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DECYZJA KOMISJI (UE) 2016/289
z dnia 8 czerwca 2015 r.

sprawie pomocy pafistwa SA.37792 (2014/C) (ex 2013|N), ktéra Stowenia planuje wdrozy¢ na
rzecz grupy Cimos

(notyfikowana jako dokument nr C(2015) 3770)

(Jedynie tekst w jezyku angielskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

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

uwzgledniajac decyzje, na mocy ktérej Komisja postanowita wszczal procedure ustanowiong w art. 108 ust. 2 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej w odniesieniu do pomocy nr SA.37792 (2013/N) (3,

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)  Pismem z dnia 21 listopada 2013 r. Stowenia zglosifa Komisji pomoc na restrukturyzacje, jaka zamierzala
wdrozy¢ na rzecz grupy Cimos (%) (,Cimos”, ,sp6tka”). Zgloszony $rodek byl poprzedzony udzieleniem pomocy
na ratowanie, ktéra Komisja zatwierdzita w dniu 2 lipca 2013 r. (®).

(2)  Pismem z dnia 9 kwietnia 2014 r. Komisja powiadomila Stoweni¢ o swojej decyzji w sprawie wszczecia
postepowania okreSlonego w art. 108 ust. 2 Traktatu dotyczacego wyzej wspomnianego $rodka pomocy
(.decyzja o wszczeciu postgpowania”). Stowenia przekazala uwagi dotyczace tej decyzji pismem z dnia
10 czerwca 2014 r. Slowenia przedstawila dodatkowe informacje w pismach z dnia 24 wrze$nia 2014 r. i
3 pazdziernika 2014 r. W dniu 4 listopada 2014 r. Komisja odbyla spotkanie z wladzami stowenskimi. Komisja
zwrdcila si¢ o przedstawienie dodatkowych informacji pismem z dnia 18 grudnia 2014 r., na ktére Slowenia
odpowiedziata dnia 30 stycznia 2015 r.

(3)  Decyzja Komisji o wszczgciu postgpowania zostala opublikowana w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej (°).
Komisja wezwala zainteresowane strony do przedstawienia uwag.

(4)  Komisja otrzymala uwagi od jednej zainteresowanej strony. Nastgpnie przekazala je Stowenii, ktéra miala
mozliwo$¢ udzielenia na nie odpowiedzi. Stowenia nie udzielita odpowiedzi na uwagi zainteresowanej strony.

(") Ze skutkiem od dnia 1 grudnia 2009 r. art. 87 i 88 Traktatu WE staly si¢ odpowiednio art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej (,TFUE"). Tres¢ tych dwoch artykuléw jest zasadniczo identyczna. Do celéw niniejszej decyzji odniesienia do art. 107 1 108
TFUE nalezy w stosownych przypadkach rozumie¢ jako odniesienia odpowiednio do art. 87 i 88 Traktatu WE. W TFUE wprowadzono
réwniez pewne zmiany terminologiczne, takie jak zmiana terminu ,Wsp6lnota” na ,Unia” oraz ,wsp6lny rynek” na ,rynek wewnetrzny”.
W niniejszej decyzji bedzie stosowana terminologia TFUE.

() Dz.U.C156223.5.2014,s. 63.

() Zob. przypis 2.

(*) Poniewaz beneficjentem pomocy na ratowanie byta grupa Cimos, a pomoc na restrukturyzacje musi zosta¢ poddana ocenie na tym
samym szczeblu, Stowenia wyjasnila, ze za beneficjenta pomocy na restrukturyzacje uznaje grupe Cimos. Od tego czasu wszelkie
odniesienia do Cimos lub ,spétki” nalezy rozumiec jako odniesienia do grupy Cimos.

() Decyzja Komisji z dnia 2 lipca 2013 r. w sprawie SA. 36548 (2013/N) — Pomoc na ratowanie spétki Cimos (Dz.U. C 287 z 3.10.2013,
s. 1) (,decyzja w sprawie pomocy na ratowanie”).

(®) Zob. przypis 2.
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(5)  Pismem z dnia 27 stycznia 2015 r. Stowenia odstapila od swojego prawa wynikajacego z art. 3 rozporzadzenia
nr 1/1958 () do przyjecia niniejszej decyzji w jezyku stowenskim i zgodzila sig, aby jej autentyczng wersjg byla
wersja w jezyku angielskim.

2. OPIS
2.1. BENEFICJENT

(6)  Cimos jest stoweriskim producentem czg$ci samochodowych, jednym z najwigkszych przedsigbiorstw przemy-
stowych w Slowenii i waznym pracodawcy. Spétka ostatnio odnotowala przychody z rocznej sprzedazy na
poziomie ponad 400 mln EUR i zatrudniala 6 855 oséb (¥), w tym ponad 2 500 w Slowenii.

(7)  Poza podstawowa dzialalnoscig spétka prowadzita réwniez dzialalno$¢ w innych sektorach za posrednictwem
swojego dzialu maszyn i narzedzi (,dzial maszyn”) oraz dzialu energii i maszyn rolniczych (,dziatu rolniczego”).
Spoétka niedawno sprzedala te dzialy lub wlaczyla je do dzialu motoryzacyjnego, ktéry obecnie stanowi jej jedyna
dziatalnos¢.

(8)  Stowenia szacuje, ze udziat spétki Cimos w rynku europejskim wynosi ponizej 15 % w odniesieniu do wigkszosci
rodzin produktéw, z wyjatkiem obudéw centralnych i systeméw pierscieniowo-topatkowych turbosprezarek,
w przypadku ktérych szacuje sig, ze udziat spotki wynosi odpowiednio 17 % i 21 %. Do gléwnych konkurentéw
spotki Cimos nalezg Edscha i FlexNGate, Le Bélier, Streit oraz NWS.

(9)  Na dzien 31 sierpnia 2014 r. w sklad grupy Cimos wchodzily spétka dominujaca, Cimos d.d., i 21 spélek
zaleznych prowadzacych dzialalno$¢ w Stowenii, Chorwacji, Francji, Niemczech, Serbii, Bosni i Rosji. Strukture
organizacyjng Cimos przedstawiono na rysunku ponizej.

Struktura organizacyjna sp6lki Cimos
CIMOS d. d., Koper (SI)

[ cIMOS TAM A, d.0.0., Maribor (SI) J« 100% 9%% +[ LK, A.D., Kikinda (RS) —
[ LIVARNAVUZENICA d.0.0., Vuzenica (SI) Jo 9o | T%0% M NICA KIKINDA A d.0.0. Kikinda (RS) . 2050%
["UIP, d.0.0., Ljubljana (SI) Jo 200K LT KRUSIK - PRECIZNI LIV, Mionica (RS) - %5
[ CIMAT d.0.0., Koper (SI) J— 220 82'28%-[ FAM SECANJ Ai d.0.0., Se¢anj (RS) 12.72%
[ P.P.C.BUZET d.0.0., Buzet (HR) Jo—200% | [ D00 Zastitna radionica ,LIRA*, Kikinda (RS) }ﬂ
(" 000 CIMOS-ZKS, Togliatti (RU) Jo——50% ["LIRADOM DOO, Kikinda (RS) Jo100%
[ CIMOS FRANCE, Paris (FR) JoS48%% | 100% o ,TMD A" d.0.0., Gradagac (BA) ]
LCIMOS BRD GmbH, Muenchen (DE) o205 (.FAMOS ADI" d.0.0., Sarajevo (BA) J.Te.T%% |
[ CIMOSPVd.0.0., Kikinda (RS) 100 [ cIMOS d.0.0., Srebrenica (BA) F%
[ MASINOGRADNJAd.0.0., Kikinda (RS) J« 100% [".NT FORGING" d.0.0., Novi Travnik (BA) ] 200%

93,42% 9

+{_CIMOS TMD CASTING d.0.0., Zenica (BA) J.858%
(10)  Stowenia posiada posrednio — za posrednictwem przedsigbiorstw kontrolowanych przez panstwo lub gmin

— ponad 39 % udzialéw w Cimos. Struktura wlasnosci i kontroli, na dzien 31 sierpnia 2014 r., przedstawiala si¢
W nastepujacy sposéb:

Tabela 1

Struktura wlasnosci spétki Cimos

Akcjonariusze Udziat (%) Kontrola

Modra Zavarovalnica d.d. 21,4 Publiczna

() Rozporzadzenie nr 1 w sprawie okreSlenia systemu jezykowego Europejskiej Wspélnoty Gospodarczej (Dz.U. 17 z 6.10.1958,

5. 385/58).

(*) Dane na dzien 31 maja 2014 r., obejmujace pracownikéw tymczasowych.
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Akcjonariusze Udziat (%) Kontrola
Banka Koper d.d. 20,4 Prywatna
Cimos d.d. 13,3 Prywatna
Kovinoplastika Loz d.d. 13,1 Prywatna
D.S.U. d.o.o. 6,9 Publiczna
Pozostali 24,9 Publiczna i prywatna

Zrédbo:  Plan restrukturyzacji.

(11) W ostatnich latach spétka doswiadczata powaznych trudnosci finansowych. Po wypracowaniu niewielkiego zysku
w 2010 r. i 2011 r. spétka Cimos odnotowata znaczne straty netto w wysokosci 97,9 min EUR w 2012 r. i
122 mln EUR w 2013 r. W rezultacie warto$¢ aktywéw netto okazala si¢ ujemna, spadajac do — 103,3 mln EUR
w 2013 r. Dlug (zobowigzania dlugo- i krétkoterminowe), ktérego poziom byt juz wysoki w poprzednich latach,
zwigkszyl si¢ jeszcze bardziej w 2013 r, a wspdlczynnik dlugu do kapitalu wlasnego gwaltownie wzrdst
z powodu spadku wartosci aktywow netto. Plynno$¢ ulegla pogorszeniu na skutek spadku wspolczynnika
aktywow obrotowych do zobowigzan krétkoterminowych z poziomu 0,85 w 2010 r. do 0,5 w 2013 r. Wybrane
dane finansowe spélki przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2

Wybrane dane finansowe grupy Cimos w latach 2010-2013

(mln EUR)
2013 r. 2012 r. 2011 r. 2010 r.
Obrot 409,2 445,6 480,7 4448
Wynik finansowy netto -122,0 -97,9 3,4 4,1
Aktywa netto -103,3 22,5 139,3 133,1
Dhug 610,4 569,3 581,6 594,2
Wskaznik ptynnosci biezacej 0,5 0,54 0,85 0,85

Zrédbo:  Skonsolidowane sprawozdania finansowe z lat 2013, 2012, 2011 i 2010.

(12)  Trudnodci spélki Cimos wynikaja przede wszystkim z powaznych probleméw z plynnoscig i nadmiernego
zadluzenia. W latach 2000-2008 spétka dynamicznie si¢ rozwijala i byla finansowana gléwnie z zewnetrznych
pozyczek. Po tym okresie nastapil spadek popytu zwigzany z kryzysem ekonomicznym polaczonym z niewlas-
ciwymi decyzjami inwestycyjnymi i nieprawidtowym zarzadzaniem. W rezultacie spétka nagromadzila znaczny
dlug i znalazla si¢ w sytuacji, w ktdrej nie byla w stanie zrefinansowaé ani uregulowal swoich zobowigzan
finansowych.

(13) Cimos posiada réwniez znaczne zobowigzania handlowe, co powoduje zakl6cenie lancucha dostaw i zagraza
samemu istnieniu spolki, jezeli dostawcy podjeliby kroki w celu ograniczenia swojej ekspozyciji.

2.2. PROCES RESTRUKTURYZACJI DLUGU

(14) W czerwcu 2012 r. spétka Cimos podpisala umowe w sprawie restrukturyzacji ze swoimi bankami dotyczaca
odroczenia splaty dlugu. Umowa byla kilkukrotnie przedluzana, jednak spélka nie byla w stanie samodzielnie
odzyskal plynnosci i w kwietniu 2013 r. byla zmuszona zwréci¢ si¢ do pafistwa o przyznanie pomocy na
ratowanie, aby unikna¢ upadlosci.



4.3.2016 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L 59/171

(15) Nastepnie spotka prowadzita z konsorcjum bankéw bedacych wierzycielami (,konsorcjum bankéw”) negocjacje
dotyczace kompleksowej gléwnej umowy w sprawie restrukturyzacji, ktéra miala okresla¢ warunki dobrowolnej
restrukturyzacji dlugu. Dobrowolna restrukturyzacja dlugu stanowita gléwny element planu restrukturyzacji
zgloszonego przez Stoweni¢ w 2013 r. Spétka Cimos oczekiwala, ze podpisanie gléwnej umowy w sprawie
restrukturyzacji nastapi do kofica 2013 r.

(16) W lutym 2014 r.,, po otrzymaniu sprawozdania z audytu, zarzad Cimos zdal sobie jednak sprawe z faktu, ze
spotka spelnila kryteria dotyczace niewyplacalnoSci zwigzane z niedoborem kapitalu zgodnie ze stoweniskim
prawem. Konsorcjum bankéw wyrazalo coraz wigksze obawy, czy mozliwe bedzie przeprowadzenie dobrowolnej
restrukturyzacji i podpisanie gléwnej umowy w sprawie restrukturyzacji. W szczegdlnosci banki obawialy sie, ze
gléwni wierzyciele zostali obarczeni nadmiernym obcigzeniem zwigzanym z restrukturyzacjg oraz ze w planie
restrukturyzacji nie uwzgledniono w wystarczajacym stopniu kwestii restrukturyzacji operacyjne;.

(17) W odpowiedzi na powyzsze obawy banki bedace wierzycielami postanowily nie zawiera gtéwnej umowy
w sprawie restrukturyzacji, a zamiast tego wszczaé obowigzkowe postepowanie naprawcze pod nadzorem sadu
celem zapewnienia, aby szersze grono zainteresowanych stron, w tym klienci, dostawcy i inni wierzyciele, mogli
uczestniczy¢é w procesie restrukturyzacji spotki w wigkszym zakresie oraz z zastosowaniem bardziej wigzacych
zobowigzan niz w przypadku dobrowolnego procesu w ramach gléwnej umowy w sprawie restrukturyzacji.
W dniu 3 czerwca 2014 r. sad nalozyl na spétke Cimos obowiazek udzialu w obowiazkowym postepowaniu
naprawczym. Réwnolegle banki bedace wierzycielami rozpoczely rozmowy z innymi zainteresowanymi stronami
w celu uzgodnienia ich wkladu w proces restrukturyzacj.

(18)  Z uwagi na fakt, ze wierzyciele uczestniczacy w postepowaniu naprawczym (°) osiggneli porozumienie w sprawie
warunkéw obowiazkowej restrukturyzacji dlugu oraz uzgodnili wklad innych zainteresowanych stron (pafistwa,
klientéw, dostawcéw, leasingodawcy i bankéw nieuczestniczacych w obowigzkowym postepowaniu naprawczym),
pierwotnie zgloszony plan restrukturyzacji, ktéry opieral si¢ na gléwnej umowie w sprawie restrukturyzacj,
wymagal aktualizacji w $wietle wynikéw obowigzkowego postepowania naprawczego. W konsekwencji Stowenia
przedstawila zaktualizowany plan restrukturyzacji w dniu 3 pazdziernika 2014 r. (*9).

(19) Najwazniejszym elementem obowigzkowego postepowania naprawczego zgodnie ze stowenskim prawem jest
zlozenie w sadzie planu restrukturyzacji finansowej okreslajacego uzgodnione warunki procesu restrukturyzacji.
Wierzyciele uczestniczacy w postepowaniu naprawczym zlozyli plan restrukturyzacji finansowej w dniu
3 listopada 2014 r. Wedlug Stowenii po zloZeniu planu restrukturyzacji finansowej nie mozna go zmieniac.
Slowenia potwierdzila, ze wszystkie grupy zainteresowanych stron zobowigzaly si¢ do realizacji planu restruktu-
ryzacji finansowej.

(20)  Plan zostal oceniony przez niezaleznego, certyfikowanego rzeczoznawce zajmujgcego si¢ wyceng przedsiebiorstw,
ktéry, postepujac zgodnie ze stowenskim prawem upadloiciowym, wydal opini¢ potwierdzajacy, ze spotka Cimos
jest niewyplacalna, ze istnieje ponad 50-procentowe prawdopodobiefistwo, iz wdrozenie planu restrukturyzacji
finansowej pozwoli zapewni¢ plynno$¢ i wyplacalnos¢ spétki Cimos dzigki restrukturyzacji finansowej
w perspektywie krotko- i dlugoterminowej oraz Ze istnieje ponad 50-procentowe prawdopodobiefistwo, iz
wierzyciele Cimos uzyskajg korzystniejsze warunki splaty ich wierzytelnosci niz w przypadku, gdyby spétka
wszczela postgpowanie upadlosciowe. Rzeczoznawca stwierdzil, ze w przypadku upadlosci zwykli wierzyciele
finansowi odzyskaliby 3,88 % wierzytelnosci, natomiast w przypadku postepowania naprawczego odzyskaliby
23,94 % swoich wierzytelnosci.

2.3. ZGLOSZONE SRODKI
(21) W zaktualizowanym planie restrukturyzacji przewiduje si¢ wdrozenie Srodkéw wyszczegdlnionych ponizej.

(22)  Srodek 1: redukcja o 60 % (21,7 mln EUR) wierzytelnosci pafistwa wobec spétki Cimos powstalych w wyniku
udzielenia gwarancji w ramach pomocy na ratowanie poprzez zamiang dlugu na kapital wlasny, przy czym
pozostale 40 % (14,5 mln EUR) podlega splacie w ciggu 10 lat przy zastosowaniu stopy procentowej rownej
EURIBOR + 2,5 %.

(23)  Srodek 2: redukcja o 60 % (23,4 mln EUR) wierzytelnosci pafistwa wobec spétki Cimos powstalych w wyniku
udzielenia innych gwarancji (') poprzez zamiang dtugu na kapital wlasny, przy czym pozostale 40 % (15,6 min
EUR) podlega splacie w ciggu 10 lat przy zastosowaniu stopy procentowej rownej EURIBOR + 2,5 %.

(°) Wierzyciele uczestniczacy w postgpowaniu naprawczym: Abanka Vipa d.d., Banka Celje d.d., Druzba za upravljanje terjatev bank d.d.
(,DUTB"), Gorenjska banka d.d., Nova Ljubljanska banka d.d. oraz SID — Slovenska izvozna in razvojna banka d.d.

(") Oile nie wskazano inaczej, wszelkie odniesienia do planu restrukturyzacji zawarte w pozostalej czesci niniejszej decyzji dotyczg zaktua-
lizowanego planu restrukturyzacji.

(') Wspomniane gwarancje zostaly udzielone przez paristwo w ramach programéw ,Jamstvena shema” i ,Nedelnicarska posojila”. Program
Jamstvena Shema” zostal zatwierdzony decyzja Komisji z dnia 12 czerwca 2009 r. w sprawie pomocy panstwa NN 34/2009
(ex N 321/2009) — Stoweriski ,tymczasowy program ramowy dotyczacy gwarancji” oraz decyzjg Komisji z dnia 16 kwietnia 2010 r.
w sprawie pomocy pafistwa N 105/2010 — Wprowadzenie przez Stoweni¢ zmiany do ,tymczasowego programu ramowego
dotyczacego gwarancji” (NN 34/2009). Program ,Nedelnicarska Posojila” istniat przed wejsciem Stowenii do UE.
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Srodek 3: potaczenie redukcji dlugu o 60 % (122 min EUR) poprzez zamiang dlugu bankowego na kapitat
wlasny, a w przypadku niektérych bankéw redukcja wartosci naleznosci (w wysokosci 35,7 mln EUR (%) oraz
zmiana harmonogramu splaty pozostalych wierzytelnosci (99,5 mln EUR) przez okres 10 lat przy zastosowaniu
stopy procentowej rownej EURIBOR + 2,5 %.

Tabela 3

Podsumowanie wartosci srodkéw 1-3

(min EUR)
Zamiana dhugu Redukcja
Nazwa wierzyciela Kwota gléwna na kapital wartosci nalez- | Pozostaly diug
wlasny nosci
Srodek 1
Ministerstwo Finanséw 36,2 (21,7) — 14,5
Srodek 2
Republika Stowenii 39,0 (23,4) — 15,6
Srodek 3
DUTB 65,8 (39,5) — 26,3
SID Banka 47,5 (1,0) (27,5) 19
Banka Celje d.d. 42,4 (25,5) — 16,9
NLB 26,8 (16,1) — 10,7
Abanka Vipa d.d. 23,2 (13,9) — 9,3
Migdzynarodowa Korporacja Finansowa 22,1 (13,3) — 8,8
(MKF)
Gorenjska Banka d.d. 15,5 9,3) — 6,2
NKBM 5,7 (3,4) — 2,3
Srodek 3 lacznie 249 (122) (27,5) 99,5

Zrédbo:  Plan restrukturyzacji.

Srodek 4: mechanizm nowego kapitalu o wartosci 39,5 min EUR skladajacy si¢ z: (i) pozyczki komercyjnej
udzielonego przez banki (,banki nowego kapitatu” (")) na kwote 20 mln EUR z odsetkami w wysokosci
6-miesiecznej stopy EURIBOR + 5 % rocznie, zabezpieczonego zabezpieczeniem; oraz (i) kredytu udzielonego
przez prywatnych klientéw spétki (,klientéw nowego kapitalu” (*4) na kwote 19,5 mln EUR bez zabezpieczenia i
odsetek.

Srodek 5: dobrowolna restrukturyzacja dtugu przez dostawcéw (%), ktorej skutki finansowe wynosza 21,8 min
EUR.

Srodek 6: dobrowolna restrukturyzacja dlugu przez leasingodawce (%), ktorej skutki finansowe wynosza 6 min
EUR.

(") Kwota ta obejmuje dlug, ktéry ma zosta¢ umorzony przez wierzycieli, ktdrzy nie poparli postepowania naprawczego.

(") Bankami nowego kapitatu sa: Abanka Vipa d.d., Banka Celje d.d., Druzba za upravljanje terjatev bank d.d., Gorenjska banka d.d., Nova
Ljubljanska banka d.d., SID — Slovenska izvozna in razvojna banka d.d. oraz Nova kreditna banka Maribor d.d.

(") Klientami nowego kapitatu sa przedsiebiorstwa: Audi, BMW, Bosch Mahle, Borg Warner, Eaton Corporation, Ford Motor Company,
GM/Opel, Honeywell Turbo Technologies, Magna-Steyr oraz PSA.

(**) Srodek ten obejmuje ponad 1 000 indywidualnych uméw z réznymi dostawcami i wiaze si¢ z redukcjami wartoéci naleznosci,
ustaleniami w zakresie platnosci ryczattowych, odroczona splata i zmiang harmonogramu splaty zobowigzan handlowych.

(*) Spétka Hypo Leasing d.o.o. (ktéra aktualnie prowadzi dziatalno$c jako spotka Heta Asset Resolution d.o.0.).

4.3.2016
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(28)  Srodek 7: dobrowolna restrukturyzacja dtugu przez banki nieuczestniczace w postepowaniu naprawczym (V),
ktérej skutki finansowe wynosza 3 mln EUR.

(29)  Srodek 8: sfinansowanie wydatkéw kapitatowych przez klientéw w formie pozyczki na kwote 9,8 mln EUR.

(30)  Stowenia twierdzi, ze tylko zamiana wierzytelnosci paistwa bedacych wynikiem gwarancji w ramach pomocy na
ratowanie na kapital wlasny dotyczaca kwoty 21,7 mln EUR (cz¢s$¢ $rodka 1) stanowi pomoc panstwa.

3. PLAN RESTRUKTURYZA(]I

(31) Jak wspomniano w motywie 18, pierwotnie zgloszony plan restrukturyzacji zostal zaktualizowany w $wietle
zmienionych warunkéw procesu restrukturyzacji, ktére zaproponowano w ramach postepowania naprawczego.
Kluczowe elementy zaktualizowanego planu sg takie same jak kluczowe elementy pierwotnie zgloszonego planu.
Zmiany obejmujg zasadniczo rozszerzenie zakresu zastosowania $rodkéw restrukturyzacji finansowej w celu
objecia nim szerszego grona zainteresowanych stron oraz umocnienie $rodkéw restrukturyzacji operacyjnej
w celu uwzglednienia wynikéw postgpowania naprawczego.

(32) Jak wskazano w planie, problemy spélki wynikajg ze zwigkszenia finansowania za pomocg zadtuzenia, obnizonej
skuteczno$ci operacyjnej oraz kryzysu na rynku motoryzacyjnym spowodowanego przez $wiatowy kryzys
gospodarczy i finansowy.

(33) Wzrost dochodéw w latach 2000-2008 wynosil $rednio 20 % rocznie i byt finansowany gléwnie za pomoca
zewnetrznych pozyczek, a wigkszosci przypadkéw krétkoterminowych pozyczek, co spowodowalo rozbieznosé
miedzy warto$cig aktywow dlugoterminowych a wartoscig zobowigzan krétkoterminowych bedacych zrédtem
finansowania tych aktywéw. W tym okresie dlug netto spétki wzrdst siedmiokrotnie i od tego czasu utrzymuje
si¢ na wysokim poziomie. Spétka znalazla si¢ w sytuacji, w ktérej nie jest w stanie splaci¢ dlugu, a tym bardziej
finansowa¢ koniecznych inwestycji kapitalowych. Ponadto spétka Cimos nagromadzita znaczne zobowigzania
handlowe, poniewaz w duzej mierze finansowala operacje poprzez wydluzanie terminéw dokonywania platnosci
na rzecz dostawcow. Nieterminowe dokonywanie platnosci na rzecz dostawcéw nie tylko zaostrzylo problemy
z plynnoscia, lecz réwniez zakldcalo dzialania, ktére w sektorze motoryzacyjnym opierajg si¢ na realizacji dostaw
»na czas”.

(34) Do glownych przyczyn spadku skutecznosci operacyjnej spolki zalicza si¢ niska jakos¢, duze iloSci odpadéw,
nizszy poziom jako$ci obstugi klientéw, nadmiar zdolnosci produkcyjnych prowadzacy do wysokich kosztéw
posrednich, niezdolno$¢ do obnizania kosztéw, co prowadzi do pogorszenia sytuacji w zakresie marz oraz braki
w podazy spowodowane nieprzestrzeganiem termindéw wyznaczonych przez dostawcow.

(35 Swiatowy kryzys gospodarczy i zapaé¢ kredytowa spowodowaly spadek popytu na nowe samochody oraz
powigzanego popytu na czesci samochodowe. Obroty Cimos spadly w 2008 r. i 2009 r., wzrosly na krétko
w 2010 r. i 2011 r., a nastgpnie ponownie spadly w 2012 r. i 2013 r. Poniewaz spétka nie zdotala obnizy¢
kosztéw, stala si¢ nierentowna i nie byla w stanie samodzielnie generowal wystarczajacych przeplywow
pienigznych, aby splaci¢ dlug.

(36) W celu odniesienia si¢ do przyczyn probleméw spétka Cimos sporzadzila plan restrukturyzacji, w ktérym
przewiduje si¢ wdrozenie opisanych ponizej srodkéw restrukturyzacji finansowej i operacyjne;j.

(37)  Okres restrukturyzacji nie zostal wyraznie okreslony w planie restrukturyzacji. W planie okreslono, ze restruktu-
ryzacja ma si¢ faktycznie rozpoczaé w lutym 2014 r. oraz ze $rodki restrukturyzacyjne majg zostal wdrozone do
2016 r., przy czym uzyskanie pelnych korzy$ci ma nastapi¢ do 2018 r. (w prognozach przewiduje si¢, ze
uzyskanie korzysci wynikajacych z niektérych S$rodkéw zajmuje od dwoch do trzech lat). W zwigzku
z powyzszym, biorac pod uwage, ze we wszystkich scenariuszach przewiduje sig, iz spotka odzyska dtugotrwaly
rentowno$¢ do 2017 r., Komisja uznaje, ze okres restrukturyzacji trwa od lutego 2014 r. do konca 2017 r.

3.1. RESTRUKTURYZACJA FINANSOWA

(38) W pierwotnie zgloszonym planie restrukturyzacji przewidywano dokonanie przez panstwo zamiany wierzy-
telnosci powstalych w wyniku udzielenia gwarancji w ramach pomocy na ratowanie w wysokosci 35 mln EUR na
kapital wlasny, a w przypadkéw dwoch akcjonariuszy publicznych spétki Cimos — Modra Zavarovalnica d.d.
i D.S.U. d.o.o. — subskrypcje dodatkowego kapitalu podstawowego w wysokosci 6,5 mln EUR. Ponadto
w pierwotnie zgloszonym planie przewidywano zamiang oraz zmiang¢ harmonogramu splaty dlugu bankowego
spotki Cimos na kwote okoto 250-270 mln EUR.

("7) Banki posiadajace siedzib¢ poza Stowenig, tj. Zagrebacka banka, Razvojna banka, Erste bank, Bosnia Bank International, Banka Intesa,
Bawag, RZB, Privredna banka Sarajevo, Fond RS i Nova banka.
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(39) W ramach zaktualizowanego planu restrukturyzacja wierzytelnoici pafistwa i dlugu bankowego pozostaje
gléwnym elementem restrukturyzacji finansowej, ale zostanie przeprowadzona na zmienionych warunkach
uzgodnionych w ramach postgpowania naprawczego. Poza tym inni akcjonariusze, w tym klienci, dostawcy,
leasingodawca i banki nieuczestniczace w postgpowaniu naprawczym, dobrowolnie wniosa wklad w restruktu-
ryzacje finansowg poprzez ograniczenie swoich wierzytelnosci lub zapewnienie finansowania. Zaden z dwoch
akcjonariuszy publicznych nie bedzie juz jednak wnosit kapitatu, jak bylo to przewidziane w ramach pierwotnie
zgloszonego planu.

(40) Dlug finansowy spotki Cimos obejmowal wierzytelnodci powstale w wyniku udzielenia spdlce przez parstwo
gwarancji w ramach pomocy na ratowanie w wysokosci 36,2 mln EUR (w tym naliczone odsetki), wierzytelnosci
powstale w wyniku udzielenia spélce przez panstwo innych gwarancji w wysokosci 39 min EUR (*¥) i rézne
pozyczki udzielone przez szereg bankéw. Panstwo i banki uczestniczgce w postgpowaniu naprawczym zgodzily
si¢ na restrukturyzacje tego dlugu poprzez polaczenie zamiany dlugu na kapital wlasny, redukcji wartosci
nalezno$ci i zmiany harmonogramu splaty na warunkach opisanych w motywach 22-24. Ma to na celu
ograniczenie dlugu spélki do zréwnowazonego i praktycznego poziomu. Dzigki restrukturyzacji uwolnione
zostana réwniez Srodki pienigznie w kasie niezbedne do finansowania operacji i poprawy wiarygodnosci
kredytowej spotki Cimos w oczach klientéw, dostawcow i wierzycieli finansowych.

(41) Spoétka Cimos bedzie potrzebowala dodatkowych sSrodkéw finansowych na pokrycie kapitalu obrotowego i
splacenie zobowigzan wynikajacych z restrukturyzacji dlugu, co jest warunkiem koniecznym dla przywrécenia
wyplacalnosci i rentowno$ci. W tym celu Cimos uzgodnita z bankami i gléwnymi klientami, Ze podmioty te
przekaza jej 39,5 mln EUR w formie mechanizmu nowego kapitatu na warunkach okreslonych w motywie 25.

(42) Spotka zawarla takze umowy z dostawcami dotyczace dobrowolnej restrukturyzacji zwyklych wierzytelnosci
operacyjnych z tytulu uméw na dostawy. We wspomnianej umowie przewiduje si¢ restrukturyzacje przez
dostawcow ich wierzytelnosci poprzez polaczenie jednorazowej splaty czeSci wierzytelnosci ze zmiang
harmonogramu splaty i odpisaniem pozostalej czgsci wierzytelnosci. Skutki finansowe tego $rodka w kwocie
21,8 mln EUR odpowiadaja kwocie odpisanych zobowigzan spétki Cimos.

(43) Spoétka Cimos zawarta umowe ze spotka Hypo Leasing d.o.o. (ktéra aktualnie prowadzi dzialalnos¢ jako spétka
Heta Asset Resolution d.o.0.), leasingodawcg, dotyczaca dobrowolnej restrukturyzacji wierzytelnosci wynikajacych
z uméw leasingu finansowego. Na podstawie tej umowy leasingodawca otrzyma jednorazowy splate (w tym
odsetki karne) w wysokosci 2,3 mln EUR i odpis w wysokosci 6 mln EUR, ktéry stanowi deklarowane skutki
finansowe tego Srodka, oraz zmieni harmonogram splaty pozostalej czesci dlugu na okres 4 lat z jednorocznym
okresem karengji.

(44) Poza postgpowaniem naprawczym spotka Cimos zawarta dwustronne umowy w sprawie restrukturyzacji dtugu
z bankami spélki niemajacymi siedziby w Stowenii lub jest na ostatnim etapie negocjacji w sprawie zawarcia tych
umoéw. Szacuje sig, ze skutki finansowe tego Srodka obejmujace przedtuzenie okresu splacania pozyczek, zmiany
oprocentowania i moratorium na splat¢ kapitalu wynosza 3 mln EUR.

(45) Wydatki kapitalowe zostaly zmniejszone w ostatnich latach ze wzgledu na ograniczone dostgpne Srodki
pienigzne, co prowadzilo do niedoinwestowania i zlego stanu sprzetu. Cimos zamierza osiggnag¢ poziom
wydatkéw kapitalowych konieczny do przeprowadzenia restrukturyzacji. Wydatki te beda finansowane czesciowo
przez klientéw, a czeSciowo przez Cimos. Klienci zgodzili si¢ na finansowanie wydatkéw na narzedzia i maszyny
dostosowane do potrzeb klientéw za posrednictwem pozyczek udzielanych spétce Cimos w kwocie 9,8 mln EUR.
Cimos pokryje pozostalg czg$¢ konicznych wydatkéw kapitalowych z wlasnych zasobéw.

46) W celu dalszej popra nnoéci Cimos osiggnat porozumienie z klientami dotyczgce skrdcenia terminu
) poprawy p agnat p yeza
platnosci z 30-60 dni do tygodnia, ktére mialo obowigzywaé do czerwca 2015 r. Szacuje sig, Ze $rodek ten
poprawi pltynnos¢ o okolo 10 mln EUR.

(47) Ponadto Cimos planuje uzyska¢ pozyczke w wysokosci 25 min EUR na warunkach rynkowych w celu
finansowania dzialalno$ci w latach 2018-2019, czyli po zakoriczeniu okresu restrukturyzacji.

3.2. RESTRUKTURYZACJA OPERACY]NA

(48) Jezeli chodzi o restrukturyzacje operacyjna, pierwotnie zgloszony plan restrukturyzacji przewidywal wdrozenie
,szczuplego zarzadzania”, konsolidacje zdolnosci produkeyjnych, zwigkszenie roli i zakresu odpowiedzialnosci
jednostek gospodarczych, udoskonalenie zaméwien, optymalizacj¢ zapaséw i restrukturyzacje zasobéw ludzkich.
Srodki te s3 wdrazane, jednak w ramach zaktualizowanego planu zostaly wzmocnione i rozszerzone tak, by
uwzglednialy konsekwencje biznesowe wynikajace z postgpowania naprawczego.

(") Zob. przypis 11.
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(49) W szczeg6lnosci Srodki restrukturyzacji operacyjnej beda mialy wigkszy wplyw na liczebno$¢ pracownikéw
grupy, koszty pracy i koszty poSrednie niz pierwotnie planowano, co ma na celu uzyskanie zysku netto i
srodkéw pienieznych na mozliwie najwcze$niejszym etapie. Aby osiagnaé ten cel, w $wietle wyzszego niz
pierwotnie zakladano oczekiwanego spadku obrotéw i wzrostu kosztéw utrzymania, oczekuje si¢, Ze zmienione
Srodki przyniosg wigksze oszczednosci kosztéw niz wstepnie planowano.

(50) Wpisana do ksiag dzialalno$¢ spotki zmniejszy si¢ z czasem, poniewaz trzy czwarte projektéw, ktdrych realizacja
jest w toku, ma zosta¢ zakoniczonych do 2019 r. Spadek w istniejacej dziatalnosci bedzie musial by¢ zrekompen-
sowany nowymi projektami. W tym celu spélka wdrozy Srodki w zakresie sprzedazy obejmujace przede
wszystkim utrzymanie stalych klientéw poprzez prowadzenie z nimi wspdlpracy juz od etapu opracowywania
produktu, penetracje nowych rynkéw przy wykorzystaniu istniejacych produktéw i opracowywanie nowych
produktéw na potrzeby istniejacych i nowych rynkéw. Zgodnie z prognoza obroty majg spadaé w latach
2015-2018 i zaczaé wzrasta¢ w 2019 r. Nie oczekuje si¢, ze Srodki beda generowaly dodatkowe koszty.

(51) Cimos planuje ograniczy¢ liczbe pracownikow z 6 855 pracownikéw w maju 2014 r. do [...] (*) pracownikéw
w [...], co ma przynie$¢ dodatkowe oszczednosci kosztéw wynoszace [...] EUR. Zwigzane z tym koszty odpraw
szacuje si¢ na [...] EUR i zostang poniesione w [...].

(52) Spoétka postanowila ograniczy¢ liczbe zakladéw z 20 do 13 w latach 2014-2016 w celu skonsolidowania
zdolnosci produkcyjnej i polozenia nacisku na swoja podstawowsy dziatalnos¢. Oczekuje sig, Ze dochody ze
zbycia wyniosg 5,1 mln EUR, co poprawi plynnos¢. Ponadto w latach 2013-2014 spétka Cimos sprzedala swoje
spotki zalezne, TPS Labin, TPS Novi Knezevac (dzial rolniczy), Litostroj Power (dzial energii) i Cimos Titan (dziat
maszyn), co dalo laczny dochéd o wartosci okoto 25 mln EUR.

(53) W planie przewiduje si¢ Srodki w zakresie jakosci majace na celu poprawe proceséw pracy, takich jak przeplyw
materialéw, pakowanie wewnetrzne, obsluga narzedzi tnagcych i zarzadzanie zapasami. Ponadto zostana
wdrozone $rodki stuzace usprawnieniu proceséw produkcyjnych, w tym przeksztalcenie i przeniesienie
niektérych linii produkcyjnych, zastapienie niektérych surowcéw lub zaprzestanie korzystania z nich oraz
modernizacja, naprawa lub zastapienie sprzetu roboczego. Oczekuje sig, ze roczne zyski wynikajace z wdrozenia
tych srodkéw wzrosng z 0,9 mln EUR w 2015 r. do 5 mIn EUR po 2017 r.

(54) W obszarze lancucha dostaw spétka zamierza ograniczy¢ liczbe [...], zmniejszy¢ wzrost kosztéw transportu
poprzez ograniczenie zaleglosci w produkcji dla znanych klientéw, ulatwié przeplywy materialow miedzy
zakladami i ograniczy¢ [...] poprzez udzielanie zaméwien za poérednictwem zaproszen do skladania ofert.
Oczekiwany spadek kosztéw laficucha dostaw osiagnie ostatecznie poziom 5,3 mln EUR rocznie, poczawszy od
2018 r. Do tego momentu oczekuje si¢ stopniowego wzrostu oszczgdnosci z 1,8 mln EUR w 2015 r. do 4,1 mln
EUR w 2017 r.

(55) Spotka planuje réwniez udoskonali¢ procedury zakupu poprzez prowadzenie z istniejagcymi dostawcami [...]
negocjacji dotyczgcych znizek ilosciowych w celu zapewnienia korzystniejszych cen oraz poprzez centralizacje
funkcji zwigzanej z zakupami. Aktualne problemy w zakresie plynnosci doprowadzily do tego, ze wielu
dostawcow odmowito wspdlpracy z Cimos, co ograniczylo zdolnos¢ tej spotki do optymalizacji kosztéw poprzez
zmiang dostawcéw. Oczekuje sig, ze sytuacja ta zmieni sig, po tym jak zakonczy si¢ postgpowanie naprawcze.
Zyski wynikajace z udoskonalonej procedury zakupu maja sigga¢ 11,3 mln EUR w latach 2015-2018.

(56) Srodki redukcji ogélnych kosztéow stuzg glownie obnizaniu kosztéw ustug (mediéw, IT, telekomunikacji,
sprzatania i bezpieczenstwa), innych kosztéw operacyjnych (np. oplat bankowych, kosztéw wynajmu) i
zaprzestaniu dzialaii promocyjnych niezwigzanych z dzialalno$cia gospodarcza (przekazywania darowizn na
rzecz lokalnych klubéw sportowych). Oczekuje si¢, Ze wspomniane Srodki przyniosa oszczednosci w wysokosci
0,3 mln EUR w 2015 1. i 0,6 mln EUR rocznie w kolejnych latach.

(57) W ramach $rodka majacego na celu optymalizacj¢ zapaséw Cimos planuje lepiej kontrolowaé przestarzale
zasoby, wprowadzi¢ przechowywanie przesylek, zwigkszy¢ czestotliwo$¢ dostaw, ograniczy¢ zapasy surowcow i
zwigkszy¢ zapasy wyrobéw gotowych w celu zapewnienia lepszej obstugi klienta.

3.3. PRZEGLAD KOSZTOW RESTRUKTURYZAC]I I ZRODEL FINANSOWANIA

(58)  Zgodnie z planem restrukturyzacji faczne koszty restrukturyzacji wynosza 350,7 mln EUR i planuje si¢, ze beda
finansowane z wkladu wlasnego w kwocie 329 min EUR i z pomocy panstwa w kwocie 21,7 mln EUR. Koszty
restrukturyzacji i zrédla ich finansowania podsumowano w tabeli 4.

(*) Tajemnica handlowa.
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Tabela 4

Koszty restrukturyzacji i Zrédla finansowania

(mln EUR)
Pozycja kosztéw restrukturyzacji Zrédto finansowania
Splata wierzycieli handlowych 113,1 Deklarowany wklad wlasny 329,0
Straty handlowe z przeszlosci iz 2014 r. 65,2
Wydatki kapitalowe 18,3 Zgloszona pomoc pafistwa 21,7
(pomoc na ratowanie zamie-
i kapitat wk
Splata wydatkéw kapitalowych finansowanych przez 9, | Monanaiapiatw asny)
klientow
Strata ze zbycia sp6tki Litostroj Power 17,5
Strata ze zbycia sp6tki Cimos Titan 2,5
Splata dtugu zwigzanego ze sp6tka Litostroj Power 21,4
Odprawy pracownikéw 8,4
Honoraria doradcéw ds. restrukturyzacji 3,0
Odsetki karne z tytutu leasingu i zalegla splata 2,3
Ograniczony kapital wilasny i minimalna rezerwa 49,0
pieniezna
Odsetki od pomocy na ratowanie 1,2
Splata nowego kapitalu 39,0
Koszty ogdlem 350,7 Zrédta finansowania ogétem 350,7

Zrédlo: Plan restrukturyzacji.

(59) Deklarowany poziom wkladu wlasnego wynosi 94 % tacznych kosztéw restrukturyzacji.

Koszty restrukturyzacji

(60) Ze uwagi na ograniczong plynno$¢ spétka Cimos skumulowala znaczne zobowigzania handlowe, ktére musza
by¢ splacone w celu zapewnienia ciaglych dostaw i stabilnoci dzialalnosci. Spétka splacita zobowigzania
handlowe wynoszace 20,5 mln EUR przed rozpoczeciem postgpowania naprawczego i musi splaci¢ dalsze
92,6 mln EUR, ktdre posiadala w momencie rozpoczgcia postgpowania naprawczego. Ogétem kwota podlegajaca
splacie wynosi 113,1 mln EUR.

(61) Na 2014 r. spdlka przewidywala skumulowane straty w kwocie 211,4 mln EUR i ujemny kapital wlasny
w kwocie 155,6 mln EUR. Zgodnie z zasadami postgpowania naprawczego, aby spotka objeta restrukturyzacja
zostala uznana za rentowng po zakonczeniu postegpowania naprawczego, jej kapital wlasny nie moze by¢ ujemny.
W zwigzku z powyzszym skumulowane straty muszg zostaé pokryte. Powyzsza kwota musi zosta¢ skorygowana
o0 pozycje przedstawione odrebnie w tabeli 4 (straty ze zbycia, odprawy, honoraria doradcéw ds. restrukturyzacijj,
odsetki karne z tytuly leasingu i splate wierzycieli handlowych). Kwota réwnowazaca wynosi 65,2 mln EUR i
odpowiada startom handlowym z przesztosci, ktére nalezy pokry¢ podczas restrukturyzacji.
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(62) Jak wspomniano w motywie 45, wydatki kapitalowe byly w ostatnich latach niewystarczajace ze wzgledu na
niedobory plynnosci. Skutkiem tego byly czeste opdznienia w produkeji i niezdolno$¢ spétki Cimos do
wypelienia swoich zobowigzan wzgledem klientéw. Wydatki kapitalowe przewidziane w planie majg na celu
zapewnienie, aby spétka Cimos wypelniala swoje przyszle zobowiazania umowne, a zatem s3 niezbedne do
celow przywrdcenia rentownosci.

(63) Czes¢ wydatkéw kapitatowych w kwocie 9,8 mln EUR zostanie sfinansowana przez klientéw w formie pozyczki.
Spétka Cimos bedzie musiala splaci¢ t¢ pozyczke i w zwigzku z tym mozne ja zaliczy¢ do kosztéw restruktu-
ryzacji.

(64) Przy sprzedazy swoich spélek zaleznych Litostroj Power (dzial energii) i Cimos Titan (dzial maszyn) spétka
Cimos odnotowala strat¢ ze zbycia wynoszacg 20 mln EUR, co zwigksza skumulowane straty, o ktérych mowa
w motywie 61.

(65) Dochody ze zbycia spétki Litostroj Power za kwote 21,4 mln EUR spétka Cimos wykorzystala na splate
pozyczek bankowych zgodnie z wymogami okre§lonymi w umowach dotyczacych mechanizméw finansowania.

(66) Zwolnienia zaplanowane w ramach restrukturyzacji operacyjnej wygenerujg koszty odpraw wynoszace 8,4 mln
EUR.

(67) Spotka zatrudnita konsultantéw, ktérzy majg wesprzeé zarzad w planowaniu i realizacji procesu restrukturyzacji.
Powigzane koszty ustug §wiadczonych w ramach wolnych zawodéw szacuje si¢ na kwote [...] EUR.

(68) W ramach umowy zawartej z leasingodawcyg (zob. motyw 43) Cimos musi z gory rozliczal cze$¢ swoich
zobowigzaf, w tym odsetki karne.

(69) Aby spétka Cimos mogla samodzielnie prowadzi¢ dzialalno$¢, nie wystarczy, aby ona pokryla skumulowane
straty. Powszechng praktyka w przemysle motoryzacyjnym jest wymaganie przez klientéw, aby warunkiem
uczestnictwa w postegpowaniu przetargowym bylo zapewnianie przez oferenta wystarczajacego stosunku kapitatu
obcego do kapitalu wlasnego. Jezeli Cimos ma skladal oferty na realizacje zaméwieni, co jest konieczne do
osiagniecia planowanych celéw w zakresie obrotéw i ostatecznego przywrdcenia rentownosci, musi posiadaé
minimalng rezerwe kapitalowa o szacowanej wartosci 39 mln EUR. Ponadto musi posiada¢ 10 mln EUR, by
zapewni¢ wystarczajacy margines bezpieczefistwa w zakresie Srodkéw pienigznych konieczny do ustabilizowania
plynnosci i odzyskania zaufania na rynku po zakoficzeniu postgpowania w sprawie niewyplacalnosci.

(70)  Odsetki od kwoty pozyczonej przez spotke na rynku dzigki gwarancji w ramach pomocy na ratowanie, naliczone
do dnia 3 czerwca 2014 r., mianowicie do dnia rozpoczecia postgpowania naprawczego, wynosza 1,2 min EUR i
musza zosta¢ splacone w ramach restrukturyzacji.

(71)  Spoétka Cimos bedzie réwniez musiata splaci¢ dtug wynikajacy z mechanizmu nowego kapitatu, o ktérym mowa
w motywie 41. Powigzane koszty restrukturyzacji zgloszone przez Stoweni¢ wynosza 39 mln EUR.

Zrédla finansowania

(72) Do zgloszonych zrédel wkladu wilasnego nalezg mechanizm nowego kapitalu (zob. motyw 41), wydatki
kapitalowe finansowane przez spétke Cimos i jej klientéw (zob. motyw 45), dochody ze sprzedazy spotki
zaleznej Litostroj Power (zob. motyw 52), zyski wynikajace ze Srodka restrukturyzacji finansowej, o ktérym
mowa w sekcji 3.1, i wklad spotki Cimos na rzecz restrukturyzacji dlugu przeprowadzanej przez dostawcow
(zob. motyw 42). Zrédta wkladu whasnego poddano szczegétowej analizie w sekcji 8.8.

(73) Zgloszona pomoc pafistwa obejmuje zamiang wierzytelnoSci panstwa wobec Cimos powstalych w wyniku
udzielenia przez panstwo gwarancji w ramach pomocy na ratowanie na kapital wlasny w kwocie 21,7 min EUR.

3.4. PRZYWROCENIE DLUGOTERMINOWE] RENTOWNOSCI

(74) W planie restrukturyzacji przewiduje si¢ przywrocenie rentownosci w 2015 r. w ramach scenariusza realis-
tycznego i w 2017 r. w ramach scenariusza pesymistycznego dzigki wdrozeniu $rodkéw restrukturyzacyjnych
w latach 2014-2016. Wybrane prognozowane dane finansowe w ramach scenariusza realistycznego
przedstawiono w tabeli 5.
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Tabela 5
Wybrane prognozowane dane finansowe w ramach scenariusza realistycznego
(liczby wyrazone w min EUR)
2014 r. 2015 r. 2016 1. 2017 r. 2018 r. 2019 r.
Obroty netto 370,4 358,1 327,2 321,8 316,0 345,0
EBIT -7,7 10,1 10,7 11,6 12,1 18,8
Zysk|strata netto -77.8 2,1 2,9 4,2 5,0 11,1
Przeplyw pieni¢zny z dzia- 2,9 19,0 32,1 40,5 34,1 27,6
falnosci operacyjnej
Kapital wlasny -155,6 53,2 56,2 60,4 65,4 76,4
Zwrot z kapitatu — 3,9 % 52 % 7,0 % 7,6 % 14,5 %
Zrédlo: Plan restrukturyzacji.
3.5. SRODKI WYROWNAWCZE
(75) Jako $rodek wyréwnawczy Cimos proponuje zbycie trzech jednostek gospodarczych z segmentu motoryza-
cyjnego, czyli segmentu podstawowej dzialalnosci tej spotki, mianowicie zakltadéw w [...]. Zaklady te przynosily
zyski i odpowiadaly za okolo 4 % obrotu spétki Cimos przed restrukturyzacja.
(76)  Ponadto spotka zbyla trzy jednostki gospodarcze prowadzace dzialalno$¢ niewchodzaca w zakres podstawowej

dzialalnosci spotki, mianowicie dzial rolniczy, dzial energii i dzial maszyn, ktére odpowiadaly za okolo 20 %
obrotu spotki Cimos w okresie przed restrukturyzacja i przynosily zyski.

Tabela 6

Wyniki finansowe zbytych przedsiebiorstw przed restrukturyzacja

2011 r. 2012 r. 2013 r.
Udziat Udzial Udzial
W przycho- | o brutto, | W PPN 2k brutto, | W PO 1 2ok brutt
dacch spolki }r,rslln E[L}RO’ dach spolki }rlrslln ESRO’ dach_ spolki }rlrslln é[l}RO'
imos Cimos Cimos
(%) (%) (%)
[...] 1,1 2,3 1,0 1,5 1,0 1,2
[...] 0,9 0,9 0,8 0,8 1,0 1,0
[...] 1,6 1,9 1,4 1,5 2,0 2,2
Dzialalno$¢ podstawowa 3,6 51 3,2 3,8 4,0 44
ogoélem
Rolnictwo 0,9 1,5 1,2 2,7 0,9 1,2
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2011 r. 2012 r. 2013 r.
Udzial Udziat Udziat
w pI‘Z}’C%lO— Zysk brutt w przycho— Zysk brutt w przycbo— Zysk brutt
dacch spotki ynsﬂn ETJRO, dach spotki }r]rsﬂn FTJRO, dach spolki i;sﬂn ESRO’
imos Cimos Cimos
(%) (%) (%)
Energia 11,4 22,6 12,2 28,1 9,7 14,4
Maszyny 5,0 5,3 6,8 6,6 8,5 6,3
Dzialalno$¢ inna niz 17,3 29,4 20,2 37,4 19,1 21,9
dzialalno$¢ podstawowa
ogélem

Zrédlo: Odpowiedz na wezwanie do udzielenia informacji z dnia 30 stycznia 2015 r.

(77)  Po przeprowadzeniu zby¢, o ktérych mowa powyzej, jedyna pozostajaca dziatalnoscig spétki Cimos bedzie dziat
motoryzacyjny, czyli jej dzialalno$¢ podstawowa.

3.6. DECYZJA O WSZCZECIU POSTEPOWANIA

78) W dniu 9 kwietnia 2014 r. Komisja wszczela formalne postepowanie wyjasniajace. W decyzji o wszczeciu
J ¢ postep Wyjasniajg yZ) ¢
postepowania Komisja wyrazita watpliwosci co do przywrécenia dlugoterminowej rentownosci, Srodkéw
wyréwnawczych 1 wkladu wlasnego.

(79)  Przywrécenie dlugoterminowej rentownosci wydawalo si¢ watpliwe. Zgodnie z prognoza finansows zawarta
w pierwotnie zgloszonym planie restrukturyzacji spétka miala generowal straty netto i ujemne przeplywy
pienigzne nawet po restrukturyzacji. Ponadto zdolno$¢ pierwotnie zgloszonego planu restrukturyzacji do
przywrécenia rentownosci spotki Cimos zalezala w duzym stopniu od zawarcia umowy w sprawie dobrowolnej
restrukturyzacji dlugu. Poniewaz do czasu decyzji o wszczeciu postgpowania nie osiggnieto zadnego
porozumienia, uznano, ze zalozenie to nie jest realistyczne. Pozniejsze zdarzenia potwierdzily to stwierdzenie.
Strony nie osiggnely porozumienia w sprawie dobrowolnej restrukturyzacji dugu i w zwiazku z tym wierzyciele
wszczeli postepowanie naprawcze.

(80) Nie wydawalo sig, aby proponowane $rodki wyrdéwnawcze, obejmujace sprzedaz dzialu rolniczego, dziatu
maszyn i dzialu energii, dotyczyly gléwnego rynku, na ktérym spétka prowadzi dzialalnos¢, i nie bylo zadnego
dowodu na to, ze wszystkie dzialalnosci, ktérych prowadzenie mialo by¢ zaprzestane, nie przynosily strat przed
restrukturyzacjg, jak okreslono w pkt 40 wytycznych dotyczacych pomocy w celu ratowania i restrukturyzacji (%)

(»wytyczne”).

(81) Ponadto wydawalo si¢, ze dokapitalizowanie spétki Cimos dokonane przez dwéch akcjonariuszy publicznych i
oczekiwane $wiadczenia pienigzne wynikajace z restrukturyzacji dlugu bankowego, w tym w duzym stopniu
dlugu wobec bankéw panstwowych, ktére zostaly pierwotnie zgloszone jako zrédla wkladu wiasnego, wigzaly si¢
z pomoca pafistwa. Jezeli okazaloby si¢ to prawda, $wiadczenia te nie spelnialyby wymogéw okreslonych
w wytycznych, ktére stanowia, ze wklad wlasny nie moze by¢ objety pomocs. Jedyne dopuszczalne Zrédio
wkladu wlasnego istniejace w momencie decyzji o wszczgciu postgpowania, mianowicie dochody ze sprzedazy
dzialu rolniczego, stanowilo jedynie 0,5 % kosztéw restrukturyzacji, co oznacza, ze poziom tego wkladu byt
znacznie nizszy niz wymagany prég 50 %.

4. UWAGI SLOWENII

(82) W odpowiedzi na decyzj¢ o wszczgciu postgpowania Slowenia poinformowala Komisje, ze tre$¢ zgloszonego
planu restrukturyzacji zostanie zaktualizowana w $wietle wynikéw postgpowania naprawczego wszczetego
w dniu 3 czerwca 2014 r.

(83) Poniewaz negocjacje w sprawie postepowania naprawczego nie zostaly jeszcze zakonczone, Slowenia nie
przedstawila szczegétowych informacji na temat zmian, ale potwierdzila, Ze nie rozpatrywano juz mozliwosci
dokapitalizowania spétki Cimos przez dwoéch akcjonariuszy publicznych. Jezeli chodzi o pozostate pierwotnie
zgloszone $rodki, Stowenia poinformowala, ze nie mozna poddaé ich ocenie, dopdki nie zostang wystarczajaco
dobrze zdefiniowane w ramach postgpowania naprawczego. Mimo to Slowenia przedstawila uwagi na temat
niektérych kwestii przytoczonych w decyzji o wszczeciu postgpowania.

(") Wytyczne wspdlnotowe dotyczace pomocy panstwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych przedsigbiorstw (Dz.U. C 244
21.10.2004, s. 2).
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(84) W odniesieniu do watpliwosci Komisji co do mozliwosci przypisania panstwu dzialan bankéw bedacych jego
wlasnoscig Slowenia wyjasnila, ze wszystkie te banki prowadza dzialalno$¢ na rynku zgodnie z zasadami
handlowymi. Decyzje tych bankéw w sprawie spdlki Cimos opieraly si¢ na interesach o charakterze czysto
ekonomicznym, byly niezalezne od decyzji organéw rzadowych i byly podejmowane réwnolegle z decyzjami
prywatnych wierzycieli, ktorzy réwniez wszczeli postepowanie naprawcze.

(85) W odniesieniu do DUTB Slowenia argumentowala, ze zaangazowanie tego banku w restrukturyzacje Cimos byto
wolne od ingerencji politycznej. Czterech z siedmiu czlonkéw jego zarzadu nie jest obywatelami Slowenii i
posiada wysoki poziom migdzynarodowej wiedzy eksperckiej i wiarygodnosci. Decyzje w zakresie kredytéw i
zarzadzania aktywami sa podejmowane w ramach komitetu operacyjnego o jasno okreslonych mandatach i
kompetencjach.

(86) Udziat SID Banka (,SID”) w procesie restrukturyzacji spétki Cimos bylby niezalezny od rzadu stoweriskiego.
Transakcje powyzej okreSlonej wartosci granicznej wymagaja zatwierdzenia przez rade nadzorcza, w sklad ktorej
wchodzg czlonkowie powolywani przez rzad, pozostajacy jednak od niego niezalezni. Stowenia uznala, ze misja
SID bedacego bankiem rozwoju rézni sig od celéw bankéw komercyjnych (np. w kwestii maksymalizacji
zyskéw), lecz argumentowala, ze fad korporacyjny SID podlega tym samym przepisom, ktére majg zastosowanie
do bankéw prywatnych.

(87)  Stowenia przyjela do wiadomosci watpliwosci Komisji odnosnie do przywrécenia dtugoterminowej rentownosci i
o$wiadczyla, ze zapewni, aby watpliwosci te zostaly uwzglednione w zaktualizowanym planie restrukturyzacji.

(88)  Jezeli chodzi o $rodki wyréwnawcze, Stowenia poinformowala, Ze pomoc na restrukturyzacje na rzecz spétki
Cimos moze zosta¢ zatwierdzona bez Srodkéw wyréwnawczych, poniewaz udzial tej spétki w rynku jest
niewielki, a nawet nieistotny, i znajduje si¢ ona na obszarze objetym pomocy. Stowenia argumentowala réwniez,
ze ani z orzecznictwa, ani z wytycznych nie wynika, iz po przeprowadzeniu restrukturyzacji $rodki
wyréwnawcze muszg by¢ wdrazane wylgcznie na gléwnych rynkach spétki. Ponadto Stowenia poinformowala, ze
zbycie dziatu rolniczego, dzialu maszyn i dzialu energii wywarloby znaczny wplyw na pozycje konkurencyjna
spotki Cimos w segmencie motoryzacyjnym poprzez ograniczenie zasobéw, ktére wezesniej byly dostgpne dzigki
zyskom generowanym przez zbywane obszary dziatalnosci.

(89) Jezeli chodzi o wklad wlasny, Stowenia poinformowala, ze restrukturyzacja dlugu, w zakresie, w jakim nie wigze
si¢ z przyznaniem pomocy panstwa, kwalifikuje si¢ jako wklad wiasny.

5. UWAGI ZAINTERESOWANE] STRONY

(90) Komisja otrzymata uwagi od jednej zainteresowanej strony, tj. spotki Cimos. Spétka Cimos w pelni poparta uwagi
przedstawione przez Sloweni¢ w odpowiedzi na decyzje o wszczeciu postgpowania. Podkreslita réwniez
znaczenie spoleczno-gospodarcze spétki dla panstwa i regionu oraz wyrazila przekonanie, ze rentowno$é
zostanie przywrdcona.

6. INNE UWAGI

(91) Miedzy wrze$niem 2014 r. a marcem 2015 r. Komisja otrzymata kilka pism od osoby prywatnej, Olgi Filakovic,
reprezentujacej kanadyjskie przedsigbiorstwo Hormess International Limited. W swoich pismach Filakovic
twierdzi, ze bilans spétki Cimos zostal w sposéb oszukaficzy zwigkszony o kwote co najmniej 20 mln EUR
pieniedzy pochodzacych z nielegalnych Zrédel, co (z naliczonymi odsetkami) skfada si¢ na kwote 35 mln EUR
przyznang przez Sloweni¢ w ramach pomocy na restrukturyzacje; ze jej spotka jest uprawniona do odszko-
dowania oraz — jako wierzyciel — ubiega si¢ o odzyskanie od spétki Cimos i Stowenii kwoty 60 mln EUR, tj.
nalezno$ci rzekomo zarejestrowanej w sadzie rejonowym w Koprze; oraz ze spétka Cimos sfalszowala
dokumentacje finansowa w celu ukrycia wierzytelnodci naleznych jej klientom w zwigzku z budynkiem
biurowym, ktéry nie byt wlasnoscia spolki, ale ktéry zostat przez nig sprzedany za kwote 9,75 mln EUR.

(92) Komisja zauwaza, ze zainteresowane osoby trzecie zostaly zaproszone do zgloszenia uwag za posrednictwem
zawiadomienia opublikowanego wraz z decyzja o wszczgciu postgpowania w Dzienniku Urzgdowym UE w dniu
23 maja 2014 r. (*). Termin na zglaszanie uwag uplyngt w dniu 23 czerwca 2014 r. Mimo to w odpowiedzi na
zadanie Filakovic Komisja uwzglednita przekazane przez nig informacje w biezacym postgpowaniu
wyjasniajagcym. Powyzsze zarzuty zostaly poddane ocenie w motywie 160 ponize;j.

7. UWAGI SLOWENII DOTYCZACE UWAG ZAINTERESOWANYCH STRON I INNYCH UWAG
(93) Stowenia nie udzielila odpowiedzi na uwagi spétki Cimos.

(*) Zob. przypis 2.
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(94)  Jezeli chodzi o uwagi przedstawione przez Olge Filakovic, w odpowiedzi na wniosek Komisji o udzielenie
informacji z dnia 18 grudnia 2014 r., Slowenia odrzucila wszystkie zarzuty i oznajmila, ze sg catkowicie
niezgodne z prawdg, niezrozumiale i niepoparte zadnymi dowodami. W szczegélnosci Stowenia wyjasnita, ze
sprawozdania finansowe spétki Cimos zostaly poddane audytowi przez niezaleznego audytora w ramach
wypelniania obowigzkowych wymogéw postepowania naprawczego, ktéry wydal opini¢ pokontrolng bez
zastrzezen. W odniesieniu do rzekomych odszkodowan na kwote 60 mln EUR. Sltowenia zagwarantowala, ze
spotka Cimos nie ma zadnego zobowigzania wobec przedsigbiorstwa Hormess International. W grudniu 2014 r.
Hormess International i stoweniska spotka SOF ING d.d. zlozyly w sadzie wniosek o odzyskanie kwoty 61 mln
EUR w ramach postgpowania naprawczego dotyczacego spétki Cimos, jednak wniosek ten nie zostal
uwzgledniony w badaniu wnioskéw przeprowadzanym przez administratora postgpowania naprawczego, a zatem
nie jest zarejestrowany w sadzie rejonowym w Koprze jako element postgpowania naprawczego. Ponadto
w odniesieniu do sprzedazy budynku biurowego Stowenia potwierdzita, ze spétka Cimos byla wiascicielem
budynku, ktéry sprzedala spélce Berny Commerce d.o.o. w 2001 r., ktdra nalezycie zarejestrowala si¢ w rejestrze
gruntéw jako whasciciel w 2002 r., w zwigzku z czym nie istnieje zadne zwigzane z tym roszczenie wobec sp6tki
Cimos.

8. OCENA SRODKA POMOCY
8.1. ISTNIENIE POMOCY PANSTWA

(95) Artykut 107 ust. 1 Traktatu stanowi, ze wszelka pomoc przyznawana przez panstwo czlonkowskie lub przy
uzyciu zasobéw panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zakl6ca lub grozi zakléceniem konkurencji poprzez
sprzyjanie niektérym przedsiebiorstwom lub produkcji niektérych towaréw, jest niezgodna ze rynkiem
wewnetrznym w zakresie, w jakim wplywa na wymiang handlowa miedzy panstwami cztonkowskimi.

(96) W zwiazku z powyzszym, aby $rodek mdgl kwalifikowa¢ si¢ jako pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1
Traktatu, muszg by¢ spelnione nastepujace faczne kryteria: uzycie zasobéw panstwowych, ktére mozna przypisaé
panstwu, przyznanie beneficjentowi selektywnej korzysci oraz skutki w postaci zaklécenia (lub zagrozenia
zaktéceniem) konkurencji i wymiany handlowej miedzy panstwami cztonkowskimi.

Srodek 1

(97)  Przedmiotowy $rodek ma zostaé przyznany przez Ministerstwo Finanséw, a zatem wyraznie wigze si¢ z wykorzys-
taniem zasobdw panstwowych i mozna go przypisa panstwu.

(98) Srodek ma zostaé przyznany na rzecz jednego konkretnego przedsigbiorstwa, tj. spotki Cimos. Srodek ten
obejmuje zamiane dlugu na kapital wlasny w kwocie 21,7 mln EUR oraz zmiang¢ harmonogramu splaty wierzy-
telno$ci panstwa wobec spotki Cimos w wysokosci 14,5 mln EUR powstalych w wyniku udzielenia gwarancji
w ramach pomocy na ratowanie (*!). W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja stwierdzila, ze zamiana
wierzytelnoSci pafistwa na kapital wlasny stanowi pomoc panstwa. Wniosek ten jest stluszny i nie zostal
podwazony przez Stowenie.

(99) Stowenia argumentuje, Ze zmiana harmonogramu splaty wierzytelnosci panstwa nie stanowi pomocy, poniewaz
ma by¢ dokonana w odniesieniu do dlugu, jaki spétka Cimos ma wzgledem pozostalych wierzycieli uczestni-
czacych w postepowaniu naprawczym. Komisja twierdzi, Ze gwarancja w ramach pomocy na ratowanie i zmiana
harmonogramu splaty wierzytelnosci panstwa powstatych w wyniku udzielenia tej gwarangji stanowig element
jednej operacji, nawet jezeli dotycza réznych instrumentéw finansowych. W tym wzglednie zmiana
harmonogramu splaty zwyczajnie przedluza okres uzyskiwania korzySci przyznanej spélce Cimos w ramach
pomocy na ratowanie. Znajduje to rowniez potwierdzenie w fakcie, ze w dniu 3 listopada 2013 r., kiedy to
Stowenia zglosita zamiang na kapital wlasny jej lacznych wierzytelnosci bedacych wynikiem udzielenia pomocy
na ratowanie, pozostali obecni wierzyciele uczestniczacy w postgpowaniu naprawczym nie wyrazili zgody na
restrukturyzacje dtugu spétki Cimos. W zwiazku z powyzszym Komisja uwaza, ze zmiana harmonogramu splaty
wierzytelnoci panstwa przynosi spolce Cimos selektywna korzysé.

(100) Ponadto, bez uszczerbku dla wnioskéw przedstawionych we wczedniejszym motywie, Komisja zauwaza, ze ani
zamiana dlugu, ani zmiana harmonogramu splaty wierzytelnosci panstwa nie bylaby zgodna z testem
prywatnego inwestora, jak wyjasniono w motywach 104-107 ponizej.

(101) Ponadto dzigki przedmiotowemu Srodkowi moze si¢ poprawi¢ pozycja konkurencyjna spétki Cimos na rynku
motoryzacyjnym, ktéry jest otwarty na konkurentéw z innych panstw czlonkowskich. W zwiazku z tym $rodek
ten zakloca lub grozi zakléceniem konkurencji i wplywa na wymiang handlowa miedzy pafstwami
cztonkowskimi.

(102) W $wietle oceny przeprowadzonej w motywach 97-101 Komisja stwierdza, ze srodek 1 stanowi pomoc pafistwa.

(*') Wspomniang gwarancje¢ uruchomity wasciwe banki, co spowodowalo powstanie wierzytelnosci paristwa wobec sp6tki.
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Srodek 2

(103) Srodek ma zosta¢ przyznany przez Republike Stowenii, a zatem wyraznie wigze si¢ z wykorzystaniem zasobow
panstwowych i mozna go przypisa¢ panstwu.

(104) Zgodnie z orzecznictwem transakcje gospodarcze przeprowadzane przez organ publiczny lub przedsigbiorstwo
publiczne nie przynoszg korzyici dla ich kontrahenta, a zatem nie stanowig pomocy, jezeli sg przeprowadzane
zgodnie z normalnymi warunkami rynkowymi () (z testem prywatnego inwestora). Zasada ta zostala
opracowana w odniesieniu do réznych transakcji gospodarczych. W szczegélnosci w celu wskazania, czy
w przypadku transakcji zwigzanych z wierzytelnosciami istnieje pomoc pafistwa, konieczne jest poréwnanie
zachowan wierzycieli publicznych z zachowaniami hipotetycznych wierzycieli prywatnych, ktérzy znajdujg sie
w podobnej sytuacji (,test prywatnego inwestora”).

(105) Kazdy ostrozny prywatny wierzyciel zazwyczaj przeprowadzilby wlasna ocene ex ante rezultatu finansowego
restrukturyzacji dtugu, na przyklad poprzez poréwnanie oczekiwanej kwoty do odzyskania w ramach scenariusza
zakladajgcego restrukturyzacje dlugu z oczekiwang kwota do odzyskania w ramach scenariusza alternatywnego
zakladajgcego w analizowanym przypadku upadto$¢ spétki Cimos.

(106) W zwigzku z tym, jezeli panstwo czlonkowskie twierdzi, Ze transakcja gospodarcza jest zgodna z testem
prywatnego inwestora, musi ono dostarczy¢ dowod wskazujacy, ze decyzja o przeprowadzeniu transakcji zostala
podjeta na podstawie oceny, ktdrg przeprowadzitby rozsadny prywatny wierzyciel w celu ustalenia rentownosci
transakcji.

(107) W analizowanym przypadku Slowenia nie przedstawila dowodéw wykazujacych, ze przyjmujgc warunki restruk-
turyzacji dlugu, panstwo postapito jak rozsadny prywatny wierzyciel. Stowenia powoluje si¢ na sprawozdanie
niezaleznego rzeczoznawcy, ktory zbadal plan restrukturyzacji finansowej i stwierdzil, ze wszyscy wierzyciele
facznie odzyskaliby wigksze kwoty w przypadku przeprowadzenia postgpowania naprawczego niz w przypadku
ogloszenia upadtosci spétki Cimos (¥)). W sprawozdaniu nie wskazano jednak kwoty, jaka odzyskaloby samo
panstwo w przypadku, gdyby wybralo scenariusz alternatywny. Nie mozna wykluczy¢, ze chociaz wierzyciele
jako calo$¢ moga znalezé si¢ w lepszej sytuacji poprzez przyjecie scenariusza zakladajacego przeprowadzenie
postepowania naprawczego, panstwo mogloby odzyskaé wigksze kwoty ze swoich pojedynczych wierzytelnosci,
gdyby wybralo scenariusz alternatywny. W kazdym przypadku analiza przeprowadzona na szczeblu wszystkich
wierzycieli bylaby niewystarczajaca, aby indywidualny prywatny wierzyciel mogt podjaé decyzje o kierunku
dzialan, poniewaz mogg istnie¢ réznice w odniesieniu do ustanowionego zabezpieczenia, hierarchii wierzytelnosci
itp. Komisja uznaje zatem, ze przedmiotowy $rodek przynidst spélce Cimos selektywna korzy$é gospodarcza.

(108) Ocena wplywu Srodka 1 na konkurencje i wymiang handlows, opisanego w motywie 101, ma takze
zastosowanie do $rodka 2.

(109) W $wietle oceny przeprowadzonej w motywach 103-108 Komisja stwierdza, Ze $rodek 2 stanowi pomoc
panstwa.

Srodek 3

(110) Komisja zauwaza, ze Gorenjska Banka jest podmiotem prywatnym, natomiast IFC nalezy do Grupy Banku
Swiatowego, a zatem dzialafi tych dwéch podmiotéw nie mozna przypisaé panstwu.

(111) Udzialowcem wigkszoSciowym pozostatych bankéw uczestniczacych w §rodku 3, tj. NLB, Abanka, Banka Celje i
NKBM, jest pafistwo, ktére posiada wigkszo$¢ gloséw w ich zarzadach i radach nadzorczych. Wskazuje to na
mozliwo$¢ przypisania ich dzialaf panstwu. Komisja nie znalazla w statutach, strukturach zarzadzania ani
zadnych innych Zrédlach jakichkolwiek dowodéw wskazujgcych na fakt, ze pafistwo mialo wplyw na decyzje
wspomnianych bankéw dotyczace przyjecia przedmiotowego Srodka w rozumieniu orzecznictwa w sprawie
Stardust Marine (*). Slowenia przedstawila natomiast wewnetrzne dokumenty potwierdzajace, ze kazdy
z bankéw dokonatl oceny proponowanych warunkéw restrukturyzacji w oparciu o przestanki ekonomiczne oraz
zgodnie z ich standardowymi, wewnetrznymi procesami podejmowania decyzji. Ponadto zamiany dlugu wobec
NLB na kapital wlasny w sprawie Adria Airways réwniez nie uznano za dzialanie, ktére mozna przypisaé
panstwu (¥). Z tych samych powodéw Komisja uznaje, ze decyzji NLB, Abanka, Banka Celje and NKBM
dotyczacych uczestniczenia w Srodku 3 nie mozna przypisaé pafistwu.

(*») Sprawa C-39/94 SFEliin., Rec. 1996,s.1-3547, pkt 60-61.

(¥) Ze sprawozdania wynika, ze zwykle wierzytelnosci finansowe zostalyby odzyskane na poziomie 3,88 % w scenariuszu zakladajacym
upadlo$¢ oraz na poziomie 23,94 % w scenariuszu zakladajagcym przeprowadzenie postgpowania naprawczego.

(*) Sprawa C-482/99 Republika Francuska przeciwko Komisji (Stardust Marine), Rec. 2002, s.1-4397.

(*) Zob. decyzja Komisji (UE) 2015/494 z dnia 9 lipca 2014 r. w sprawie $rodkéw pomocy SA.32715 (2012/C) (ex 2012/NN) (ex 2011/
CP) wdrozonych przez Stowenig¢ na rzecz Adria Airways d.d. (Dz.U.L 78 z 24.3.2015, 5. 18).
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(112) DUTB jest przedsigbiorstwem paristwowym utworzonym w 2013 r. w celu ulatwienia procesu restrukturyzacji
bankéw zmagajacych si¢ z powaznymi problemami zwigzanymi z plynnoscig i wyplacalno$cig. Ponownie fakt
wlasnosci panstwowej wskazuje na mozliwo$¢ przypisania Srodka panstwu, jednak sam w sobie nie jest on
wystarczajgcy, aby mozliwe bylo stwierdzenie, ze Srodek ten mozna przypisaé panstwu. Komisja znalazta dowody
wskazujgce, Ze DUTB bylo niezalezne przy podejmowaniu decyzji w odniesieniu do spétki Cimos. Po pierwsze
z zalozycielskiego aktu prawnego DUTB wynika, ze decyzje, takie jak decyzja dotyczaca spétki Cimos, nie
wymagajg uzyskania pozwolenia rzadowego. Po drugie struktura zarzadzania DUTB jest bardzo zblizona do
struktury organizacji dzialalnoSci banku w tym sensie, ze decyzje podejmuje komitet kredytowy. Przedmiotows
decyzje dotyczaca spotki Cimos podjal komitet kredytowy zarzadu najwyzszego szczebla. Trzech z siedmiu
czlonkéw zarzadu nie jest obywatelami Stowenii, a wszyscy z wyjatkiem jednego s3 przedstawicielami sektora
finansowego. Tylko jeden czlonek zarzadu reprezentujagcy administracje publiczng (byly sekretarz stanu
w Ministerstwie Finansow) glosowal przeciwko restrukturyzacji spétki Cimos, ale zostal przeglosowany przez
pozostatych cztonkéw zarzadu. Ponadto Stowenia przedstawita wewnetrzne dokumenty potwierdzajace, ze DUTB
réwniez przeprowadzilo oceng proponowanych warunkéw restrukturyzacji w oparciu o przestanki ekonomiczne.
W zwigzku z tym Komisja uznaje, ze decyzji DUTB dotyczacej uczestniczenia w Srodku 3 nie mozna przypisaé
panstwu.

(113) W tym kontekScie nalezy réwniez zauwazy¢, ze bez uszczerbku dla wnioskéw przedstawionych w motywach
110 i 112 powyzej wszyscy wierzyciele wymienieni w motywie 111 oraz DUTB przeprowadzili analizy ex ante,
w ramach ktérych poréwnali rézne kierunki dzialan, i uznali, ze w wyniku restrukturyzacji spétki Cimos
odzyskaja wigksze kwoty niz w przypadku jej upadlosci. W zwigzku z tym porozumienie tych wierzycieli
dotyczgce zamiany dlugu na kapital wlasny mozna réwniez uznaé za zgodne z testem prywatnego inwestora, a
zatem nie wigze si¢ ono z przyznaniem korzysci gospodarczej spétce Cimos.

(114) SID Banka jest stowenskim bankiem eksportu i rozwoju, bedacym w 100 % wlasnoscig panstwa. Wszyscy
cztonkowie rady nadzorczej SID, ktdrzy zatwierdzili decyzje dotyczaca spotki Cimos, zostali powolani przez rzad,
a co wiecej, trzech z siedmiu jest zatrudnionych przez panstwo. Zgodnie z art. 8 stoweniskiej ustawy o bankach
eksportu i rozwoju wszystkie decyzje SID musza by¢ podejmowane ze szczegblnym uwzglednieniem wizji
rozwoju Stowenii. Stowenia sama uznala, ze misja SID bedacego bankiem rozwoju rézni si¢ od celéw bankéw
komercyjnych (np. w kwestii maksymalizacji zyskéw). Sposréd wszystkich wierzycieli uczestniczacych
w postepowaniu naprawczym SID zgodzil si¢ na najmniej korzystne warunki restrukturyzacji dlugu, tzn.
zatwierdzil 58-procentowa redukcje wartosci dlugu, podczas gdy zaden z pozostalych wierzycieli uczestniczacych
w postepowaniu naprawczym nie zatwierdzit zadnej redukcji, lecz raczej opowiedzieli si¢ oni za zamiang dlugu
na kapital wlasny, dajacg mozliwo$¢ uzyskania w przysztosci zyskéw kapitalowych z nabytych udzialéw w spélce
Cimos. Stowenia nie uzasadnila, dlaczego SID przyjal warunki mniej korzystne niz pozostali wierzyciele uczest-
niczgcy w postepowaniu naprawczym. Komisja stwierdzila juz we wcze$niejszej decyzji, Ze gwarancje udzielone
przez SID stanowily zasoby pafistwowe i pomoc (*). W zwigzku z tym Komisja uznaje, ze decyzje SID dotyczaca
uczestniczenia w $rodku 3 mozna przypisaé pafistwu.

(115) Stowenia nie przedstawita Zadnych wiarygodnych dowodéw potwierdzajacych, ze decyzja SID dotyczgca uczestni-
czenia w $rodku 3 zostala podjeta w oparciu o wzgledy rynkowe. Stowenia twierdzi, ze SID odzyskatby kwote
9,9 mln EUR w wyniku postgpowania naprawczego i musialby zaplaci¢ dodatkowo 6,7 mln EUR w przypadku
upadlosci Cimos, co oznacza, ze réznica miedzy tymi dwoma scenariuszami wynosi 16,6 min EUR. Twierdzenie
to nie jest jednak poparte zZadng analiza przedstawiajaca sposob uzyskania tych kwot. Stowenia przedstawita takie
analizy przeprowadzone przez innych wierzycieli uczestniczacych w postgpowaniu naprawczym. Ponadto
watpliwosci budzg kwoty do odzyskania. Nie jest jasne, dlaczego SID miatby ponies¢ dodatkowe straty
w przypadku upadlosci, biorgc pod uwage, ze warto$¢ rynkowa zabezpieczenia SID wynosi 4,5 min EUR.
Z drugiej strony wydaje si¢, Ze kwota do odzyskania w przypadku restrukturyzacji nie uwzglednia straty
w wysokosci 27,5 mln spowodowanej redukcja wartoici naleznosci. Kazdy rozsadny prywatny wierzyciel
przeprowadzilby analize finansowa przed podjeciem decyzji dotyczacej kierunku dzialan. Na podstawie
dostgpnych dowodéw Komisja uznaje, ze SID nie przeprowadzil takiej analizy przed zatwierdzeniem
wspomnianej redukcji wartodci nalezno$ci, co oznacza, ze nie postapil jak rozsadny prywatny wierzyciel.
W zwigzku z tym $rodek przyznany przez SID przynosil spotce Cimos selektywna korzys¢ gospodarcza.

(116) Ocena wplywu Srodka 1 na konkurencje i wymiane handlows, opisana w motywie 101, ma réwniez
zastosowanie do $§rodka przyznanego przez SID.

(117) W $wietle oceny przedstawionej w motywach 110-116 Komisja stwierdza z jednej strony, ze Srodek 3 stanowi
pomoc panstwa w zakresie, w jakim zostal przyznany przez SID. Z drugiej strony, restrukturyzacja dlugu
w ramach $rodka 3 przeprowadzona przez Gorenjska Banka, IFC, NLB, Abanka, Banka Celje, NKBM i DUT nie
wigze si¢ z pomoca panstwa.

(*) Zob. decyzja Komisji z dnia 12 czerwca 2009 r. w sprawie pomocy paristwa NN 34/2009 (ex N 321/2009) — Stoweniski , tymczasowy
program ramowy dotyczacy gwarancji”.
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Srodek 4

(118) Zaden z klientéw wnoszacych wklad na rzecz mechanizmu nowego kapitatu nie jest podmiotem kontrolowanym
przez panstwowo i w zwiazku z tym jego decyzji nie mozna przypisal panstwu. Jezeli chodzi o wkiad bankéw
nowego kapitatu, z wyjatkiem banku SID, ich decyzje dotyczace spotki Cimos zostaly ocenione w motywach 110
i 112 powyzej jako decyzje, ktérych nie mozna przypisaé panstwu. Poza tym banki pafistwowe uczestniczyly
w mechanizmie nowego kapitatu na tych samych warunkach, co prywatne banki Gorenjska Banka i IFC.

(119) Ponadto uczestnictwo bankéw jest uzupelnione uczestnictwem prywatnych klientéw, ktorzy zgodzili sie
zapewnia¢ dalsze finansowanie na rzecz spétki Cimos w tej samej kwocie, ale na znacznie mniej korzystnych
warunkach. Wklad klientéw jest niezabezpieczony i nie przynosi odsetek. Z drugiej strony, wklad bankéw
nowego kapitatu jest zabezpieczony najbardziej uprzywilejowanym zabezpieczeniem i przynosi oprocentowanie
réwne szeSciomiesigcznej stopie EURIBOR wynoszacej + 5 % rocznie, czyli wyzszej niz stopa przewidziana
w komunikacie Komisji w sprawie stép referencyjnych (¥) w odniesieniu do przedsigbiorstw znajdujacych si¢
w trudnej sytuacji finansowej z wysokim poziomem zabezpieczefi, co ma na celu przyblizenie stop do stop
rynkowych.

(120) Wprowadzenie mechanizmu nowego kapitalu ma zasadnicze znaczenie dla przywrécenia rentownosci spétki. Bez
tego mechanizmu spétka Cimos nie bylaby w stanie placi¢ swoim dostawcom w krétkich terminach, a
w zwigzku z tym kontynuowal swojej dzialalnosci. W tym sensie racjonalne ekonomicznie jest takze to, aby
wierzyciele, ktorzy wyrazili zgode na restrukturyzacje dlugu, nieznacznie zwigkszyli swojg ekspozycje w celu
zwigkszenia prawdopodobiefistwa przywrdcenia rentowno$ci spotki oraz w celu ostatecznego odzyskania
pozostalej czesci dlugu.

(121) Jezeli chodzi o SID, Komisja zauwaza jednak, ze oprécz wnoszenia wkladu na rzecz mechanizmu nowego
kapitalu na tych samych warunkach, co inne banki, bank ten przyznaje pomoc panstwa (zob. Srodek 3 powyzej).
Co wigcej, z uwagi na to, ze bank ten ma status prawny publicznego banku rozwoju, wszystkie jego dzialania
mozna przypisa¢ panstwu. Srodki 3 i 4 s3 przyznawane jednoczesnie i stuzg realizacji tego samego celu, czyli
restrukturyzacji spolki Cimos. Zgodnie z orzecznictwem $rodki te musza by¢ oceniane wspdlnie pod katem
zgodnodci z testem prywatnego inwestora (*). Bez koniecznosci przeprowadzania szczegbtowych obliczen
oczywiste jest, Ze og6lne warunki w odniesieniu do SID nie s3 warunkami o réwnym stopniu uprzywilejowania.
Dlatego tez nalezy uznawal, ze wklad banku SID na rzecz mechanizmu nowego kapitalu stanowi pomoc
pafistwa.

(122) W $wietle oceny przeprowadzonej w motywach 118-120 Komisja stwierdza, ze Srodek 4, z wyjatkiem wkiadu
wniesionego przez bank SID, nie stanowi pomocy panstwa.

Srodek 5

(123) Zaden z dostawcéw uczestniczacych w dobrowolnej restrukturyzacji swojego dtugu wobec Cimos nie nalezy do
pafistwa ani nie jest przez nie kontrolowany i w zwigzku z tym nie mozna przypisal panstwu decyzji tych
dostawcéw dotyczacych uczestnictwa w realizacji Srodka 5, a zatem $rodek 5 nie stanowi pomocy panstwa.

Srodek 6

(124) Leasingodawca, spdétka Hypo Leasing d.o.o., nalezy do Hypo Group Alpe Adria (,grupa HGAA"), ktérej
wlascicielem jest Austria. Komisja nie znalazla zadnego dowodu wskazujacego na to, aby leasingodawca kierowat
si¢ jakimikolwiek interesami innymi niz interesy handlowe lub aby Austria miala jakikolwiek wplyw na jego
decyzje dotyczaca restrukturyzacji zobowiazan spotki Cimos z tytulu leasingu. Wydaje si¢ mato prawdopodobne,
aby Austria wywierala nacisk na grupe HGAA dotyczacy przyznania pomocy parfistwa przedsiebiorstwu
znajdujacemu si¢ w trudnej sytuacji, ktére ma siedzibe w innym panstwie czlonkowskim. Komisja zauwaza
réwniez, ze grupa HGAA jest ograniczona, jezeli chodzi o warunki, na jakich moze prowadzi¢ dzialalnosc,
poprzez zobowigzania zawarte w decyzji Komisji w sprawie pomocy pafistwa (*). Ponadto Austria zobowigzala
si¢ w tej decyzji do tego, Ze nie przyzna zadnej dalszej pomocy przedsigbiorstwom nalezgcym do grupy HGAA.

(125) W zwigzku z tym Komisja stwierdza, ze nie mozna przypisaé panstwu decyzji leasingodawcy dotyczacej restruk-
turyzacji jego ekspozycji wobec spétki Cimos, a zatem $rodek 6 nie stanowi pomocy panstwa.

(*) Komunikat Komisji w sprawie zmiany metody ustalania stop referencyjnych i dyskontowych, Dz.U. C 14 z 19.1.2008, s. 6.

(**) Sprawa T-1/12 Francja przeciwko Komisji (,Sea France”), Zb.Orz. 2015, s. 11-0000, pkt 34 z dalszymi odestaniami.

(*) Decyzja Komisji 2014/341/UE z dnia 3 wrzesnia 2013 r. w sprawie pomocy pafistwa SA.32554 (09/C) — Pomoc restrukturyzacyjna
na rzecz Hypo Group Alpe Adria wdrozona przez Austri¢ (Dz.U.L 176 z 14.6.2014,s. 1).
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Srodek 7

(126) Banki uczestniczace w dobrowolnej restrukturyzacji dtugu nie sg kontrolowane przez pafistwo i w zwigzku z tym
nie mozna przypisa¢ panstwu ich decyzji o uczestnictwie w restrukturyzacji spélki Cimos. W zwigzku z tym
Srodek 7 nie wiaze si¢ z pomocg panstwa.

Srodek 8

(127) Zaden z klientéw zobowigzujacych si¢ do zapewnienia finansowania w odniesieniu do wydatkéw kapitatowych
nie jest podmiotem kontrolowanym przez pafistwo, a zatem postepowania tych klientéw nie mozna przypisaé
panstwu. W zwigzku z tym $rodek & nie stanowi pomocy panstwa.

Whiosek dotyczacy istnienia pomocy panstwa

(128) Komisja stwierdza, ze $rodki 1, 2 oraz czgSciowo Srodki 3 i 4 (w zakresie, w jakim zostaly przyznane przez SID)
stanowiag pomoc pafistwa.

(129) Pomoc paristwa wynosi 80,3 mln EUR, co odpowiada zamianie dlugu na kapital wlasny przeprowadzonej przez
panstwo, a takze zamianie dlugu na kapital wlasny i redukcji wartosci naleznosci przeprowadzonych przez SID
oraz wkiadowi na rzecz mechanizmu nowego kapitatlu dokonanemu przez ten bank (*°). Ponadto pomoc pafistwa
obejmuje kwote do 16,6 mln EUR wynikajacej ze zmiany harmonogramu splaty dtugu. Element pomocy zawarty
w zmianie harmonogramu splaty dtugu zostal okrelony jako réznica miedzy warto$cig nominalng wierzytelnosci
panstwa i pozyczek udzielonych przez SID na dziefi postgpowania naprawczego a wartoscig biezacg netto tych
wierzytelnoci i pozyczek obliczong zgodnie z harmonogramem splaty przyjetym przez wierzycieli w ramach
postepowania naprawczego, tj. przy zalozeniu obejmujacym dziesigcioletni okres splaty z dwuletnim okresem
karencji, oprocentowaniem EURIBOR wynoszacym 2,5 %, zdyskontowanym przy zastosowaniu odpowiedniej
stopy dyskontowej (*!). Nie mozna okresli¢ dokladnej kwoty pomocy wynikajacej z restrukturyzacji dhugu,
poniewaz nie jest znany na przyklad przyszty EURIBOR.

8.2. ZGODNOSC POMOCY PANSTWA Z PRAWEM

(130) Zgodnie z art. 3 rozporzadzenia Rady (WE) nr 659/1999 (*3) pomoc nie zostaje zrealizowana do czasu podjecia
przez Komisje decyzji zezwalajacej na takg pomoc lub do czasu uznania takiej decyzji Komisji za podjeta
(wklauzula zawieszajgca”).

(131) Zgodnie z odpowiedzig Stowenii z dnia 30 stycznia 2015 r. na wezwanie Komisji do udzielenia informacji
postepowanie naprawcze mialo si¢ zakoriczy¢ do kwietnia 2015 r. Zgodnie z wiedza Komisji do tej pory nie
przyznano jednak spétce Cimos zadnej pomocy na restrukturyzacje. W zwiazku z tym wydaje sig, ze dotychczas
Slowenia spelniata obowigzek okreslony w klauzuli zawieszajace;j.

8.3. ZGODNOSC POMOCY PANSTWA

(132) Artykut 107 ust. 3 lit. ¢) Traktatu stanowi, ze pomoc pafistwa moze zosta¢ zatwierdzona, jezeli przyznano ja
w celu sprzyjania rozwojowi niektérych sektoréw gospodarki, o ile nie zmienia warunkéw wymiany handlowej
w zakresie sprzecznym ze wspolnym interesem.

(133) Stowenia zglosita $rodki jako pomoc na restrukturyzacje zgodnie z wytycznymi. W kontekscie poprzedniej
decyzji Komisji dotyczacej pomocy na ratowanie przyznanej spélce Cimos i opisanej ponizej trudnej sytuacji
finansowej, w jakiej znajdowala si¢ ta spétka, Komisja zgadza si¢ co do tego, Ze omawiany przypadek obejmuje
pomoc na restrukturyzacje, ktorg nalezy oceni¢ w $wietle kryteriéw zawartych w wytycznych w celu okreslenia,
czy moze by¢ on uznany za zgodny z rynkiem wewnetrznym na podstawie art. 107 ust. 3 lit. c) Traktatu.

() 6,7 mln EUR.

(*") Stopg dyskontowa okreslono na podstawie stopy referencyjnej dla Stowenii, ktora ma zastosowanie do przedsigbiorstw znajdujacych si¢
w trudnej sytuacji. Zgodnie z komunikatem Komisji w sprawie zmiany metody ustalania stép referencyjnych i dyskontowych
(Dz.U.C 142 19.1.2008, s. 6) stope referencyjna nalezy stosowac takze jako stope dyskontowa do obliczania wartosci biezacych.

(*») Rozporzadzenie Rady (WE) nr 659/1999 z dnia 22 marca 1999 r. ustanawiajace szczegélowe zasady stosowania art. 108 Traktatu o
funkcjonowaniu unii Europejskiej (Dz.U.L 832 27.3.1999, s. 1).
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8.4. PRZEDSIEBIORSTWO ZNAJDUJACE SIE W TRUDNE] SYTUAC]I

(134) Zgodnie z pkt 12 lit. a) i pkt 14 wytycznych (**) jedynie przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w trudnej sytuacji
kwalifikujg si¢ do pomocy na restrukturyzacje. Aby przedsigbiorstwo kwalifikowalo si¢ jako przedsigbiorstwo
znajdujace si¢ w trudnej sytuacji, musi spelnia¢ kryteria wymienione w pkt 10 lub pkt 11 wytycznych.

(135) Zgodnie z pkt 10 uznaje si¢, ze przedsigbiorstwo znajduje si¢ w trudnej sytuacji:

a) w przypadku spolki z ograniczong odpowiedzialnoscig, jezeli ponad polowa jej zarejestrowanego kapitatu
zostala utracona, w tym ponad jedna czwarta tego kapitatu w okresie poprzedzajgcych 12 miesigcy; lub

b) w przypadku spolki, ktérej przynajmniej niektorzy cztonkowie sg w sposéb nieograniczony odpowiedzialni za
dlugi spélki, jezeli ponad polowa jej kapitalu wedlug sprawozdania finansowego zostala utracona, w tym
ponad jedna czwarta w okresie poprzedzajacych 12 miesigcy; lub

¢) niezaleznie od rodzaju sp6lki, jezeli spelnia ona kryteria w prawie krajowym w zakresie podlegania zbiorowej
procedurze upadlosciowe;.

(136) W decyzji o wszczeciu postepowania Komisja zauwazyla, ze spétka Cimos, ktdra jest spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscia, spelnial kryteria wymienione w pkt 10 lit. a) wytycznych. Zgodnie ze skonsolidowanymi
sprawozdaniami finansowymi na dziefi 31 grudnia 2012 r. spétka ta utracita ponad polowe swojego kapitatu
zakltadowego (108 %), z czego ponad jedng czwarta w okresie poprzedzajacych 12 miesiecy (37 %) (9.
W zwigzku z tym Komisja stwierdza, ze Cimos kwalifikuje si¢ jako przedsigbiorstwo znajdujace si¢ w trudnej
sytuacji na podstawie pkt 10 lit. a) wytycznych.

(137) Od tego czasu sytuacja finansowa Cimos ulegala dalszemu pogorszeniu. Na dzient 31 grudnia 2013 r. spétka
zglosita ujemny kapital wlasny w wysokosci 103,3 mln EUR. Zgodnie z wstgpnymi (niezbadanymi) wynikami za
pierwsze 10 miesiecy 2014 r. spotka Cimos odnotowala strate netto o wartosci 74,3 mln EUR, co oznacza
jeszcze wigkszy wzrost wartosci ujemnej jej kapitalu wlasnego. We wcze$niejszych sprawach (*) Komisja
stwierdzala, ze jezeli warto$¢ kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa jest ujemna, zaklada si¢ a priori, ze kryteria
okreslone w pkt 10 lit. a) wytycznych sa spelnione, jak byloby w przypadku spétki Cimos. Sad stwierdzit
takze (*), ze spotke z ujemnym kapitalem wlasnym mozna uznaé za przedsigbiorstwo znajdujace si¢ w trudnej
sytuacji.

(138) Ponadto na wniosek wierzycieli spotki od dnia 3 czerwca 2014 r. sad nalozyl na spétke Cimos obowigzek
uczestnictwa w obowigzkowym postepowaniu naprawczym zgodnie ze stowenskim prawem dotyczacym
niewyplacalnosci. W zwigzku z tym spétka spelnia warunek okre$lony w pkt 10 lit. ¢) wytycznych.

(139) Zgodnie z pkt 12 wytycznych nowo utworzone przedsiebiorstwa nie kwalifikujg sie do pomocy na restruktu-
ryzacje. Przedsigbiorstwo zasadniczo jest uznawane za nowo utworzone w okresie pierwszych trzech lat po
rozpoczeciu dzialalnosci w danej dziedzinie. Spétka Cimos rozpoczela dzialalno$¢ w 1972 r., w 1975 r. zostata
zarejestrowana w obecnej formie i od tego czasu prowadzi dzialalno$¢ w tych samych dziedzinach. W zwigzku
z tym nie mozna uzna¢ tej spotki za nowo utworzone przedsigbiorstwo.

(140) Punkt 13 wytycznych stanowi, ze przedsi¢biorstwo nalezace lub przejete przez wigksza grupe kapitatowa
w normalnych warunkach nie kwalifikuje si¢ do pomocy na ratowanie lub restrukturyzacje, z wyjatkiem sytuacji,
w ktérej mozna wykazaé, ze trudnosci przedsigbiorstwa s wewnetrzne i nie s3 wynikiem arbitralnej alokacji
kosztéw w ramach grupy oraz ze te trudnosci s3 zbyt powazne, aby mogly by¢ przezwycigzone przez sama

grupe.

(141) Spotka Cimos nie nalezy do wigkszej grupy kapitalowej ani nie zostala przez nig przejeta. W zwigzku z tym na
podstawie kryteriéw okre$lonych w pkt 13 wytycznych nie mozna wykluczy¢ kwalifikowalnosci tej spétki do
pomocy na restrukturyzacje.

(**) Poniewaz pomoc na restrukturyzacj¢ zostala zgloszona dnia 21 listopada 2013 r., nalezy ja oceniaé na podstawie wytycznych z 2004 r.
(zob. przypis 19). Zgodnie z pkt 136 wytycznych z 2014 r. (Wytyczne dotyczace pomocy panstwa na ratowanie i restrukturyzacje
przedsigbiorstw niefinansowych znajdujacych sie w trudnej sytuacji (Dz.U. C 249 z 31.7.2014, s. 1)) ,zgloszenia zarejestrowana przez
Komisj¢ przed dniem 1 sierpnia 2014 r. bedg analizowane w $wietle kryteriéw obowiazujacych w chwili dokonywania zgloszenia”.

(**) Utrata kapitatu w okresie poprzedzajacych 12 miesigcy jest wigksza niz taczna utrata kapitatu, poniewaz spotka Cimos zglosita niepod-
zielony zysk w przesztosci.

(**) Decyzja Komisji w sprawie pomocy pafistwa C 38/2007 na rzecz Arbel Fauvet Rail (Dz.U. L 2382 5.9.2008, 5. 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.
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(142) Komisja stwierdza zatem, ze Cimos jest przedsi¢biorstwem znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji od 2012 r. i
kwalifikuje si¢ do otrzymania pomocy na restrukturyzacje.

8.5. ZASADA ,PIERWSZY I OSTATNI RAZ”

(143) Zgodnie z pkt 73 wytycznych, jezeli zainteresowane przedsigbiorstwo otrzymalo juz w przeszlosci pomoc na
ratowanie lub restrukturyzacje, w tym wszelka niezgloszong pomoc, i jezeli uplynelo mniej niz 10 lat od
momentu przyznania pomocy na ratowanie lub nastgpil koniec okresu restrukturyzacji, lub wstrzymano
wdrazanie planu restrukturyzacji (niezaleznie od tego, ktére wydarzenie nastapito jako ostatnie), Komisja nie
przyzna dalszej pomocy na ratowanie lub restrukturyzacje.

(144) Stowenia poinformowala Komisje, ze spétka nie otrzymata zadnej pomocy na ratowanie ani pomocy na restruk-
turyzacje w ostatnich 10 latach, poza zgloszong pomoca na ratowanie zatwierdzong przez Komisje, o ktorej
mowa w motywie 1 (¥').

8.6. PRZYWROCENIE DLUGOTERMINOWE] RENTOWNOSCI

(145) Aby Srodek zostat uznany za zgodny na podstawie pkt 34-37 wytycznych, plan restrukturyzacji musi przywrécié
dlugoterminowsq rentowno$¢ przedsigbiorstwa w rozsadnych ramach czasowych i na podstawie realistycznych
zalozen co do przyszlych warunkéw dziatania Wspomniany plan powinien pozawalaé przedsigbiorstwu pokryé
wszystkie koszty po przeprowadzeniu restrukturyzacji, a oczekiwany zwrot z kapitalu musi by¢ wystarczajacy,
aby pozwoli¢ przedsigbiorstwu, ktére poddano restrukturyzacji, by stalo si¢ konkurencyjne na rynku na
podstawie wlasnych osiagniel. Plan restrukturyzacji musi zawiera opis okolicznosci, ktére doprowadzily do
trudnosci, tym samym dajac podstawe do oceny, czy proponowane $rodki restrukturyzacyjne sa wlasciwe.

(146) W planie restrukturyzacji przewiduje si¢ przywrécenie dlugoterminowej rentownosci spétki Cimos w 2015 r.
w ramach scenariusza realistycznego dotyczacego prognoz finansowych i w 2017 r. w ramach scenariusza
pesymistycznego (zob. tabela 5). Oczekuje sig, Ze spotka osiggnie zysk netto i bedzie miala dodatnie przepltywy
pienigzne z dzialalnosci operacyjnej, co oznacza, ze bedzie w stanie pokry¢ wszystkie swoje koszty po
zakoriczeniu restrukturyzacji wraz z amortyzacja i oplatami finansowymi. Zgodnie z prognoza oczekiwany
zwrot z kapitalu ma wynie$¢ odpowiednio od 7,6 % do 14,5 % w 2018 r. i 2019 r., czyli w okresie po
zakoriczeniu restrukturyzacji. Z uwagi na to, ze dochdd ze stowenskich dziesigcioletnich obligacji skarbowych,
powszechnie postrzegany jako przyblizony zwrot z inwestycji nieobcigzonej ryzykiem, wynosi okolo 1 %,
oczekiwany zwrot z kapitalu daje inwestorom stosunkowo odpowiednig premi¢ z tytulu ryzyka i mozna
stwierdzi¢, ze jest on wystarczajacy, aby umozliwi¢ spélce Cimos samodzielne konkurowanie na rynku.

(147) Prognozy finansowe opieraja si¢ na ostroznych zalozeniach. Zgodnie z prognoza obroty maja wstepnie spas¢ ze
wzgledu na spodziewang utrate klientéw wynikajaca z trudnej sytuacji finansowej zwigzanej z postgpowaniem
naprawczym. Przewiduje si¢, ze przychody spadng z 358,1 mln EUR w 2015 r. do 316 mln EUR w 2018 r,
zanim zaczng rosngé w 2019 r. Poziom przychodéw bedzie zatem znacznie nizszy od poziomu z okresu
poprzedzajacego restrukturyzacje, kiedy to przychody przekraczaly 400 mln EUR. Zgodnie z aktualng prognoza
poziom ten réwniez ma by¢ znacznie nizszy od poziomu okre$lonego w pierwotnie zgloszonym planie,
w ktérym przewidywano, ze latach 2015-2017 obroty pozostang stabilne i beda wynosi¢ 400 mln EUR.
W $wietle powyzszego oraz biorgc pod uwage fakt, ze przedsigbiorstwo zaksiggowalo juz rozliczenia
w odniesieniu do ponad 95 % planowanych obrotéw w 2015 r. i 2016 r. oraz w odniesieniu do ponad 80 %
planowanych obrotéw w 2017 r., a takze uwzgledniajac oczekiwane korzysSci wynikajace z wdrozenia $rodkéw
restrukturyzacji obrotéw, mozna racjonalnie uznaé, ze mozliwe jest osiggnigcie obrotéw prognozowanych
w zaktualizowanym planie restrukturyzacji.

(148) Prognoza kosztéw opiera si¢ na wynikach historycznych i uwzglednia oczekiwane korzysci wynikajace
z wdrozenia $rodkéw restrukturyzacyjnych. Komisja zauwaza, ze znaczne oszczednosci kosztéw sa zwigzane ze
srodkami, na ktére spotka ma stosunkowo duzy wplyw, takimi jak redukcja zatrudnienia lub konsolidacja
zakladow produkcyjnych, co zwigksza prawdopodobiefistwo, Ze zostang one wdrozone zgodnie z planem.
W szczegblnosci redukcja zatrudnienia powinna prowadzi¢ do zmniejszenia kosztéw zmiennych, natomiast
zbycie zakladéw przynoszgcych straty powinno przyczyni¢ sie do spadku amortyzacji i poprawy rentownosci.
Wierzyciele uczestniczacy w postepowaniu naprawczym (klienci, dostawcy, leasingodawca) zgodzili si¢ na restruk-
turyzacje dlugu, dzieki czemu $rodki restrukturyzacji finansowej réwniez zostang wdrozone zgodnie z planem.
Jedng z wynikajacych z tego korzySci jest znaczny spadek kosztéw finansowania spétki. W zwigzku
z powyzszym planowane oszczednosci kosztéw réwniez wydaja sie osiggalne.

(*) W latach 2009-2010 spétka Cimos otrzymala gwarancje pafistwowe w ramach programéw opisanych w przypisie 11. W tamtym
czasie spotka nie byla przedsigbiorstwem znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji, w zwigzku z czym gwarangje nie stanowily pomocy na
ratowanie ani pomocy na restrukturyzacje, a zatem zasada ,pierwszy i ostatni raz” nie zostata naruszona.
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(149) W decyzji o wszczeciu postepowania Komisja zakwestionowala przywrdcenie rentownosci na podstawie tego, Ze
w tamtym czasie banki nie zgodzily si¢ na restrukturyzacje dlugu spétki Cimos. Aktualnie nie ma juz tych
watpliwosci, poniewaz banki wyrazily zgode na restrukturyzacje dlugu spétki Cimos w ramach postgpowania
naprawczego.

(150) Zgodnie z planem restrukturyzacji w 2018 r. i 2019 r. spétka Cimos bedzie potrzebowata dodatkowego
finansowania o lacznej wartosci 25 mln EUR na sfinansowanie dzialalnosci. Na podstawie harmonogramu
restrukturyzacji Komisja zauwaza, ze do tego czasu spétka wdrozy juz gléwne Srodki restrukturyzacyjne i
odzyska rentowno$¢. Wstepne zmniejszenie zadluzenia (poprzez zamiang dlugu na kapital wlasny, odpisy i
czeSciowy splatg) przyczyni si¢ do poprawy ratingu kredytowego spétki Cimos i uwolni czg$é aktywow, ktére
aktualnie s3 objete zastawem na rzecz wierzycieli, do wykorzystania jako przyszle zabezpieczenie. Powinno to
umozliwi¢ spélce Cimos uzyskanie koniecznego finansowania na rynku zgodnie z planem.

(151) W planie restrukturyzacji okre§lono okolicznosci, ktére doprowadzily do trudnej sytuacji spétki Cimos,
mianowicie nadmierne zadluzenie i brak wydajnosci operacyjnej. Komisja zauwaza, ze w planie przewiduje si¢
Srodki, ktére sa szczegélnie ukierunkowane na rozwigzanie tych trudnosci.

(152) Zamiana dlugu na kapital wlasny dokonana przez gtéwnych wierzycieli doprowadzi do redukcji wierzytelnosci o
60 %. W rezultacie catkowite zobowigzania finansowe Cimos zmniejszg si¢ z kwoty 422 min EUR w 2013 r. do
184 mln EUR w 2017 r. Stosunek kapitalu obcego do kapitalu wlasnego obnizy si¢ z wartosci 17,7 w 2012 r.
(ostatni rok, w ktérym kapital wlasny byt dodatni) do wartosci 3 w 2017 r., czyli do znacznie bardziej zréwno-
wazonego poziomu. Ponadto pozostale 40 % dlugu nalezace do wierzycieli uczestniczacych w postepowaniu
naprawczym ma zostaé splacone na korzystnych warunkach, obejmujacych wydluzenie okresu splaty i dwuletnie
wakacje kredytowe. Ograniczy to jeszcze bardziej aktualne i przyszle obcigzenie splata. Przewiduje sig, Ze warto$é
stosunku wyniku finansowego przed odsetkami, opodatkowaniem, deprecjacja i amortyzacja do odsetek, za
pomocg ktorego mierzy si¢ zdolno$¢ przedsigbiorstwa do obstugi dlugu, zwigkszy si¢ z wartosci 1 w 2013 r. do
wartosci 5,4 w 2017 r.

(153) Ponadto dostawcy wyrazili zgode na redukcje ich wierzytelnosci, co jeszcze bardziej ograniczy calo$¢ wartosci
dlugu i zapewni cigglo$¢ operacji. Wszystkie $rodki restrukturyzacji finansowej, w tym w szczegélnosci zgoda
klientéw na skrdcenie terminu platnosci, dodatkowo przyczynig si¢ do poprawy plynnosci. Przeplywy $rodkéw
pieni¢znych usprawnione w wyniku braku koniecznosci splaty zrestrukturyzowanego dlugu lub wczesniejszego
otrzymywania platnosci od klientéw beda mogly zostaé wykorzystane takze do finansowania wdrazania $rodkéw
restrukturyzacji operacyjnej, ktére majg na celu rozwiazanie problemu stanowigcego drugg przyczyne trudnosci,
mianowicie brak wydajnosci operacyjnej.

(154) W ramach restrukturyzacji operacyjnej spotka Cimos wdrozyla szereg $rodkéw oszczednosciowych, w tym
w szczegblnosci redukcje sily roboczej, konsolidacje operacji dzigki zmniejszeniu liczby zakladéw przemy-
stowych, redukcje kosztéw posrednich i poprawe zarzadzania procesami. Spotka pragnie ponownie skoncen-
trowa¢ si¢ na operacjach w ramach swojej podstawowej dzialalnosci w przemysle motoryzacyjnym. Planuje sie,
ze $rodki restrukturyzacji operacyjnej przyniosg catkowite roczne oszczednosci w wysokosci 27 mln EUR, czyli
znacznie wyzsze niz w przypadku pierwotnie zgloszonego planu restrukturyzacji. Zmniejszenie kosztéw wplynie
na poprawe rentownosci, ktéra przy zmniejszonym poziomie zatrudnienia i kapitalu przelozy si¢ na wigksza
wydajnos¢ operacyjng.

(155) W odniesieniu do ustalen przedstawionych w motywach 152-154 Komisja uwaza, ze proponowane Srodki
restrukturyzacyjne sg odpowiednie w celu usuniecia przyczyn trudnosci okre$lonych w planie restrukturyzacji.

(156) Wkiad, jaki prywatne banki, klienci i dostawcy wnosza w restrukturyzacje finansows, $wiadczy o ich zaufaniu do
spotki Cimos i stanowi dodatkowy powdd, by uznad, ze plan restrukturyzacji moze przywroéci¢ dlugoterminowa
rentownos¢.

(157) Niezalezny rzeczoznawca biznesowy, ktéry zbadal plan restrukturyzacji finansowej, rowniez stwierdzil, ze plan
restrukturyzacji moze przywréci¢ spdlce Cimos plynnosé¢ i wyplacalno$¢ w perspektywie krétko- i dlugoter-
minowe;j.

(158) Ponadto Komisja zauwaza, ze czas obowigzywania planu restrukturyzacji jest ograniczony do okresu ponizej
czterech lat i trwa od lutego 2014 r. do 2017 r. Bioragc pod uwage zakres planowanych Srodkéw restrukturyza-
cyjnych, harmonogram ich wdrazania i spodziewang datg przywrdcenia rentownosci, taki okres restrukturyzacji
wydaje si¢ odpowiedni.

(159) Komisja zauwaza, ze zaktualizowany plan restrukturyzacji nie jest nowym planem, a jedynie wersja pierwotnie
zgloszonego planu rozwinigta na podstawie wynikéw postgpowania naprawczego. Stluzy on dokladnie takim
samym celom restrukturyzacyjnym jak pierwotnie zgloszony plan, mianowicie redukcji nadmiernego zadluzenia,
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przywréceniu plynnosci, poprawie wydajnosci operacyjnej i ponownej koncentracji na operacjach w ramach
podstawowej dziatalnosci w segmencie motoryzacyjnym. Najistotniejszy Srodek restrukturyzacyjny pod wzgledem
skutkéw finansowych, zamiany i zmiany harmonogramu splaty dlugu pozostal ten sam, chociaz wprowadzono
do niego pewne zmiany, a zamiast procedury dobrowolnej wprowadzono procedure obowigzkows. Inne Srodki
restrukturyzacyjne nie réznig si¢ znacznie od Srodkéw zawartych w pierwotnie zgloszonym planie, wzmocniono
je jednak w celu uzyskania wigkszych oszczednosci. Zaréwno pierwotnie zgloszony plan, jak i ten zaktuali-
zowany, opierajg si¢ na tym samym modelu biznesowym i tej samej strategii biznesowej. W swoich
wezesniejszych decyzjach (**) Komisja zatwierdzala juz podobne aktualizacje zgloszonych planéw restruktu-
ryzacji.

(160) W odniesieniu do zarzutéw przedstawionych przez Olge Filakovic, opisanych w motywie 91, Komisja zauwaza,
ze niezalezny audytor badal sprawozdania finansowe spétki Cimos i wydal o nich opini¢ bez zastrzezen, nie
zglaszajac nic na temat domniemanego naduzycia finansowego i prania pieniedzy. W odniesieniu do przyznania
przez Stoweni¢ 35 min EUR na rzecz spétki Cimos, stanowigcych cze$¢ pomocy na restrukturyzacje, Komisja
zauwaza, ze w lipcu 2013 r. zatwierdzila ona przyznanie spdlce Cimos gwarancji w ramach pomocy na
ratowanie na kwote w wysokosci 35 mln EUR (*). Gwarangja ta, ktéra jako czg$¢ pomocy na restrukturyzacje
podlega zamianie na kapital wlasny, nie uwzglednia przekazania spéotce Cimos zasobéw pienigznych, nie moze
by¢ zatem finansowana z wykorzystaniem $rodkéw pochodzacych z prania pieniedzy. Ponadto, w odniesieniu do
domniemanych wierzytelnosci przedsigbiorstwa Filakovic i jej klientéw wobec spétki Cimos, Komisja nie zidenty-
fikowala na podstawie dostepnych informacji zadnych takich wierzytelnoici. W Swietle tych faktéw Komisja
uwaza, ze zarzuty te s3 bezpodstawne i nie maja wplywu na oceng pomocy na restrukturyzacje.

(161) W zwiazku z powyzszym Komisja stwierdza, ze dzigki proponowanym Srodkom restrukturyzacyjnym mozliwe
jest przywrocenie dlugoterminowej rentownosci spétki w rozsadnych ramach czasowych i na podstawie realis-
tycznych zalozen.

8.7. UNIKANIE NADMIERNYCH ZAKLOCEN KONKURENCJI (SRODKI WYROWNAWCZE)

(162) Zgodnie z pkt 38-42 wytycznych nalezy wprowadzi¢ $rodki wyréwnawcze w celu zapewnienia zlagodzenia
negatywnych skutkéw dla warunkéw wymiany handlowej. Pomoc nie moze nadmiernie zaklécaé konkurencji.
Oznacza to zazwyczaj ograniczenie udziatu w rynku, jaki przedsigbiorstwo moze posiada¢ pod koniec okresu
restrukturyzacji. Srodki wyréwnawcze powinny by¢ proporcjonalne do zaklécajacych skutkéw pomocy oraz
w szczeg6lnosci do wielkosci i wzglednego znaczenia przedsigbiorstwa na rynku lub rynkach. Zakonczenia
przynoszacej straty dzialalnoci nie mozna uznaé za wazny Srodek wyréwnawczy. Stopiert Srodkéw wyréwna-
wezych nalezy ustala¢ indywidualnie dla kazdego przypadku oraz w odniesieniu do celu polegajacego na
przywréceniu dlugoterminowej rentownosci przedsigbiorstwa. Ponadto zgodnie z pkt 7 wytycznych Komisja
bedzie wymagala $rodkéw wyréwnawczych, aby zminimalizowaé wplyw pomocy na konkurentow.

(163) Zgodnie z pkt 38 wytycznych $rodki wyréwnawcze nie powinny negatywnie wplywaé na zdolno$¢ przedsie-
biorstwa do odzyskania dlugoterminowej rentownosci po wdrozeniu planu restrukturyzacji.

(164) Spoétka Cimos zaproponowata dwa $rodki wyréwnawcze:

— zbycie dzialu rolniczego, dzialu maszyn i dzialu energii,

— zbycie trzech zakladéw przemystowych w segmencie motoryzacyjnym, w [...].

(165) W odniesieniu do pierwszego Srodka, spétka Cimos sprzedala juz trzy dzialy, o ktérych mowa. Ogétem stanowity
one okolo 20 % przychodéw spotki i przed restrukturyzacjg przynosily zyski.

(166) Komisja zauwaza, Ze wylacznie takie Srodki wyréwnawcze, ktére maja wplyw na obecno$¢ beneficjenta na jego
gléwnym rynku, moga zostaé uznane za wystarczajace (). W zwigzku z tym zasadniczo nie mozna uznaé
sprzedazy tych dzialéw za Srodek wyréwnawczy. Zbywajac jednak te dzialy, ktére nie stanowily podstawowej
dzialalnosci, spétka Cimos nie tylko utracita swéj udzial w rynku w drugorzednych segmentach, lecz takze
znaczgco oslabila swoja pozycje konkurencyjng i w rezultacie swoja obecno$¢ na podstawowym rynku

(**) Zob. np. decyzja Komisji (UE) 2015/494 z dnia 9 lipca 2014 r. w sprawie $rodkéw pomocy SA.32715 (2012/C) (ex 2012/NN)
(ex 2011/CP) wdrozonych przez Stoweni¢ na rzecz Adria Airways d.d. (Dz.U. L 78 z 24.3.2015, s. 18); decyzja Komisji 2013/151/UE
z dnia 19 wrze$nia 2012 r. w sprawie pomocy pafistwa SA.30908 (11/C) (ex N 176/10) wdrozonej przez Republike Czeskg na rzecz
Ceské acrolinie a. s. ((SA — Czech Airlines — Plan restrukturyzacji) (Dz.U. L 92 z 3.4.2013, 5. 16).

(*)) Zob. przypis 5.

(*) Sprawy polaczone T-115/09 i T-116/09 Electrolux AB i Whirlpool Europe BV przeciwko Komisji (FagorBrandt), Zb.Orz. 2012,
s.11-000.
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motoryzacyjnym. Wynika to z faktu, ze zyski, ktore spotka Cimos uzyskataby ze zbytych dzialéw (okolo 90 mln
EUR w latach 2011-2013), ktére przed restrukturyzacjg byly dochodowe, moglyby zosta¢ wykorzystane w celu

sfinansowania rozszerzenia dzialalno$ci na podstawowym rynku.

W odniesieniu do drugiego Srodka wyréwnawczego, wszystkie zaklady byly zwigzane z gléwnym rynkiem spétki
Cimos i przed restrukturyzacja byly dochodowe, jak przedstawiono w tabeli 6. Ich zbycie wiaze si¢ z ograni-
czeniem zdolnosci produkcyjnych pod wzgledem liczby zakltadéw o 15 % i odpowiadaja one za okolo 4 %
catkowitego przychodu i 4,5 % przychodu w segmencie motoryzacyjnym. Zbywajac te zaklady, spétka Cimos

odda swdj udzial w rynku konkurentom, utraci klientéw i zawezi zakres produkdji.

Po dokonaniu zbycia, o ktérym mowa w motywie 164, jedyna dzialalno$¢ spétki Cimos bedzie stanowil dzial
motoryzacyjny, ktory jest podstawowg i jedyna pozostala dzialalno$cig spotki, jest zatem niezbedny do
przywrocenia jej rentownos$ci. Dzial motoryzacyjny zmniejszono juz zbywajac zaklady przemystowe w ramach
srodkéw wyréwnawczych lub restrukturyzacyjnych. Biorgc pod uwage ten fakt, wszelkie dalsze zbycia moglyby

istotnie zagrozi¢ przywréceniu dlugoterminowej rentownosci.

Wdrozenie $rodkéw wyréwnawczych w polaczeniu ze zbyciem aktywéw przewidzianym jako cze$¢ planu
restrukturyzacji znacznie ograniczy zdolno$¢ produkcyjng spétki Cimos i uniemozliwi jej zdobycie nadmiernej
przewagi konkurencyjnej, ktora moglaby by¢ konsekwencjg przyznania pomocy na restrukturyzacje.

Ponadto zgodnie z pkt 56 wytycznych warunki zezwolenia na pomoc s3 mniej rygorystyczne w odniesieniu do
wdrozenia Srodkéw wyréwnawczych na obszarach wspieranych. Komisja zauwaza, ze spétka Cimos znajduje si¢

na obszarze wspieranym zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. ¢) Traktatu.

W zwigzku z tym zaproponowane S$rodki stanowia faktyczng rekompensate za zakldcenie konkurencji
spowodowane przyznaniem pomocy i s3 odpowiednie, aby zapewni¢ zminimalizowanie negatywnych skutkéw

dla warunkéw wymiany handlowej wynikajacych z przyznania pomocy.

Uznaje si¢ zatem, ze wymienione wyzej Srodki wyréwnawcze s zgodne z pkt 38—42 wytycznych.

8.8. POMOC OGRANICZONA DO MINIMUM, WKLAD WLASNY

Zgodnie z pkt 43-45 wytycznych, pomoc musi by¢ ograniczona do Scistego minimum, aby umozliwi¢ podjecie
restrukturyzacji. Od beneficjenta oczekuje sig, iz znaczacy wklad w planie restrukturyzacji bedzie pochodzit
z zasobow wlasnych, wlacznie ze sprzedaza aktywdéw, ktdre nie sg niezbedne do dalszego istnienia przedsie-
biorstwa lub z zewnetrznych Zrédet finansowania na warunkach rynkowych. Tego rodzaju wklad musi by¢
rzeczywisty, tzn. faktyczny, wykluczajacy wszystkie przyszle zyski, takie jak przeplywy srodkéw pienieznych, i
musi $wiadczy¢ o tym, ze rynki wierza w mozliwo$¢ przywrdcenia rentownosci przedsigbiorstwa. Nie moze on
obejmowa¢ zadnej dodatkowej pomocy panstwa. W odniesieniu do duzych przedsigbiorstw, takich jak Cimos,

wklad wlasny musi wynosi¢ co najmniej 50 % kosztéw restrukturyzacji.

Wedlug Stowenii wktad wlasny zaproponowany przez spétke Cimos wynosi 94 % catkowitego kosztu restruktu-

ryzacji i pochodzi ze zrédet wymienionych w tabeli 7.

Tabela 7

Zrédta wktadu wlasnego

Zrédto W mln EUR
Mechanizm nowego kapitatu 39
Wydatki kapitalowe finansowane przez spotke Cimos 8,5
Wydatki kapitalowe finansowane przez klientéw 9,8
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Zrédlo

W miln EUR

Zaplata za sprzedaz dzialu energii (Litostroj Power)

18,0

Zamiana dlugu na kapital wlasny i brak przyrostu odsetek od dlugu bankowego (wylaczajac
SID)

120,2

Brak przyrostu odsetek od pozyczek

5,3

Redukcja wartosci nalezno$ci dostawcow

21,8

Redukcja warto$ci naleznosci leasingodawcy

Redukcja wartosci dlugu bankowego

83

Zamiana dlugu na kapital wlasny i redukcja wartosci dtugu SID

28,5

Zamiana dlugu wynikajacego z gwarancji panstwowej na kapital wlasny 23,4

Brak przyrostu odsetek od pomocy na ratowanie 1,2

Wkiad spétki Cimos w finansowanie kompromisu osiggnietego z dostawcami 39,0

Deklarowany wklad wilasny ogéltem 329,0

Zrédbo:  Plan restrukturyzacji.

Ustanowienie mechanizmu nowego kapitalu potwierdzono umowa w sprawie finansowania, na podstawie ktorej
banki nowego kapitatu i klienci nowego kapitalu wyrazili zgodg na przyznanie spétce Cimos kwoty w wysokosci
38,4 mln EUR (po 19,2 mIn EUR kazdy) na warunkach okreslonych w motywie 25. Slowenia poinformowala
Komisje, ze réznica w poréwnaniu ze zgloszong kwotg wkladu wlasnego z tego Zrédla wynoszaca 39 min EUR
ma zwiazek z klientem, przedsigbiorstwem Eaton, ktére na poczatku stycznia 2015 r. wniosto $rodki finansowe i
zwrdci si¢ do bankéw o wniesienie dodatkowego finansowania (w umowie przewidziano réwne finansowanie ze
strony klientéw i bankéw). Komisja nie posiada dowodéw S$wiadczacych o faktycznym wniesieniu $rodkéw
finansowych przez przedsigbiorstwo Eaton ani o wniesieniu przez banki réwnowartosci tych $rodkéw
finansowych. Ponadto, jak stwierdzono w sekcji 8.1, udzial SID w mechanizmie nowego kapitalu wynoszacy
6,7 mln EUR stanowi pomoc pafistwa, a zatem nie mozna go uznaé za Zrédlo wkladu wiasnego. Komisja
stwierdza, Ze mechanizm nowego kapitatu w kwocie 31,7 mln EUR stanowi istotne Zrédto wkladu wiasnego.

Od stycznia do wrzesnia 2014 r. spétka Cimos przeznaczyla 17,6 mln EUR z wlasnych Zrédel na wydatki
kapitalowe. W zwigzku z tym mozna uzna¢ catkowita kwote w wysokosci 8,5 mln EUR zaproponowang przez
Cimos za wklad wiasny.

Spoétka Cimos podpisata ze swoimi klientami umowy dwustronne, na podstawie ktérych klienci ci udzielg spotce
Cimos pozyczki w celu sfinansowania wydatkéw kapitalowych. Z uwagi na fakt, ze zaden z tych klientéw nie jest
przedsigbiorstwem panstwowym, wklad ten jest rzeczywisty i nie stanowi pomocy pafistwa, a zatem mozna go
zaakceptowac.

Dnia 12 maja 2014 r. spétka Cimos sprzedala swoja spotke zalezng Litostroj Power prywatnemu przedsie-
biorstwu z Republiki Czeskiej za kwote 21,4 mln EUR. Spétka Cimos zaproponowala kwote 18 mln EUR jako
swoj wklad wlasny z tego zrédla. Wkiad ten jest rzeczywisty i nie stanowi pomocy pafistwa, a zatem mozna go
zaakceptowac.

Wkiad wilasny w postaci dokonanej przez banki zamiany dlugu na kapital wlasny, w stopniu, w jakim oceniono,
ze nie stanowi on pomocy panstwa, zostal uznany za stanowiacy korzy$¢ finansowa dla spétki Cimos wynikajaca
z braku koniecznosci splaty pozyczek o aktualnej wartosci 121 mln EUR (*!). Zamiast splacania tych pozyczek
spotka Cimos zamieni je na kapital wlasny, co nie skutkuje Zadnymi wyplywami S$rodkéw pienig¢znych
w przyszloéci w odniesieniu do tych pozyczek. Plynno$¢ uzyskana w wyniku zamiany umozliwi spélce Cimos
pokrycie kosztéw restrukturyzacji. Akceptujac t¢ zamiang, wierzyciele uczestniczacy w postgpowaniu
naprawczym podjeli ryzyko zwigzane z utratg kapitalu w przypadku, gdyby kapital wlasny spétki Cimos stracit
na wartosci po dokonaniu zamiany, co $wiadczy o tym, ze wierzg oni w mozliwo$¢ przywrdcenia rentownosci.

(*) Z ktorej spotka Cimos zglosita kwote w wysokosci 120,2 mln EUR jako wkiad whasny.
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(180) Zgodnie z warunkami postegpowania naprawczego od dnia 3 czerwca 2014 r. (dnia rozpoczecia postepowania
naprawczego) nie bedg przyrasta¢ zadne odsetki od pozyczek udzielonych przez banki, o ktérych mowa
w poprzednim motywie, az do momentu wydania decyzji przez sad, co stanowi dla spétki Cimos dodatkowa
korzy$¢ w kwocie 5,3 mln EUR.

(181) Redukcja wartosci naleznosci, na ktdrg zgodzili si¢ klienci i leasingodawca, znajduje potwierdzenie w umowach,
jak opisano odpowiednio w motywach 42 i 43, a zatem jest ona rzeczywista. Przyczyni si¢ ona do wigkszej
plynnosci, ktéra umozliwi pokrycie kosztéw restrukturyzacji, a ktéra w innym przypadku musiataby postuzy¢
splacie powigzanych zobowigzan.

(182) Redukcja wartosci dlugu bankowego w wysokosci 8,3 min EUR odpowiada spodziewanemu wkladowi ze strony
wierzycieli ,niewspierajacych”, ktérzy nie wyrazili zgody na warunki postgpowania naprawczego, zostali jednak
przeglosowani przez wickszo$¢ wierzycieli wspierajacych. Z uwagi na brak zgody ze strony przedmiotowych
bankéw Komisja nie uznaje tego wkladu za rzeczywisty ani za $wiadczacy o tym, Ze wierza one w mozliwosé
przywroécenia rentownosci spotki Cimos.

(183) Jak stwierdzono w sekgji 8.1, zamiana i redukcja warto$ci dlugu SID stanowi pomoc pafistwa. Z tego powodu
nie mozna uzna¢ tego $rodka za Zrédlo wkladu wlasnego.

(184) Podobnie zamiana dlugu w postaci wierzytelnosci panstwa na kapital wlasny wynikajaca z programéw gwarancji
oraz brak przyrostu odsetek od wierzytelnosci panstwa powstalych w wyniku udzielenia gwarancji w ramach
pomocy na ratowanie (po dniu 3 czerwca 2014 r.) zostaly ocenione jako stanowigce pomoc panstwa, a zatem
nie mozna ich uzna¢ za wklad wilasny.

(185) Ponadto w planie restrukturyzacji przewidziano, ze wklad spélki Cimos w finansowanie kompromisu
osiagnietego z dostawcami (splata dtugu, ktérego harmonogram splaty zostal zmieniony) zostanie sfinansowany
z ,przyszlych zyskéw”. Stowenia poinformowala Komisj¢, Ze dlug ten wynosi 34,2 mln EUR, gdyz pozostala
kwote 4,8 mln EUR splacono juz na rzecz dostawcow. Zgodnie z pkt 43 wytycznych taki wklad musi wykluczaé
przyszte zyski. W zwiazku z tym Komisja uznaje wylacznie kwote 4,8 mln EUR za zgodny z prawem wklad
whasny z tego Zrédla.

(186) Na podstawie tych ustalen Komisja stwierdza, Zze wklad wilasny w wysokosci 226,1 mln EUR spelnia kryteria
okreslone w wytycznych. Kwota ta stanowi 64,5 % catkowitych kosztéw restrukturyzacji, czyli powyzej progu
50 % wymaganego w przypadku duzych przedsigbiorstw.

Whiosek dotyczacy zgodnosci pomocy na restrukturyzacje

(187) Komisja stwierdza, ze pomoc na restrukturyzacj¢ spetnia warunki zgodnosci okreslone w wytycznych.

9. WNIOSEK

(188) Komisja stwierdza, ze $rodki 1, 2 oraz czgSciowo Srodki 3 i 4 (w zakresie, w jakim zostaly przyznane przez SID)
stanowig pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu, ktéra jest zgodna z rynkiem wewnetrznym
zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. ¢) Traktatu w zwiazku z wytycznymi,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Pomoc paristwa, ktérg Stowenia planuje wdrozy¢ na rzecz grupy Cimos, w kwocie 96,9 mln EUR, jest zgodna
z rynkiem wewnetrznym w rozumieniu art. 107 ust. 3 lit. ¢) Traktatu.

W zwigzku z tym zezwala si¢ na przyznanie pomocy w kwocie 96,9 mln EUR z zastrzezeniem warunku okre$lonego
w art. 2.
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Artykut 2

Stowenia przedklada regularne sprawozdania z wdrazania planu restrukturyzacji zlozonego dnia 3 pazdziernika 2014 r.
Pierwsze sprawozdanie zostanie przedlozone Komisji w terminie nie dluzszym niz sze$¢ miesiecy od dnia przyjecia
niniejszej decyzji. Nastepne sprawozdania beda przesylane do Komisji co najmniej raz w roku az do kofica 2017 r.

Artykut 3

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Stowenii.

Sporzadzono w Brukseli dnia 8 czerwca 2015 r.

W imieniu Komisji
Margrethe VESTAGER

Czlonek Komisji
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