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BESCHLUSS DER KOMMISSION

vom 25. Juli 2012

iiber die staatliche Beihilfe SA.33114 (2012/C) (ex 2011/NN) — Polen Mutmaflliche Beihilfe
zugunsten von Crist Shipyard

(Bekanntgegeben unter Aktenzeichen C(2012) 5057)

(Nur der polnische Text ist verbindlich)

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

(2013/9/EU)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —

gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen
Union, insbesondere auf Artikel 108 Absatz 2 erster Unter-

absatz,

gestiitzt auf das Abkommen iiber den Europdischen Wirtschafts-
raum, insbesondere auf Artikel 62 Absatz 1 Buchstabe a,

nach Aufforderung der Beteiligten zur Stellungnahme nach den
vorgenannten Artikeln (1),

in Erwdgung nachstehender Griinde:

I. DAS VERFAHREN

Am 6. November 2008 erlief die Kommission zwei
Ruckforderungsbeschliisse (3) in Bezug auf rechtswidrige
staatliche Beihilfen zugunsten der Stocznia Gdynia (Werft
Gdingen) und Stocznia Szczecifiska (Stettiner Werft), im
Folgenden ,Werft Gdingen“ bzw. ,Stettiner Werft“ ge-
nannt, die ein besonderes Verkaufsverfahren ermdéglich-
ten. Polen erhielt die Moglichkeit, die Vermogenswerte
dieser Werften paketweise im Rahmen offener, trans-
parenter, bedingungsfreier und diskriminierungsfreier
Ausschreibungen zu verkaufen.

Die Kommission {iberwachte das Riickforderungsverfah-
ren und bat um Erlduterungen zu den oben genannten
Ausschreibungsverfahren. Nach Presseberichten, denen
zufolge die staatliche Agentur fur industrielle Entwick-
lung (Industrial Development Agency — IDA) Crist S.A.
(im Folgenden ,Crist“ oder ,das Unternehmen®) im Sep-
tember 2010 angeblich ein Darlehen (im Folgenden ,die
Mafnahme®) fiir den Erwerb bestimmter Vermdgenswerte
der Werft Gdingen gewéhrt hat, forderte die Kommission
die polnischen Behorden auf, den Sachverhalt bei einem
Treffen am 22. Oktober 2010 zu erldutern. Die pol-
nischen Behorden erlduterten ihren Standpunkt und sag-
ten zu, alle erforderlichen Informationen und Nachweise

() ABL C 129 vom 4.5.2012, S. 9.
(%) Entscheidung der Kommission vom 6. November 2008 iiber die

staatliche Beihilfe C 19/05 (ex N 203/05), die Polen zugunsten der
Stettiner Werft gewihrt hat, ABL. L 5 vom 8.1.2010, S. 1, und
Entscheidung der Kommission vom 6. November 2008 iiber die
staatliche Beihilfe C 17/05 (ex N 194/05 und PL 34/04) Polens
fur die Gdingener Werft, ABL. L 33 vom 4.2.2010, S. 1.

zu der Transaktion zu iibermitteln. Diese Informationen
wurden am 25. November 2010 und am 5. Dezember
2011 vorgelegt.

Am 6. Dezember 2011 fand ein Treffen zwischen den
polnischen Behorden und der Kommission statt.

Nach mehreren Gesprichen zwischen Joaquin Almunia,
dem Vizeprisidenten der Europdischen Kommission, und
Aleksander Grad, dem polnischen Finanzminister, teilte
Herr Grad der Kommission in einem Schreiben vom
25. Oktober 2011 mit, dass geplant sei, die Abwicklung
der Werft Gdingen und der Stettiner Werft bis Ende
2011 abzuschliefSen.

Die Kommission unterrichtete Polen mit Schreiben vom
25. Januar 2012 dber ihren Beschluss zur Er6ffnung des
Verfahrens nach Artikel 108 Absatz 2 des Vertrags iiber
die Arbeitsweise der Europdischen Union (im Folgenden
LAEUV) in Bezug auf die fragliche Mafinahme (im Fol-
genden ,Eroffnungsbeschluss®).

Der Eroffnungsbeschluss wurde im Amtsblatt der Euro-
pdischen Union () veroffentlicht. Die Kommission for-
derte die Beteiligten auf, sich zu der Mafnahme zu &du-
Bern.

Polen iibermittelte seine Stellungnahme am 27. Februar
2012. Stellungnahmen von Dritten gingen nicht ein. Am
4. und 5. Juni 2012 iibermittelte Polen weitere Informa-
tionen.

II. HINTERGRUND
1. Beschreibung des begiinstigten

Nach Auskunft der polnischen Behorden handelt es sich
bei Crist um ein privatwirtschaftliches Unternehmen mit
Sitz in Danzig, das 1990 von den beiden heutigen Teil-
habern gegriindet wurde. Fiir Crist arbeiten rund 150
Beschiftigte und etwa 500 selbststindige Auftragnehmer,
die Dienstleistungen fiir das Unternehmen erbringen. Die
Kernbereiche der Geschiftstatigkeit von Crist sind der
Schiftbau, die Schiffsreparatur und hydrotechnische An-
lagen. Zwischen 2004 und 2008 arbeitete das Unterneh-
men jahrlich an rund 20 Schiffen und sonstigen Anlagen.

() Siehe Fulnote 1.
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(10)

Die Kunden sind tiberwiegend Reedereien aus Europa
(Deutschland, den Niederlanden, Skandinavien und Po-
len).

Nach Auskunft der polnischen Behorden ist das Unter-
nehmen hauptsichlich in den folgenden drei Marktseg-
menten tatig:

— im Wasserbausektor: Stahlbauten fiir Schleusen, Stau-
dimme, Senkkisten sowie andere Stahlbauten fiir die
Errichtung von Schiffsanlegern und Hafenddmmen,

— im Markt fur erneuerbare Energien: Vorrichtungen
und/oder Bauteile, die bei der Errichtung von Hoch-
see-Windparks eingesetzt werden;

— im Offshore-Markt: Erkundungs-, Forder- und Ver-
arbeitungsanlagen, die offshore im Verbund mit
Bohrplattformen eingesetzt werden, sowie Bauteile
fur Stahlbohrplattformen.

In Tabelle 1 wird die Umsatzstruktur von Crist gegliedert
nach Marktsegmenten dargestellt. Die polnischen Behor-
den teilten der Kommission mit, dass sich diese Umsatz-
struktur aus der Umsetzung des Geschiftsplans ergibt,
der eine Verlagerung des Tatigkeitsschwerpunkts vom
traditionellen Schiffbau auf den marinen Sektor der er-
neuerbaren Energien und den Wasserbau vorsieht.

Tabelle 1

Umsatzstruktur von Crist nach Marktsegmenten

Umsatzkategorie 2009 2010 (1) 2011
Wasserbau [17-23] (*) % [4-6] % [3-5] %
Erneuerbare [23-28] % | [75-80] % | [67-74] %
Energie
Offshore [21-26] % |  [6-8] % [6-8] %
Sonstige (Schiffbau) [29-34] % | [9-12] % | [17-20] %

(') Die Kommission stellt fest, dass die Summe der von Polen
angegebenen Betrdge in der Spalte fiir 2010 keine 100 % ergibt. Die
Kommission geht davon aus, dass diese geringfiigige Abweichung
durch die Aufrundung der Betrige auf zwei Dezimalstellen
begriindet ist.

(*) Geschiftsgeheimnis

Nach Angaben der polnischen Behorden hat Crist seinen
Umsatz im Zeitraum von 2002-2009 um das Zehnfache
auf 383 Mio. PLN (95,75 Mio. EUR (%) im Jahr 2009
gesteigert. 2010 ging der Umsatz auf 236 Mio. PLN

() Die in diesem Beschluss angegebenen Betrdge in EUR sind Durch-
schnittswerte, die lediglich als Richtwerte dienen sollen. Eine Aus-
nahme bildet der Betrag von [...] Mio. EUR, der den Wert des Ver-
trags zwischen Beluga Hochtief Offshore und Crist in Euro angibt.
Alle in PLN angegebenen Betrage wurden zu einem Wechselkurs von
1 EUR =4 PLN in Euro umgerechnet.

(12)

(13)

(14)

(59 Mio. EUR) zuriick, doch 2011 wurde ein Umsatz von
630 Mio. PLN (157,5 Mio. EUR) erreicht. In Tabelle 2
sind die wichtigsten finanziellen Ergebnisse von Crist
fir den Zeitraum 2007-2009, d. h. vor der Gewahrung
des Darlehens durch die IDA, und fiir den Zeitraum
2010-2011, d. h. nach der Gewahrung des Darlehens,
zusammengefasst.

Tabelle 2

Wichtigste finanzielle Ergebnisse von Crist 2007-2011 (in

Mio. PLN)

2007 2008 2009 2010 2011
Umsatz 323,41 | 361,06 | 383,77 | 236,48 | 630,29
Bruttoge- 19,10 20,80 27,10 5,5 53,1
winn
Betriebs-ge- 20,80 19,50 25,80 15,37 49,33
winn
Nettogewinn 22,20 20,10 15,50 12,62 31,66
Abschrei- 2,40 3,30 4,20 5,58 10,75
bung
liinanzieller 24,60 23,40 19,70 18,20 42,41
Uberschuss

Nach Angaben der polnischen Behorden belief sich die
Hohe der Kredite und Verbindlichkeiten des Unterneh-
mens 2011 auf rund [...]* Mio. PLN ([...] Mio. EUR),
einschlieflich des Darlehens der IDA (siehe Abschnitt 3
,Beschreibung der Mafinahme®) und der finanziellen Un-
terstlitzung in unterschiedlichen Formen durch vier pri-
vate Banken. Derzeit arbeitet Crist an der Erfiilllung von
10 Vertrdgen mit einem Gesamtwert von rund [...] Mio.
PLN ([...] Mio. EUR) und fiihrt Verhandlungen iber wei-
tere Vertrdge im Wert von insgesamt ca. [...] Mio. PLN
(I...] Mio. EUR).

2. Beschreibung des programms

Am 27. Mai 2010 beantragte Crist ein Darlehen der IDA
(siehe Abschnitt 3 ,Beschreibung der Mafnahme®) im
Rahmen des Programms der Agentur zur Unterstiitzung
von Initiativen zur Ankurbelung der Wirtschaft Polens
(im Folgenden ,das Programm®) in der Teilkategorie fur
die Unterstiitzung von Unternehmen in den am meisten
benachteiligten Regionen, die von der Wirtschaftskrise
betroffen sind.

Durch das Programm koénnen mittlere und grofe Unter-
nehmen unterstiitzt werden, die Projekte zur Steigerung
der Nachfrage innerhalb der Wirtschaft Polens durchfih-
ren und in den am stirksten benachteiligten Regionen
aktiv sind, welche von der Wirtschaftskrise oder von
schweren Uberschwemmungen betroffen sind. Die in
Frage kommenden Kreise sind im Programm im Einzel-
nen ausgewiesen. Die kreisfreie Stadt Danzig gehort nach
der Definition des Programms zu den benachteiligten
Regionen, die kreisfreie Stadt Gdingen dagegen nicht.
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(15)  Das Programm sieht vor, dass sich die IDA an Projekten Darlehen an Crist betrug 6,81 % (°). Der festgelegte Zins-

(16)

(17)

(18)

(19)

und Mafinahmen beteiligt, mit denen die wirtschaftliche
Nachfrage und die Wirtschaftsentwicklung geférdert wer-
den. Die IDA soll eine angemessene Rendite erzielen, d.
h. die Beteiligung soll zu Marktbedingungen erfolgen. Die
Beihilfeintensitit der von der IDA geforderten Mafinah-
men darf hochstens 80 % des Nettowertes der geplanten
Investition betragen.

Nach Auskunft der polnischen Behorden dirfen durch
die IDA keine Projekte gefordert werden, fiir die bereits
staatliche Beihilfen gewihrt werden, mit Ausnahme von
Projekten, die die Sicherheit und Verteidigung des Landes
im Einklang mit Artikel 346 AEUV (°) betreffen.

Das Programm ist Teil der kommerziellen Tatigkeit der
IDA, die auf die Erzielung eines Gewinns ausgerichtet ist,
und wendet den polnischen Behorden zufolge die auf
dem Markt fiir kommerzielle Finanzierungsdienstleistun-
gen fiir Unternehmen geltenden Standards an. Wie Polen
ausfiihrte, handelt es sich dabei um einen separaten Ta-
tigkeitsbereich, der nicht mit der Gewihrung staatlicher
Beihilfen durch die IDA fir Groffunternehmen in Schwie-
rigkeiten in Verbindung steht.

3. Beschreibung der massnahme

Gegenstand der Kommissionsuntersuchung ist ein Darle-
hen iiber 150 Mio. PLN (33,4 Mio. EUR), das Crist am
14. September 2010 von der IDA gewihrt wurde (im
Folgenden ,das Darlehen der IDA®), um ein Paket an
Vermogenswerten, einschlieflich eines Trockendocks, be-
zeichnet als Crist-Werft 2, zu erwerben. Die polnischen
Behorden wiesen darauf hin, dass das Darlehen zum Zeit-
punkt der Gewihrung weniger als [...] % der Gesamt-
summe der Kredite und Verbindlichkeiten des Unterneh-
mens ausmachte.

Das Programm sicht vor, dass der Zinssatz fiir das Dar-
lehen der IDA dem geltenden Basiszinssatz entsprechen
sollte, zu dem eine Nettozinsmarge von 0,9 % - 4 % pro
Jahr (im Folgenden ,die Zinsmarge®) hinzugerechnet wird.
Diese Zinsmarge richtet sich nach dem Risiko der Finan-
zierung und der Qualitdt der vom Begiinstigten gebote-
nen Sicherheit (siche Tabelle 3).

Tabelle 3

Nach dem Programm anwendbare Zinsmarge fiir die
Mafinahme

(20)

Finanzielles
Risiko

Hohe
Besicherung

Moderate
Besicherung

Geringe
Besicherung

gering

0,9 %

1,0-1,4%

1,5-1,8%

moderat

1,0 -1,4%

1,5-1,8%

1,9% - 3,3%

hoch

1,5-1,8%

1,9% - 3,3%

34% - 4,0%

Fiir das Darlehen der IDA an Crist wurde eine Zinsmarge

von 1,8% festgelegt. Der Gesamtzinssatz fir das

(°) Dieser Artikel besagt: ,Die Vorschriften der Vertrige stehen folgen-

den Bestimmungen nicht entgegen [...] b) jeder Mitgliedstaat kann
die Mafnahmen ergreifen, die seines Erachtens fiir die Wahrung
seiner wesentlichen Sicherheitsinteressen erforderlich sind ...*

(21)

(23)

(24)

satz errechnet sich aus dem Basiszinssatz, definiert als 3-
Monats-WIBOR (7) (dies entspricht einem Wert von
3,81 % zum Zeitpunkt der Darlehensgewihrung) plus
1,2 %, und einer Zinsmarge in Hohe von 1,8 %. Die
IDA legte als Zinsmarge einen Wert von 1,8 % fest, da
sowohl das finanzielle Risiko dieser Transaktion als auch
die Besicherung als moderat eingestuft wurden und sich
daraus nach Tabelle 3 eine Zinsmarge zwischen 1,5 %
und 1,8 % ergibt. Das Darlehen der IDA ist am 31. De-
zember 2015 fillig, d. h. das am 14. September 2010
gewihrte Darlehen hat eine Laufzeit von ca. 5 Jahren und
3 Monaten.

Die Sicherheiten fiir das Darlehen der IDA umfassen:

— ein Registerpfand tiber 100 % der Unternehmens-
anteile von Crist,

— eine Hypothek (auf einen Teil der Werft 2),

— ein Registerpfand auf verschiedene bewegliche Ver-
mogensgegenstinde der Werft 2,

— einen von Crist unterzeichneten Blankowechsel,

— eine Erklarung von Crist in Bezug auf seine freiwillige
Vollstreckungsunterwerfung und

— Erkldrungen aller Anteilseigner von Crist in Bezug auf
ihre freiwillige Vollstreckungsunterwerfung.

Nach den Bestimmungen des Programms muss die Si-
cherheit einen Wert von mindestens 150 % des Darle-
hens der IDA aufweisen.

Die dritte Ausschreibungsrunde fir den Verkauf von Ver-
mogenswerten der Werft Gdingen wurde am 15. Septem-
ber 2010 durchgefiihrt. Presseberichten zufolge konnte
Crist dank des Darlehens der IDA den Mitbewerber Patia
(ein in Zypern eingetragenes und mit der ukrainischen
Firma ISD, die Eigentiimerin der Werft von Danzig ist,
verbundenes  Unternehmen) iiberbieten. Crist bot
175 Mio. PLN (43,75 Mio. EUR) fiir das zum Verkauf
stehende Paket an Vermogenswerten (im Folgenden das
,Trockendock®). Als Mindestpreis fiir das Trockendock
war eine Summe von 96,7 Mio. PLN (24,17 Mio. EUR)
angesetzt worden.

[II. GRUNDE FUR DIE EINLEITUNG DES FORMLICHEN
PRUFVERFAHRENS

Im Eroffnungsbeschluss dufSerte die Kommission Zweifel,
ob Crist auf der Grundlage der Informationen, die der

(%) Im Schreiben vom 25. November 2010 teilte Polen der Kommission

falschlicherweise mit, dass als Zinssatz der Basiszinssatz in Hohe des
6-Monats-WIBOR (statt des 3-Monats-WIBOR) festgelegt wurde und
der Gesamtzinssatz fiir das Darlehen an Crist 7,02 % (statt 6,81 %)
betrug. Polen korrigierte diese Angaben in seinem Schreiben vom
27. Februar 2012.

() Interbank-Zinssatz Warschau.
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(25)

(26)

(27)

(28)

(29)

IDA zum Zeitpunkt der Entscheidung iiber die Darle-
hensgewihrung vorlagen, die benétigten Mittel auf dem
Markt zu vergleichbaren Konditionen erhalten hitte.

Nach der vorldufigen Analyse der Mafnahme, die die
Kommission anhand der ihr vorliegenden Informationen
durchgefihrt hat, konnte das Darlehen der IDA Crist
einen Vorteil zulasten staatlicher Mittel verschafft haben.
Die Kommission dufSerte Bedenken in Bezug auf: i) den
Zinssatz, zu dem der Kredit gewahrt wurde, ii) die Si-
cherheit, die von der IDA akzeptiert wurde, iii) den von
der IDA zugrunde gelegten Referenzwert, iv) den von
Crist vorgelegten Geschiftsplan und v) eine mogliche
Vorzugsbehandlung von Crist durch die IDA.

Was den Zinssatz anbelangt, konnte die Kommission
nicht feststellen, ob der Zinssatz fiir das Darlehen der
IDA (der zum Zeitpunkt des Eroffnungsbeschlusses mut-
maflich bei 7,02 % lag) im Einklang mit dem Grundsatz
des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers steht,
da von den polnischen Behorden keine Nachweise tiber
das Rating des Unternehmens und den Umfang der Si-
cherheiten vorgelegt wurden.

Was die Sicherheiten betrifft, wurden der Kommission
weder der zwischen der IDA und Crist geschlossene Dar-
lehensvertrag noch die Sachverstindigengutachten in Be-
zug auf die Unternehmensanteile von Crist und die Be-
sicherung des Darlehens mit dem Trockendock {ibermit-
telt. Daher vertritt die Kommission die Auffassung, dass
Polen nicht glaubhaft nachgewiesen hat, dass die Sach-
verstandigengutachten anhand konservativer Kriterien er-
stellt wurden und ein privater Kapitalgeber eine solche
Besicherung akzeptiert hitte.

Hinsichtlich des Referenzwerts bezweifelte die Kommis-
sion, dass das Darlehen der [...] Bank als Richtwert bei
der Beurteilung der Frage herangezogen werden kann, ob
das Darlehen der IDA im Einklang mit dem Grundsatz
des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers steht.
Die Kommission vertrat die Ansicht, dass sich das Dar-
lehen der [...] Bank vom Darlehen der IDA insofern
unterscheidet als: i) damit die Transaktion refinanziert
wurde, die Crist zundchst mit Eigenmitteln finanziert
hatte, (ii) die Summe des Darlehens der [...] Bank deut-
lich geringer war, und (iii) beim Darlehen der IDA ein
hoheres Risiko bestand als beim Darlehen der [...] Bank,
da die Darlehenssumme die Eigenmittel von Crist iiber-
stieg und das Darlehen eine erheblich lingere Laufzeit
hatte (funf Jahre und drei Monate gegeniiber drei Jahren
und acht Monaten).

In Bezug auf den Geschiftsplan stellte die Kommission
fest, dass Crist zum Zeitpunkt der Darlehensgewahrung
trotz der insgesamt stabilen Finanzlage des Unterneh-
mens seit drei Jahren riickldufige Nettoergebnisse ver-
zeichnete. Angesichts der vorhandenen Marktrisiken, der
moglichen Marktiiberkapazititen und der Tatsache, dass
die Finanzkrise keineswegs tiberwunden war, als das Dar-
lehen gewidhrt wurde, bezweifelte die Kommission, dass
ein privater Kapitalgeber die fraglichen Mittel zur Ver-
fugung gestellt hitte.

(30)

(31)

(32)

(33)

Schliellich duflerte die Kommission, unbeschadet der Fra-
ge, ob das Programm als solches eine staatliche Beihilfe
im Sinne von Artikel 107 Absatz 1 AEUV darstellt,
Zweifel, ob Crist nach den Bestimmungen des Pro-
gramms fir eine IDA-Forderung in Frage kam, da das
Darlehen fiir eine Investition in Gdingen gewihrt wurde,
das nicht zu den benachteiligten Regionen zdhlt und
somit nicht durch das Programm unterstiitzt werden
kann. Die Kommission bezweifelte aullerdem, dass die
Intensitit der IDA-Forderung zugunsten von Crist unter-
halb der im Programm genannten Obergrenze lag (siche
Erwigungsgrund 15). Das Darlehen der IDA beliuft sich
auf 150 Mio. PLN (37,5 Mio. EUR). Crist erwarb das Tro-
ckendock zum Preis von 175 Mio. PLN (43,75 Mio.
EUR). Anhand dieser Zahlen ergibt sich fiir das Darlehen
der IDA eine Beihilfeintensitit von 86 %, die damit iiber
der im Programm genannten Obergrenze liegt. Die Kom-
mission vertrat daher die Ansicht, dass Crist durch das im
Rahmen des Programms gewihrte Darlehen der IDA eine
Vorzugsbehandlung erfahren haben kénnte.

Vor diesem Hintergrund hatte die Kommission Zweifel,
ob Crist die fraglichen Mittel von einem privaten Kapital-
geber erhalten hitte, und beschloss die Einleitung des
formlichen Priifverfahrens.

IV. STELLUNGNAHME POLENS

Die polnischen Behorden teilten mit, dass vor der Ent-
scheidung iiber die Gewahrung des Darlehens an Crist
eine umfassende Bewertung der wirtschaftlichen und fi-
nanziellen Situation des Unternehmens, seines Geschifts-
plans und moglicher Marktreferenzen vorgenommen
worden sei und diese Analyse eindeutig ergeben habe,
dass das fragliche Darlehen zu marktiiblichen Bedingun-
gen gewihrt wurde. Darunter sind die Bedingungen zu
verstehen, unter denen ein privater Marktteilnehmer be-
reit wire, eine bestimmte Investition zu finanzieren. Po-
len vertrat daher die Auffassung, dass das Darlehen der
IDA keine staatliche Beihilfe darstellt.

1. Der zinssatz

Polen fithrte aus, dass vor der Gewihrung des Darlehens
der IDA eine dreistufige Bewertung der wirtschaftlichen
und finanziellen Situation des Unternehmens nach den
Standards durchgefithrt wurde, die auf dem Markt fiir
kommerzielle Finanzdienstleitungen fiir Unternehmen
gelten. Diese Bewertung umfasste in der ersten Stufe zu-
ndchst eine Kreditwiirdigkeitspriifung durch einen exter-
nen Berater, bei der das Unternehmen eine bestimmte
Punktzahl erreichen musste, um sich fiir die nichste Stu-
fe, d. h. eine ausfiihrlichere Bewertung, zu qualifizieren.
In der zweiten Stufe wurden die letzten drei Geschafts-
jahre gepriift, einschlieBlich Ergebnisprognosen, Verhilt-
nisanalyse, quantitativer Mafinahmen wie Liquiditatsgrad,
Kapitalumschlag, Kapitalstruktur, Rentabilitit und Ent-
wicklung sowie qualitativer Manahmen, wie beispiels-
weise die Qualitit des Managements, der Grad der Markt-
abhingigkeit und die Qualitit der gebotenen Sicherhei-
ten. In der letzten Stufe wurde die Zinsmarge anhand
einer Matrix festgelegt, bei der die in der Sachverstindi-
genanalyse ermittelten Risiken und der Umfang der Be-
sicherung beriicksichtigt wurden.
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Das Rating von Crist
(34)  Polen wies in Bezug auf die Entwicklung der Ergebnisse von Crist zwischen 2006 und 2009 (siche
Tabelle 4) darauf hin, dass der Sachverstindigenanalyse zufolge die wirtschaftliche und finanzielle
Situation des Unternehmens zum Zeitpunkt des Darlehensantrags gut war.
Tabelle 4
Entwicklung der Ergebnisse von Crist im Zeitraum 2006-2009 (in Mio. PLN)
2006 2007 | Ent-wicklung [ 2008 [ Ent-wicklung [ 2009 | Ent-wicklung
Brutto-gewinn 21,20 19,10 90,09 % 20,8 108,90 % 27,10 130,29 %
Betriebs-gewinn 20,90 20,80 99,52 % 19,50 93,75 % 25,80 132,31 %
Netto-gewinn 16,50 22,20 | 134,55 % 20,10 90,54 % 15,50 77,11 %
Ab-schreibung 1,97 2,40 | 121,83 % 3,30 | 137,50 % 4,20 127,27 %
Finanzieller Uberschuss 18,47 24,60 | 133,19 % 23,40 95,12 % 19,70 84,19 %
Umsatz 228,75 | 323,41 | 141,38% | 361,06 | 111,64% | 383,77 106,29 %
(35)  Der Riickgang des Nettoergebnisses in den Jahren 2008 (38)  Basierend auf der oben erlduterten Analyse legte die IDA

(36)

(37)

und 2009 sei nach Auskunft Polens durch die Anderung
des Geschiftsmodells bedingt gewesen, die es ermdglicht
habe, Vertrige mit hoherem Auftragswert und hoherer
Rentabilitdt, allerdings meist mit einer langen Fertigstel-
lungszeit von bis zu 12-15 Monaten, abzuschliefen. Dies
bedeute, dass die hochsten Einnahmen zum Zeitpunkt
der Fertigstellung und Auslieferung des Produkts an den
Auftraggeber erzielt werden.

Die Bewertung des von Crist vorgelegten Geschiftsplans
sei von der IDA auf mehreren Ebenen durchgefithrt wor-
den. Polen teilte mit, dass der Geschiftsplan in Zusam-
menarbeit mit [...] erstellt und die Analyse des Geschifts-
plans von [...] (,[...]%) vorgenommen worden sei. Zudem
hitten Sachverstindige der IDA eine ausfithrliche Uber-
prifung des Dokuments durchgefiihrt, einschlieflich der
Annahmen und erwarteten Entwicklungen. Die pol-
nischen Behorden erklarten, dass die Beurteilung des Do-
kuments in jeder Stufe positiv ausgefallen sei, und mach-
ten geltend, dass die Richtigkeit des Geschiftsplans durch
die von Crist erzielten realen Ergebnisse bestitigt worden
sei, die mit den Prognosen iibereinstimmten oder sogar
dartiber gelegen hitten. Weiter fithrte Polen aus, dass die
giinstigen Finanzprognosen von Crist glaubwiirdig gewe-
sen und durch die abgeschlossenen Vertrige untermauert
worden seien.

Zur Rentabilitit der Investition {ibermittelte Polen eine
detaillierte Erlauterung der errechneten Kennzahlen, ba-
sierend auf dem Cashflow, dem Kapitalwert und dem
internen Zinsfufl, die alle hohe Werte aufwiesen. Der
Kapitalwert des Projekts fiir den Erwerb des Trocken-
docks zum Preis von 150 Mio. PLN beliefe sich auf
[...] Mio. PLN und der interne Zinsfufl betrug [...] %.
Polen machte auflerdem geltend, dass die Finanzkennzah-
len fiir diese Transaktion trotz des Umstands, dass fiir
den Erwerb des Trockendocks schlieflich 175 Mio. PLN
hitten aufgewendet werden miissen, nach wie vor sehr
hoch seien (mit einem Kapitalwert von [...] Mio. PLN
und einem internen Zinsfuf von [...] %).

(39)

(40)

das Rating fiir das Unternehmen nach ihrem internen
dreistufigen Bewertungssystem fest. Crist wurde als Kre-
ditnehmer mit durchschnittlichem Kreditrisiko, guter fi-
nanzieller Zuverldssigkeit und ausreichender Kapazitit
zur Riickzahlung lingerfristiger Verbindlichkeiten einge-
stuft, der zudem in der Lage ist, lingere Phasen einer
ungiinstigen Wirtschaftsentwicklung zu tiberstehen. Polen
fuhrte aus, dass die Ergebnisse der von IDA angewandten
Methode im Einklang mit der Mitteilung der Kommission
iiber die Anderung der Methode zur Festsetzung der Re-
ferenz- und Abzinsungssitze (}) (im Folgenden ,Mittei-
lung diber Referenzzinssitze®) stiinden. Die Bewertung
der Daten, die der IDA vorlagen, ergab nach den Kate-
gorien der Ratingagentur EuroRating eine Einstufung in
die Ratingkategorie BBB (gut). Nach Uberpriifung des
Ergebnisses bei Anwendung der Mitteilung iiber Refe-
renzzinssitze legte Polen jedoch sicherheitshalber ein
BB-Rating fest.

Die Sicherheiten

Nach Auskunft der polnischen Behorden seien von Crist
folgende Sicherheiten geboten worden: ein Registerpfand
iiber 100 % der Unternechmensanteile von Crist, eine Hy-
pothek (auf einen Teil der Werft 2), ein Registerpfand auf
verschiedene bewegliche Vermogensgegenstinde der
Werft 2, ein von Crist unterzeichneter Blankowechsel,
eine Erklarung von Crist in Bezug auf seine freiwillige
Vollstreckungsunterwerfung sowie Erklarungen aller An-
teilseigner von Crist in Bezug auf ihre freiwillige Vollstre-
ckungsunterwerfung.

Polen legte Sachverstindigengutachten iiber die Unter-
nehmensanteile von Crist vor, die von [...] nach zwei
Methoden durchgefithrt wurden: am 29. Juli 2010 nach
der auf den Vermogenswerten basierenden Methode (Me-
thode des bereinigten Nettovermdogens) und am 1. August
2010 nach der Ertragswertmethode (die den abgezinsten

(%) ABL C 14 vom 19.1.2008, S. 6.
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(41)

(42)

Cashflow mit einem bereinigten Kapitalwert zugrunde
legt). Die Ergebnisse dieser beiden Gutachten wiesen er-
hebliche Abweichungen auf. Wihrend bei Anwendung
der ersten Methode ein Wert von [...] Mio. PLN ermittelt
wurde, lag der Wert bei der zweiten Methode bei fast
[...] Mio. PLN. Gleichzeitig habe [...] in einem von den
polnischen Behorden tibermittelten separaten Dokument
mit Datum vom 3. August 2010 aufgezeigt, dass der mit
der Methode des bereinigten Nettovermdgens ermittelte
Wert nidher am Liquidationswert des Unternehmens ge-
legen habe und nicht den realen Wert von Crist (ins-
besondere des Eigenkapitals) widerspiegele. [...] kam zu
dem Ergebnis, dass von einem realen Wert von [...] Mio.
PLN ausgegangen werden sollte.

Betreffend den Wert der zweiten Sicherheit, d. h. der
Hypothek auf die Immobilien, legte Polen ein unabhin-
giges Sachverstindigengutachten vom 4. Mirz 2009 vor,
in dem der Marktwert des Pakets an Vermogenswerten
auf 169,5Mio. PLN (bzw. 84,7 Mio. PLN bei einer
Zwangsvollstreckung) geschitzt wurde. Zusitzlich ver-
langte die IDA nach der Transaktion im Januar 2011
ein unabhingiges Sachverstindigengutachten, das der
Kommission tibermittelt wurde und in dem der Wert
der verpfindeten Immobilien mit [...] Mio. PLN angege-
ben wurde.

Nachdem die Kommission Zweifel daran gedufert hatte,
dass der von Crist in der dritten Ausschreibungsrunde fiir
das Trockendock gebotene Preis (175 Mio. PLN) als
Richtwert fiir den Wert dieser Sicherheit herangezogen

(43)

(44)

Tabelle 5

werden konne, schlug Polen vor, die Summe von
166 Mio. PLN als Marktwert zugrunde zu legen, die da-
mals vom anderen Bieterunternehmen, Patia, geboten
worden war.

Auflerdem machte Polen geltend, dass der Wert der Si-
cherheit dadurch weiter erhoht werde, dass die Besiche-
rungselemente von unterschiedlicher Art sind (Immobi-
lien, bewegliche Vermogensgegenstinde und Finanzakti-
va) und alle Elemente der Besicherung vor der Gewih-
rung des Darlehens nicht belastet waren.

Zusammenfassend stellten die polnischen Behorden fest,
dass den verschiedenen Bewertungen zufolge der Gesamt-
wert der Sicherheiten fiur das Darlehen in einer Grofen-
ordnung zwischen [...] Mio. PLN und [...] Mio. PLN lag
(siche Tabelle 5). Nach dem internen Rating der IDA sei
die von Crist angebotene Besicherung als moderat einge-
stuft worden (siche Tabelle 3). Unter Berufung auf die
Bestimmungen der Mitteilung iiber Referenzzinssitze
(siche Tabelle 6) teilten die polnischen Behorden mit,
dass der Gesamtwert der Sicherheiten entsprechend
dem Marktwert [...] Mio. PLN (°) betrage und [...] %
des gewihrten Darlehens ausmache. Dieser Umfang der
Besicherung iibersteige die Hohe des Darlehensbetrags
deutlich und entspreche der in der Mitteilung tiber Refe-
renzzinssdtze definierten Kategorie ,hohe Besicherung®,
da die erwartete Hohe des Verlusts bei einem Ausfall
der Darlehensriickzahlung, also die Verlustquote bei Aus-
fall (Loss Given Default — LGD), bei null liege.

Wert der Sicherheiten, abhiingig von der angewandten Bewertungsmethode

Sicherheiten und Bewertungsmethode
Unternehmens-anteile
von Crist Unternehmens-anteile
Vermogenswert-me- von Crist
thode Ertragswertmethode
(Methode des (Bereinigter
bereinigten Kapitalwert)
Nettovermaogens)
Wert (PLN) [...] [...]
Werft 2 169 471 000 GESAMT: GESAMT:
Marktwertmethode (auf der [...] [...]
Basis des Ertragswerts)
Werft 2 84735500 GESAMT: GESAMT:
Wert bei  Zwangs-vollstre- [...] [...]
Sicher-heiten  und | (e
g
Bewer-tungs-metho-
de Werft 2 180 439 000 GESAMT: GESAMT:
Marktwertmethode (auf der [...] [...]
Basis des Ertragswerts)
Werft 2 166 000 000 GESAMT: GESAMT:
Wert des letzten Gegenange- [...] [...]
bots

(®) Der Wert der Unternehmensanteile von Crist belduft sich nach der
Ertragswertmethode (empfohlen durch einen Sachverstindigen) auf
[...] Mio. PLN und der Wert der Hypothek auf die Immobilien (Teil
der Werft 2) wurde von einem Sachverstindigen auf 169,5 Mio. PLN
geschitzt.
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(45)

(46)

(47)

(48)

Die polnischen Behorden tibermittelten auBerdem einen
Bericht von [...], der im Mai 2012, also nach Durch-
fiihrung der Transaktion, erstellt wurde. Darin werden
unter anderem die [...] Bewertungen gepriift, die der
IDA zum Zeitpunkt der Transaktion vorlagen. Polen ver-
weist auf die Kritik, die an der Bewertung des Nettover-
mogens geduflert wurde: [...] hat keine Bewertung der
immateriellen Vermdgenswerte vorgenommen, wie z. B.
des Auftragsbestands, der Kundenbeziehungen und der
Belegschaft, die von betrichtlichem Wert sein konnen
und die sich positiv auf die Bewertungsergebnisse aus-
gewirkt hitten. [...] vertritt die Auffassung, dass der
Wert des Eigenkapitals von Crist deutlich zu gering ein-
geschitzt wird. In Bezug auf die Ertragswertmethode
stellt Polen fest, dass [...] dhnliche Werte ermittelt hat
wie [...] (ndmlich ca. [...] Mio. PLN).

Der Zinssatz

Im Zuge der Kreditvergabe bewertete die IDA sowohl das
Kreditrisiko des Unternehmens als auch den Umfang der
angebotenen Besicherung als moderat. Folglich wurde das
Darlehen von der IDA zu einem Zinssatz von 6,81 %
gewidhrt, errechnet aus der Summe des Basiszinssatzes
(3-Monats-WIBOR von 3,81 % plus 1,2 %) und der Zins-
marge, die nach der in Tabelle 3 dargestellten Matrix bei
1,8 % liegt.

Neben den Berechnungen, die von der IDA nach ihren
internen Regelungen vorgenommen wurden, tibermittelte
Polen weitere Erlduterungen zur angewandten Methode
fur die Ermittlung eines Richtwerts, die in der Mitteilung
iiber Referenzzinssitze beschrieben wird (siehe Tabelle 6).

Tabelle 6

Darlehensmargen in Basispunkten nach der Mitteilung iiber

Referenzzinssiitze
Besicherung
Ratingkategorie Hoch | Normal | Gering

Sehr gut (AAA-A) 60 75 100
Gut (BBB) 75| 100 220
Zufriedenstellend (BB) 100 220 400
Schwach (B) 220 | 400 650
Schlecht/Finanzielle Schwierig- 400 650 1000
keiten (CCC und darunter)

Polen fiithrte aus, dass der Zinssatz fiir das Darlehen unter
Beriicksichtigung des von der Kommission angegebenen
Referenzsatzes fir Polen (4,49 %), der Ratingkategorie
von Crist (BB) und des hohen Umfangs der Besicherung
(siehe Erwdgungsgrund 44) bei mindestens 5,49 % liegen
sollte. Vor diesem Hintergrund unterstrich Polen, dass der
von der IDA festgelegte Zinssatz von 6,81 % um 132
Basispunkte hoher sei als der in der Mitteilung tiber Re-
ferenzzinssitze definierte Referenzzinssatz von 5,49 %.

(49)

(51)

(52)

Im Bericht von [...], der von Polen iibermittelt wurde,
wird das Kreditrating von Crist zum Zeitpunkt der Trans-
aktion, basierend auf zwei unterschiedlichen Ansitzen
der Sachverstindigen, ausfithrlich erldutert. Die Rating-
modelle seien von [...] anhand von Punkte-/Ratingmo-
dellen entwickelt worden, wie sie von Geschiftsbanken
verwendet werden. Im Bericht wird davon ausgegangen,
dass das Rating von Crist im Bereich BB-B liegen werde.
[...] betrachtete den Zinssatz angesichts des hohen Werts
der Sicherheiten, die zusammengenommen eine hohe Be-
sicherung ergaben, dennoch als ausreichend.

2. Der referenzwert

Die polnischen Behorden teilen der Kommission mit,
dass die endgiiltige Festlegung des Zinssatzes fiir Crist
nicht allein auf der Grundlage des Darlehens der [...]
Bank erfolgt sei, sondern fiir die Entscheidung vor allem
das interne Bewertungssystem mafSgeblich gewesen sei.
Unabhingig von der Unterschiedlichkeit der Darlehen
seien beide Einrichtungen, die IDA und die [...] Bank,
im Hinblick auf die Zinssitze zu dhnlichen Ergebnissen
gelangt, so die polnischen Behorden.

Polen erkldrte zudem, dass wegen der Hohe der betref-
fenden Darlehenssumme (150 Mio. PLN) auf dem pol-
nischen Markt praktisch kein geeigneter Referenzwert
fiir das Darlehen an Crist vorhanden sei. Unter Hinweis
auf das Urteil des Gerichts erster Instanz in der Rechts-
sache T-296/97, Kommission/Alitalia, machte Polen gel-
tend, dass ein moglicher Vorteil fiir Crist anhand eines
ahnlichen, nicht eines identischen Darlehens zu messen
sei.

Polen legte einen Vergleich der beiden Kredite vor (siche
Tabelle 7 unten) und erinnerte daran, dass beide Darle-
hen 2010 gewahrt worden, der Zinssatz der [...] Bank
sogar geringer gewesen (6,68 % im Vergleich zum Zins-
satz der IDA von 6,81 %) und die Kreditentscheidung der
[...] Bank mit einem hoheren Risiko verbunden gewesen
seien. Folglich seien diese Transaktion von den pol-
nischen Behorden als wertvolle Orientierungshilfe be-
trachtet worden.

Tabelle 7

Vergleich der Darlehen der [...] Bank und der IDA an Crist

Darlehen der [...] Bank Darlehen der IDA
Betrag [...] PLN 150 000 000 PLN
Datum der 18.2.2010 14.9.2010
Gewihrung
Kreditlaufzeit 3 Jahre 10 Monate 5 Jahre 3 Monate
Zinssatz 6,62 % 6,81 %
Wert der [...] PLN [...] PLN
Sicherheiten
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Darlehen der [...] Bank Darlehen der IDA iiber 4 Mio. PLN mit einem variablen Zinssatz fiir hochs-

tens 3 Monate (wie im Falle von Crist) der durchschnitt-

Entwicklungs- [...] PLN [...] PLN liche Zinssatz bei 5,4 % und damit unter dem Zinssatz

perspektiven (')

Zusitzliche Unsicherheit, ob der | Darlehen fiir den Er-
Risiken Erwerb des Tro- | werb des Trocken-
ckendocks  (Werft | docks  (Werft  2),

2) durchgefiihrt
und die Produkti-

durch das die Pro-
duktionslinie ergdnzt
wird.

(53)

(54)

onslinie ergnzt
wird.

(") Wert des Auftragsbestands bei Unterzeichnung des Darlehensvertrags.

Hinsichtlich des Kreditrisikos verwies Polen darauf, dass
die [...] Bank und die IDA ihre Entscheidungen auf der
Grundlage desselben Geschiftsplans getroffen hitten, der
den Erwerb der Werften 1 und 2 vorsah. Daher sei das
Risiko in Bezug auf die Ergdnzung der Betriebsanlage vor
der ersten Transaktion, die Crist urspriinglich durch Ei-
genmittel finanziert hatte hoher gewesen (auch wenn die
[...] Bank lediglich die Transaktion refinanziert habe. Die
Kreditentscheidung der IDA habe den Erwerb der Werft 2
ermdglicht und so die vollstindige Umsetzung der neuen
Unternehmensstrategie von Crist sichergestellt, die auf
eine Verlagerung der Geschiftstitigkeit des Unterneh-
mens vom traditionellen Schiffbau auf den Offshore-Sek-
tor der erneuerbaren Energien abzielte. Weiter machte
Polen darauf aufmerksam, dass der Kredit der [...] Bank
an Crist vor dem Abschluss eines duflerst lukrativen Ver-
trag zwischen Crist und Beluga Hochtief gewahrt worden
sei, der dem Unternehmen den hochsten Auftragswert in
seiner Geschichte ([...] Mio. EUR) beschert und die Kre-
ditwiirdigkeit von Crist zum Zeitpunkt der Kreditent-
scheidung der IDA weiter erhoht habe.

Die polnischen Behorden hoben ferner hervor, dass zum
Zeitpunkt der Darlehensgewahrung zusitzliche Informa-
tionen vorgelegen hitten, die von der IDA sehr sorgfaltig
gepriift worden seien. Polen verwies zum Beispiel darauf,
dass Crist neben der IDA und der [...] Bank mit mehre-
ren anderen Finanzinstituten gute und langjihrige Bezie-
hungen unterhalten habe, die Finanzmittel fur die Ge-
schaftstatigkeit des Unternehmens bereitstellten (1°). Dies
macht deutlich, dass Crist in der Lage gewesen sei, zum
Zeitpunkt der Kreditentscheidung Finanzmittel auf dem
Kapitalmarkt zu beschaffen. Zu diesem Zweck habe Po-
len eine Liste der Hochstgrenzen fiir Kredite und Biirg-
schaften tbermittelt, die fur Crist zum Zeitpunkt der
Transaktion bei einzelnen Finanzinstituten bestanden.

Abschliefend verwiesen die polnischen Behorden die
Kommission auf die Zinssatztabelle der polnischen Na-
tionalbank vom September 2010, die eine regelmifSig
veroffentlichte Liste der durchschnittlichen Zinssitze fiir
neue Unternehmensdarlehen in der Landeswdhrung be-
inhaltete. Aus dieser Tabelle gehe hervor, dass fiir Kredite

("% Crist konnte auf mehrere andere externe Finanzierungsquellen aus

dem privaten Sektor zuriickgreifen. Dazu gehorten Kredite und

Biirgschaften von [...

1L

) R S P O R (O R PO

] und [...] iiber

mehr als [...] Mio. PLN im Jahr 2010 und iiber mehr als [...]

PLN im Jahr 2011.

(57)

(58)

(59)

lag, den die IDA fur Crist festgelegt hatte.

3. Der geschiftsplan

Die polnischen Behorden legten der Kommission den
Geschiftsplan von Crist vor (im Folgenden ,der Ge-
schiftsplan®). Polen unterrichtete die Kommission darii-
ber, dass die IDA vor der Gewahrung des Darlehens an
Crist Auskiinfte bei den Geschiftspartnern des Unterneh-
mens ([...] und [...]) sowie von privaten Banken einge-
holt habe und die iibermittelten Informationen die finan-
zielle Stabilitdit von Crist bestdtigt hatten. Diese Bestiti-
gungsschreiben von privaten Banken seien der Kommis-
sion von den polnischen Behorden vorgelegt worden,
ebenso wie eine Analyse von [...] iiber die Umsetzung
der Unternehmensstrategie von Crist im Zeitraum vor der
Entscheidung der IDA iiber die Darlehensgewdhrung.

Im Geschiftsplan wird von einem voraussichtlichen Ka-
pitalwert des Investitionsprojekts von [...] Mio. PLN ([...]
Mio. EUR) und einem internen Zinsfufl von [...] % aus-
gegangen. Diese Schitzungen basierten auf der Annahme,
dass das Unternehmen 150 Mio. PLN fiir den Erwerb des
Trockendocks aufwenden muss. Als Antwort auf die An-
merkung der Kommission im Erdffnungsbeschluss, dass
der tatsichliche Kaufpreis 175 Mio. PLN betragen hat,
iibermittelte Polen eine Analyse von [...]. Diese Analyse
habe auf der Grundlage der zum Zeitpunkt der Trans-
aktion vorliegenden Informationen einen Kapitalwert und
einen internen Zinsfuf$ der Investition von [...] Mio. PLN
bzw. [...] % ergeben. [...] figt hinzu, dass sich der Ka-
pitalwert und der interne Zinsfuf$ nach dem derzeitigen
Erkenntnisstand auf [...] Mio. PLN bzw. [...] % beliefen.

Der erwihnte Bericht gibt einen Uberblick iiber die
Marktsituation und die Entwicklungsperspektiven von
Crist. Es wird erldutert, dass Crist sein Produktionsprofil
vom traditionellen Schiffbau auf die kundenspezifische
Produktion von Schiffen, Plattformen und Bauelementen
fir Anlagen auf See verlagert habe. Diese Unternechmens-
strategie verschaffe Crist eine Nischenposition, von der
aus sich das Unternehmen an geplanten Offshore-Projek-
ten in der Nordsee beteiligen konne, und die vielfaltige
Moglichkeiten fiir ein dynamisches Wachstum biete. [...]
kommt zu dem Ergebnis, dass das Unternehmen in ei-
nem Sektor mit erheblichem Wachstumspotenzial titig
sel.

Polen fiihrte aus, dass die IDA nach der Sachverstindi-
genanalyse des Geschiftsplans zu dem Schluss gelangt
sei, dass das Unternehmen trotz der seit 2008 andauern-
den Wirtschaftskrise in den zuriickliegenden drei Jahren
positive Finanzergebnisse habe vorweisen konnen, der
Wert der unterzeichneten und ausgehandelten Vertrige
eine rasche Unternehmensentwicklung erwarten lasse,
die finanziellen Prognosen positiv bewertet worden seien
und zeigten, dass das Unternehmen zur Riickzahlung des
Darlehens in der Lage sei.
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(60)  AbschlieSend stellten die polnischen Behorden fest, dass Art, die durch die Begiinstigung bestimmter Unterneh-

(63)

(64)

(65)

das Unternehmen mit einem Nettogewinn von 12,6 Mio.
PLN (2,8 Mio. EUR) im Jahr 2010 und 31,6 Mio. PLN
(7,03 Mio. EUR) im Jahr 2011 ein Nettoergebnis erwirt-
schaftet habe, das die im Geschiftsplan vorgesehenen
Zahlen um das [...]-fache uibersteige. Auflerdem wurde
darauf hingewiesen, dass die Bilanzsumme des Unterneh-
mens zum Ende des Jahres 2011 rund [...] % hoher
gewesen sei als erwartet.

4. Bevorzugte behandlung des unternehmens

Zur angeblichen Vorzugsbehandlung von Crist durch die
IDA stellten die polnischen Behorden zunichst klar, dass
das Unternechmen die Voraussetzungen fiir eine For-
derung durch das Programm erfiille, da sich der Haupt-
sitz von Crist sowie zwei seiner wichtigsten Betriebsstt-
ten in Danzig befinden. Die Investition in Gdingen, die
ansonsten die Kriterien fiir eine solche Forderung nicht
erfilllt, habe keine Verlagerung der Geschiftstitigkeit des
Unternehmens, sondern eine geografische Ausweitung
der Aktivitdten von Crist zur Folge gehabt.

Hinsichtlich des Umfangs der bereitgestellten Mittel be-
stitigte Polen, dass die Hohe der Finanzierung, die von
der IDA fiir die Investition von Crist gewahrt wurde,
nicht tiber der im Programm vorgesehenen Obergrenze
von 80 % liege. Polen teilte mit, dass sich die Gesamt-
ausgaben fiir das geplante Investitionsprogramm des Un-
ternehmens auf 188,2 Mio. PLN beliefen und nicht nur
den Erwerb des Trockendocks (Werft 2), sondern auch
des Geldndes fur die Montage der Schiffsrimpfe (Werft 1)
einschlossen. Nach Auskunft Polens gehorten beide In-
vestitionen zur selben Produktionslinie, die Crist den ge-
zielten Vorstof in die Markte fiir erneuerbare Energien
und den Bau von Offshore-Anlagen ermdglichte. Nur mit
dem gesamten Investitionsprogramm habe Crist die Ver-
lagerung seines Geschiftsmodells vom traditionellen
Schiffbau hin zur kundenspezifischen Produktion von
Schiffen, Plattformen und Bauelementen fiir Offshore-
Windparks verwirklichen konnen.

Daher weise die gesamte Investition von Crist
(213,2 Mio. PLN (1)) im Verhiltnis zum Darlehen der
IDA (150 Mio. PLN) eine Intensitit von 70 % auf, die
deutlich unter der im Programm festgelegten Hochst-
grenze von 80 % liege.

Zuletzt machte Polen geltend, dass es sich bei dem Pro-
gramm, aus dem das Darlehen fiir Crist finanziert wurde,
um ein kommerzielles Programm und nicht um ein Bei-
hilfeprogramm handele. Polen wies darauf hin, dass Ent-
scheidungen der IDA zur Finanzierung bestimmter Pro-
jekte unter kommerziellen Gesichtspunkten von Sachver-
standigen bewertet werden, die Erfahrungen in den grof-
ten Finanzinstituten Polens gesammelt hitten.

V. WURDIGUNG

1. Vorliegen einer staatlichen Beihilfe im Sinne von
Artikel 107 Absatz 1 AEUV

Nach Artikel 107 Absatz 1 AEUV sind staatliche oder
aus staatlichen Mitteln gewéhrte Beihilfen gleich welcher

(") Diese Summe ergibt sich aus dem Betrag von 38,2 Mio. PLN fiir

Werft 1 und dem Betrag von 175 Mio. PLN fiir Werft 2.

(66)

(68)

(69)

(70)

men oder Produktionszweige den Wettbewerb verfal-
schen oder zu verfilschen drohen, mit dem Binnenmarkt
unvereinbar, soweit sie den Handel zwischen Mitglied-
staaten beeintrachtigen.

Eine nationale Mafinahme gilt als staatliche Beihilfe, wenn
kumulativ die folgenden Bedingungen erfiillt werden: 1)
die Maflnahme gewihrt einen Vorteil zulasten staatlicher
Mittel, 2) der Vorteil ist selektiv, und 3) die Mafnahme
verfdlscht den Wettbewerb oder droht ihn zu verfilschen
und ist geeignet, den Handel zwischen Mitgliedstaaten zu
beeintrachtigen.

1.1. Vorliegen eines Vorteils

Um festzustellen, ob es sich bei der untersuchten Mafi-
nahme um eine staatliche Beihilfe handelt, muss ermittelt
werden, ob Crist einen wirtschaftlichen Vorteil erlangt
hat, den das Unternehmen unter marktiiblichen Bedin-
gungen, also unter Bedingungen, unter denen ein privater
Kapitalgeber Finanzmittel fiir Crist bereitgestellt hitte,
nicht erlangt htte,

Der Zinssatz

Um die Ubereinstimmung der untersuchten Mafnahme
mit dem Grundsatz des privaten Kapitalgebers festzustel-
len, priifte die Kommission, ob ein privater Kreditgeber
auf der Grundlage der Informationen, die der IDA zum
Zeitpunkt der Entscheidung vorlagen, Crist einen dhn-
lichen Kredit gewahrt hitte.

Wie in Erwdgungsgrund 33 ff. ausgefithrt, unterrichtete
Polen die Kommission dariiber, dass die IDA vor der
Gewahrung des Darlehens gemeinsam mit externen Sach-
verstandigen eine ausfithrliche Bewertung der wirtschaft-
lichen und finanziellen Situation von Crist durchgefiihrt
hat, nach der das Rating fiir Crist festgelegt wurde. Ba-
sierend auf ihrem internen System vergab die IDA fur
Crist das Rating ,moderat®, das Polen zufolge bei Anwen-
dung der Mitteilung iiber die Referenzzinssitze mindes-
tens der Ratingkategorie BB (zufriedenstellend) entsprach.

In Bezug auf die Besicherung iibermittelte Polen alle
Sachverstandigengutachten sowie ausfihrliche Erlduterun-
gen zu den einzelnen Elementen der Besicherung fiir das
Darlehen (siche Erwagungsgriinde 39-45). Anhand dieser
Gutachten, nach denen sich der Wert der als Pfand hin-
terlegten Unternehmensanteile auf [...] Mio. PLN und der
Wert der Hypothek fiir das Trockendock auf [...] Mio.
PLN belief, und unter Beriicksichtigung der Vorgabe des
Programms, wonach die Besicherung mindestens 150 %
des Darlehens abdecken sollte, stufte die IDA den Wert
der Sicherheiten von Crist als moderat ein und bewertete
die Absicherung des Kreditrisikos als gut. Polen vertrat
die Auffassung, dass dies ein vorsichtiger Ansatz gewesen
sei, und verwies darauf, dass die Bewertung der Besiche-
rung durch unabhingige Sachverstindige den hohen
Wert der Sicherheiten belege.
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Angesichts des moderaten Risikos und der moderaten
Besicherung gewihrte die IDA das Darlehen schlieflich
zu einem Zinssatz von 6,81 %, errechnet aus der Summe
des Basiszinssatzes (3-Monats-WIBOR plus 1,2 %) und
einer Zinsmarge von 1,8 % (siche Tabelle 3). Polen argu-
mentierte, dass dieser Zinssatz iiber dem Mindestzinssatz
liege, den die Berechnung auf der Basis der Mitteilung
iiber Referenzzinssitze ergeben wiirde (siche Tabelle 6
und Erwidgungsgriinde 46-49). Die Kommission stellt
fest, dass diese Aussage nicht nur dann gilt, wenn wie
von Polen eine ,hohe Besicherung” als Berechnungs-
grundlage verwendet wird, sondern auch, wenn die von
der IDA zugrunde gelegte ,moderate” (oder normale) Be-
sicherung als Basis verwendet wird: Basiszinssatz plus
220 Basispunkte oder 6,69 %.

Die Kommission weist darauf hin, dass ihre urspriing-
lichen Zweifel hinsichtlich der Hohe des Zinssatzes, die
sie im Er6ffnungsbeschluss geduflert hatte, vor allem auf
die unzureichenden Angaben tiber das Rating des Unter-
nehmens und den Umfang der Besicherung zuriickzufiih-
ren waren. In diesem Zusammenhang teilt die Kommis-
sion mit, dass Polen in seiner Antwort auf den Eroft-
nungsbeschluss die mafigeblichen Informationen {iiber-
mittelte, die der IDA vor der Darlehensgewihrung vor-
lagen. Dariiber hinaus legte Polen eine Ex-post-Bewertung
der verpfindeten Immobilien und einen Bericht von [...]
vor, der nach der Transaktion erstellt wurde, jedoch auf
den Informationen basierte, die zum Zeitpunkt der Ent-
scheidung tiber die Darlehensgewihrung verfuigbar waren.

Die Kommission konzentrierte sich bei der Bewertung
der Besicherung auf die Frage, ob die Sachverstindigen-
gutachten anhand konservativer Kriterien erstellt wurden,
so dass ein privater Kapitalgeber die angebotenen Sicher-
heiten akzeptiert hitte. In diesem Zusammenhang fiihrt
die Kommission aus, dass die Bewertung der Unterneh-
mensanteile von Crist abhidngig von der angewandten
Methode sehr unterschiedlich ausfillt (siche Erwagungs-
grund 40). Die Kommission verweist aufSerdem auf die
Kritik von [...] an der Bewertung des Nettovermdogens
mit [...] Mio. PLN, bei der mehrere wichtige Faktoren
(siehe Erwagungsgrund 45) aufler Acht gelassen wurden
und die daher zu einer Unterbewertung des Eigenkapital-
werts von Crist fithrte. Die Kommission stellt fest, dass
die Bewertungen von [...] und wie von [...], bei denen
das Verfahren des bereinigten Kapitalwerts angewandt
wurde, dasselbe Ergebnis erbrachten (ndmlich einen
Wert von [...] Mio. PLN) und dass die beiden unabhin-
gigen Sachverstindigen die Auffassung vertreten, dass
dieses Verfahren als reprisentativer anzusehen ist. Polen
tibermittelte diese Bewertungen der Kommission und
schlug vor, das in der dritten Ausschreibungsrunde von
Patia vorgelegte Gegenangebot in Hohe von 166 Mio.
PLN als Richtwert fir den Wert der Sicherheit fiir das
Trockendock heranzuziehen. Die Kommission merkt an,
dass sich ein solcher Richtwert in der Grofenordnung
des Wertes bewegen diirfte, den ein Konkurrent von Crist
fur den Erwerb des Trockendocks bei einer Zwangsvoll-
streckung dieses Vermdgenswertes zu bezahlen bereit
wire.

Ohne sich auf einen der Berichte festzulegen, fithrt die
Kommission aus, dass der IDA mehrere Bewertungen zur
Qualitdt der angebotenen Sicherheiten vorlagen, von de-
nen nur die pessimistischste einen Wert von weniger als

(76)

150 % des geplanten Darlehens ergeben hatte, und die
Sachverstindigenempfehlungen besagten, dass die Sicher-
heiten zur Deckung des Kreditrisikos ausreichten.

Was das Rating des Unternehmens anbelangt, nahm die
Kommission eine kritische Priifung der von Polen iiber-
mittelten Nachweise vor, die der IDA vor der Entschei-
dung tber die Darlehensgewihrung vorlagen. Die Kom-
mission stellt fest, dass die IDA im Rahmen ihrer inter-
nen Sachverstindigenpriifung fir das Rating eine voll-
standige Analyse der Kennzahlen von Crist durchgefiihrt
hat, die den Liquiditdtsgrad, den Umsatz, die Eigenkapi-
talstruktur sowie die Rentabilitit umfasste. Dariiber hi-
naus beriicksichtigte die IDA in ihrer Bewertung folgende
Elemente: Cashflow-Analyse, Finanzprognosen, Kosten-
wirksamkeit der Investition, Gewinnschwelle und Abhan-
gigkeit des Projekts von externen Faktoren, wie dem
Zinssatz oder dem Wechselkurs.

Die Kommission nimmt auflerdem den Bericht von [...]
zur Kenntnis. Der Bericht wurde zwar erst nach der
Transaktion erstellt, doch er enthilt eine ausfithrliche Be-
wertung des Kreditratings von Crist sowie der angebote-
nen Sicherheiten auf der Basis derselben Informationen,
die der IDA zum Zeitpunkt der Darlehensgewihrung vor-
lagen. Im Bericht wird das Rating von Crist etwas
schlechter eingeschitzt (im Bereich BB-B) als das von
der IDA festgelegte Rating. Im Hinblick auf die Besiche-
rung kommt der Bericht zu dem Ergebnis, dass der Wert
des Eigenkapitals von Crist in der auf den Vermdgens-
werten basierende Bewertung von [...] erheblich unter-
schdtzt wird. [...] halt das Verfahren des bereinigten Ka-
pitalwerts fur konsistenter und gebrauchlicher. [...]
kommt anhand seiner Analyse des Ratings von Crist
und des Werts der angebotenen Sicherheiten zu dem
Schluss, dass der Zinssatz fiir das Darlehen der IDA nicht
unter dem marktiiblichen Zinssatz lag.

Die Kommission untersuchte aulerdem, ob der Zinssatz
der IDA mit der Methodik fur die Festlegung von Refe-
renzsitzen iibereinstimmt, die die Kommission nach der
Mitteilung iiber Referenzzinssitze anstelle des Marktzin-
ses verwenden kann. Nach der Mitteilung tiber Referenz-
zinssitze ergibt sich der Referenzsatz aus dem Aufschlag
einer Marge auf den Basissatz, der dem IBOR fiir ein Jahr
(den Geldmarktzinsen fiir ein Jahr im jeweiligen Mitglied-
staat) entspricht. Welche Marge zur Anwendung kommt,
hiangt vom Rating des betreffenden Unternehmens sowie
von der Besicherung ab (siche Tabelle 6).

Da der Basissatz im September 2010 in Polen 4,49 % (1?)
betrug, liegt der Zinssatz fur das Darlehen der IDA
(6,81 %) iiber dem anwendbaren Referenzsatz, sofern
zum Zeitpunkt der Darlehensgewdhrung:

— das Rating von Crist ,schwach“ (B) und die Besiche-
rung ,hoch* war,

— das Rating von Crist ,zufriedenstellend (BB) und die
Besicherung mindestens ,normal“ war oder

(*?) Der nach der Mitteilung iiber Referenzzinssitze errechnete Basissatz
fir Polen im September 2010 kann auf der Website der Kommis-
sion unter folgender Adresse abgerufen werden: http://ec.europa.cu/
competition/state_aid/legislation/reference_rates.html


http://ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/reference_rates.html
http://ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/reference_rates.html
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— die Besicherung ,gering“ und das Rating von Crist
mindestens ,gut“ (BBB) war.

Bei allen drei Szenarien wiirde der Referenzsatz 6,69 %
(4,49 % und 2,20 %) betragen und damit unter dem
Zinssatz fur das Darlehen der IDA (6,81 %) liegen.

Ausgehend von der oben beschriebenen Analyse vertritt
die Kommission die Auffassung, dass das Rating von
Crist zum Zeitpunkt der Darlehensgewihrung im
schlechtesten Fall ,,schwach® (B) war. Was die Besicherung
betrifft, deckt diese selbst beim ungiinstigsten Szenario,
das von einem Wert der Sicherheiten von [...] Mio. PLN
ausgeht, mehr als 100 % des Darlehenswertes ab. Daher
ist die Kommission der Meinung, dass die erwartete Hohe
des Verlusts bei einem Ausfall der Darlehensriickzahlung
(LGD) in einer Groflenordnung von unter 30 % liegt, was
nach der Mitteilung tiber die Referenzzinssitze einer ho-
hen Besicherung entspricht. Angesichts der hohen Besi-
cherung des Darlehens sollte der Zinssatz fiir das Darle-
hen im ungiinstigsten Fall zum Zeitpunkt der Trans-
aktion mindestens 6,69 % (d. h. den Referenzsatz fiir
Polen von 4,49 % plus 2,20 %, siche Tabelle 6) betragen
haben. Das Darlehen der IDA wurde zu einem hoheren
Zinssatz (6,81 %) gewidhrt.

Zusammenfassend kann die Kommission unter Beriick-
sichtigung aller vorliegenden Fakten feststellen, dass die
IDA bei der Entscheidung iiber die Gewihrung des Dar-
lehens an Crist auf der Basis der verfiigbaren Informatio-
nen wie ein privater Kreditgeber gehandelt und einen
Zinssatz festgelegt hat, der dem marktiiblichen Zinssatz
entsprach.

Der Referenzwert

Im Eroffnungsbeschluss dufSerte die Kommission Zweifel,
ob das Darlehen der [...] Bank im vorliegenden Fall als
Referenzwert herangezogen werden kann. Die Kommis-
sion wies unter anderem darauf hin, dass sich das Dar-
lehen der [...] Bank wegen der erheblich geringeren Dar-
lehenssumme vom Darlehen der IDA unterscheidet und
dass von der [...] Bank lediglich die Transaktion finan-
ziert wurde, die Crist urspriinglich aus Eigenmitteln fi-
nanziert hatte. Dariiber hinaus vertrat die Kommission
nach einer ersten Priifung die Auffassung, dass mit dem
Darlehen der IDA wegen der im Vergleich zum Darlehen
der [...] Bank erheblich lingeren Laufzeit ein hoheres
Risiko verbunden ist.

Wie in den Erwdgungsgriinden 50-55 ausgefithrt, bekrif-
tigten die polnischen Behorden ihre Position, dass es an-
gemessen gewesen sei, das Darlehen der [...] Bank als
Referenzwert fiir das Darlehen der IDA heranzuziehen.
Polen betonte jedoch, dass vor der Entscheidung tiber die
Darlehensgewahrung auch andere Elemente beriicksich-
tigt worden seien.

Nach Auffassung der Kommission basierte die Entschei-
dung der IDA zur Gewihrung des Darlehens an Crist auf
der komplexen Sachverstindigenanalyse der finanziellen
und wirtschaftlichen Situation des Unternehmens, die die
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Rentabilitit der geplanten Investition belegte. Fiir eine
Darlehensgewahrung sprach aus der Sicht der IDA aufer-
dem, dass zuvor ein unabhingiges Finanzinstitut, die [...]
Bank, deren Darlehen als Referenzwert herangezogen
wurde, Crist ein Darlehen gewihrt habe.

Die Kommission beriicksichtigt ferner, dass der Erwerb
des Trockendocks durch Crist eine Ergdnzung seiner Pro-
duktionslinie darstellte und somit als Schritt zur Umset-
zung der Unternehmensstrategie betrachtet werden kann,
der mit einem geringeren Risiko verbunden ist als die
Mafinahme, fiir die das Darlehen der [...] Bank gewahrt
wurde. Zum Zeitpunkt der Gewahrung des Darlehens der
[...] Bank war nicht sicher, dass Crist den letzten Teil der
geplanten Investition, nimlich den Erwerb des Trocken-
docks, tatsichlich realisieren kann. Ferner hebt die Kom-
mission hervor, dass durch die Unterzeichnung des Ver-
trags mit dem hochsten Auftragswert in der Geschichte
von Crist (mit einem Volumen von [...] Mio. EUR), die
im Zeitraum zwischen den beiden Darlehen erfolgte, die
Position des Unternehmens gestirkt wurde und giinstiger
war als bei der Darlehensgewihrung durch die [...] Bank.

Abschliefend stellt die Kommission fest, dass die zahlrei-
chen externen Quellen, aus denen das Unternehmen zum
Zeitpunkt der Gewihrung des IDA-Darlehens Finanzmit-
tel erhielt, belegen, dass das finanzielle Potenzial von
Crist und seine Kapazitit zur Einkommensgenerierung
von Seiten des Finanzsektors als positiv eingeschitzt wur-
den.

Nach ihrer Stellungnahme zu den im Eréffnungsbeschluss
gedulerten Zweifeln vertritt die Kommission die Auffas-
sung, dass die Bedingungen des Darlehens der [...] Bank
sowie die Tatsache, dass Crist Zugang zu anderen exter-
nen Finanzierungsquellen besaf, die Schlussfolgerung zu-
lassen, dass ein privater Kreditgeber Crist zu ahnlichen
Bedingungen wie die IDA ein Darlehen gewihrt hitte.

Der Geschiftsplan

Im Eroffnungsbeschluss wurde darauf hingewiesen, dass
Crist trotz der insgesamt stabilen Finanzlage zum Zeit-
punkt der Darlehensgewdhrung durch die IDA seit drei
Jahren riickldufige Nettoergebnisse verzeichnete und der
Markt durch Uberkapazititen gekennzeichnet war. Die
Kommission hatte nach einer ersten Priffung bezweifelt,
ob ein privater Kapitalgeber angesichts der vorhandenen
Marktrisiken sowie der Tatsache, dass die Finanzkrise
zum Zeitpunkt der Darlehensgewihrung keineswegs
iberwunden war, Finanzmittel bereitgestellt hatte.

Wie in den Erwidgungsgriinden 56-60 beschrieben, iiber-
mittelte Polen weitere Erlduterungen zu den Elementen,
auf die sich die IDA bei der Kreditentscheidung stiitzte.
Dazu gehorten unter anderem eine dreistufige Analyse
der Finanzlage des Unternehmens, die eine gute Kredit-
wiirdigkeit belegte, sowie eine unabhingige Analyse
durch [...]. Polen hob hervor, dass sich auf der Basis
des Kapitalwerts und des internen Zinsfues eine hohe
Investitionsrendite ergibt.
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(89) Die Kommission hat die von Polen vorgelegte Rentabili- Nettogewinn fiir das betreffende Jahr um das [...]-fache
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tatsbewertung der Investition von Crist gepriift, aus der
hervorgeht, dass die relevanten Finanzwerte (der Kapital-
wert und der interne Zinsfuf der Investition wurden
basierend auf den zum Zeitpunkt der Transaktion vor-
liegenden Informationen mit [...] Mio. PLN bzw. [...] %
angegeben) weiterhin hoch sind, obgleich der Kaufpreis,
den Crist fiir den Erwerb des Trockendocks aufwenden
musste (ndmlich 175 Mio. PLN), letztendlich hoher war
als urspriinglich angenommen. Fiir einen privaten Kapi-
talgeber zeigen diese Ergebnisse, dass Crist iiber einen
soliden Geschiftsplan verfiigt und das Unternehmen
mit der Investition die Voraussetzungen fiir die Uber-
nahme neuer Auftrige im Wasserbausektor schafft. Am
Wert des Auftragsbestands lisst sich ablesen, dass sich
das Unternehmen rasch entwickelt.

Nach Ansicht der Kommission lassen sowohl der Umsatz
als auch die operativen Aktivititen eine ausgesprochen
positive Dynamik erkennen. Von den polnischen Behor-
den wurde zudem darauf hingewiesen, dass der Riickgang
der Nettoergebnisse, der lediglich zwei Jahre (2008 und
2009, siehe Tabelle 4) betraf, im Zusammenhang mit der
neuen Unternehmensstrategie von Crist zu sehen ist. Die
Zweifel an der insgesamt positiven Bewertung der Fi-
nanzergebnisse von Crist sind damit ausgerdumt.

Was die Zweifel hinsichtlich der Marktiiberkapazititen
anbelangt, riumt die Kommission mégliche Uberkapazi-
titen in der traditionellen Schiffbauindustrie ein, verweist
aber darauf, dass Crist im Einklang mit seiner im Ge-
schaftsplan festgelegten neuen Strategie zwischen [...]
% und [...] % seiner Einnahmen in den Jahren 2009
bzw. 2011 in Markten auferhalb des traditionellen
Schiffbaus erwirtschaftete (siche Tabelle 1). Dieser Ge-
schiftsplan wurde der IDA im Vorfeld der Darlehens-
gewihrung vorgelegt. Die Struktur der Einnahmen von
Crist und die Angaben zu den Entwicklungsperspektiven
im Bereich der Hochsee-Windkraftanlagen, in dem das
Unternehmen vorwiegend titig ist, verdeutlichen das Ent-
wicklungspotenzial und das relativ geringe Risiko fiir pri-
vate Kapitalgeber.

Vor diesem Hintergrund kommt die Kommission zu dem
Schluss, dass die zum Zeitpunkt der Transaktion vorlie-
genden Informationen tber das Unternehmen ausrei-
chende Anhaltspunkte lieferten, die einen privaten Kapi-
talgeber zur selben Entscheidung veranlasst hitten wie
die IDA.

Diese Bewertung wird durch die Finanzergebnisse von
Crist fiir 2010-2011 untermauert, die als wesentlicher
Bestandteil des Geschiftsplans nun in einer Ex-post-Be-
wertung tberpriift werden kénnen. Obwohl das Unter-
nehmen 2010 nur [...] % der Umsatzprognosen erfullte,
wurden die vorgesehenen Margen bei der Umsatzrendite
und beim Nettogewinn {iibertroffen. Crist erreichte einen
Nettogewinn von 12,6 Mio. PLN, der den geplanten
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iiberstieg. 2011 verbesserten sich die Ergebnisse des Un-
ternehmens weiter und der erreichte Umsatz war um [...]
% hoher als geplant, wihrend der erzielte Nettogewinn
den prognostizierten Wert um [...] % ibertraf.
Die Bilanzsumme des Unternehmens zum Ende der Jahre
2010 und 2011 dbertraf die Erwartungen um [...] %
bzw.

[...] %.

Bevorzugte Unterneh-

mens

Behandlung des

Im Eroffnungsbeschluss dufSerte die Kommission Zweifel,
ob bestimmte Vorgaben des Programms eingehalten wor-
den seien. Dabei ging es vor allem darum, ob Crist die
Voraussetzungen fiir eine Forderung durch das Pro-
gramm erfillte und ob bei dem Darlehen die im Pro-
gramm festgelegte Beihilfehochstintensitit eingehalten
wurde (siche Erwidgungsgrund 15).

Die Kommission nimmt die Erklirung der polnischen
Behorden zur Kenntnis, dass das Unternehmen fiir eine
Forderung durch das Programm in Frage kam und die
Hohe der Finanzierung, die von der IDA fir die Investi-
tion von Crist gewahrt wurde, nicht tiber der im Pro-
gramm vorgesehenen Obergrenze von 80 % lag. In Bezug
auf den zweiten Punkt hat die Kommission gepriift, ob
die von den polnischen Behorden erwahnte Beihilfe-
hochstintensitat auch dann gewahrt wurde, wenn die
der IDA zum Zeitpunkt der Entscheidung iiber die Dar-
lehensgewdhrung vorliegenden Informationen zugrunde
gelegt werden: Aus der Finanzierung von 150 Mio. PLN
der Gesamtinvestitionssumme von 188,2 Mio. PLN (13)
ergibt sich eine Beihilfeintensitdt von 79,7 %.

Auf der Basis dieser Erlduterungen betrachtet die Kom-
mission die Zweifel, ob ein privater Kapitalgeber das
Darlehen gewihrt hitte, als ausgerdumt.

1.2. Schlussfolgerung in Bezug auf den Vorteil

Auf der Grundlage der vorstehenden Ergebnisse kommt
die Kommission zu dem Schluss, dass das Unternehmen
durch die Bedingungen, unter denen das Darlehen der
IDA gewdhrt wurde, keinen unrechtmifigen Vorteil er-
langt hat. Die Kommission vertritt insbesondere die Auf-
fassung, dass i) ein privater Kapitalgeber anhand der In-
formationen, die der IDA vorlagen, dieselbe Entscheidung
getroffen hitte und dass ii) der Zinssatz des IDA-Darle-
hens fur Crist dem marktiiblichen Zinssatz entspricht.

Da die Elemente, die auf das Vorliegen einer staatlichen
Beihilfe im Sinne von Artikel 107 Absatz 1 (AEUV) hin-
weisen, kumulativ sind, kann ein Beschluss erlassen wer-
den, wenn ein Element nicht vorliegt. Die Analyse der in
Erwdgungsgrund 66 aufgefithrten iibrigen Elemente ist
daher nicht erforderlich —

(*) Der IDA konnte zum fraglichen Zeitpunkt nicht bekannt sein, dass
die Gesamtinvestitionssumme um 25 Mio. PLN hoher sein wiirde
als geplant (213,2 Mio. PLN statt 188,2 Mio. PLN wegen der hohe-
ren Kosten fiir den Erwerb des Trockendocks).
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HAT FOLGENDEN BESCHLUSS ERLASSEN:

Artikel 1

Bei der Mafinahme, die von der Republik Polen zugunsten von Crist S.A. in Form eines Darlehens iiber
150 Mio. PLN zu einem Zinssatz von 6,81 % durchgefiihrt wurde, handelt es sich nicht um eine staatliche
Beihilfe im Sinne von Artikel 107 Absatz 1 des Vertrags tiber die Arbeitsweise der Europdischen Union.

Artikel 2

Dieser Beschluss ist an die Republik Polen gerichtet.

Briissel, den 25. Juli 2012

Fiir die Kommission
Joaquin ALMUNIA
Vizeprésident




	Beschluss der Kommission vom 25. Juli 2012 über die staatliche Beihilfe SA.33114 (2012/C) (ex 2011/NN) — Polen Mutmaßliche Beihilfe zugunsten von Crist Shipyard (Bekanntgegeben unter Aktenzeichen C(2012) 5057) (Nur der polnische Text ist verbindlich) (Text von Bedeutung für den EWR) (2013/9/EU)

