna postrzegaé
jako majgcych wplyw na decyzje prywatnych agengji turystycznych dotyczgce zainwestowania w przedsigbiorstwo
Adria. Komisja zauwazyla takze, ze prywatne agencje turystyczne subskrybowaly akcje przedsigbiorstwa Adria w
tym samym terminie co przedsigbiorstwo PDP, zaplacily te sama ceng, ich inwestycje prowadzone byly na tych
samych warunkach, a podwyzszenia kapitalu dokonane przez przedsigbiorstwo PDP i prywatne agencje
turystyczne mialy forme zastrzykow pieni¢znych.

(*) Oczekiwany wolny przeplyw pienigzny oznacza $rodki pieni¢zne pozostate po uregulowaniu wszystkich wydatkéw przedsigbiorstwa,
tj. Srodki pieni¢zne pozostawione do dyspozycji akcjonariuszy przedsigbiorstwa.

(¥) Przed zastrzykami kapitalowymi w 2007 r. i 2009 r. fundusz KAD posiadat odpowiednio 55 % i 77,3 % akcji przedsigbiorstwa Adria
(zob. tabele 11 2).

(*) Sprawa T-296/97 Alitalia — Linee aeree italiane SpA przeciwko Komisji, Rec. 2000, s. 1I-3871, pkt 81.
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(84) W kazdym przypadku, nawet jezeli Komisja dojdzie do wniosku, ze udzial przedsi¢biorstwa PDP wigze si¢ z
zasobami panstwowymi i mozna go przypisa panstwu (zob. w tym kontekscie motywy 89-91), udziatu
inwestor6w prywatnych w wysokosci 20 % nie mozna uznaé za nieistotny w poréwnaniu z interwencja
publiczng w rozumieniu utrwalonego orzecznictwa (**). Ponadto, majgc na uwadze powyzsze, Komisja nie moze
stwierdzi¢, ze postepowanie przedsicbiorstwa PDP mialo w istocie wplyw na decyzje prywatnych agencji
turystycznych dotyczaca inwestycji w przedsigbiorstwo Adria. Fakt, ze przedsigbiorstwo Adria uznano za
przedsigbiorstwo znajdujace si¢ w trudnej sytuacji w 2010 r. (zob. sekcja 7.1), nie zmienia tego wniosku.

(85) Ponadto z dowodéw przedstawionych przez Slowenie nie wynika, ze prywatne agencje turystyczne mialy inne
motywy zainwestowania w przedsi¢biorstwo Adria niz nastawienie na zysk. W zwiazku z tym Komisja zwraca
uwage na sprawozdanie przedstawione przez Slowenie dotyczace strategicznych kierunkéw polityki przedsie-
biorstwa Adria w latach 2009-2014 - ktére najwyrazniej bylo dostepne dla inwestoréw w momencie
podejmowania przez nich decyzji inwestycyjnej — zgodnie z ktérym spodziewano sig, ze przedsigbiorstwo Adria
odnotuje zyski w latach 2010-2014, dzieki zastosowaniu zastrzyku kapitalowego w wysokosci okolo 2,5 mln
EUR oraz wdrozeniu przez przedsigbiorstwo Adria pewnych Srodkéw, w tym wyzszego Sredniego dochodu na
pasazera i obnizenia kosztéw. Przedmiotowe sprawozdanie mozna postrzegal jako dodatkowe potwierdzenie, ze
prywatne agencje turystyczne byly w istocie przekonane o rentownosci swoich inwestycji.

(86) W zwigzku z tym Komisja jest zdania, Ze decyzje prywatnych agencji turystycznych dotyczaca zainwestowania w
przedsigbiorstwo Adria podjeto na zasadzie réwnorzednosci z decyzja przedsigbiorstwa PDP oraz, ze ich
inwestycje byly znaczace. Ponadto Komisja nie ma powodéw, aby watpié, ze prywatne agencje turystyczne
podjely decyzje o zainwestowaniu w przedsigbiorstwo Adria z powodéw innych niz nastawienie na zysk. Na tej
podstawie Komisja uznaje, ze $rodek 3 nie wiazal si¢ z nienalezng korzyscig dla przedsigbiorstwa Adria, a zatem
wyklucza ona istnienie pomocy pafstwa, bez koniecznoéci przeprowadzenia dodatkowej oceny dotyczacej
spelnienia pozostatych facznych warunkéw okreslonych w art. 107 ust. 1 TFUE.

7.2.3. Srodek 4: podwyzszenie kapitatu w 2011 r.

(87) Dnia 30 wrzesnia 2011 r. Stowenia subskrybowala w gotéwce 70 % (49,5 mln EUR) podwyzszenia kapitatu
przedsi¢biorstwa Adria w 2011 r. Slowenia zainwestowala pienigdze za posrednictwem stoweniskiej agencji
AUKN. Ponadto przedsigbiorstwo PDP subskrybowalo w gotéwce dodatkowy 1 % (0,5 mln EUR). Pozostala czesé
podwyzszenia kapitatu (tj. 19,7 mln EUR) miala posta¢ zamiany dlugu na udzialy w kapitale wlasnym dokonanej
przez kilka bankéw: 20 % przez NLB, 5 % przez Abanka Vipa d.d., 2 % przez Unicredit Bank of Slovenia d.d. i
2 % przez Hypo Alpe-Adria Bank d.d.

(88) Agencja AUKN zostala ustanowiona na mocy ustawy Republiki Slowenii w sprawie ladu korporacyjnego w
zakresie inwestycji kapitalowych (%), jej zarzad zostal wybrany przez Zgromadzenie Narodowe, byla
bezposrednim uzytkownikiem budzetu Republiki Stowenii i zatrudniala pracownikéw sektora publicznego (V). W
zwiazku z tym jasne jest, ze dzialania agencji AUKN zostaly przypisane paristwu oraz ze wigzaly si¢ z zasobami
pafistwowymi, ktére ponadto nie s3 kwestionowane przez Stowenig. Jako dodatkowy element Komisja zwraca
uwage na komunikat prasowy Kancelarii Prezesa Rady Ministrow w Stowenii z dnia 23 czerwca 2011 r.: ,Na
dzisiejszym posiedzeniu rzad [...] postanowil, ze [agencja AUKN] przekaze kwote 49,5 mln EUR na rzecz
kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa Adria Airways, d. d., a spdlka akcyjna [PDP] zaplaci 500 000 EUR [...]. Ze
swoim aktywnym zaangazowaniem w ten proces Republika Slowenii bedzie takze chciala w przyszlosci
zrealizowal swoje interesy w dziedzinie regularnych polgczen lotniczych oferowanych przez przewoznika z
siedzibg w Stowenii” (2%).

(89) W odniesieniu do przedsigbiorstwa PDP Komisja uwaza, ze istnieje szereg wskaznikow w rozumieniu
orzecznictwa w sprawie Stardust Marine (*’), ktore pozwalaja stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwo PDP ustanowiono w
celu zrealizowania polityki zatwierdzonej przez organy publiczne Slowenii oraz uwaza, ze decyzje przedsie-
biorstwa dotyczacg inwestowania w Srodek 4 mozna przypisal panstwu i wigze si¢ ona z zasobami
panstwowymi W pierwszej kolejnosci Komisja zauwaza, ze pafistwo stowenskie posrednio posiada 100 % akcji
przedsigbiorstwa PDP (w ramach funduszy KAD, SOD i DSU). W tym kontekscie Komisja przypomina swoja
decyzje w sprawie ELAN (*), w ktérej stwierdzila, Ze dziatania funduszu KAD i DSU, dwdch wlascicieli przedsie-
biorstwa PDP, mozna przypisaé pafistwu. Ponadto pafistwo posiada calkowita liczbe gloséw w komitecie akcjona-
riuszy, ktory z kolei powoluje Rade Dyrektoréw przedsigbiorstwa. Zgodnie z art. 19 statutu spélki PDP, Rada
Dyrektoréw musi zezwoli¢ na zakup papieréw warto$ciowych, gdy warto$¢ transakcji przekroczy kwote
500 000 EUR.

(*) Sprawa T-358/94 Air France przeciwko Komisji, Rec. 1996, s.11-2109, pkt 148-149.

(*) Wydaje sig, ze agencja AUKN przestala istniec i zostala zastgpiona przez fundusz SOD.

(¥) Zob. roczne sprawozdanie agencji AUKN za 2011 r., dostgpne na stronie internetowej: http://www.so-druzba.si/doc/ENG-News/
Archive/Annual_report_2011.pdf.

(**) Dostepny na stronie internetowej: http:/[www.nekdanji-pv.gov.si/2008-2012/nc/en/press_centre[news/article/252/5487|.

(*)) Zob. przypis 8.

(*) Decyzja Komisji 2014/273|UE z dnia 19 wrze$nia 2012 r. w sprawie srodkéw na rzecz ELAN d.o.0. SA.26379 (C 13/10) (exNN 17/10)
wdrozonych przez Stowenie (Dz.U.L 1442 15.5.2014,s. 1).


http://www.so-druzba.si/doc/ENG-News/Archive/Annual_report_2011.pdf
http://www.so-druzba.si/doc/ENG-News/Archive/Annual_report_2011.pdf
http://www.nekdanji-pv.gov.si/2008-2012/nc/en/press_centre/news/article/252/5487/
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(90) Komisja przypomina takze, zgodnie ze swoja decyzja o wszczeciu postgpowania, o$wiadczenie bylego ministra
finanséw Stowenii z korica jego kadencji z dniu 28 pazdziernika 2011 r. (tj. po zastosowaniu $rodka 4): ,Wraz z
ustanowieniem specjalnej spotki restrukturyzacyjnej (PDP) zapewniliSmy stoweniskim przedsiebiorstwom nowe
zrédla finansowania, know-how i wiedz¢ fachowa oparte na dobrych praktykach z zakresu restrukturyzacji
przedsi¢biorstw. Przedsi¢biorstwa Adria Airways i Unior to zdecydowanie najbardziej spektakularne sukcesy” ().
Oswiadczenie to mozna posrednio uznaé za dowdd $wiadczacy o przypisaniu dzialania paistwu w rozumieniu
orzecznictwa w sprawie Stardust Marine. Argumenty przedstawione przez Slowenig, zgodnie z kt6rymi
wspomniane o$§wiadczenie nalezy rozpatrywal w kontekscie politycznym, a mianowicie korica kadencji ministra
finanséw, jako ,$miale i wystarczajagco proste [o$wiadczenie], aby je skutecznie przekazal za posrednictwem
mediéw”, nie wydajg si¢ przekonywajgce. Ponadto Komisja dodaje, jako dodatkowy dowdd posredni, komunikat
prasowy Kancelarii Prezesa Rady Ministrow w Stowenii z dnia 23 czerwca 2011 r. (zob. motyw 88), z ktérego
wynika, ze rzad Slowenii postanowil, iz przedsi¢biorstwo PDP przekaze kwote 0,5 min EUR na rzecz
podwyzszenia kapitalu w 2011 r.

(91) W zwiazku z powyzszym Komisja jest zdania, ze wklad przedsi¢biorstwa PDP w podwyzszenie kapitalu w
2010 r. wigzal si¢ z zasobami panstwowymi oraz, ze dzialania tego przedsigbiorstwa mozna przypisaé panstwu.

(92) W odniesieniu do bankéw Komisja zauwaza, zgodnie ze swoja decyzja o wszczeciu postepowania, ze Abanka
Vipa d.d., Unicredit Bank of Slovenia d.d. i Hypo Alpe-Adria Bank d.d. sa podmiotami wylacznie prywatnymi. W
odniesieniu do NLB w momencie wprowadzenia $rodka 4 panstwo posiadalo wigkszo$¢ udzialéw w banku
bezposrednio (45,62 % akcji) lub posrednio w ramach funduszu SOD (4,07 %) i KAD (4,03 %) (*), a bank KBC
byt jedynym innym znaczacym akcjonariuszem (25 %). Wigkszo$¢ udzialowa panstwa w banku NLB, ktéra
przeklada si¢ na wigkszo$¢ gloséw w zarzadzie i radzie nadzorczej, $wiadczy o mozliwosci przypisania $rodkéw
panstwu. Na podstawie statutu spotki NLB nie mozna jednak z cala pewnosciag stwierdzi¢, ze decyzja banku w
sprawie zainwestowania w przedsicbiorstwo Adria byla przypisana panstwu. Ponadto Komisja na podstawie
struktury zarzadzania banku NLB nie stwierdzila Zadnych zakl6cert po stronie organéw publicznych. Komisja nie
znalazla zadnych dowodéw posrednich w tym zakresie w rozumieniu orzecznictwa w sprawie Stardust Marine. Z
powodéw przedstawionych powyzej Komisja uwaza, ze decyzji banku NLB w sprawie udzialu w $rodku 4 nie
mozna przypisaé Stowenii.

(93) Po wyjasnieniu, ze dzialania agencji AUKN i przedsigbiorstwa PDP mozna przypisa panstwu, Komisja musi
ocenié, czy przedmiotowe dzialania nie przyniosly selektywnej nienaleznej korzysci przedsigbiorstwu Adria.

(94) Slowenia twierdzila najpierw, ze decyzja bankéw w sprawie zainwestowania w przedsigbiorstwo Adria
towarzyszyla decyzji pafistwa, ktéra jako taka wykluczalaby istnienie korzysci.

(95) Komisja w pierwszej kolejnoici przypomina swoj wniosek, zgodnie z ktérym przedsi¢biorstwo Adria bylo
przedsi¢biorstwem znajdujgcym si¢ w trudnej sytuacji w 2011 r, w momencie przyznania S$rodka 4
(zob. motyw 66).

(96)  Ponadto Komisja zauwaza, ze udzial bankéw w zastrzyku kapitalowym w 2011 r. mial forme zamiany na kapital
wlasny 26 % ich dotychczasowych roszczei wobec przedsigbiorstwa Adria. Z drugiej strony panfistwo i przedsie-
biorstwo PDP dokonalo zastrzykéw pienieznych. Slowenia twierdzi, ze z lacznej kwoty 19,7 mln EUR
zamienionej na kapital wlasny, kwota [10-20] mln EUR odpowiadalaby zastrzykowi pienigznemu, poniewaz
cz¢§¢ tych kredytéw zostata w pelni zabezpieczona. Wedlug Stowenii banki podjelyby nowe ryzyko zwigzane z
zamiana, ktéra mozna postrzega¢ jako réwnoznaczng z zastrzykiem nowych $rodkéw finansowych w wysokosci
[10-20] mln EUR.

(97) Komisja ocenila informacje przekazane przez Sloweni¢ i stwierdza, ze w istocie kwota [10-20] mln EUR z
19,7 mln EUR, zamieniona na kapital wlasny, byla w pelni i odpowiednio zabezpieczona zastawem na statkach
powietrznych, bedgcych wlasnoscig przedsigbiorstwa Adria. Aby ustali¢ warto$¢ tych statkéw powietrznych,
przedsi¢biorstwo Adria powolalo si¢ na sprawozdanie ,Odniesienia dotyczace wartosci statkéw powietrznych”
opublikowane w kwietniu 2011 r. przez niezalezne przedsigbiorstwo Aircraft Value Analysis Company (,AVAC”).
W danym sprawozdaniu okreSlono aktualne i przyszle wartosci i czynsz leasingowy wielu rodzajéw statkéw, z
wysokimi i niskimi wartodciami granicznymi. Aby oceni¢ zastaw na statkach powietrznych jako zabezpieczenie,
zastosowano wartosci znacznie nizsze niz najwyzsza warto$¢ okreslona przez przedsigbiorstwo AVAC. Komisja
jest zdania, Ze sprawozdanie stanowi solidng podstawe, umozliwiajgcg ustalenie wartosci statkéw powietrznych,
ze wzgledu na niezalezny charakter przedsigbiorstwa AVAC i jego szerokie wykorzystanie w danym sektorze.

ob. przeméwienie bylego ministra finanséw Stowenii (dr Franca KriZanica) z konca jego kadencji z dnia azdziernika L.
%) Zob. przeméwienie bytego ministra finanséw Stowenii (dr Franca Krizanica) z kofica jego kadencji z dnia 28 pazdziernika 2011
przekazane na strony internetowe stowenskiego Ministerstwa Finanséw: http:/fwww.mf.gov.si/si/medijsko_sredisce/novica/article/
3/1054/8a67f745b4/ (w stowenskiej wersji jezykowe).
Ponadto 2,53 % akcji banku NLB o w posiadaniu przedsiebiorstwa Zavarovalnica Triglav d.d., ktére z kolei stanowito wlasnos¢
32 dto 2,53 % akcji bank byto w posiad przedsieb 1 glav d.d., kt6 kol to whasno§é
panstwa w 62,54 % w ramach funduszy KAD, SOD i SPIZ.


http://www.mf.gov.si/si/medijsko_sredisce/novica/article/3/1054/8a67f745b4/
http://www.mf.gov.si/si/medijsko_sredisce/novica/article/3/1054/8a67f745b4/
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(98) Kwota [0-10] mln EUR dlugu zamienionego na kapital wlasny nie zostala jednak w pelni zabezpieczona. W tej
czg$ci Komisja nie moze stwierdzi, ze zamiana byla réwnowazna z zastrzykiem pienigznym i ze banki podjely
nowe ryzyko. Ponadto warunki pozostalego zadtuzenia ulegly poprawie, a ogdlny poziom ryzyka znacznie si¢
zmniejszyl, bioragc pod uwage, ze niesplacona (niezamieniona) cze$¢ dlugu pozostala na tym samym poziomie
zabezpieczenia co przed zamiang. Ogdlne ryzyko zostalo dodatkowo zmniejszone w zwigzku z faktem, Ze jako
warunek konieczny zamiany dlugu na udzialy w kapitale wlasnym przedsigbiorstwo Adria musialo [...]. Ponadto
w niektérych przypadkach warunki niesptaconego dtugu (stopa procentowa, harmonogram splat itp.) [...].

(99) Z drugiej strony, Stowenia podjeta pelne ryzyko w wysokosci co najmniej 49,5 min EUR, poniewaz stala si¢
akcjonariuszem przedsigbiorstwa Adria dopiero po zastrzyku kapitalowym w 2011 r. Banki podjely nowe
ryzyko, ale nie na tym samym poziomie co Slowenia, zwazywszy, ze uwazaly, iz ich pozycja ulegla poprawie w
wyniku zamiany dlugu. Na tej podstawie wydaje si¢, ze kiedy banki zdecydowaly si¢ zainwestowal w przedsie-
biorstwo Adria ich pozycja nie byla poréwnywalna z pozycja pafistwa.

(100) Ponadto nie mozna wykluczy¢, ze na decyzje bankéw w sprawie zainwestowania w przedsigbiorstwo Adria miato
wplyw zachowanie pafistwa. W sprawozdaniu rocznym przedsigbiorstwa Adria za 2011 r. zauwaza si¢, ze ,rzad
[...] Stowenii jasno sformutowal swoja opini¢ dnia 20 stycznia 2011 r. i zajgt stanowisko w sprawie znaczenia
przedsigbiorstwa Adria Airways jako krajowego przewoznika lotniczego dla gospodarki Stowenii, jej obywateli i
gosci zagranicznych. W swojej decyzji rzad przedstawit plan dla przedsi¢biorstwa Adria Airways, umozliwiajacy
mu pozostanie krajowym przewoznikiem lotniczym Stowenii [...]". Wspomniana decyzja, podjeta na dtugo przed
przyjeciem planu restrukturyzacji we wrzesniu 2011 r., mogla ulatwi¢ bankom podjecie decyzji o dokonaniu
inwestycji, z uwagi na fakt, ze panstwo wyrazilo juz duze zainteresowanie wsparciem przedsi¢biorstwa Adria (*).

(101) Na podstawie powyzszych argumentéw Komisja wyklucza argumenty Stowenii, ze panstwo i banki inwestowaly
na zasadzie réwnorzednoSci.

(102) Komisja musi jednak zbada¢, czy inwestycja Stowenii w przedsigbiorstwo Adria bylaby zgodna z zasadami
rynkowymi. Stowenia twierdzi, Ze zdecydowala si¢ uczestniczy¢ w Srodku 4 na podstawie planu restrukturyzacji
z wrzesnia 2011 r., co nalezy uznaé za zgodne z testem prywatnego inwestora.

(103) Komisja wstepnie zauwaza, ze w przeciwienstwie do poprzednich przypadkéw podwyzszenia kapitalu, w
zwigzku z podwyzszeniem kapitalu w 2011 r. nie sporzadzono sprawozdania z wyceny. Ponadto zgodnie z
orzecznictwem inwestor prywatny rozwazajacy dokapitalizowanie przedsigbiorstwa z duzym zadluzeniem
wymagalby sporzadzenia planu restrukturyzacji, umozliwiajacego przedsigbiorstwu odzyskanie rentownosci (*4).
W omawianym przypadku wladze stowenskie twierdza, ze zdecydowaly si¢ uczestniczy¢ w podwyzszeniu
kapitatu w 2011 r. na podstawie planu restrukturyzacji z wrzesnia 2011 r.

(104) Komisja stwierdzila juz jednak, ze przedsigbiorstwo Adria znajdowalo si¢ w trudnej sytuacji w 2011 r.
(zob. motyw 66). To samo w sobie sprawia, Ze jest mato prawdopodobne, aby pafistwo moglo oczekiwaé od
przedsigbiorstwa Adria osiggnigcia normalnej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu w rozsadnym czasie.
Ponadto Komisja podtrzymuje swoje opinie przedstawione w decyzji o wszczeciu postgpowania, zgodnie z
ktérymi planu restrukturyzacji nie mozna uznaé za wystarczajacy, aby uzasadnié, ze podwyzszenie kapitalu w
2011 r. jest zgodne z testem prywatnego inwestora. Po pierwsze w planie restrukturyzacji (w jego pierwotnej
wersji z wrze$nia 2011 r.) przewiduje si¢ osiggniecie rentownosci w 2013 r. z bardzo niskg marza zysku (EBT)
(w realistycznym scenariuszu przewiduje sie marze zysku w wysokosci [...] % w 2013 r, [...] % w 2014 r. i
[...] % w 2015 r.). Na niewystarczajacy zwrot dla akcjonariuszy wskazuje réwniez fakt, ze w planie przewidziano
szczegolnie niskie poziomy kapitalu wlasnego w tym samym okresie, w zakresie od [...] EUR w 2011 r. do [...]
EUR w 2015 r. Oznaczaloby to, ze kapital w wysokosci 69,7 min EUR wprowadzony we wrzesniu 2011 r. zostat
znacznie zmniejszony w okresie restrukturyzacji, a wigc nie przyniesie Zadnego rzeczywistego zwrotu.

(105) Stowenia przedstawita szereg sprawozdan okresowych sporzadzonych przez przedsigbiorstwa Airconomy i Adria
w okresie od kwietnia do wrze$nia 2011 r. (tj. przed sporzadzeniem planu restrukturyzacji z wrze$nia 2011 r.),
ktore mialy zawieral brakujace w planie restrukturyzacji dane liczbowe, a ktore najwyrazniej zostaly przekazane
wszystkim akcjonariuszom przedsigbiorstwa Adria w tym samym czasie co pafistwu. Komisja zauwaza jednak, ze
sprawozdania okresowe dotycza lat 2011-2012, natomiast plan restrukturyzacji zawieral prognozy do 2015 r.
[...]. Na tej podstawie Komisja jest zdania, ze sprawozdania okresowe nie dostarczyly niezbednych brakujacych
informacji, aby plan restrukturyzacji mdgt spelnic test prywatnego inwestora.

(*)) Zob. decyzja Komisji 2006/621/WE z dnia 2 sierpnia 2004 r. dotyczaca pomocy panstwa wdrozonej przez Francj¢ na rzecz France
Télécom (sprawa C13a/2003) (Dz.U. L 257 z 20.9.2006, s. 11) pkt 227 i opinia rzecznika generalnego Geelhoed, sprawy polaczone
C-328/99 i C-399/00 Wtochy przeciwko Komisji i SIM 2 Multimedia SpA przeciwko Komisji (Seleco), Rec. 2003, s. 1-4035, pkt 53:
»mozna zatem zalozy¢, ze przedmiotowi inwestorzy prywatni byli gotowi [zapewni¢ kapital na rzecz beneficjenta] jedynie po przyjeciu
przez rzad nowych Srodkéw wsparcia. Nie ma znaczenia, w jakim stopniu inwestorzy prywatni byli przygotowani do wzigcia udziatu —
chodzi raczej o to, co zrobilby inwestor prywatny, gdyby [...] [podmioty publiczne] nie byly przygotowane do wprowadzenia nowego
kapitatu”.

%) Spgawy polaczone T-126/96 1 C-127/96, BEM i EFIM przeciwko Komisji, Rec. 1998, 5. 1I-3437, pkt 82-86.
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(106) Na podstawie powyzszych ustalen Komisja stwierdza, ze podwyzszenie kapitatu w 2011 r. przyniosto przedsie-
biorstwu Adria nienalezng korzy$¢. Korzy$¢ ta miala charakter selektywny, ze wzgledu na fakt, ze jej jedynym
beneficjentem bylo przedsigbiorstwo Adria.

(107) Ponadto Komisja musi rozwazy¢, czy istnialo prawdopodobienstwo, aby $rodek 4 zakldcit konkurencje i wplynat
na wymiang handlowa miedzy panistwami czlonkowskimi, dajac temu przedsigbiorstwu przewage nad
konkurentami, ktérzy nie otrzymuja wsparcia ze $rodkéw publicznych. Wydaje si¢ oczywiste, ze Srodek 4 mogt
wplynag¢ na wewnatrzunijny handel i konkurencje, poniewaz przedsigbiorstwo Adria konkuruje z innymi
przedsigbiorstwami lotniczymi w UE, w szczegélnosci od momentu wejicia w zycie postanowien trzeciego etapu
liberalizacji transportu lotniczego (.trzeciego pakietu”) w dniu 1 stycznia 1993 r. Ponadto w przypadku
stosunkowo krotkich tras podrézy na terenie UE, podréze lotnicze konkurujg z transportem drogowym i
kolejowym, a zatem $rodek moze takze wplynaé na przewoznikéw drogowych i kolejowych.

(108) Srodek 4 umozliwia zatem przedsigbiorstwu Adria kontynuowanie dzialalnosci tak, ze w przeciwiestwie do
innych konkurentéw nie musi ono borykal si¢ z konsekwencjami wynikajacymi zwykle ze zlych wynikéw
finansowych.

(109) Na podstawie przedstawionych powyzej argumentéw Komisja stwierdza, ze Srodek 4 obejmuje pomoc panstwa w
rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE wzgledem przedsigbiorstwa Adria.

7.2.4. Srodek 5: sprzedaz przedsigbiorstwa AAT w latach 2010-2011

(110) W swojej decyzji o wszczeciu postgpowania z przyczyn przedstawionych w motywach 41 i 42 Komisja doszla
do wstepnego wniosku, Ze nabycie akcji przedsigbiorstwa AAT przez przedsigbiorstwo PDP i Aerodrom Ljubljana
przyniosto nienalezng korzy$¢ przedsigbiorstwu Adria.

(111) Z uwagi na r6zny charakter wkladéw przedsigbiorstwa PDP i Aerodrom Ljubljana (Srodki pienigzne a zamiana
dlugu na udzialy w kapitale wlasnym) oraz w zwigzku z uzasadnieniem dotyczacym $rodka 4 (zob. motywy 94—
101) Komisja stwierdza, ze lini¢ argumentacji oparta na zasadzie réwnorzednosci mozna odpowiednio wykluczy¢
w przypadku Srodka 5.

(112) Komisja musi jednak oceni¢, czy decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw PDP i Aerodrom Ljubljana byly
ekonomicznie uzasadnione, a mianowicie, czy rozwazny podmiot w gospodarce rynkowej w podobnych okolicz-
nodciach postgpitby w taki sam sposéb. W zwigzku z tym Komisja zauwaza w pierwszej kolejnosci, ze tgczna
cena zaplacona przez przedsigbiorstwa Aerodrom Ljubljana i PDP, tj. 14,7 mln EUR, miescila si¢ w zakresie
warto$ci ustalonym w sprawozdaniu z wyceny sporzadzonym przez przedsicbiorstwo AAT. Komisja wyrazita
jednak watpliwosci co do sprawozdania z wyceny, twierdzac, ze powinna byla oceni¢ warto$é przedsigbiorstwa
AAT (w tym czasie spétka zajmujaca si¢ konserwacja przedsiebiorstwa Adria znana byla jako SVL) jako jednostki
samodzielnej, odrzucajac synergie wewnatrzgrupowe. Komisja zauwazyla takze, ze wystapil znaczny odstep
czasowy miedzy momentem wyceny przedsigbiorstwa AAT/SVL ([...]) a sprzedaza przedsigbiorstwa AAT (od
listopada 2010 r. do marca 2011 r.).

(113) Komisja musi najpierw zwréocié uwage na fakt, ze sprawozdanie z wyceny zostalo sporzadzone przez
niezaleznego eksperta (KPMG) i nie ma powoddéw, aby sadzié, ze ekspert nie wykonal tego zadania w sposdb
niezalezny. Jezeli chodzi o odstep czasowy miedzy momentem wyceny a sprzedaza akeji, Stowenia wyjasnila, ze
sprawozdanie z wyceny sporzadzono na podstawie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa Adria na dzien
31 grudnia 2009 r., tj. na najnowszych danych poddanych audytowi zewnetrznemu. Komisja zauwaza, Ze
$rodek 5 po raz pierwszy wdrozono w listopadzie 2010 r., tj. krécej niz rok od daty ustalenia wartosci przedsie-
biorstwa AAT zgodnie ze sprawozdaniem z wyceny. Ponadto, mimo ze w sprawozdaniu z wyceny dotyczacym
przedsigbiorstwa AAT uwzglednia si¢ negatywne prognozy dla przedsigbiorstwa Adria, Komisja ocenila
szczegdlowo ustugi w zakresie serwisowania, napraw i przegladéow i stwierdzila, ze negatywna tendencja w
odniesieniu do przedsigbiorstwa nie miala zastosowania do przedsigbiorstwa ATT oraz ze przedsigbiorstwo ATT
stanowilo jednostke dochodowsg. Co wigcej ze szczegdlowej oceny sprawozdania z wyceny wynika, ze przedsie-
biorstwo AAT/SVL oceniono jako odrebng jednostke gospodarcza, nie uwzgledniajac potencjalnych synergii z
przedsigbiorstwem Adria. W zwigzku z tym wydaje si¢, ze sprawozdanie z wyceny sporzagdzono w momencie,
gdy wiadomo bylo, ze przedsigbiorstwo AAT rozpocznie $wiadczenie ustug w zakresie serwisowania, napraw i
przegladéw na rzecz innych klientéw zewnetrznych, a mianowicie przedsigbiorstwa Spanair, ktdore ostatecznie
zastapi przedsi¢biorstwo Adria jako gléwny klient przedsigbiorstwa AAT. Na podstawie powyzszych ustalefi oraz
zwazywszy, ze sprawozdanie zawieralo najnowsze dost¢pne dane na temat przedsigbiorstwa AAT objete audytem
zewnetrznym, zostalo przygotowane przez niezaleznego eksperta i Ze w sposéb wiarygodny opieralo si¢ na
wszystkich istotnych aspektach biznesowych, wykorzystanie tego sprawozdania jako odniesienia do badanego
$rodka jest dopuszczalne. Ponadto cho¢ prawda jest, Ze kryzys jeszcze si¢ nie skonczyl, rok 2009 wydaje sie
rokiem, ktéry byl najtrudniejszy dla slowenskiej gospodarki. W istocie w listopadzie 2010 r., gdy przedsie-
biorstwa PDP i Aerodrom Ljubljana zdecydowaly si¢ na zakup przedsigbiorstwa AAT, prognozy wzrostu PKB dla
Stowenii na lata 2010, 2011 i 2012 ponownie osiagnely wartoici dodatnie (odpowiednio 1,1 %, 1,9 % i
2,6 %) (**). W tych okolicznosciach inwestor prywatny nie musialby przeprowadzal nowej wyceny, poniewaz
moglby przyjaé, ze sprawozdanie z wyceny oparte na danych liczbowych z 2009 r. przedstawialo wierny obraz
przedsigbiorstwa.

(*) Zob. europejska prognoza gospodarcza — jesieni 2010 r. dotyczaca Stowenii sporzadzona przez DG ds. Gospodarczych i Finansowych,
dostepna na stronie internetowej: http://ec.europa.eufeconomy_finance/eu/forecasts/2010_autumn/si_en.pdf.
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(114) Co wazniejsze, Stowenia przedstawita dowody wskazujace, ze przedsigbiorstwo AAT bylo dochodowe, nie miato
przeterminowanego zadluzenia, a jego zadluzenie moglo by¢ obslugiwane przez zyski w czasie, gdy
wprowadzono $rodek 5. Ponadto Stowenia przedstawila prognozy dotyczace przedsigbiorstwa AAT do 2014 1., z
ktérych wynika, ze przedsigbiorstwo AAT bedzie osiggal zyski po opodatkowaniu w wysokosci [...] EUR w
2010 r. i utrzyma rentowno$¢ po tym roku, osiggajac zyski w wysokosci okoto [...] EUR w 2014 r. Wydaje sie,
ze prognozy byly dostepne dla przedsigbiorstw PDP i Aerodrom Ljubljana, gdy podejmowaly one swoje decyzje
inwestycyjne.

(115) Stowenia przedstawita takze dowody wskazujgce, ze przedsi¢biorstwo Aerodrom Ljubljana podjelo decyzje w
sprawie zainwestowania w przedsi¢biorstwo AAT na podstawie przestanek ekonomicznych. W sierpniu i
wrze$niu 2010 r. zarzad i rada nadzorcza przedsigbiorstwa Aerodrom Ljubljana ocenily mozliwo$¢ nabycia akcji
przedsi¢biorstwa AAT. Przedsigbiorstwo Aerodrom Ljubljana ocenito zalety rozpatrywania szeregu pozostatych
roszczeni wobec przedsigbiorstwa Adria w zwiagzku z warunkami dzialania, ktére obejmowaly staly zwrot w
wysokosci 8 % z tytulu uprzywilejowanych akcji przedsigbiorstwa AAT [...]. Mimo ze w innej wycenie
zasugerowano nizsza ceng za akcje, rada nadzorcza przedsiebiorstwa Aerodrom Ljubljana uznala, ze warunki
zamiany ([...]) uzasadnialy wyzsza ceng za akgje.

(116) Jezeli chodzi o drugi etap sprzedazy przedsigbiorstwa AAT, w protokole z posiedzenia rady nadzorczej przedsie-
biorstwa Aerodrom Ljubljana z dnia 21 stycznia 2011 r. wskazano, Ze omawiano kwestie takie jak zalety i wady
réznych cen akcji oraz zamkniecie opcji sprzedazy przedsigbiorstwa Aerodrom Ljubljana. W szczeg6lnosci od
opgji sprzedazy odstgpiono w momencie nabycia akcji zwyklych na poczatku 2011 r., mimo to rada nadzorcza
przedsigbiorstwa Aerodrom Ljubljana stwierdzila jednak, ze takie dzialanie bylo ekonomicznie uzasadnione,
poniewaz w zamian za odstgpienie od opcji sprzedazy przedsigbiorstwa Aerodrom Ljubljana udato uzyskac si¢
jednakowe wspdlne zarzadzanie przedsigbiorstwem AAT, pomimo posiadanie mniejszej liczby akgji niz przedsie-
biorstwo PDP. Ponadto rada nadzorcza zauwazyla, ze zakup przedsigbiorstwa AAT bedzie mial pozytywny
wplyw na przedsiebiorstwo Aerodrom Ljubljana: jezeli przedsigbiorstwo Adria zaprzestaloby dzialan, szacowany
przychéd portu lotniczego w 2011 r. uleglby zmniejszeniu o [...] %.

(117) Slowenia przedstawita réwniez dowody wskazujace, ze zarzad przedsigbiorstwa PDP zdecydowal si¢ naby¢ akeje
uprzywilejowane i akcje zwykle przedsigbiorstwa AAT na podstawie ekonomicznie uzasadnionych przestanek. W
istocie z protokotu z posiedzenia zarzadu przedsigbiorstwa PDP wynika, Ze przeprowadzilo ono swoja wiasna
wycene przedsiebiorstwa AAT, w ktérej zasugerowano ceng w wysokosci od [...] EUR do [...] EUR, w zakresie,
jaki okreslono w sprawozdaniu z wyceny, o ktérym mowa w motywie 34. Mimo Ze wewnetrzna stopa zwrotu z
inwestycji przedsigbiorstwa PDP wyniostaby [...] %, PDP udalo si¢ uzyskac lepsze warunki od przedsiebiorstwa
AAT, w tym stalg dywidende w wysokosci 8 %.

(118) Komisja stwierdza zatem, Ze decyzje przedsiebiorstw PDP i Aerodrom Ljubljana dotyczace udzialu w $rodku 5
nie przyniosly nienaleznej korzysci przedsiebiorstwu Adria, poniewaz obaj inwestorzy zachowywali si¢ jako
rozwazni operatorzy rynku i przyjeli swoje decyzje inwestycyjne na solidnych pod wzgledem ekonomicznym
podstawach. Nie jest zatem konieczne przeprowadzenie oceny dotyczacej spelnienia pozostalych lacznych
warunkéw okre§lonych w art. 107 ust. 1 TFUE.

7.3. Wniosek dotyczacy istnienia pomocy

(119) Z jednej strony, z powodéw przedstawionych powyzej, Komisja stwierdza, ze Srodki 1, 2, 3 1 5 nie wigzaly si¢ z
pomoca panstwa na rzecz przedsigbiorstwa Adria.

(120) Z drugiej strony, jak wyjasniono w sekcji 7.2.3, Komisja uwaza, ze $rodek 4 stanowil pomoc panstwa, i w
zwigzku z tym oceni jego zgodno$¢ z prawem i rynkiem wewnetrznym.

7.4. Zgodno$¢ pomocy z prawem — $rodek 4

(121) Artykul 108 ust. 3 TFUE stanowi, Ze pafstwo czlonkowskie nie moze wprowadzaé w zycie Srodka pomocy,
dopdki Komisja nie przyjmie decyzji zatwierdzajacej ten Srodek. Komisja zauwaza, ze Stowenia uczestniczyla w
zastrzyku kapitalowym w 2011 r. (Srodek 4), nie zglaszajac go wczesniej Komisji o zatwierdzenia. Komisja
ubolewa, ze Stowenia nie dopelila obowigzku niepodejmowania dzialan i w ten sposob naruszyla swoje
zobowigzanie na mocy art. 108 ust. 3 TFUE.

7.5. Zgodno$¢ pomocy z rynkiem wewnetrznym — Srodek 4

(122) Stowenia uwaza, ze gdyby Komisja stwierdzila, iz Srodek 4 wigze si¢ z pomocyg pafistwa, pomoc ta bylaby
zgodna z rynkiem wewnetrznym na mocy art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE oraz w szczegdlnosci jako pomoc restruktu-
ryzacyjna na mocy wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji.

(123) Artykut 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE stanowi, Ze pomoc pafistwa moze zosta¢ zatwierdzona, jezeli przyznano ja w celu
sprzyjania rozwojowi niektérych sektoré6w gospodarki, o ile nie zmienia warunkéw wymiany handlowej w
zakresie sprzecznym ze wspdlnym interesem. Jak wskazano w decyzji o wszczeciu postgpowania, Komisja uwaza,
ze zgodno$¢ Srodka 4 z rynkiem wewnetrznym mozna oceni¢ jedynie na mocy art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE, w
szczegOlnosci na podstawie przepisow dotyczacych pomocy restrukturyzacyjnej zawartych w wytycznych
dotyczacych ratowania i restrukturyzacji.
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7.5.1. Kwalifikowalno$§¢

(124) Zgodnie z pkt 33 wytyczne dotyczacych ratowania i restrukturyzacji jedynie przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w
trudnej sytuacji w rozumieniu pkt 9-13 wytycznych dotyczgcych ratowania i restrukturyzacji kwalifikuja sie do
otrzymania pomocy restrukturyzacyjnej. W tym kontekScie Komisja stwierdzita juz, ze przedsiebiorstwo Adria
znajdowalo si¢ w trudnej sytuacji w 2011 r., w momencie przyznania $rodka 4 (zob. motyw 66).

(125) Punkt 12 wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji stanowi, ze nowo utworzone przedsigbiorstwo nie
kwalifikuje si¢ do pomocy na ratowanie lub restrukturyzacj¢ nawet wtedy, gdy jego pierwotna sytuacja finansowa
jest niepewna. Przedsigbiorstwo zasadniczo uznaje si¢ za nowo utworzone w okresie pierwszych 3 lat po
rozpoczeciu dzialalnoSci w danej dziedzinie. Przedsigbiorstwo Adria utworzono w 1961 r., w zwigzku z czym
nie mozna go uznaé za nowo utworzone przedsigbiorstwo. Co wigcej przedsigbiorstwo Adria nie nalezy do
grupy kapitalowej w rozumieniu pkt 13 wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji.

(126) Komisja stwierdza zatem, ze przedsigbiorstwo Adria kwalifikuje si¢ do otrzymania pomocy restrukturyzacyjne;j.

7.5.2. Przywrécenie dlugoterminowej rentownosci

(127) Zgodnie z pkt 34 wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji przyznanie pomocy musi by
uwarunkowane wdrozeniem planu restrukturyzacji, ktéry musi zosta¢ zatwierdzony przez Komisje we
wszystkich przypadkach pomocy indywidualnej. W pkt 35 wyja$niono, ze plan restrukturyzacji, ktérego okres
trwania musi by¢ mozliwie najkrdtszy, musi przywréci¢ dlugoterminows rentowno$¢ przedsigbiorstwa w
rozsadnych ramach czasowych i na podstawie realistycznych zalozen co do przyszlych warunkéw dzialania.

(128) Zgodnie z pkt 36 wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji w planie tym trzeba opisa¢ okolicznosci,
ktére doprowadzily do trudnosci przedsigbiorstwa i wzig¢ pod uwage aktualny stan i przewidywania rynkowe,
podajac scenariusz optymistyczny, pesymistyczny i podstawowy.

(129) W planie trzeba przewidzie¢ takg zmiane sytuacji przedsigbiorstwa, ktéra po zakonczeniu restrukturyzacji
pozwoli mu pokry¢ wszystkie koszty wraz z amortyzacja i oplatami finansowymi. Oczekiwany zwrot zaangazo-
wanego kapitalu musi by¢ wystarczajacy, aby pozwoli¢ przedsigbiorstwu, ktére poddano restrukturyzacji, by stato
si¢ konkurencyjne na rynku na podstawie wlasnych osiggnie¢ (pkt 37 wytycznych dotyczacych ratowania i
restrukturyzacji).

(130) Jak wskazano w decyzji o wszczgciu postgpowania, Komisja miala watpliwosci dotyczace planu restrukturyzacji,
poniewaz wydaje on si¢ niewystarczajaco solidny, aby przywréci¢ dlugoterminowsg rentowno$¢ przedsigbiorstwa
Adria, gdyz niektére z zawartych w nim prognoz opierajg si¢ na zalozeniach nieokreslonych ilosciowo,
niepewnych lub niejasnych. Ponadto Komisja nie byla pewna, czy przedsigbiorstwo osiagneloby rentowno$é do
kofica 2013 r., jak wskazano w pierwotnym planie restrukturyzacji.

(131) W trakcie formalnego postepowania wyjasniajacego Stowenia przedlozyla szereg aktualizacji planu restruktu-
ryzacji. Zgodnie ze zaktualizowanym planem przedsigbiorstwo Adria odzyska rentowno$¢ w 2014 r. lub 2015 r.
Restrukturyzacja potrwa zatem maksymalnie pie¢ lat, zgodnie z poprzednig praktyka stosowang w sektorze
transportu lotniczego pasazeréw (**). Ponadto Komisja zauwaza, Ze w obecnej sytuacji gospodarczej szczegdlnie
w sektorze transportu lotniczego konieczne jest osiagnigcie stabilizacji wynikéw dzialalnodci operacyjnej i
ustugowej, aby zapewnié dlugoterminowg rentowno$¢, ktéra bedzie stanowi¢ solidna podstawe przyszlego
wzrostu, a nie tylko krétkoterminowg zmiang, trwajaca z reguly kilka lat.

(132) W planie restrukturyzacji podkreslono, ze gléwnym zalozeniem procesu restrukturyzacji przedsigbiorstwa Adria
jest osiagniecie dlugoterminowej rentownosci, ktdrej celem jest przyjecie jasnej strategii i orientacji rynkowej z
kilkoma kluczowymi celami: zwigkszenie sily finansowej i brak strat poczawszy od 2013 r., zmniejszenie
kosztow zlozonych i osiggniecie przejrzystej, konkurencyjnej, zréwnowazonej i unikalnej propozycji sprzedazy.
Zgodnie z planem, osiggajac wymienione cele, przedsigbiorstwo [...].

(133) W planie restrukturyzacji opisano takze okolicznosci, ktére doprowadzily do trudnosci przedsigbiorstwa Adria,
spowodowanych gltéwnie przez globalny kryzys finansowy, niewielki rozmiar rynku pierwotnego przedsie-
biorstwa Adria (Slowenia i pafistwa sasiadujace), niskg zdolno$¢ przewozowa jego floty (gléwnie statki
powietrzne CRJ200), [...].

(*) Zob. decyzja w sprawie SA.30908 — CSA — Czech Airlines — Plan restrukturyzacji, pkt 107 i decyzja w sprawie SA.33015 — Air Malta
plc., motyw 93. Zob. takze decyzja Komisji 2010/137/WE z dnia 28 sierpnia 2009 r. Pomoc pafistwa C 6/09 (ex N 663/08) — Austria —
Austrian Airlines — Plan restrukturyzacji (Dz.U. L 59 z 9.3.2010, s. 1) pkt 296 i decyzja Komisji 2012542 UE z dnia 21 marca 2012 r.
w sprawie §rodka pomocy SA.31479 (2011/C) (ex 2011/N), ktéry Zjednoczone Krélestwo zamierza wdrozy¢ na rzecz Royal Mail
Group (Dz.U.L279212.10.2012, s. 40) pkt 217.



L 78/36 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej 24.3.2015

(134) Ponadto plan restrukturyzacji zawiera scenariusz optymistyczny, pesymistyczny i podstawowy, a takze analize
rodzajow ryzyka, ktére mogly mie¢ wplyw na restrukturyzacje przedsigbiorstwa Adria, np. zmiany cen paliwa,
ryzyko wynikajace ze zmiany kursu walut lub potencjalne zagrozenia zwigzane z flotag. We wszystkich
przypadkach oczekuje si¢, ze przedsigbiorstwo Adria odzyska rentowno$¢ do konica okresu restrukturyzacji. W
ramach scenariusza podstawowego oczekuje sig, ze przedsicbiorstwo Adria osiggnie marze zysku netto w
wysokosci [...] % w 2014 r. i [...] % w 2015 r.,, wsp6lczynnik dlugu do kapitalu wlasnego w wysokosci [...] w
2014 r. i [...] w 2015 r.; oraz stope zwrotu z kapitalu wlasnego w wysokosci [...] % w 2014 r. i [...] % w
2015 r. W scenariuszu pesymistycznym, marze zysku netto uleglyby zmniejszeniu do [...] % w 2014 r. i [...] w
2015 r., wspélczynniki dlugu do kapitalu wlasnego wzroslyby do [...] w 2014 r. i [...] w 2015 r.,, natomiast
stopa zwrotu z kapitalu wlasnego wynioslaby [...] % w 2014 r.1[...] % w 2015 .

(135) W planie skoncentrowano si¢ gtéwnie na restrukturyzacji i zmniejszeniu sieci przedsigbiorstwa Adria, ktéra
przynosila straty z powodu nadmiernej zdolnosci przewozowej floty, zbyt duzej liczby personelu latajacego oraz
innych pracownikéw. W tym celu w planie restrukturyzacji przewidziano znaczne ograniczenie liczby tras i
czestotliwosci obstugiwanych polaczen oraz mniejszg i bardziej paliwooszczedng flote zlozong z [...] statkéw
powietrznych do 2015 r. ([...]), gléwnie [...].

(136) W planie restrukturyzacji przewidziano zamkniecie [...] tras i dodatkowe zmniejszenie czestotliwosci obstugi-
wanych polaczen. Liczba planowanych tras takze zostalaby znacznie zmniejszona tak, aby osiagnal [...] w
2015 r. Ogélnie rzecz biorac w okresie restrukturyzacji przedsigbiorstwo Adria zmniejszyloby swoja zdolnosé
przewozows o [11-14] % pod wzgledem liczby dostepnych miejsc na kilometr (ASK) (¥).

(137) Przewidziane w planie Srodki restrukturyzacyjne dotyczace obnizenia kosztéw (np. [...] itp.) i wzrostu dochodéw
(np. [...] itp.) stanowia dodatkowy krok w dobrym kierunku w celu osiggniecia bardziej trwalej rentownosci.
Ponadto w ramach dodatkowych $rodkéw restrukturyzacyjnych (zob. motyw 31) przewiduje si¢ wzrost
dochodéw i obnizenie kosztow dajace laczny pozytywny wplyw w wysokosci [...] EUR w 2014 r. i [...] EUR w
2015 r., przyczyniajac si¢ tym samym do przywrdcenia rentownosci przedsigbiorstwa Adria. W zwigzku z tym
Komisja jest zdania, ze dzigki inicjatywom z zakresu obnizania kosztéw i zwickszania dochodéw przedsie-
biorstwo Adria bedzie w stanie odzyska¢ dlugoterminows rentowno$¢ do 2015 .

(138) Ponadto z dowodéw przedstawionych przez Stoweni¢ wynika, Ze przedsigbiorstwo Adria jest na dobrej drodze
do osiggniecia wigkszosci celéow okreslonych w planie restrukturyzacji, co stanowi dodatkowy wskaznik
$wiadczgcy o wiarygodnosci planu.

(139) Jezeli chodzi o przywrécenie rentownosci, na podstawie aktualizacji planu restrukturyzacji przedlozonych przez
Slowenie, Komisja stwierdza, ze wplyw poszczegdlnych Srodkéw restrukturyzacyjnych zostal nalezycie okreslony
ilosciowo oraz ze we wszystkich scenariuszach dotyczacych calego okresu restrukturyzacji do kofica 2014 r.
i 2015 r. przewidziano osiagni¢cie odpowiednich pozioméw rentownosci. W zwigzku z tym, biorac pod uwage
podjete znaczace Srodki restrukturyzacyjne oraz poczynione jak dotad postepy, Komisja uwaza, ze plan restruktu-
ryzacji pozwoli przedsigbiorstwu Adria odzyska¢ dlugoterminows rentowno$¢ w rozsadnych ramach czasowych.

7.5.3. Unikanie nieuzasadnionych zaklécen konkurencji (Srodki wyréwnawcze)

(140) Zgodnie z pkt 38 wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji, aby zapewni¢ minimalizacj¢ negatywnych
skutkéw dla warunkéw wymiany handlowej, nalezy wprowadzi¢ $rodki wyréwnawcze. Srodki te moga polegaé
na zbyciu aktywéw, ograniczeniu zdolnosci produkcyjnych lub udzialu w rynku oraz ograniczeniu barier wejscia
na dane rynki (pkt 39 wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji).

(141) W tym wzgledzie do celu oceny $rodkéw wyréwnawczych zamkniecie dzialalno$ci przynoszacej straty, ktore w
dowolnym stopniu byloby konieczne, aby przywrdci¢ rentowno$¢, nie bedzie uznawane za obnizenie zdolnosci
produkcyjnych lub udziatu w rynku (pkt 40 wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji).

(142) Stowenia proponuje nastgpujace Srodki wyréwnawcze na rzecz przedsigbiorstwa Adria: a) [...] zaplanowanych
tras, b) rezygnacja z przydzialéw czasu na start lub ladowanie w kilku portach lotniczych, w tym w koordyno-
wanych portach lotniczych, ¢) zmniejszenie floty oraz d) sprzedaz przedsigbiorstwa AAT.

(*) Skrét ASK oznacza liczbe dostgpnych miejsc na kilometr (liczbe¢ miejsc w statku powietrznym pomnozong przez liczbe przebytych
kilometréw). ASK jest najwazniejszym wskaznikiem zdolno$ci przewozowej przewoznika lotniczego stosowanym w sektorze
transportu lotniczego i przez sama Komisj¢ w poprzednich sprawach dotyczacych restrukturyzacji w sektorze transportu lotniczego.
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(143) Stowenia przedstawila dowody wskazujace na rentowno$¢ tras anulowanych w ramach planu restrukturyzacji na
postawie marzy na pokrycie C1, zgodnie z praktyka Komisji w poprzednich sprawach (*¥). W marzy na pokrycie
C1 faktycznie uwzglednia si¢ koszty lotu, pasazeréw i dystrybugji (tzn. koszty zmienne) przypisane do poszcze-
gllnych tras. W zwigzku z tym wszystkie trasy, w odniesieniu do ktérych marze na pokrycie C1 jest dodatnia,
generujg przychody wystarczajace nie tylko na pokrycie kosztéw zmiennych trasy, ale réwniez na wniesienie
wkladu w koszty stale przedsigbiorstwa. Zdaniem Komisji marza na pokrycie Cl1 wydaje si¢ odpowiednia
warto$cia, aby oceni¢, czy okreslona trasa przyczynia si¢ do rentownosci przewoznika lotniczego.

(144) Jezeli chodzi o zdolno$¢ przewozows, w planie restrukturyzacji stwierdzono, ze catkowita zdolno$¢ przewozowa
przedsigbiorstwa wyniosta [...] ASK w 2011 r., natomiast pod koniec okresu restrukturyzacji w 2015 r. oczekuje
sig, ze zdolno$¢ przedsiebiorstwa Adria wyniesie okoto [...] ASK, tj. nastapi zmniejszenie o okolo [11-14] %.
Gdy trasy z ujemng marzg na pokrycie C1 zostang wykluczone, wspomniane dane liczbowe zmniejszg si¢ do
[6-8] %.

(145) Ponadto Komisja zauwaza, ze w zwiazku ze zmianami w sieci tras przedsigbiorstwo Adria zrezygnowato z kilku
przydzialéw czasu na start lub ladowanie na portach lotniczych, z ktérych kilka jest koordynowanymi (*)
portami lotniczymi, jak np. porty lotnicze w Dublinie i Kopenhadze. Wspomniane przydzialy czasu na start lub
ladowanie pozwalaja konkurencyjnym przewoznikom lotniczym obstugiwaé okreslone trasy i zwigkszaé swoja
zdolno$¢ przewozows.

(146) Ponadto, jezeli chodzi o zmniejszenie floty, Komisja zauwaza, ze przedsigbiorstwo Adria zmniejszyto swoja flote
z [...] statkéw powietrznych w 2011 r. do [...] statkéw powietrznych, co zgodnie z planem restrukturyzacji nie
powinno si¢ zmieni¢ do korica okresu restrukturyzacji w 2015 r. W odniesieniu do sprzedazy przedsigbiorstwa
AAT Komisja uwaza, ze $rodek ten jest dopuszczalny jako $rodek wyrdwnawczy, w szczegdlnosci biorgc pod
uwage wniosek zawarty w motywie 118, zgodnie z ktérym $rodek ten nie stanowi pomocy panstwa.

(147) W ramach oceny stosownosci Srodkéw wyréwnawczych Komisja uwzgledni strukture rynku i warunki
konkurencji, aby zapewni¢, ze zaden $rodek nie prowadzi do szkéd w strukturze rynku (pkt 39 wytycznych
dotyczacych ratowania i restrukturyzacji). Srodki wyréwnawcze musza by¢ proporcjonalne do zakldcajacych
skutkéw pomocy oraz w szczegdlnosci do wielkosci i wzglednego znaczenia przedsigbiorstwa na rynku lub
rynkach. Stopiefi wymienionych ograniczen musi zosta¢ ustalony na zasadzie indywidualnego podejscia (pkt 40
wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji).

(148) Komisja w pierwszej kolejnosci zauwaza, ze jezeli chodzi o zdolnosci przewozowe i wydajno$¢ calego unijnego
sektora lotniczego, udzial przedsi¢biorstwa Adria w rynku (pod wzgledem liczby pasazeréw) wynosi zaledwie
0,15 % (1,17 mln pasazeréw w 2011 r.). W przypadku malego przewoznika, jakim jest przedsigbiorstwo Adria,
dalsze zmniejszenie wielkosci floty i jej zdolnoSci przewozowych moze mie¢ negatywny wplyw na rentownos$é
przedsigbiorstwa, a zarazem nie zapewni zadnych znaczacych mozliwosci rynkowych konkurentom.

(149) W odniesieniu do najwazniejszej czeSci Srodkéw wyréwnawczych, tj. zmniejszenia zdolnosci przewozowych,
Komisja uznaje za wystarczajace zmniejszenie ich na rentownych trasach o okoto [6-8] % w latach 2011-2015,
zwlaszcza w poréwnaniu z innymi sprawami dotyczgcymi restrukturyzacji przewoznikéw lotniczych (*). Takie
zmniejszenie zdolnos$ci przewozowych na rentownych trasach jest wigksze niz w przypadku przedsigbiorstwa Air
Malta. Ponadto ogdlne zmniejszenie zdolnoéci przewozowych o [11-14] % jest podobne do zmniejszenia o
15 %, zaakceptowanego w przypadku przedsigbiorstwa Austrian Airlines (*!).

(150) Ponadto Komisja zauwaza, ze Stowenia jest obszarem wspieranym na potrzeby regionalnej pomocy inwestycyjnej
na podstawie art. 107 ust. 3 lit. a) TFUE (*). Zgodnie z pkt 56 wytycznych dotyczacych ratowania i restruktu-
ryzacji ,warunki zezwolenia na pomoc [w obszarach wspieranych] moga by¢ mniej rygorystyczne w odniesieniu
do wdrozenia $rodkéw wyréwnawczych i wielkosci wkladu beneficjenta. Jezeli potrzeby rozwoju regionalnego to
uzasadniajg, w przypadku kiedy obnizenie zdolnosci produkcyjnej lub udzialu w rynku wydaje si¢ by¢ najodpo-
wiedniejszym $rodkiem, aby unikna¢ nieuzasadnionych zaklécen konkurencji, wymagane obnizenie bedzie
mniejsze w obszarach wspieranych niz w obszarach niewspieranych”.

(151) W tym kontek$cie Komisja uznaje Srodki wyréwnawcze zaproponowane przez Sloweni¢ za wystarczajgce i
proporcjonalne, zgodnie z wytycznymi dotyczacymi ratowania i restrukturyzacji, do zapewnienia minimalizacji
negatywnych skutkéw dla warunkéw wymiany handlowej wynikajacych z przyznania przedsigbiorstwu Adria
pomocy restrukturyzacyjnej.

(**) Zob. przypis 13.

(*’) Koordynowane porty lotnicze to porty lotnicze, w ktérych koordynator przydziela czas na start lub ladowanie zgodnie z rozporza-
dzeniem Rady (EWG) nr 95/93 z dnia 18 stycznia 1993 r. w sprawie wsp6lnych zasad przydzielania czasu na start lub ladowanie w
portach lotniczych Wspélnoty (Dz.U.L 14 2 22.1.1993,s. 1).

(*) W przypadku przedsiebiorstwa Air Malta obnizenie zdolnosci przewozowych na rentownych trasach wynioslo 5 %, natomiast w
decyzji dotyczacej przedsigbiorstwa Czech Airlines Komisja przyjeta zmniejszenie zdolnosci o [10-11] %.

(*) Decyzja w sprawie C-6/09 — Austrian Airlines.

(*) Zob. decyzja Komisji z dnia 13 wrze$nia 2006 r. w sprawie pomocy pafistwa N 434/2006 — Stowenia — Mapa pomocy regionalnej na
lata 2007-2013.
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7.5.4. Pomoc ograniczona do minimum (wkiad wlasny)

(152) Zgodnie z pkt 43 wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji, aby ograniczy¢ kwote pomocy do
Scistego minimum koniecznych kosztéw restrukturyzacji, niezbedny jest znaczacy wklad w restrukturyzacje
pochodzacy ze $rodkéw wilasnych beneficjenta. Wkiad ten moze pochodzié¢ ze sprzedazy aktywoéw, ktdre nie sg
niezbedne do dalszego istnienia przedsigbiorstwa, lub z zewngtrznych Zrddet finansowania na warunkach

rynkowych.

(153) Wklad wilasny musi by¢ rzeczywisty, tzn. faktyczny, wykluczajacy wszystkie przyszle spodziewane zyski takie jak
przeplyw pieniezny (pkt 43 wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji). Wkiad wlasny z zalozenia nie
moze obejmowa¢ zadnej dodatkowej pomocy pafistwa. W przypadku duzych przedsigbiorstw Komisja zazwyczaj
uznaje za odpowiedni wklad w wysokosci co najmniej 50 % kosztéw restrukturyzacji. W wyjatkowych okolicz-
noéciach i w przypadkach szczegélnych trudnosci Komisja moze jednak zezwoli¢c na nizszy wklad (pkt 44
wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji).

(154) Z uwagi na fakt, ze catkowite koszty restrukturyzacji opiewajg na [...] EUR, proponowany wklad wlasny
przedsigbiorstwa Adria wynosi [...] EUR, tj. okolo [50-54] % calkowitych kosztéw restrukturyzacji. Zgodnie z
planem restrukturyzacji wklad wlasny mozna podzieli¢ w nastgpujacy sposéb:

a) [...];
b) sprzedaz wszystkich akcji przedsigbiorstwa AAT (tj. 14,7 mln EUR);

) calo$¢ zamiany dlugu na udzialy w kapitale wlasnym przeprowadzonej przez banki w ramach $rodka 4
(19,7 min EUR).

(155) Jezeli chodzi o motyw 154 lit. a), Komisja uwaza, ze wspomniane $rodki s dopuszczalne i wydajg si¢
uzasadnione jako wklad wlasny. Wigkszo§¢ aktywow zostala juz w rzeczywistosci sprzedana, a zatem przychody
z tej sprzedazy wyraznie mozna uzna¢ za wklad wlasny. Ponadto Slowenia przedstawita dowody, z ktérych
wynika, ze obecnie trwa sprzedaz pozostalych aktywéw, a ich warto$¢ ustalono zgodnie z wycenami
zewnetrznymi, w tym wyceng przeprowadzong przez przedsigbiorstwo AVAC w przypadku statku powietrznego
(zob. motyw 97).

(156) W odniesieniu do motywu 154 lit. b), poniewaz w motywie 118 Komisja stwierdzila, ze $rodek 5 nie stanowi
pomocy pafistwa, rozsgdne wydaje si¢ uznanie, iz przychody ze sprzedazy przedsigbiorstwa AAT nalezy
rozpatrywac jako element wkladu wlasnego.

(157) Ponadto w odniesieniu do zamiany dlugu na udzialy w kapitale wlasnym, o ktérej mowa w motywie 154 lit. ¢),
Slowenia uwaza, ze calo$¢ zamiany dlugu na udzialy w kapitale wlasnym przeprowadzonej przez banki w
ramach Srodka 4 nalezy uzna¢ za wklad wlasny. W tej kwestii Komisja jest zdania, ze zamiana dlugu niezabezpie-
czonego zwykle nie wskazywalaby na zaufanie rynku do przedsigbiorstwa, poniewaz niezabezpieczeni
wierzyciele nie podejmuja nowego ryzyka zwigzanego z wdrazaniem planu restrukturyzacji. W przypadku
przedsigbiorstwa Adria Slowenia wykazala jednak, ze dlug zamieniony na kapital wlasny byl w znacznym
stopniu w pelni zabezpieczony, tj. w kwocie [10-20] mln EUR z lacznej kwoty 19,7 mln EUR (zob. motyw 97).
W zwiazku z tym w przypadku likwidacji przedsi¢biorstwa Adria banki moglyby odzyskaé kwote objeta pelnym
zabezpieczeniem. Wynika z tego, Ze banki zrezygnowaly z kwoty naleznej objetej pelnym zabezpieczeniem,
ktérg moglyby odzyskaé w calosci, i zastapily ja kapitalem wlasnym przedsigbiorstwa Adria o jednakowej
warto$ci. Zatem dokonujgc zamiany dlugu na kapital wlasny o wartoéci co najmniej [10-20] mln EUR, banki
podjely nowe ryzyko, poniewaz nie maja pewnosci, czy ich inwestycje w przedsigbiorstwo Adria beda oplacalne.

(158) Na tej podstawie Komisja uwaza, ze zamiana dlugu z tytutu kredytéw w pelni zabezpieczonych na udzialy w
kapitale wlasnym, tj. kwoty [10-20] mln EUR, jest dopuszczalna jako wklad wlasny.

(159) Biorgc pod uwage powyzsze ustalenia, poziom wkladu wlasnego przedsigbiorstwa Adria opiewalby na kwote [...]
EUR lub [46-48] % kosztéw restrukturyzacji. W przypadku duzych przedsigbiorstw takich jak Adria, poziom
wkladu wlasnego powinien zwykle wynosi¢ 50 %. Zgodnie z pkt 56 wytycznych dotyczacych ratowania i restruk-
turyzacji Komisja moze by¢ jednak mniej rygorystyczna w odniesieniu do wielkosci wkladu wlasnego w
obszarach wspieranych, jak w przypadku Stowenii w momencie przyznania Srodkéw (zob. motyw 150). We
wezesniejszych sprawach, takich jak sprawa Air Malta, Komisja zaakceptowala poziom wkladu wilasnego
wynoszacy okoto 45 %.

(160) W zwiazku z tym Komisja uznaje, ze spelniono wymogi okreslone w pkt 43 wytycznych dotyczacych ratowania i
restrukturyzacji.

7.5.5. Zasada ,pierwszy i ostatni raz”

(161) Ponadto pomoc musi by¢ zgodna z pkt 72 wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji, w ktérym
przewidziano, ze przedsigbiorstwo, ktére otrzymalo pomoc na ratowanie i pomoc restrukturyzacyjng w okresie
ostatnich dziesieciu lat, nie kwalifikuje si¢ do tej pomocy (zasada ,pierwszy i ostatni raz”).
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(162) Z uwagi na fakt, ze Srodki 1, 2, 3 i 5 nie stanowig pomocy panstwa i wydaje sig, iz przedsigbiorstwo Adria nie
korzystalo z pomocy na ratowanie ani z pomocy restrukturyzacyjnej w okresie ostatnich dziesigciu lat, Komisja
stwierdza, Ze w odniesieniu do $rodka 4 przestrzegano zasady ,pierwszy i ostatni raz”.

7.6. Wniosek dotyczacy Srodka 4
163) W zwiagzku z powyzszym Komisja stwierdza, ze Stowenia dokonala zastrzyku kapitatowego w 2011 r. na korzysé
3 powyzszy: ) Y p g y
przedsigbiorstwa Adria niezgodnie z prawem, z naruszeniem art. 108 ust. 3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej. Komisja uwaza jednak, ze przedmiotowy Srodek i plan restrukturyzacji spelniajg warunki okreslone

w wytycznych dotyczgcych ratowania i restrukturyzacji. Komisja uznaje zatem pomoc za zgodng z rynkiem
wewnetrznym,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Podwyzszenia kapitalu przedsigbiorstwa Adria Airways d.d. w latach 2007, 2009 i 2010, ktére Republika Stowenii
przeprowadzila na rzecz przedsigbiorstwa Adria Airways d.d., nie stanowig pomocy pafistwa w rozumieniu art. 107
ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskie;j.

Przejecie przedsigbiorstwa Adria Airways Tehnika d.d. przez przedsigbiorstwa PDP i Aerodrom Ljubljana d.d. w 2010
i 2011 r. nie stanowi pomocy pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.

Artykut 2

Zastrzyk kapitalowy w wysokosci 50 mIn EUR na rzecz przedsigbiorstwa Adria Airways d.d., ktérego Republika
Stowenii dokonata w 2011 r., stanowi pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej.

Pomoc ta jest zgodna z rynkiem wewnetrznym w rozumieniu art. 107 ust. 3 lit. ¢) Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej.

Artykut 3

Niniejsza decyzja jest skierowana do Republiki Stowenii.

Sporzadzono w Brukseli dnia 9 lipca 2014 r.

W imieniu Komisji
Joaquin ALMUNIA
Wiceprzewodniczgcy
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