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POMOC PANSTWA - POLSKA

Pomoc panstwa SA.33113 (2012/C) (ex 2011/NN) — Domniemana pomoc pafistwa dla Stoczni Nauta
- Zaproszenie do zglaszania uwag zgodnie z art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
(2012/C 213/02)

Pismem z dnia 25 stycznia 2012 r., zamieszczonym w autentycznej wersji jezykowej na stronach naste-
pujacych po niniejszym streszczeniu, Komisja powiadomita Polske o swojej decyzji o wszczeciu postepo-
wania okre$lonego w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej dotyczacego wyzej
wspomnianego Srodka pomocy.

Zainteresowane strony moga zglaszal uwagi na temat $rodka pomocy, w odniesieniu do ktérego Komisja
wszczyna postepowanie, w terminie jednego miesigca od daty publikacji niniejszego streszczenia i nastepu-
jacego po nim pisma. Uwagi nalezy kierowa¢ do Kancelarii ds. Pomocy Pafistwa w Dyrekcji Generalnej ds.

Konkurencji Komisji Europejskiej na nastepujacy adres lub numer faksu:

European Commission
Directorate-General for Competition
State aid Registry

1049 Bruxelles/Brussel

BELGIA

Faks: (32-2) 296 12 42

Otrzymane uwagi zostang przekazane wladzom polskim. Zainteresowane strony zglaszajace uwagi moga
wystapi¢ z odpowiednio uzasadnionym pisemnym wnioskiem o objecie ich tozsamosci klauzula poufnosci.

1. OPIS SRODKA

W dniu 6 listopada 2008 r. Komisja przyjela dwie decyzje
o odzyskaniu pomocy (') w odniesieniu do niezgodnej z prawem
pomocy pafistwa na rzecz stoczni w Gdyni i w Szczecinie
(zwanych dalej ,Stocznig Gdynia” i ,Stocznig Szczecifisky”)
umozliwiajace zastosowanie specjalnej procedury zbycia, tj.
wladzom polskim dano mozliwo$¢ sprzedazy aktywéw stoczni
w podziale na pakiety w drodze otwartych, przejrzystych,
bezwarunkowych i niedyskryminujacych procedur przetargo-
wych. Plerwsza tura przetargu, rozpoczeta w marcu 2009 r.,
okazala si¢ nieskuteczna. Drugg turg przetargu przeprowadzono
w okresie od listopada do grudnia 2009 r. W ramach tej tury
trzy pakiety aktywow Stoczni Gdynia sprzedano za kwote
57,7 mln PLN (12,9 mln EUR) Stoczni Remontowej Nauta
S.A. (zwanej dalej ,Nauta” lub ,spélka”).

Strategie dzialalno$ci Nauty na lata 2009-2012 mozna
podzieli¢ na nastgpujace etapy: 1) wyemitowanie przez Naute
obligacji o warto$ci 120 mln EUR (26,7 mln EUR) o oprocento-
waniu w wysokoSci 5,15% rocznie, subskrybowanych przez
nalezaca do panstwa Agencje Rozwoju Przemyslu (zwang
dalej ,ARP”); 2) nabycie przez Nautg trzech pakietéw aktywow
Stoczni Gdynia; 3) przeniesienie przez Naut¢ miejsca prowa-
dzenia dzialalnosci na obszar, na ktérym polozone sa nabyte
aktywa; 4) sprzedaz gruntéw, na ktoérych Nauta prowadzi
obecnie dziatalno$¢; 5) wykup obligacji od ARP w 2011 r.

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

Do dnia dzisiejszego Nauta wciaz nie sprzedala jeszcze grun-
téw, na ktorych prowadzi obecnie dzialalno$é, dlatego tez nie
moze dokonaé¢ wykupu obligacji subskrybowanych przez ARP.
W zwigzku z tym ARP zawarla ze spétka nowag umowe,
w ktorej zgodzita si¢ na przedluzenie okresu wykupu obligacji
do listopada 2013 r. na nowych warunkach, w tym dotyczacych
nowej stopy oprocentowania obligacji oraz dodatkowego zabez-
pieczenia w stosunku do zabezpieczenia ustanowionego
w ramach pierwotnej subskrypcji obligacji.

Istnieja dwa potencjalne $rodki pomocy panistwa: pierwszy
$rodek to platnos¢ kwoty 120 mln PLN dokonana przez ARP
na rzecz Nauty w zamian za obligacje wyemitowane przez
Naute i objete przez ARP. Drugi Srodek dotyczy nowych
warunk6éw transakcji pomiedzy ARP i Nauta.

2. OCENA SRODKA

Komisja ma watpliwosci, czy $rodek polegajacy na wyemito-
waniu obligacji przez Naute i ich objeciu przez ARP nie przy-
nosi korzysci spolce Nauta, gdyz watpi, czy prywatny inwestor
zdecydowalby si¢ na zapewnienie takich $rodkéw finansowych,
i w zwigzku z tym zaprasza zainteresowane strony do przed-
stawienia swoich uwag.

Jesli chodzi o przedtuzenie okresu wykupu obligacji od ARP,
Komisja ma watpliwosci co do tego, czy takie przedluzenie
wykupu obligacji do listopada 2013 r. na nowych warunkach
byloby mozliwe do zaakceptowania przez prywatnego inwes-
tora, i w zwigzku z tym zaprasza zainteresowane strony do
przedstawienia swoich uwag.

W zwigzku z tym Komisja ma watpliwosci, czy oba wymie-
nione powyzej $rodki nie stanowig pomocy pafistwa na rzecz
Nauty w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.
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3. OCENA ZGODNOSCI POMOCY Z PODSTAWA PRAWNA, W TYM PRZEDSTAWIENIE WATPLIWOSCI
KOMISJI, Z DOKEADNYM ODNIESIENIEM DO SZCZEGOLOWYCH PRZEPISOW ODPOWIEDNICH
WYTYCZNYCH/RAM

Na obecnym etapie Komisja ma powazne watpliwosci, czy w przypadku gdy $rodek zostanie uznany za
pomoc panstwa, bedzie on zgodny z rynkiem wewnetrznym na podstawie jednego z odstepstw, o ktorych
mowa w art. 107 ust. 2 i ust. 3 TFUE lub wytycznych Komisji na mocy art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE, a w
szczegblnosci zasad ramowych dotyczacych pomocy panstwa dla przemystu stoczniowego.

Zgodnie z art. 14 rozporzadzenia Rady (WE) nr 659/1999 wszelka pomoc przyznana bezprawnie moze
podlega¢ odzyskaniu od beneficjenta.
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TEKST PISMA

,Komisja pragnie poinformowa¢ Polske, ze po przeanalizowaniu
przekazanych przez wiladze polskie informacji na temat wyzej
wymienionych $rodkéw pomocy, podjeta decyzje o wszczeciu
formalnego postgpowania wyjasniajacego okreslonego w art.
108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.

I. PROCEDURA

(1) W dniu 6 listopada 2008 r. Komisja przyjeta dwie decyzje
o odzyskaniu pomocy (!) w odniesieniu do niezgodnej
z prawem pomocy panstwa na rzecz stoczni w Gdyni
i Szczecinie (,Stoczni Gdynia” i ,Stoczni Szczecifiskiej”)
umozliwiajace zastosowanie szczegdlnej procedury zbycia.
Wiadze polskie mialy mozliwo$¢ zbycia aktywéw stoczni
w pakietach w drodze otwartych, przejrzystych, bezwarun-
kowych i niedyskryminujacych procedur przetargowych.
Zbycie majatku i rozpoczecie postgpowania upadloscio-
wego w odniesieniu do reszty majgtku stoczni powinny
zostal zakonczone do konca czerwca 2009 r. Wladze
polskie skladaly wielokrotnie wnioski o przediluzenie tego
terminu. Ostatnio termin ten zostal przedluzony przez
Komisj¢ do dnia 31 marca 2011 r.

(2) Kontynuujac proces odzyskiwania Srodkow, Komisja zaza-
dala wyjasnien dotyczacych procedur przetargowych.
Whiosek o udzielenie informacji zostal przestany przez
Komisj¢ dnia 10 czerwca 2010 r., a wladze polskie usto-
sunkowaly si¢ do niego w dniu 9 lipca 2010 r., wraz
z pOzniejszymi informacjami przesylanymi w dniach
30 lipca 2010 r., 3 wrzeSnia 2010 r., 4 pazdziernika
2010 r. i 16 grudnia 2011 r.

(3) Komisja spotkala si¢ z wladzami polskimi w dniach
15 lipca 2010 r., 10 wrze$nia 2010 r., 22 pazdziernika
2010 r. i 6 grudnia 2011 r.

(4) W dniu 28 czerwca 2011 r., wiceprzewodniczgcy Almunia
skierowal pismo do polskiego Ministra Skarbu, Aleksandra
Grada, na ktére ten ostatni udzielit odpowiedzi w dniu
18 lipca 2011 r. Na nastepne pismo wiceprzewodniczg-
cego Almunii z dnia 7 pazdziernika 2011 r. Minister Grad
odpowiedzial w dniu 25 pazdziernika 2011 r. i poinfor-
mowal Komisje o zakonfczeniu postgpowania likwidacyj-
nego, zaplanowanego na koniec 2011 r., w odniesieniu
do Stoczni Gdynia i Stoczni Szczecifiskiej.

II. OPIS
1. OPIS BENEFICJENTA

(5) Stocznia Remontowa Nauta S.A. (zwana dalej ,Nautg” lub
,spotky”), utworzona w 1926 r., jest jedng z najstarszych
polskich stoczni. W latach 1945-2010 Nauta prowadzita
dzialalno$¢ jako przedsigbiorstwo bedace w  calosci
i bezposrednio wlasnoscia Skarbu Pafstwa. W dniu
12 stycznia 2010 r., panstwowa Agencja Rozwoju Prze-
mystu (dalej ,ARP”) zostala akcjonariuszem Nauty poprzez

(") Decyzja Komisji z dnia 6 listopada 2008 r. w sprawie pomocy
pafistwa C 19/05 (ex N 203/05) udzielonej przez Polske dla Stoczni
Szczecinskiej, Dz.U. L 5 z 8.1.2010, s. 1, i decyzja Komisji z dnia
6 listopada 2008 r. w sprawie pomocy panstwa C 17/05 (ex
N 194/05 i PL 34/04) udzielonej przez Polske Stoczni Gdynia,
Dz.U. L 33 z 4.2.2010, s. 1.
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nabycie 93,15% jej akcji za kwote [80 — 140] (*) mln
PLN (3 (17 - 31] mln EUR ().

Gléwng dziedzing dziatalnosci spotki jest naprawa i prze-
budowa malych i S$rednich statkéw, budowa malych
specjalistycznych statkéw oraz produkcja konstrukgji stalo-

wych.

Nauta to spétka holdingowa grupy skladajacej si¢ z 13
spotek zaleznych i powigzanych. Dzialalno$¢ spotek zalez-
nych i powigzanych zwigzana jest gléwnie z przemyslem
stoczniowym. Nauta dziala w ramach grupy jako centrum
administracyjne w nastepujacych obszarach: marketing,
pozyskiwanie zaméwien, dostawa energii i innych zaso-
béw, zarzgdzanie projektami.

Przychody ze sprzedazy, koszty operacyjne i wyniki finan-
sowe spotki za lata 2006-2009 przedstawiono w ponizszej
tabeli (w tysigcach PLN):

Tabela 1

2006 2007 2008 2009

Przychody 127 121 87 954 136 988 93576
netto ze
sprzedazy

Koszty opera- | 114 538 81 546 132528 84 305
cyjne

Zysk ze 12583 6408 4460 9271
sprzedazy

Rentownos¢ 9,9% 7,3% 3,3% 10,1%
sprzedazy

Pozostate 5448 533 545 1361
przychody
operacyjne

Pozostale 561 26 1026 126
koszty opera-
cyjne

Przychody 3628 5085 9334 2317
finansowe

Inne koszty 1441 639 13 236 12 554
finansowe

Wyniki - 534 2 6 16
zdarzen
nadzwyczaj-
nych

(*) Informacje poufne
() Zgodnie z wyceng rzeczoznawcy z kwietnia 2009 r. warto$¢ Nauty

zostala oszacowana na [90 - 150] mln PLN, a zgodnie ze zaktua-
lizowana wersjg z dnia 21 kwietnia 2010 r. — na [90 - 150] mln
EUR.

(%) Podane w niniejszej decyzji dane w EUR sg jedynie warto$ciami

przyblizonymi podanymi w celach orientacyjnych. Wszystkie
warto$ci w PLN sg przeliczane na EUR po kursie wymiany z dnia
2 grudnia 2011 r.. 1 EUR = 4,49 PLN.
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2006 2007 2008 2009
Zysk|strata 19123 | 11363 83 285
brutto
Podatek 2215 1592 - 164 — 246
dochodowy
Pozostale 2614 1453 0 0
obowigzkowe
zmniejszenia
zysku
Zysk/strata 14294 | 8318 248 531
netto

(11)

(12)

Wyjasniajgc pogarszajacg si¢ sytuacje spotki w 2009 r.,
wladze polskie podkreslaja fakt, ze na wyniki finansowe
za 2009 r. znaczaco wplynal Swiatowy kryzys finansowy
i zwigzane z nim wahania kurséw walut.

2. OPIS STRATEGII DZIALALNOSCI BENEFICJENTA NA
LATA 2009-2012

2.1. Krotki opis strategii dzialalnosci beneficjenta

Wedtug polskich wladz strategie dziatalnosci Nauty na lata
2009-2012 mozna podzieli¢ na kilka etapdw:

a) wyemitowanie przez Naut¢ obligacji o wartosci
120 min PLN (26,7 mln EUR), objetych przez ARP;

b) nabycie przez Naute aktywdw Stoczni Gdynia;

¢) przeniesienie przez Naute miejsca prowadzenia dzialal-
nosci na obszar, na ktérym polozone sg nabyte aktywa;

d) sprzedaz gruntéw, na ktérych Nauta obecnie prowadzi
dzialalnos¢;

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

2.2. Wyceny gruntéw, na ktérych Nauta obecnie
prowadzi dzialalno$é

Spoltka jest wlascicielem gruntéw, na ktdérych obecnie
prowadzi dzialalno$¢. Grunty te polozone s3 w centrum
Gdyni i obejmuja 84 497 metréw kwadratowych. Zgodnie
z informacjami przekazanymi przez polskie wladze spotka
jako przestanke ekonomiczng tej transakeji przytacza zalo-
zenie, Ze zgodnie z uchwalg nr XVII/400/08 Rady Miasta
Gdyni z dnia 27 lutego 2008 r. w sprawie zagospodaro-
wania przestrzennego Gdyni grunty, na ktdérych spétka
obecnie prowadzi dzialalno$¢, mialy zmieni¢ przezna-
czenie z przemystowego na biznesowo-ustugowe. Gdyby
Nauta pozostala w obecnej lokalizacji, mialaby ograni-
czone mozliwosci rozwoju dzialalnosci, poniewaz obszar
ten zmieni swoje przeznaczenie na biznesowo-ustugowy.

Jednakze w piSmie z dnia 18 lipca 2011 r., wladze polskie
wyjasnily, ze wladze lokalne nie osiagnely jeszcze ostatecz-
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nego porozumienia w sprawie miejscowego planu zagos-
podarowania przestrzennego. Podczas spotkania z przed-
stawicielami Komisji, ktére miato miejsce w dniu 6 grudnia
2011 r., oraz w piSmie z dnia 16 grudnia 2011 r., wladze
polskie potwierdzily, ze nadal nie nastgpita zmiana prze-
znaczenia gruntéw w miejscowym planie zagospodaro-
wania przestrzennego.

Wedlug wladz polskich w $wietle przeprowadzanych
obecnie zmian dotyczacych zagospodarowania miasta
Gdyni obecna szacunkowa warto$¢ gruntéw wyniostaby
[1 700 - 3 300] PLN ([378 — 733]EUR) za metr kwadra-
towy, tj. od [143,6] mln PLN ([31,9] mln EUR) do [278,8]
miln PLN ([62] mln EUR). W wycenie tych gruntéw
sporzadzonej w dniu 21 paZzdziernika 2009 r. przez nieza-
leznego rzeczoznawce majatkowego (dalej zwanej ,wycena
rzeczoznawcy”) ich warto$¢ szacuje si¢ na [> 150 mln PLN
(>33,3] mln EUR).

Wycena rzeczoznawcy na [> 150 mln |JPLN wynika ze
zsumowania wycen wartosci 6 mniejszych dzialek,
z ktérych jedng (dzialka numer 29/2) oszacowano na [
> 3000] PLN ([> 666,6] EUR) za metr kwadratowy.
W wycenie innego niezaleznego rzeczoznawcy, sporza-
dzonej konkretnie dla dziatki nr 29/2 w dniu 21 kwietnia
2009 r., ceng tej samej dzialki oszacowano na [<1 000]
PLN ([< 222] EUR) za metr kwadratowy.

Podczas spotkania Komisji z wiladzami polskimi, ktore
mialo miejsce dniu 6 grudnia 2011 r., wladze polskie
o$wiadczyly, ze zgodnie z ostatnia wycena gruntu, na
ktorym spotka obecnie prowadzi dziatalnosé, jego warto$é
wynosi [60 — 100] mln PLN (przed zmiang miejscowego
planu zagospodarowania przestrzennego).

Ponadto polskie wiadze przekazaly w dniu 16 grudnia
2011 r. streszczenie dodatkowej wyceny gruntu, na
ktérym Nauta prowadzi obecnie dzialalno§¢, sporzadzonej
w dniu 17 pazdziernika 2011 r., ktéra to wycene —
wedlug polskich wladz — sporzadzono przy zalozeniu, ze
nie nastapi zmiana miejscowego planu zagospodarowania
przestrzennego Miasta Gdyni. Nie przedtozono pelnej
wyceny. W wycenie tej warto$¢ gruntu szacuje si¢ dwiema
metodami: tzw. metodg mieszang i tzw. metodg poréw-
nawczg, ktéra polega na poréwnaniu poszczegdlnych
dzialek gruntu. Szacunkowa cena przy zastosowaniu obu
metod wynosi odpowiednio [> 140] mln PLN i [> 140]
mln PLN. Wladze polskie nie przedlozyly Komisji infor-
macji o wycenie wartosci gruntu przy zalozeniu, Ze nie
nastgpi zmiana przeznaczenia gruntu W miejscowym
planie zagospodarowania przestrzennego.

2.3. Nabycie aktywéw Stoczni Gdynia

Po dwoch ostatecznych negatywnych decyzjach przyjetych
przez Komisje (*), dotyczacych niezgodnej z prawem
pomocy panstwa na rzecz Stoczni Gdynia i Stoczni Szcze-
ciniskiej, rozpoczeto procedury przetargowe. Pierwsza tura
przetargu, rozpoczeta w marcu 2009 r., okazala si¢
nieskuteczna. Zwycigski oferent dla wigkszosci aktywow
w ramach tego pierwszego przetargu nie byl ostatecznie
w stanie naby¢ aktywow.

(*) Zob. przypis 1 powyzej.
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(18) Druga ture przetargu przeprowadzono w okresie od listo- przez ARP zostala przeznaczona przez spétke na nabycie

(19)

(21)

(23)

(24)

pada do grudnia 2009 r.

W ramach tej tury, dotyczacej jedynie pakietéw aktywow,
ktore nie znalazly nabywcéw w pierwszej turze, trzy
pakiety aktywéw Stoczni Gdynia bezposrednio zwigzanych
z przemystem stoczniowym sprzedano spélce Nauta.
Spotka zaplacila facznie kwote 57,7 mln PLN (12,9 mln
EUR) za:

a) obszar montazowy (2 nabrzeza z infrastrukturg, hala
prefabrykacyjna, dZwigi, obiekty socjalne dla pracowni-
kéw, w tym stoléwka), za ktére zaplacita kwote
34,6 mln PLN (7,7 mln EUR);

b) obszar zewnetrzny (wyposazony w dZwigi uzywane do
produkeji odcinkéw tréjwymiarowych) za 5 mln PLN
(1,1 mln EUR);

) cze$¢ budynku oraz infrastruktura montazowa wraz
z dzwigami, w tym dwie hale produkcyjne, za 18,1 mln
PLN (4,0 mln EUR).

Nauta nie uczestniczyla w trzeciej, ostatniej turze prze-
targu.

3. OPIS SRODKA
3.1. Pierwszy Srodek

Pierwszy Srodkiem objetym postgpowaniem jest platnosé
dokonana przez ARP na rzecz Nauty w zamian za obli-
gacje wyemitowane przez Naute i objete przez ARP.

W listopadzie 2009 r., Nauta wyemitowala obligacje
o warto$ci 120 mln PLN (26,7 mln EUR), ktérych ARP
byla jedynym subskrybentem. Obligacje te wygasly dwa
lata pézniej, tj. w dniu 30 listopada 2011 r. Stopa opro-
centowania byla oparta na stopie oprocentowania dwulet-
nich obligacji Skarbu Pafistwa réwnej 4,7 5%, powickszonej
o marze 0,4%. Nalezne odsetki oblicza si¢ corocznie
i podlegaja one kapitalizacji. Dlatego obligacje byly opro-
centowane w wysokosci 5,15% rocznie w pierwszym roku,
natomiast w drugim roku oprocentowanie wynosito
5,42%. Zatem wedlug wladz polskich efektywna roczna
stopa oprocentowania wynosita 5,28%.

Polskie wladze podkreslaja, ze hipoteka na gruntach, na
ktérych przedsigbiorstwo prowadzi obecnie dziatalnosc,
powinno by¢ podstawowym zabezpieczeniem emisji tych
obligacji. Warto$¢ tych gruntéw rzeczoznawca oszacowal
na [> 150 mln] PLN ([> 33,3] mln EUR) (zob. pkt 14

powyzej).

Wedlug wladz polskich, zgodnie ze strategia dzialalnosci
Nauty kwota 120 mln PLN (26,7 mln EUR) wplacona

(27)

(28)

(29)

(1)

3 wspomnianych powyzej pakietow aktywow.

3.2. Drugi $rodek

Podczas spotkania z wladzami polskimi, ktére odbylo si¢
w dniu 6 grudnia 2011 r., Komisja dowiedziala si¢
o drugim potencjalnym $rodku pomocy pafistwa dla
Nauty.

Wiadze polskie wskazaly, ze poniewaz nadal nie doszlo do
zmiany przeznaczenia gruntéw w odno$nym miejscowym
planie zagospodarowania przestrzennego (zob. pkt 12),
Nauta nadal nie sprzedala gruntéw, na ktérych obecnie
prowadzi dzialalno$¢. W zwigzku z tym przedsigbiorstwo
nie ma niezbednych $rodkéw do wykupu obligacji obje-
tych przez ARP.

W zwigzku z tym, wedlug wladz polskich, ARP zawarla
nowa umowe ze spétka przewidujaca przedluzenie
wykupu obligacji do listopada 2013 r. na nowych warun-
kach, w tym dotyczacych nowej wysokosci stopy oprocen-
towania i dodatkowego zabezpieczenia w stosunku do
zabezpieczenia ustanowionego w ramach pierwotnej

subskrypcji obligacji.

Nowa stopa oprocentowania jest réwna jednomiesiecznej
stopie WIBOR (°) powigkszonej o marz¢ w wysokosci [2 —
5] % (%), a dodatkowe zabezpieczenie bedzie stanowila
hipoteka na nabytych aktywach (zob. pkt 19 powyzej).
Nadal jako zabezpieczenie utrzymana zostanie hipoteka
na gruntach, na ktérych spétka obecnie prowadzi dziatal-
nos$¢. Do tego celu sporzadzono zaktualizowana wersje
wyceny gruntu (zob. pkt 16 powyzej).

II. UWAGI POLSKI

Wiadze polskie twierdzg, ze zakup majatku Stoczni
Gdynia oparty byl na rzeczywistych potrzebach gospodar-
czych Nauty i byl poprzedzony sporzadzeniem odpowied-
niego biznes planu przez zarzad Nauty z udzialem nieza-
leznego konsultanta. Wladze polskie twierdza, ze przed-
fozony Komisji biznes plan wyraznie wskazuje na rentow-
nos$¢ inwestycji i plynno$¢ finansowa projektu, mierzone
réwnowaga tacznych przyszlych przeplywéw pienigznych.

Wiadze polskie przedstawily krotkie sprawozdanie pt.
,<Zalozenia programu rozwoju Stoczni Remontowej
Nauta S.A. w Gdyni w latach 2009-2012" (dalej ,,sprawoz-
danie”) sporzadzone przez ARP, w ktérym - zdaniem
wladz polskich — wykazano racjonalno$¢ ekonomiczna
tej inwestycji ARP.

Sprawozdanie zawiera prognoze finansowa wskazujacg na
bardzo duzy wzrost przychodéw (w tysigcach PLN):

(°) Ang. Warsaw interbank reference rate.

() W dniu 14 grudnia 2011 r. stopa oprocentowania byla réwna [6,5
-10,5]%
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Tabela 2
2010 2011 2012
Przychody ze sprzedazy | [100 000 — 140 000] [140 000 — 180 000] [160 000 — 200 000]
Koszty operacyjne [125 000 - 175 000] [140 000 - 170 000] [150 000 — 180 000]
Zysk ze sprzedazy [~ 50 000 - - 30 000] [7 000 - 12 000] [12 000 — 17 000]
Pozostai.e przychody - [150 000 — 190 000] (’) -
operacyjne
Pozostale koszty opera- - 18 003,6 -
cyjne
Zysk z dziatalnoici [~ 40 000 — — 20 000] | [140 000 — 180 000] [12 000 - 18 000]
operacyjnej
Przychody finansowe - - -
Koszty finansowe [5000 - 8 000] [5000 - 8 000] -
Zysk|strata brutto [~ 50 000 - - 30 000] [130 000 - 180 000] [12 000 - 18 000]
Podatek dochodowy - 29 318,5 2819,7
Zysk/strata netto [30 000 — 50 000] [100 000 — 150 000] [9.000 — 14 000]
() Dane te dotycza sprzedazy nieruchomosci, na ktérej obecnie spétka prowadzi dziatalnosé.
(32) W sprawozdaniu prognozuje si¢, ze realizacja strategii z tym wiladze polskie twierdza, ze wysokie przychody

(33)

(35)

dzialalnosci doprowadzi do znaczgcego wzrostu przy-
chodéw Nauty, sprzedaz ma wzrosng¢ z 94 mln PLN
(21 mln EUR) w 2009 r. do [160 — 200] mln PLN ([36
- 44] mln EUR) w 2012r. Prognozy te s3 znaczgco
wyzsze w stosunku do przychodow Nauty przewidywa-
nych w ramach niezaleznej analizy wartosci spélki sporzg-
dzonej w kwietniu 2009 r. (zob. pkt 5), w ktérej to
analizie przewiduje si¢ przychody w wysokosci [80 -
130] mln PLN ([17,8 - 29] mln EUR) w 2012 r.

Wedlug sprawozdania, zakladajac przewidywany bardzo
duzy wzrost przychodéw i planowang sprzedaz aktywow,
na ktoérych przedsigbiorstwo obecnie prowadzi dzialal-
no$¢ (%), realizacja strategii dzialalno$ci powinna przyniesé
zysk brutto w wysokosci [12 - 18] mln PLN ([2,7 - 4] mln
EUR) po zakofczeniu inwestycji i sprzedazy obecnych
aktywow.

Strategia dzialalnosci przewiduje w 2012 r. rentownos¢
sprzedazy na poziomie [7 - 10]%, a wskaznik rentowno-
Sci, czyli stosunek zysku netto do catkowitych przycho-
déw, na poziomie [5 - 8]%. Analiza rentownosci inwe-
stycji w latach 2009-2016 wskazuje na wewnetrzng
stope zwrotu (dalej ,JRR”) na poziomie [7 - 10]%.

W analizie wrazliwosci wydaje si¢, ze w sprawozdaniu
akceptuje si¢ fakt, zZe przyjeta strategia dziatalnosci jest
bardzo wrazliwa zaréwno na spadek przychodéw, jak
i na wzrost ogdlnych kosztow w przysztosci. W zwigzku

(%) Wartos¢ tych aktywow szacuje si¢ na [> 150] mln PLN (zob. pkt 23
powyzej).

operacyjne zostaly celowo przyjete jako zalozenie,
w celu zapewnienia wystarczajgcej plynnosci finansowej
projektu. Spadek przychodéw o 6% lub wzrost kosztow
0 6% doprowadzilby do ujemnego IRR.

Wedlug wladz polskich parametry te uzasadniajg realizacje
strategii dzialalnoici przez Nautg oraz udzial ARP w jej
finansowaniu. Wedlug wiladz polskich analiza ex ante
planowanej subskrypcji obligacji wykazala rentownos¢ tej
strategii dzialalnosci. Stopa oprocentowania tych papieréw
warto$ciowych zostala wynegocjowana przez strony
umowy na wyzszym poziomie w stosunku do referen-
cyjnej stopy oprocentowania obligacji Skarbu Pafstwa.
Odnos$ne $rodki finansowe zostaly zatem udostgpnione
na warunkach rynkowych. Ponadto obligacje Nauty zostaly
zabezpieczone nieruchomosciami o wysokiej wartosci.

Aby zobrazowaé te fakty, Polska przedstawila cotygod-
niowe sprawozdanie ARP na temat rynku obligacji (spo-
rzadzone przez ARP w dniu wydania decyzji o zakupie
obligacji wyemitowanych przez Nautg), ktére przedstawia
sytuacje na rynku finansowym oraz pokazuje przyklady
transakcji przeprowadzanych w  okresie bezposrednio
poprzedzajgcym emisj¢ obligacji przez Naute. Wiadze
polskie przyznajg jednak, ze w analizowanym okresie nie
bylo innych instrumentéw finansowych poréwnywalnych
do obligacji objetych przez ARP. Dlatego wedlug wiadz
polskich jako punkt odniesienia mozna przyjaé jedynie
obligacje Skarbu Panstwa.
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(38) Podczas spotkania z przedstawicielami Komisji w dniu prognozowanych przyszlych przychodéw (zob. pkt 31

(40)

(41)

(42)

(43)

(44)

6 grudnia 2011 r. wladze polskie o$wiadczyly, ze
w momencie kiedy ARP postanowita obja¢ obligacje
Nauty, decydujacym czynnikiem pozwalajacym stwierdzi,
ze odno$na strategia dzialalnoSci jest rentowna, byla
wycena rzeczoznawcy, ktory oszacowal warto$¢ gruntu,
na ktérym spotka obecnie prowadzi dzialalno$é, na
kwote [> 150] mln PLN.

Wiladze polskie przedlozyly pismo Prezydenta Gdyni do
Ministra Skarbu z dnia 25 listopada 2011 r., w ktérym
wyraza on opini¢, Ze miejscowy plan zagospodarowania
przestrzennego powinien zosta¢ wprowadzony w zycie
w styczniu 2012 r., jednak podkreslajac, ze proces ten
moze przedluzy¢ si¢ o kilka miesiecy.

IV. OCENA

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

Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE, wszelka pomoc przyzna-
wana przez panstwo czlonkowskie lub przy uzyciu
zasobéw panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktora
zakldca lub grozi zaktéceniem konkurencji poprzez sprzy-
janie niektorym przedsigbiorstwom lub produkeji niekté-
rych towaréw, jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym
w zakresie, w jakim wplywa na wymiane handlowa
miedzy pafstwami cztonkowskimi.

Aby $rodek krajowy zostal uznany za pomoc pafstwa,
nalezy spelni¢ wszystkie nastgpujace warunki: (1) Srodek
przynosi korzys$¢ przy uzyciu zasobéw panstwowych; (2)
korzys¢ jest przyznawana w sposob selektywny; oraz (3)
$rodek zakldca lub grozi zakléceniem konkurencji i moze
wplynaé¢ na wymiang handlowa miedzy panstwami czlon-
kowskimi.

1.1. Istnienie korzysci
1.1.1. Pierwszy $rodek

Komisja ma watpliwosci, czy Nauta bytby w stanie uzyskaé
tak znaczne $rodki finansowe, opisane jako $rodek nr 1
(zob. pkt 22 powyzej) na podobnych warunkach na rynku
i na podstawie wspomnianego powyzej biznes planu.

Komisja uwaza, ze rentownos$¢ transakcji opierala sig
gléwnie na dwdch elementach:

a) bardzo optymistycznym  scenariuszu
znaczny wzrost przychodéw i zyskow;

zakladajacym

b) niepewnych zalozeniach dotyczacych przysztosci, pole-
gajacych m.in. na tym, Ze jako przychody niezbgdne do
zapewnienia wystarczajaco wysokich  przeplywow
pienigznych pozwalajacych wykupi¢ obligacje wska-
zano hipotetyczng sprzedaz gruntéw Nauty w oparciu
o bardzo optymistyczng wycene tej nieruchomosci.

1.1.1.1. Zbyt optymistyczne
wzrostu przychodéw

prognozy

Po pierwsze, wladze polskie nie przedstawily wyjasnien
w kwestii raczej optymistycznych danych dotyczacych

powyzej). Wydaje sig, ze wiladze polskie zgadzaja si¢, ze
przedmiotowa strategia dzialalnosci byla raczej ryzy-
kowna, a optymistyczng prognoze przyszlych przychodéw
przyjeto jako zalozenie zapewniajagce wysoka plynnosé
finansowa projektu (zob. pkt 35 powyzej). Komisja ma
powazne watpliwosci, czy dane te byly realistyczne, jako
ze spotka prowadzi dzialalno$¢ w sektorze posiadajgcym
nadwyzke zdolnosci produkcyjnych.

(45) Jesli chodzi o analize¢ rynku, wladze polskie zawarly

(49

=

=

)

=

w sprawozdaniu bardzo niewiele informacji o rynku
remontéw statkow, ktéry jest gléwnym obszarem dziatal-
nosci spotki. Whadze polskie twierdzg, ze spétka ma silng
konkurencje¢ ze strony rosyjskich przedsigbiorstw remon-
tujacych statki, ktére ponosza znacznie nizsze koszty dzia-
talnosci. Przy tym jesli chodzi o dziatalno$¢ stoczniows,
wladze polskie przytaczaja rézne analizy ekspertow,
zgodnie z ktérymi rynek stoczniowy ma nadwyzki zdol-
nosci produkcyjnych w wysokosci 20-40%. Ponadto
wladze polskie nadmieniaja, ze wzrost cen stali coraz
bardziej podnosi ryzyko dzialalnosci w tym sektorze.

Oprécz tego wydaje si¢, ze wladze polskie nie uwzglednily
sytuacji spotki. Podczas gdy Polska nie zostala tak mocno
dotknigta kryzysem finansowym z 2008 r. jak wicle
innych krajéw OECD, wladze polskie wyjasnily, ze przed-
stawiony w tabeli 1 powyzej znaczacy spadek przychodow
z 137 mln PLN (30,5 mln EUR) w 2008 r. do 94 mIn PLN
(21 mln EUR) w 2009 r. wynika z ogélnoswiatowego
spowolnienia gospodarczego i zwiazanych z tym wahan
kurséw wymiany walut. Jednak w sprawozdaniu nie
uwzgledniono ryzyka ewentualnego ponownego wysta-
pienia w przyszlosci tych dwoch czynnikéw zewnetrz-
nych.

W rzeczywistosci w listopadzie 2009 r., gdy Srodek zostat
przyjety przez ARP, nadal trwat kryzys finansowy.

Wiladze polskie przyznaja, ze wrazliwo$¢ strategii dzialal-
nosci na wahania kosztéw i przychodéw spélki jest
bardzo wysoka (zob. pkt 35). W zwigzku z powyzszym
Komisja jest zdania, ze wladze polskie nie dokonaly
wlaciwej oceny ryzyka.

1.1.1.2. Zbyt optymistyczne zalozenia
dotyczace przysziej sprzedazy
gruntéw

Po drugie, Komisja ma watpliwosci, czy ryzyko zwigzane
ze sprzedaza gruntdéw, na ktérych spdlka obecnie
prowadzi dzialalno$¢, zostalo nalezycie uwzglednione
przez ARP. Komisja ma réwniez watpliwosci, czy wycena
rzeczoznawcy zostala przeprowadzona z zachowaniem
0stroznosci.

Sprawozdanie nie obejmowalo oceny ryzyka zwiazanego
ze sprzedaza gruntéw. Komisja jest zdania, ze ryzyko
op6znienia si¢ lub braku ostatecznego porozumienia
w sprawie miejscowego planu zagospodarowania prze-
strzennego (zob. pkt (12) powyzej) nie zostalo w ogéle
uwzglednione w sprawozdaniu. Wladze polskie nie przed-
stawily zadnych informacji wskazujacych, ze ARP przepro-
wadzila analiz¢ ex ante tego ryzyka, tj. w momencie
objecia obligacji Nauty.
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(51) Wladze polskie nie wyjasnily, dlaczego w wycenie rzeczo-

(52

—

=

=

znawcy ceng za metr kwadratowy oszacowano na kwote
[> 3 000] PLN ([> 666,6] EUR), natomiast w poprzedniej
wycenie z dnia 21 kwietnia 2009 r. przedlozonej przez
wladze polskie cen¢ za metr kwadratowy tej samej dziatki
oszacowano na [< 1 000] PLN ([< 222] EUR) (zob. pkt 14

powyzej).

Komisja nie kwestionuje zasadno$ci zalozenia, Ze ewen-
tualna zmiana przeznaczenia gruntéw w miejscowym
planie zagospodarowania przestrzennego, o ktérym
mowa w pkt 11 powyzej, moglaby doprowadzi¢ do okre-
Slonego wzrostu wartoéci tych gruntéw. Komisja ma
jednak watpliwosci, czy prywatny inwestor podjatby
decyzje o udostepnieniu Naucie $§rodkéw finansowych na
podstawie wyceny rzeczoznawcy z dnia 21 pazdziernika
2009 r. (,wycena rzeczoznawcy” — zob. pkt 13 powyzej).
Na podstawie tej wyceny, sporzadzonej w pelni kryzysu
finansowego, warto$¢ gruntu rzekomo znaczgco wzrosla
w ciagu zaledwie kilku miesiecy: w wycenie rzeczoznawcy
z dnia 21 pazdziernika oszacowano warto$¢ ponad trzy-
krotnie wyzsza niz w dniu 21 kwietnia 2009 r. Tak
drastycznego wzrostu nie mozna uzasadni¢ oczekiwang
zmiang przeznaczenia gruntu, poniewaz poprzednia
wycena z kwietnia 2009 r. réwniez zostala sporzadzona
juz po przyjeciu przez Rade Miasta Gdyni uchwaly nr
XVII/400/08 oraz nie wystapily nowe czynniki dotyczace
sytuacji prawnej lub gospodarczej, uzasadniajace zmiang
warto$ci gruntu.

Komisja stwierdza, ze tak istotny wzrost warto$ci gruntu
jest tym bardziej watpliwy, Ze w momencie sporzadzania
obu wycen wiladze lokalne nie osiggnely jeszcze ostatecz-
nego porozumienia w kwestii miejscowego planu zagos-
podarowania przestrzennego (zob. pkt 12-14 powyzej).
Prywatny inwestor dzialajacy w warunkach gospodarki
rynkowej nie uznalby za pewna informacji o tak
znaczgcym wzroScie wartosci gruntu i uwzglednitby
ryzyko, Ze ostateczne porozumienie dotyczace miej-
scowego planu zagospodarowania przestrzennego nie
zostanie osiggnigte w odpowiednim terminie. Ponadto
wladze polskie nie przedstawily innego uzasadnionego
czynnika zewnetrznego, ktéry moglby stanowic wyjas-
nienie tak znaczacego wzrostu szacowanej wartosci
gruntu.

Komisja ma réwniez watpliwosci, czy wycena rzeczo-
znawcy nie byla zbyt optymistyczna, poniewaz warto$¢
gruntu oszacowano w niej na kwote [> 150] mln PLN
(> 33,3] mln EUR), trudng do pogodzenia z wyceng
warto$ci Nauty sporzadzong w kwietniu 2009 r., w ktdrej
warto§¢ calej spolki oszacowano na [80 - 140] mln PLN
([17 - 31] mln EUR) (zob. pkt 5), podczas gdy zobowig-
zania spotki w tamtym momencie nie przekraczaly 20 mln
PLN (4,5 mln EUR).

Uwzgledniajac  wszystkie wyzej wymienione powody,
Komisja ma watpliwosci co do wiarygodnosci wyceny
1Z€CZ0ZNAWCY.

(56) Wiarygodno$¢ wyceny rzeczoznawcy ma duze znaczenie,

(57

(59

(60

)

-

~

poniewaz wladze polskie same stwierdzily, Ze prognozo-
wane przychody ze sprzedazy gruntu, ktéra miala nastapié
przed momentem wykupu obligacji, tj. do listopada
2011 r., byly niezbedne do zapewnienia ogdlnej rentow-
nosci strategii dzialalno$ci spolki (zob. pkt 38). Komisja
jest zatem zdania, ze brak wiarygodno$ci wyceny rzeczo-
znawcy podaje w watpliwo$¢ ogélng strategie dzialalnosci
spotki.

1.1.1.3 Stopa oprocentowania

Komisja ma watpliwos$ci, czy stopa oprocentowania przy-
jeta do objecia przez ARP obligacji Nauty odpowiada
rynkowej stopie oprocentowania, poniewaz wiladze polskie
nie przedstawily informacji dotyczacych ratingu sp6tki
i poziomu zabezpieczenia w kontek$cie rynkowych
warto$ci odniesienia do stawek stosowanych na rynku
instrumentéw dluznych o podobnej charakterystyce.
W zwigzku z tym Komisja nie jest obecnie w stanie usta-
lié, czy stopa oprocentowania przyjeta do objecia przez
ARP obligacji Nauty jest zgodna z testem prywatnego
inwestora.

W komunikacie Komisji w sprawie zmiany metody usta-
lania stép referencyjnych i dyskontowych (dalej zwanym
"komunikatem w sprawie stp referencyjnych") (°) ustano-
wiono metodg ustalania stop referencyjnych, ktére Komisja
moze stosowaé zastepczo dla stopy rynkowej oraz do
mierzenia ekwiwalentu dotacji pomocy w szczegdlnosci
w przypadku, gdy wyplaca si¢ ja w kilku transzach,
a takze do obliczania elementu pomocy bedacego
pochodna programéw dotacji na splate oprocentowania.
Stosuje si¢ je réwniez do sprawdzania zgodnosci z zasadg
de minimis oraz z rozporzadzeniami o wylgczeniach

grupowych.

Komisja pragnie podkresli¢, ze komunikat w sprawie stop
referencyjnych stosuje si¢ jedynie zastepczo (1% i nie jest
on wigzacy dla Komisji podczas stosowania przez nig testu
prywatnego inwestora, zwlaszcza w przypadkach dostep-
nosci rzeczywistych danych rynkowych, ktére s3 wyraznie
inne niz dane, ktére wskazuje komunikat w sprawie stop
referencyjnych (1!). Jest to szczeg6lnie istotne w przypadku
wigkszych kredytéw, przyznanych poza zakresem obowia-
zywania zgloszonych programéw pomocy lub rozporza-
dzen o wylgczeniach grupowych.

Zgodnie z komunikatem w sprawie stép referencyjnych,
odpowiednia stopa referencyjna powstaje poprzez dodanie
marzy do stopy bazowej odpowiadajgcej jednorocznej
stopie IBOR (jednoroczna stopa na rynku pienigZnym
w danym panstwie czlonkowskim). Przyjeta marza zalezy
od ratingu odnodnego przedsigbiorstwa i od zabezpiecze-
nia.

(°) Dz.U. C 14 z 19.1.2008, s.6.

(') Zgodnie z pierwszym akapitem komunikatu w sprawie stop refe-

rencyjnych: ,W ramach kontrolowania przez Wspdlnote pomocy
panstwa Komisja korzysta ze stép referencyjnych [...]. Stopy refe-
rencyjne [...] stosuje si¢ zastepczo dla stopy rynkowej [...]".

(") Zob. pkt 137 decyzji Komisji z dnia 22 czerwca 2011 r. w sprawie

SA.32600 (11/C) — SeaFrance — Plan restrukturyzacji, Dz.U. C 208
z 17.7.2011, s. 8.
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Tabela 3:

Marze kredytow w punktach bazowych zgodnie z komunikatem
w sprawie stdp referencyjnych

Poziom zabezpieczen

Kategoria ratingu Wysoki Standardowy Niski
Wysoki (AAA-A) 60 75 100
Dobry (BBB) 75 100 220
Zadowalajacy (BB) 100 220 400
Niski (B) 220 400 650
Zly[Trudno$ci finan- 400 650 1000
sowe (CCC i ponizej)

Uwzgledniajgc fakt, Ze stopa bazowa w Polsce w listopadzie
2009 r. wynosila 4,53% ('?), stopa zastosowana przez ARP
do objecia obligacji Nauty (5,15%) bylaby wyzsza od
majacej zastosowanie stopy referencyjnej jedynie w przy-
padku, gdyby w momencie przyznania $rodka rating
Nauty byt ,wysoki” (AAA-A) i poziom zabezpieczenia
Jwysoki” (13).

Wiladze polskie nie wskazaly Komisji, jaki byl konkretnie
rating Nauty. Z analizy sprawozdan finansowych spotki
Komisja wnioskuje, ze spotka zaledwie przekroczyla prég
rentowno$ci w 2008 r. i 2009 r. Komisja ma zatem
powazne watpliwosci, czy mozna uznaé ze spotka miata

rating ,wysoki”.

Wiladze polskie nie przedstawily réwniez informacji doty-
czacych poziomu zabezpieczenn w rozumieniu komunikatu
w sprawie stép referencyjnych. Ponadto wiladze polskie
wskazaly, ze grunt, na ktoérym spétka prowadzi obecnie
dzialalno$¢, stanowi zabezpieczenie obligacji Nauty obje-
tych przez ARP. Stad watpliwa wiarygodno$¢ wyceny
rzeczoznawcy podaje réwniez w watpliwo$¢ fakt, czy usta-
nowione zabezpieczenie dla obligacji Nauty bylo wystar-
czajace. Komisja ma zatem watpliwosci, czy mozna uznad,
ze poziom zaproponowanego zabezpieczenia byt ,standar-
dowy” w rozumieniu komunikatu w sprawie stop referen-
cyjnych. Oczywiscie tym bardziej watpliwe jest uznanie
poziomu tego zabezpieczenia za ,wysoki”.

W zwigzku z powyzszym Komisja jest zdania, iz warunki
udzielonej pozyczki nie sg zgodne z warunkami rynko-
wymi ustalonymi na podstawie komunikatu w sprawie
stop referencyjnych, nawet w przypadku, gdyby mozna
bylo zastosowa¢ ten komunikat zastgpczo w celu oceny
zgodnosci udzielonej pozyczki z warunkami rynkowymi.

() Stope bazowg dla Polski obowigzujacg w listopadzie 2009 r., obli-

czong zgodnie z komunikatem w sprawie stop referencyjnych,
mozna znaleZé na stronie internetowej Komisji: http:/[ec.europa.
eu/competition/state_aid/legislation/reference_rates.html

(**) Dla ratingu ,wysoki” i poziomu zabezpieczenia ,wysoki” stopa refe-

rencyjna wynosilaby (4,53+0,60=)5,13%, tak wigc bylaby to stopa
nieznacznie nizsza od stopy przyjetej przez ARP do objecia obli-
gacji Nauty (5,15% w pierwszym roku).

(65) Ponadto Komisja odnotowuje, ze ryzyko zwiazane z obje-

(66

(67

(68

)
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ciem obligadji jest wyzsze niz ryzyko zwigzane z kredytem
bankowym, w przypadku ktérego splata pierwszej raty
nastepuje przewaznie w bardzo krétkim czasie po udzie-
leniu kredytu. Nauta byla zobowigzana do splaty nomi-
nalnej wartosci obligacji dopiero po dwoch latach, tj.
w listopadzie 2011r. Komisja ma watpliwosci, czy
prywatny inwestor zaakceptowalby to dodatkowe ryzyko.

1.1.1.4. Wnioski

W zwiazku z powyzszym, biorac pod uwage fakt, ze
przedsi¢biorstwo ~ dziala w  sektorze posiadajagcym
nadmierne zdolno$ci produkcyjne, strategia dzialalnosci
byla oparta na nadmiernie optymistycznych zalozeniach
dotyczacych  zaréwno przyszlych  przychodéw, jak
i szacunkowej wartosci gruntu, a warto$¢ zabezpieczenia
mogla by¢ zawyzona, Komisja ma watpliwosci co do tego,
czy inwestor prywatny wyrazitby zgode na udostgpnienie
Naucie $rodkéw finansowych na warunkach i zasadach
podobnych do tych, jakie mialy miejsce w przypadku
przedmiotowego Srodka.

W rzeczywisto$ci wysoko$¢ stopy oprocentowania obli-
gacji Nauty objetych przez ARP (zob. pkt 22 powyzej)
mozna podzieli¢ na oprocentowanie dwuletnich obligacji
Skarbu Panstwa (réwng 4,75%), ktérg mozna uznaé za
prawie pozbawiong ryzyka, powigkszong o marze 0,4%,
ktéra powinna okresla¢ wysokos¢ istniejacego ryzyka dla
tej transakcji zwiazanej z rynkiem stoczniowym boryka-
jacym si¢ z nadmiernymi zdolnoSciami produkcyjnymi,
0g0lna trudng sytuacja gospodarcza i z brakiem stabilnosci
finansowej spotki. Przedstawiona powyzej argumentacja
wskazuje, ze wszystkie wymienione trzy rodzaje ryzyka,
jakie poniosta ARP finansujac t¢ transakcje, byly znaczaco
wysokie. Dlatego Komisja ma watpliwosci, czy marza
w wysokosci 0,4% pokrywa wspomniane ryzyko objecia
obligacji przez ARP.

1.1.2. Drugi $rodek

O drugim $rodku Komisja dowiedziala si¢ dopiero podczas
spotkania z polskimi wladzami w dniu 6 grudnia 2011 r.
Dotyczy on nowej umowy miedzy ARP i Nautg podpisanej
w listopadzie 2011 r., przewidujacej przedtuzenie terminu
wykupu obligacji do listopada 2013 r. (zob. pkt 27 powy-
76j).

Wiladze polskie potwierdzily podczas spotkania z przedsta-
wicielami Komisji w dniu 6 grudnia 2011 r., Ze ostatnia
wycena gruntu, na ktérym spétka prowadzi obecnie dzia-
falnos¢, opiewa na kwote [60 - 100] mln PLN (zob. pkt
15 powyzej). Poniewaz informacja ta jest dostgpna dopiero
ex post, czyli po pierwotnej transakeji (#), i nie uniewaznia
ona bezposrednio wycen ex ante pierwszego S$rodka,
wydaje si¢, ze potwierdza ona ryzyko, ktére inwestor
prywatny powinien byl uwzgledni¢ najp6zniej w momencie
przyznania drugiego Srodka pomocy.

(') Komisja nie dysponuje informacjami wskazujacymi, jakoby ARP

posiadata taka wycene ex ante, tj. wycene sporzadzong w momencie
podjecia decyzji o inwestycji w obligacje Nauty.


http://ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/reference_rates.html
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(70) Wedlug wladz polskich zgodnie z nowa umowa stopa

oprocentowania jest wyzsza oraz ustanowiono dodatkowe
zabezpieczenie. Jednakze Komisja nie posiada wystarczajg-
cych informacji na temat ekonomicznego uzasadnienia
przedtuzenia terminu wykupu obligacji. W zwiazku
z tym Komisja ma watpliwosci co do tego, czy uzgod-
nione w nowej umowie przedtuzenie wykupu obligacji
do listopada 2013 r. zostaloby zaakceptowane przez
inwestora prywatnego.

1.2. Zasoby pafnstwowe i mozliwo$¢ przypisania
pomocy panstwu

Srodek wiaze si¢ z wykorzystaniem zasobéw paristwo-
wych udostgpnionych przez ARP, ktdra jest podmiotem
publicznym kontrolowanym przez pafistwo. Dlatego tez
finansowanie w formie obligacji udzielane jest z zasobow
panstwowych i mozna je przypisal pafistwu. Wszystkie
akcje ARP naleza do Skarbu Panstwa, a prawo do gloso-
wania na walnych zgromadzeniach wykonuje Minister
Skarbu. Komisja stwierdzita juz w poprzednich decyzjach,
ze Srodki podjete przez ARP mozna przypisal
panstwu ("°). Polskie wladze nigdy nie zakwestionowaly
tych ustalen.

1.3. Selektywnos¢

Nauta jest jedynym beneficjentem $rodka. Dlatego $rodek
pomocy ma charakter selektywny, poniewaz faworyzuje
tylko jednego wuczestnika rynku w przedmiotowym
sektorze gospodarki.

1.4. Wplyw na wymian¢ handlowa

Domniemany beneficjent dziala w sektorze stoczniowym,
dla ktérego wyraznie istnieje rynek Unii Europejskiej.
Istnieje mozliwo$¢ konkurowania z innymi stoczniami
dzialajgcymi w Unii Europejskiej w réznych segmentach
rynkéw  stoczniowych, co zostalo potwierdzone przez
wladze polskie. Komisja jest zatem zdania, ze zgloszone
Srodki pomocy moga wplywaé na wymiang handlowa
miedzy panstwami cztonkowskimi.

1.5. Wnioski

W zwigzku z powyzszym Komisja uwaza, ze omawiany
§rodek pomocy stanowi pomoc panstwa w rozumieniu art.
107 ust. 1 TFUE.

2. ZGODNOSC Z POSTANOWIENIAMI TRAKTATU

Biorgc pod uwage, ze Srodek pomocy stanowi pomoc
w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, nalezy zbada¢, czy
jest on zgodny z rynkiem wewngtrznym w Swietle
odstepstw, o ktérych mowa w art. 107 ust. 2 i ust. 3
TFUE.

W niniejszym przypadku nie maja zastosowania odstep-
stwa okreslone w art. 107 ust. 2 TFUE dotyczace pomocy
o charakterze socjalnym przyznawanej indywidualnym

~

=

~—~

N

konsumentom, pomocy majacej na celu naprawienie
szkod spowodowanych kleskami zywiotowymi lub innymi
zdarzeniami nadzwyczajnymi oraz pomocy przyznawanej
gospodarce niektérych regionéw Republiki Federalnej
Niemiec.

Zgodnie z Zasadami ramowymi dotyczacymi pomocy
panstwa dla przemystu stoczniowego ('%), pomoc dla prze-
mystu stoczniowego moze by¢ uznana za pomoc regio-
nalng zgodng ze wspdlnym rynkiem jedynie, jezeli zostata
,przyznana na inwestycje przeznaczone na polepszenie
stanu infrastruktury lub modernizacje istniejacych stoczni,
niezwiazane z finansowg restrukturyzacjg danych stoczni,
ktérych celem jest poprawienie produktywno$¢ istniejg-
cych instalacji”. Warunek ten nie jest spelniony, gdyz
celem $rodka pomocy nie sg inwestycje przeznaczone na
polepszenie stanu infrastruktury lub modernizacje stoczni
spotki. W zwigzku z powyzszym przedmiotowa pomoc
nie moze zosta¢ uznana za zgodng z rynkiem
wewnetrznym na podstawie art. 107 ust. 3 lit. a) i ¢)
TFUE jako pomoc pafstwa przeznaczona na sprzyjanie
rozwojowi gospodarczemu okreSlonych niekorzystnie
potozonych regionéw w Unii Europejskiej.

Srodek pomocy nie wchodzi w zakres kategorii projektow
stanowigcych przedmiot wspélnego europejskiego zainte-
resowania, do ktérych stosuje si¢ odstepstwo, o ktérym
mowa w art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE, ani nie jest przezna-
czony na wspieranie kultury i zachowanie dziedzictwa
kulturowego, tak wigc nie kwalifikuje sie do objecia
odstepstwem przewidzianym w art. 107 ust. 3 lit. d) TFUE.

Wreszcie, nalezy zbadad, czy do $rodka pomocy stosuje si¢
odstepstwo, o ktérym mowa w art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE,
zgodnie z ktérym zezwala si¢ na udzielanie pomocy prze-
znaczonej na ulatwianie rozwoju niektérych dzialan
gospodarczych lub niektérych regiondéw gospodarczych,
o ile nie zmienia ona warunkéw wymiany handlowej
w zakresie sprzecznym ze wspdlnym interesem.

W tym kontekscie Komisja uznaje, ze $rodek pomocy nie
jest objety zadnymi wytycznymi Komisji, na podstawie
ktérych pomoc pafstwa moze zostal uznana za zgodna
z rynkiem wewnetrznym na mocy art. 107 ust. 3 lit. ¢)
TFUE.

W szczegdlnosci wydaje sig, ze przedmiotowa pomoc nie
jest powigzana z inwestycjami na badania i rozwdj w rozu-
mieniu Wspdlnotowych zasad ramowych dotyczacych
pomocy pafistwa na dzialalno$¢ badawcza, rozwojowa
i innowacyjng ('), z inwestycjami na ochrone $rodowiska,
jak  przewidziano w  Wytycznych  wspdlnotowych
W sprawie pomocy pafistwa na ochrong $rodowiska (1%)
lub w celu ratowania lub restrukturyzacji podmiotéw znaj-
dujacych si¢ w trudnej sytuacji (poniewaz nie wydaje sig,
by przedsigbiorstwo znajdowalo si¢ w trudnej sytuacji
w rozumieniu pkt 2.1 Wytycznych wspdlnotowych doty-
czacych pomocy panstwa w celu ratowania i restruktury-
zacji zagrozonych przedsigbiorstw) (1).

16
1
1
19

(%) Decyzja Komisji z dnia 20 kwietnia 2009 r. w sprawie pomocy Dz.U. C 317 z 30.12.2003, s. 11.
pafstwa nr N 116/2009 udzielanej przez Polske na rzecz przed- Dz.U. C 323 z 30.12.2006, s. 1.
sighiorstwa Diora Swidnica Sp. z 0.0, Dz.U. C 143 z 24.6.2009, Dz.U. C 8

Dz. U.

s. 6.

o

2 z 1.4.2008, s. 1.

)
)
)
) Dz. U. C 244, 1.10.2004, s. 2.
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(83)

(82) Zdaniem Komisji Srodek pomocy dotyczy jedynie udostep-

nienia przez ARP $rodkéw finansowych Naucie w zamian
za wyemitowanie przez Naute obligacji objetych przez
ARP. Prawdopodobne jest zatem, ze pozwolilo to obnizy¢
koszty, ktére przedsigbiorstwo — musialoby  ponies¢
w normalnej sytuacji. Srodek ten mozna w zwigzku
z tym uznaé za pomoc operacyjng. W tym kontekscie
Komisja przypomina, ze zgodnie z orzecznictwem sagdéw
Unii, pomoc operacyjna, czyli taka, ktérej celem jest uwol-
nienie przedsigbiorstwa od kosztéw, ktére musiatoby ono
samo ponosi¢ w ramach biezacego zarzadzania lub
zwyklej dzialalnosci, co do zasady nie jest objeta zakresem
stosowania art. 107 ust. 3 TFUE, poniewaz skutkiem tego
rodzaju pomocy jest zasadniczo zaklécenie konkurencji
w sektorach, w ktérych pomoc jest przyznana, jedno-
cze$nie jednak, ze wzgledu na swoj charakter, nie stuzy
osiggnieciu jednego z celéw odstepstw przewidzianych
w art. 107 ust. 3 TFUE (29).

W zwigzku z powyzszym Komisja jest zdania, ze $rodek
pomocy ma negatywny wplyw na warunki wymiany hand-
lowej w stopniu sprzecznym ze wspdlnym interesem, i ze
w zwigzku z tym nie kwalifikuje si¢ do objecia odstep-
stwem, o ktérym mowa w art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE.

Biorgc pod uwage, ze Srodek pomocy nie kwalifikuje sig
do objecia go odstepstwami, o ktérych mowa w art. 107
TFUE, jest on niezgodny z rynkiem wewngtrznym.

(2% Sprawa C-156/98 Niemcy przeciwko Komisji, Rec. s. 1-6857, pkt

30; sprawa T-459/93 Siemens SA przeciwko Komisji, Rec. [1995]
s. I1-1675, pkt 48; sprawa T-396/08 Freistaat Sachsen und Land
Sachsen-Anhalt przeciwko Komisji, Rec. [2010] s. 1I-0000, pkt 46
do 48.

V. WNIOSKI

(85) W $wietle powyzszych ustalenn Komisja, dzialajac zgodnie

(86

(87
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z procedurg okre$long w art. 108 ust. 2 Traktatu o funk-
cjonowaniu Unii Europejskiej, zwraca si¢ do wiadz
polskich o przedlozenie uwag i dostarczenie wszelkich
informacji, jakie moga by¢ pomocne w ocenie przedmio-
towych Srodkéw pomocy, w terminie jednego miesiaca od
daty otrzymania niniejszego pisma. Komisja prosi wladze
polskie o niezwloczne przestanie kopii niniejszego pisma
do potencjalnego beneficjenta pomocy.

Komisja pragnie przypomnie¢ Polsce, ze art. 108 ust. 3
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej ma skutek
zawieszajacy i pragnie zwroci¢ uwage na art. 14 rozporza-
dzenia Rady (WE) nr 659/1999, ktory stanowi, ze wszelka
pomoc udzielona bezprawnie moze zosta¢ odzyskana od
beneficjenta.

Komisja uprzedza wiadze polskie, ze udostepni zaintereso-
wanym stronom informacje, publikujac niniejsze pismo
wraz z jego streszczeniem w Drzienniku Urzedowym
Unii Europejskiej. Poinformuje réwniez zainteresowane
strony w panstwach EFTA, bedacych sygnatariuszami
porozumienia EOG, publikujac zawiadomienie w Suple-
mencie EOG do Dziennika Urzedowego Unii Europejskiej
oraz poinformuje Urzad Nadzoru EFTA, przesylajac kopie
niniejszego pisma. Wszystkie zainteresowane strony
zostang zaproszone do przedstawienia uwag w ciagu
jednego miesigca od dnia publikacji.”
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