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ROZHODNUTI KOMISE
ze dne 20. bfezna 2013

o stitni podpofe ¢ SA. 33113 (2012/C) (ex 2011/NN, 2011/CP), kterou Polsko poskytlo spolecnosti
Nauta S.A.

(ozndmeno pod cislem C(2013) 1522)

(Pouze polské znéni je zdvazné)

(Text s vyznamem pro EHP)
(2013/528/EV)

EVROPSKA KOMISE,

s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie, a zejména
na ¢l. 108, odst. 2 prvni pododstavec této smlouvy,

s ohledem na Dohodu o Evropském hospodéiském prostoru,
a zejména na ¢l. 62 odst. 1 pism. a) této dohody,

poté, co vyzvala zicastnéné strany k poddni pfipominek
v souladu s uvedenymi ustanovenimi (%),

vzhledem k témto dévodim:

I. POSTUP

(1)  Dne 6. listopadu 2008 Komise pfijala dvé rozhodnuti
o navrdceni podpory (3 tykajici se protipravni stdtni
podpory poskytnuté lodénicim v Gdyni a ve Stétiné
(dale jen ,Gdynskd lodénice* a ,Stétinskd lodénice®),
kterd umoznila uplatnit zvldstni postup prodeje. Polské
orgdny mély moznost prodat aktiva lodénic po &astech
v otevienych, transparentnich, bezpodmine¢nych a nedi-
skrimina¢nich nabidkovych Fizenich.

() V prabéhu navraceni podpory pozidala Komise o vyjas-
néni ohledné vyse zminénych nabidkovych fizeni. Zddost
o informace byla Komisi odesldna dne 10. ¢ervna 2010
a polské orgdny na ni odpovédély dne 9. cervence 2010,
dal3i informace zaslaly dne 30. Cervence 2010, 3. zdi
2010, 4. ffjna 2010 a 16. prosince 2011.

() Uf. vést. C 213, 19.7.2012, s. 30.

() Rozhodnuti Komise ze dne 6. listopadu 2008 o stitni podpore
C 19/05 (ex N 203/05), kterou Polsko poskytlo spolecnosti Stocznia
Szczecifiska, Uf. vést. L 5, 8.1.2010, s. 1, a rozhodnuti Komise ze
dne 6. listopadu 2008 o stitni podpofe ¢. C 17/05 (ex N 194/05
a PL 34/04), kterou Polsko poskytlo spolecnosti Stocznia Gdynia,
Ur. vést. L 33, 4.2.2010, s. 1.

(3)  Komise se sesla s polskymi orgdny dne 15. ¢ervence
2010, 10. zari 2010, 22. fjna 2010 a 6. prosince
2011. Mistopiedseda Joaquin Almunia a polsky ministr
staitni pokladny Aleksander Grad si vyménili nékolik
dopisti o tpadkovém fizeni, datovanych 28. cervna
2011, 18. cervence 2011, 7. ifjna 2011 a 25. fijna
2011.

(4)  Dopisem ze dne 25. ledna 2012 Komise informovala
o zahdjeni fizeni®) podle ¢l. 108 odst. 2 Smlouvy o fungo-
vani Evropské unie (dale jen ,SFEU“) ohledné ziskani casti
aktiv gdynské lodénice spolecnosti Stocznia Remontowa
Nauta S. A. (dédle jen ,Nauta“ nebo ,spole¢nost®).

(5)  Rozhodnuti o zahdjenf fizeni bylo zvefejnéno v Utednim
veéstniku Evropské unie (}). Komise neobdrzela k opatfenim
7ddné ptipominky od tietich stran.

(6)  Polsko piedlozilo své pfipominky dne 27. tnora 2012.
Dal3i informace poskytlo Polsko 26. Fjna 2012, 8. listo-
padu 2012 a 5. prosince 2012.

II. POPIS
1. PRIJEMCE

(7)  Spolecnost Nauta vznikla v roce 1926 a patii k nejstarsim
polskym lodénicim. V letech 1945 az 2010 byla Nauta
v plném a pfimém vlastnictvi statu. Dne 28. fjna 2009
byl podepsin notaisky zdpis, na jehoz zakladé ziskala
staitem vlastnénd Agentura pro rozvoj primyslu (dile
jen ,agentura ARP“) 93,15 % akcii ve spole¢nosti Nauta
za [80-140] (*) miliond PLN (%) (cca [20-35] milion
EUR (°)). Transakce byla zavr§ena 12. ledna 2010, kdy

() Viz. pozndmka pod carou 1.

(*) Obchodni tajemstvi.

(% Hodnota spolecnosti Nauta byla odhadnuta na [90-150] miliont
PLN ve znaleckém posudku z dubna 2009 a na ¢dstku [90-150]
miliond PLN v aktualizovaném posudku ze dne 21. dubna 2010.

() 1EUR = piiblizné 4 PLN.
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(11)

(12)

stat preved]l své akcie v Nauté agentufe ARP, ¢imZ se
agentura stala vétSinovym akciondfem Nauty (°).

Hlavni ¢innosti spole¢nosti Nauta je oprava a piestavba
malych a stfedné velkych lodi. Spolecnost také stavi
specializovand plavidla a vyrabi ocelové konstrukce.

(10)
Nauta je matefskou spole¢nosti skupiny 13 dcefinych
a piidruzenych spolecnosti, jez pusobi zejména v lodai-
Tabulka 1

ském primyslu. Nauta v rdmci této skupiny funguje jako
administrativni centrum pro ndsledujici oblasti: marke-
ting, ziskdvani zakdzek, ddrzba energetickych systémd
a dalich zdroju a fizeni projekta.

Vybrané finanéni Gdaje Nauty pred vyddnim dluhopist
(.pfed transakci’) a po ném (,po transakci; viz 19. bod
odtivodnéni) jsou zndzornény nize v Tabulce 1.

Vybrané finan¢ni ddaje Nauty v letech 2006-11

(v tisicich PLN)

Udaje z obdobi pred transakci Udaje po transakei
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Trzby z prodeje 127 121 87 954 136 988 93576 94 666 163 817
Naklady 114 538 81 546 132528 84 305 76 495 138 900
Zisk z prodeje 12583 6408 4460 9271 18171 24916
Vynos z prodeje 9,9 % 7,3 % 3,3 % 9,9% 19,2 % 152 %
Ostatni provozn{ 5448 533 545 1361 4005 78 038
vynosy

Ostatni provozn{ 561 26 1026 126 21989 1978
naklady

Finan¢ni vynosy 3628 5085 9334 2317 7990 542
Finan¢ni ndklady 1441 639 13 236 12 554 17 474 12 479
Hruby zisk/ztrdta 19123 11363 83 285 -38514 53 468
Cisty zisk/ztréta 14 294 8318 248 531 -33308 44091

V letech 2009 a 2010 se financ¢ni situace spole¢nosti
zhorsila v dasledku finanéni krize a kolisdni sménnych
kurzd. Kromé toho si spole¢nost v roce 2010 vytvorila
rezervu na modernizaci aktiv ziskanych v roce 2009 (viz
17. bod odavodnéni nize), coz zpusobilo zvyseni ostat-
nich provoznich ndklada.

2. OBCHODNI STRATEGIE PRIJEMCE NA ROKY 2009-12
2.1. SHRNUTI OBCHODNI STRATEGIE PRIJEMCE

Podle polskych orginti mize byt obchodni strategie
Nauty na roky 2009-2012 rozdélena do nékolika fazi:

(°) Zbyvajicich 6,85 % akciového kapitdlu si ponechalo Ministerstvo
statni pokladny. Dne 30. zdif 2010 agentura ARP pievedla svij
podil do své dcefiné spole¢nosti MS Towarzystwo Funduszy Inwes-
tycyjnych (ddle jen ,MS TFI). Dne 25. fjna 2010 MS TFI ptevedla
akcie do svého dilctho fondu MARS Fundusz Inwestycyjny Zamkni-
ety. Po téchto transakcich zistdvd agentura ARP vétsinovym akci-
onafem v Nauté. Mensinovymi akciondfi jsou v soucasnosti zamést-
nanci Nauty (3,19 %) a Ministerstvo stitni pokladny (3,66 %).

a) Nauta vydd dluhopisy v hodnoté 120 miliond PLN
(pfiblizné 30 miliontt EUR), ptevzatych agenturou
ARP;

b) Nauta odkoupi aktiva Gdyriské lodénice;

kterych se nachdzeji ziskand aktiva;

d) pozemky, na kterych nyni Nauta provozuje svou
¢innost, budou prodany;

e) dluhopisy budou odkoupeny od ARP nejpozdéji
v listopadu 2011.



26.10.2013

Utedni véstnik Evropské unie

L 28429

(13)

(14)

(15)

(16)

2.2. OCENENI POZEMKU, NA KTERYCH NAUTA V SOUCAS-
NOSTI PROVOZUJE SVOU CINNOST

Spole¢nost ma ve vlastnictvi pozemky, na kterych nyni
provozuje svou ¢innost. Pozemky se nachdzeji v centru
Gdyné a zabiraji rozlohu 84 497 metrd (tverecnich.
Podle polskych organt vychdzela ekonomickd opodstat-
nénost nabyt{ aktiv Gdynské lodénice z pfedpokladu, zZe
pozemky, na kterych v soucasnosti Nauta provozuje svou
¢innost, budou v souladu s rozhodnutim méstského
zastupitelstva mésta Gdyné ¢ XVII[400/08 ze dne
27. tnora 2008 o schvéleni tzemni rozvojové studie
pro Gdyni (déle jen ,studie”) pfeménény z primyslovych
parcel na parcely s vyuzitim pro podnikdni nebo sluzby
(,nepriimyslové“ nebo ,komeréni* vyuziti).

Podle polskych organti byla s ohledem na tuto studii
a probihajici zménu dzemniho planu Gdyné odhadnuta
trzni cena pozemkd v roce 2011 na [> 2] tis. PLN (EUR
[>500]) za metr C&tvereéni, tj. [>168] miliond PLN
([> 42] miliont EUR).

Jediny odhad ceny pozemki pted transakci provedl dne
21. fijna 2009 certifikovany dfedni znalec [...]. Odhadce
vy¢islil hodnotu na [> 168] miliontt PLN ([> 42] miliont
EUR), coz odpovidd hodnoté [>1,9] tis. PLN ([>475]
EUR) za metr ¢tverecni. Odhad vychdzi z predpokladu,
ze tzemni plin Gdyné bude zménén, takZe pozemky
bude mozné prodat jako komeréni parcely.

Dalsi odhady byly provedeny ex post v roce 2010
a 2011. Shrnuti vech odhadti provedenych nezavislymi
Ufednimi znalci (ex ante a ex post) jsou zndzornény nize
v tabulce 2.

Tabulka 2

Hodnota pozemkd Nauty podle odhadu nezdvislych
dfednich znalci

Odhadovand
Datum Pfedpoklad pro | Odhadovana celkovd| hodnota za
ocenéni vyuziti pozemkd hodnota v PLN | metr ¢tvere¢ni
v PLN
Pred transakci
21.10.2009 | Neprumyslové [ [> 168 000 000] [>1900]
Po transakci
8.12.2010 | Neprtimyslové | [> 130 000 000] [>1500]
4.10.2011 Primyslové [> 70 000 000] [> 800]
17.10.2011 | Nepramyslové | [> 140 000 000] [>1700]

(18)

(19)

2.3. NAKUP AKTIV GDYNSKE LODENICE

Za ucelem provedeni rozhodnuti Komise o navriceni
podpory z listopadu 2008 tykajictho se neopravnéné
sttni podpory pro Gdyiiskou lodénici, které umoznilo
uplatnit zvlastni postup prodeje, polské orgdny vyhldsily
oteviend vybérovd fizeni na prodej aktiv této lodénice.
V listopadu 2009 Nauta ziskala nékteré z téchto aktiv
(ddle jen ,nabytd aktiva“) v otevieném vybérovém Fzeni
za 57,7 milionu PLN (14 miliond EUR). Jednalo se o:

(@) montdzni plochy (2 pfistavisté s infrastrukturou,
pfedvyrobni halu, jetdby, socidlni zafizeni pro délniky
véetné jidelny), za néz zaplatila 34,6 milionu PLN;

(b) venkovni aredl (s jefdby pro produkei trojrozmérnych
dili) za 5 miliont PLN;

(c) ¢dst budovy a montdzni infrastrukturu s jefdby,
véetné dvou vyrobnich hal za 18,1 milionu PLN.

Nékup byl financovin emisi dvouletych dluhopist
pfevzatych ARP. Efektivni roéni tdrokovd sazba cinila
5,28 %. Dluhopisy neodkoupila Nauta v piivodné stano-
veném terminu 30. listopadu 2011. ARP souhlasila
s prodlouzenim lhity data odkupu do 30. listopadu
2013 za zvySenou trokovou sazbu 8,46 % ro¢né.

3. POPIS OPATRENI
Prvni opatieni

Nékup aktiv byl financovan prostfednictvim emise dvou-
letych dluhopist pfevzatych agenturou ARP za 120
miliond PLN (30 miliond EUR) (7) s efektivni roéni
trokovou sazbu ve vysi 5,28 % (5,15 % v prvnim roce
a 5,42 % ve druhém roce) s datem splatnosti k 30. listo-
padu 2011 (déle jen ,prvni opatfeni“ nebo ,transakce”).
Emise byla zajisténa hypotékou na pozemky, na kterych
spole¢nost provozovala svou ¢innost (viz oddil 2.2 vyse).
Nauta planovala splatit dluhopisy z prodeje pozemki.

(’) Vynosy z emise dluhopisti byly urceny nejen k ndkupu aktiv, ale

také k jejich opravé a modernizaci, jez byly povazovédny za nezbytné
k pfestéhovani aktivit Nauty do novych prostor. Hodnota dluhopisti
byla vyssi nez hodnota nabytych aktiv, aby bylo mozné zajistit
financovani téchto dodate¢nych ndkladd.
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Druhé opatteni

Jelikoz nové prostory, do kterych se Nauta méla po opra-
vach a modernizaci nabytych aktiv ptestéhovat, nebyly
piipraveny v piavodné plinovaném terminu, Nauta své
pozemky neprodala a dluhopisy pievzaté agenturou
ARP nesplatila. Novd smlouva, podepsand mezi ARP
a Nautou v listopadu 2011, prodluzovala splatnost
dluhopistt do 30. listopadu 2013. Urokova sazba vzrostla
na troven jednomési¢ni sazby WIBOR (%) navysené o 3,7
procentniho bodu (8,46 % k 14. prosinci 2011). Bylo
také ustanoveno dalsi zajisténi zahrnujici hypotéku na
nové nabytd aktiva za Ucelem pokryti zvySeného rizika
nesplaceni.

4. ROZHODNUTI O ZAHAJENI FORMALNIHO VYSETRO-
VACIHO RIZENI

Prvni opatieni

V rozhodnuti o zahdjeni fizeni Komise vyjadiila pohyb-
nosti, zda by Nauta byla za podobnych podminek
schopna ziskat tyto finanéni prostiedky na trhu. Komise
konkrétné poukazovala na:

(a) optimistické predpoklady ohledné zvySeni ptjmi;

(b) optimistické pfedpoklady ohledné budouciho prodeje

pozemki;

(c) trokové sazby dluhopist.

Na zdkladé tehdy dostupnych informaci Komise povazo-
vala pfedpovéd ristu pifjma jako pfehnané optimis-
tickou vzhledem k situaci na trhu v oblasti opravy lodi
(hlavni ¢innost spole¢nosti), potenciondlni nadmérné
vyrobni kapacité a hospodafské krizi.

Komise méla pochybnosti, zda ARP fidné vyhodnotila
riziko spojené s prodejem pozemkd, na kterych Nauta
provozovala svou &innost. Uzemni pldn, v némz byly
pozemky klasifikovany jako ,priimyslové“ nebo ,komer¢-
ni“, nebyl schvélen; zdroven nebyla vzata v Gvahu doba
potiebnd k jeho schvéleni. Komise proto méla pochyb-
nosti, zda pfedpoklddand ,komer¢ni“ hodnota pozemki
((>168] milionti PLN) byla oprdvnénd. JelikoZ proces

(®) Warsaw Interbank Offered Rate.

(24)

(26)

(27)

(28)

schvaleni tzemniho plinu jesté neskoncil, soukromi
investofi by pravdépodobné byli pfi ocefiovani pozemka
obezfetngjsi.

Komise byla také znepokojena, ze ARP pfijala ponékud
optimistické piedpoklady tykajici se hodnoty aktiv Nauty
uzitych jako zajisténi dluhopist. Jediny odhad provedeny
pred transakci sice ocenil hodnotu na [> 168 miliont
PLN], odhady po transakci (2010 a 2011) vSak
v zdvislosti na vyuziti pozemkt vydislily tuto hodnotu
od [70-90] miliont PLN do [140-160] miliont PLN.

Efektivni ro¢ni Grokové sazba 5,28 % na dluhopisy se jevi
jako nizkd. Polské orgdny neposkytly informace o ratingu
Nauty ani Grovni zaji§téni ve smyslu sdéleni Komise
o revizi metody pro stanovovani referen¢nich a diskont-
nich sazeb (°) (dile jen ,sdéleni o referen¢nich sazbach®).
Podle tohoto sdéleni marze u dluhopisi odpovidala
,vysokému®  zajisténi a minimdlné ,dobrému“ (BBB)
ratingu spolecnosti. Komise vyjadfila pochybnosti, zda
tyto udaje odpovidaly skutecnému stavu.

Druhé opatieni

Komise sice v rozhodnuti o zahdjeni fizeni zmifovala
pouziti vysoké trokové sazby a dal$i zajisténi v rdmci
nové smlouvy, neméla vSak dostatek informaci o opod-
statnénosti prodlouzeni splatnosti dluhopist o dva roky
z ekonomického hlediska. Komise v tomto ohledu vyjad-
fila pochybnost, zda by toto prodlouzeni akceptoval
soukromy investor.

IIl. PRIPOMINKY POLSKA

Ve svych piipominkdch polské orgdny poskytly objasnéni
a dalsi tehdejsi podklady pro obé opatfeni.

1. PRVNI OPATRENI

Pokud jde o pochybnosti tykajici se pfevzeti dluhopist ze
strany ARP s efektivni ro¢ni trokovou sazbou 5,28 %,
polské organy poskytly dopliujici informace, jez zahrno-
valy prognézy finan¢nich vysledkt Nauty, vyhlidky trhu
opravy lodi a prognézy hodnoty aktiv Nauty urcenych
k prodeji. Polské organy také predlozily test soukromého
investora ex post test provedeny [...].

() Ut. vést. C 14, 19.1.2008, s. 6.
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(1)

(32)

(33)

Optimistické predpoklady ohledné zvysSeni piijmii

Polské orgdny uvedly, Ze ndkup aktiv Gdynské lodénice
byl zaloZen na redlnych ekonomickych potiebich Nauty
a ze ndkupu predchdzel standardni obchodni plin, jejz
pfipravila spravni rada Nauty ve spolupréci s nezavislym
konzultantem. Polské orgdny tvrdily, ze z obchodniho
planu pfedlozeného Komisi jasné vyplyvala vynosnost
investice.

Ohledné optimistickych prognéz rustu trzeb z prodeje
Nauty polské orgdny poukdzaly na to, ze Nauta i pies
klesajici vynosy byla nadile ziskovd, dosahovala kladné
ndvratnosti kapitdlu (ROE), vynost z prodeje (ROS),
ndvratnosti aktiv (ROA), méla vyznamné zdsoby hoto-
vosti a nevyuzivala financovani droCenym dluhem.
Prognéza ristu byla potvrzena ex post, jelikoz pijmy
Nauty v roce 2011 byly vyssi, nez se ptedpoklddalo.
Spole¢nost vykazala zisk — v souladu s prognézami —
i vroce 2011 a 2012.

Polsko také poskytlo dalsi informace o trhu opravy lodi,
z nichZ vyplyvaji pozitivni vyhledy do budoucna. Polské
orgdny odkazovaly na rostouci poptivku po opravich
lodi souvisejici s ndrtistem celkového poctu obchodnich
lodi. Odvolévaly se na prognézy OECD ohledné oprav
lodi na obdobi 2007-2015, podle nichz mél trh ve
sledovaném obdobi rist o 110 %.

Polsko také popsalo postaveni Nauty na trhu a dobré
obchodni vztahy se skandindvskymi partnery. Podle
polskych organtt jsou sluzby Nauty velice kvalitni
a spolec¢nost muze tspéné konkurovat levnéjsim, avsak
méné kvalitnim  sluzbdm poskytovanym lodénicemi
v Rusku.

Optimistické piedpoklady ohledné budouciho prodeje
pozemkii

V odpovédi na obavy Komise ohledné predpoklddané
hodnoty aktiv Nauty pouzitych k zajisténi transakce
polské organy zdaraznily, Ze i) ARP vychdzela z ocenéni
provedeného pred transakci nezdvislym tfednim znal-
cem, ii) ocenéni nemovitosti z roku 2011 provedend
po transakci byla zalozena na jinych predpokladech

(34)

(35)

(36)

o vyuziti pozemki (pramyslovém nebo komerénim)
a tedy uddvala odlisné hodnoty, iii) jiz diive probéhly
podobné transakce tykajici se sousednich pozemki
s obdobnym tcelem vyuziti a jejich hodnota se blizila
astkdm v ocenéni pred transakci, jejichZ vysi znalec znal.

Pokud jde o riziko spojené s prodejem pozemkd, polské
organy podaly vysvétleni, Ze neschvaleni tzemniho planu
gdyiiskym  zastupitelstvem nepfedstavovalo faktickou
piekazku pro to, aby prodavané pozemky byly klasifiko-
vany jako komer¢ni, a nikoliv pramyslové pozemky.
Polské orgdny rovnéz objasnily jednotlivé faze predcha-
zejici schvdleni Gzemniho stanovené v polském prévu,
mezi néZ patif i Uzemni rozvojovd studie. Odkazovaly
na rozhodnuti Nejvyssiho spravniho soudu Polské repu-
bliky ze dne 6. srpna 2009, podle néhoz je studie, schvd-
lend gdynskym zastupitelstvem, prakticky rovnocennd
s uzemnim planem. Podle soudu nemohou byt spravni
rozhodnuti, jako jsou stavebni povoleni pro oblasti
zahrnuté ve studii, v rozporu s jejimi ustanovenimi.
Schvalend studie pfedpoklddala neprimyslové vyuziti
pozemkd Nauty.

Polské orgény piedlozily na podporu této teze rovnéz
dokumenty, z nichz vyplyvd, Ze v roce 2009 byly dva
prodeje pozemkil sousedicich s aktivy Nauty zrealizovany
za cenu odpovidajici jejich komerénimu vyuziti. Prvni
piipad se tyka tehdejsich dokumentt potvrzujicich prodej
sousedniho pozemku v dubnu 2009, kdy vyvoldvaci cena
zvefejnénd v tiskovém prohldseni odpovidala komer¢ni
hodnoté pozemkd Nauty za metr &tvereéni uvedené
v ocenéni z roku 2009. Druhy piipad se tykal prodeje
jinych aktiv sousedicich s pozemky Nauty, kdy pomérné
mald parcela o rozloze 0,5 hektaru byla v pfepoctu na
metr Ctvereéni proddna za podobnou cenu.

Urokovd sazba dluhopisii

Pokud jde o nizkou trokovou sazbu, za kterou dluhopisy
pievzala ARP, polské orgdny tvrdily, Ze pfes neexistenci
ratingového hodnoceni spole¢nosti trokovd sazba fadné
odrazela pfislusnd rizika. Pfed pfijetim rozhodnuti
o pievzeti dluhopisi ARP provedla analyzu finanéni
situace Nauty a dospéla k zdvéru, Ze navrhovand tGrokova
sazba zarucovala dostate¢nou ndvratnost investice upra-
venou o miru rizika. Polské orgdny upozornily Komisi na
nasledujici skutecnosti: i) Nauta byla tii roky pted tran-
sakci ziskovd a méla dobré finan¢ni vyhlidky, ii) Nauta
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disponovala znaénymi piebytky hotovosti a neméla
zddny droCeny dluh, iii) nizkd vySe rizikové prémie
byla opodstatnéna hodnotou a kvalitou zajisténi, iv)
vys$§i drokova sazba by ohrozovala cil maximalizace
ndvratnosti kapitdlové investice ARP do akcii Nauty.

Polské organy také odkazovaly za rating lodénice Crist
vypracovany agenturou ARP pfed uskutetnénim jiné
transakce, jeZz Komise posuzovala v rdmci rozhodnuti
ze dne 25. Cervence 2012 s tim, Ze pfedmétné opatieni
nepredstavuje statni podporu (19). Polské orgdny dospély
k zévéru, ze v piipadé Nauty bylo riziko jesté mensi nez
investice do lodénice Crist, proto si Nauta zaslouzila
stejny rating (BBB). Podle Polska ptedstavovala investice
ARP do dluhopisti Nauty investici uvniti skupiny, jelikoZ
se ARP brzy méla stdt vétsinovym akciondfem Nauty (viz
7. bod oddvodnéni).

Na podporu tvrzeni o vynosnosti investice ARP do
dluhopistt Nauty poskytly polské orgdny studii ex post
provedenou [...], jez vychdzi z tdajo pred transakei.
Studie dochdzi k zavéru, Ze ndvratnost investic, pfi
zohlednéni pijmu z uroki a ndristu hodnoty spolec-
nosti dosahuje [> 20 %]. Kromé toho [...] poukazuje na
to, Ze investofi uvnitf skupiny jsou ochotni akceptovat
niz8{ ndvratnost investice upravenou o miru rizika nez
investofi mimo skupinu. Celkové tedy analyza [...]
potvrdila, Ze uvedend transakce je v souladu se zdsadou
soukromého investora.

2. DRUHE OPATRENI

Pokud jde o pochybnosti Komise ohledné ekonomické
opodstatnénosti prodlouzeni dvouleté splatnosti dluho-
pisti Nauty v roce 2011, poskytly polské organy nové
informace. Uvedly, Ze souhlas ARP s prodlouzenim splat-
nosti doprovazelo zohlednéni téchto faktort:

— investi¢ni strategie ARP vi¢i Nauté, kterou vlastni;

— dobrd finanéni situace Nauty v okamziku pfijeti
rozhodnuti o prodlouzeni splatnosti a pfiznivé
prognézy do budoucna;

— lepsi kvalita zajisténi vyplyvajici z dodani dalsiho
majetku; odhadovand celkovd hodnota na zdkladé

(1% Rozhodnuti Komise ze dne 25. Cervence 2012 o stitni podpofe ¢.

SA.33114 (2012/C) (ex. 2011/NN) — Polsko Udajné statni podpora

pro lodénice Crist, Uf. vést. L 12, 16.1.2013, s. 38.

(40)

(42)

(43)

ocenéni provedenych certifikovanym znalcem tedy
dosdhla [> 190] miliont PLN;

— skute¢nost, Ze zdjem o ndkup pozemkd od Nauty
vyjadtilo sedm potencidlnich kupct, pfestoze gdynské
zastupitelstvo jesté nedokoncilo tzemni plan pro
oblast lodénic;

— pravdépodobnost, ze gdynské zastupitelstvo dosahne
shody v otdzce schvileni tizemniho plénu pro oblast
lodénic pfed rokem 2013.

IV. POSOUZENI

1. EXISTENCE STATNI PODPORY VE SMYSLU CL. 107 ODST.
1 SMLOUVY

Podle ¢lanku 107 odst. 1 SFEU podpory poskytované
v jakékoli formé stitem nebo ze stdtnich prostredkd,
které narusuji nebo mohou narusit hospodafskou soutéz
tim, Ze zvyhodiuji urcité podniky nebo ur¢itd odvétvi
vyroby, jsou, pokud ovliviiuji obchod mezi ¢lenskymi
staty, neslucitelné s vnitinim trhem.

Ke kvalifikaci vnitrostdtniho opateni jako stitni podpory
musi byt splnény vSechny ndsledujici podminky: 1)
opatfeni poskytuje zvyhodnéni ze stitnich prostredka,
2) toto zvyhodnéni je selektivni a 3) opatfeni narusuje
nebo mize narusit hospodéiskou soutéz a mtize ovlivnit
obchod mezi ¢lenskymi stdty.

1.1. EXISTENCE VYHODY

Za uUcelem zjisténi toho, zda vySetfované opatieni pfed-
stavuje statni podporu, je nezbytné stanovit, zda Nauta
ziskala ekonomickou vyhodu, kterou by neziskala za
normélnich trznich podminek, tj. podminek, za které
by soukromy investor nebo hospodaisky subjekt poskytl
Nauté financovédni (zdsada investora v trznim hospodar-
stvi).

Prvni opatieni

Aby mohlo byt urceno, zda je vySetfované opatfeni
v souladu se zdsadou investora v trznim hospodéafstvi,
Komise posoudila, zda by se na zdkladé informaci,
které méla ARP pii rozhodovani k dispozici, rozhodl
soukromy investor koupit dluhopisy Nauty za podob-
nych podminek.
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Analyza finané¢ni situace Nauty

Komise upozoriiuje, ze pred pfijetim rozhodnuti
o prevzeti dluhopist Nauty provedla ARP analyzu
finan¢ni situace spolecnosti a dospéla k zdvéru, ze navr-
hovand trokova sazba zarucovala dostatecnou navratnost
investice upravenou o miru rizika. Analyza zahrnovala
obchodni strategii Nauty, historické a predpoklddané
finan¢ni tdaje a hodnoceni rizika. Komise posoudila
piiméfenost pfedpokladd, ze kterych analyza vychdzela.

Zaprvé Komise na zdkladé externi publikace OECD
z roku 2007 konstatuje, Ze trh opravy lodi, na kterém
Nauta provozuje své hlavni obchodni aktivity, ma dobré
vyhlidky pro rist. Prognézy OECD ohledné oprav lodi
pocitaly pro obdobi 2007-15 s rastem tohoto trhu
0o 110 %. Spole¢nost byla s to profitovat z tohoto
ristu diky velmi dobrym obchodnim vztahim se
zdkazniky ve Skandindvii a vysoce kvalitnim sluzbam,
které mohly tspésné konkurovat levnéjsim, avsak méné
kvalitnim sluzbdm lodénic v Rusku. V tomto ohledu se
investice Nauty do aktiv Gdyiské lodénice jevi jako
oprdvnénd na zdkladé ocekdvaného rozvoje spolecnosti.

Platnost pfedpokladi obsazenych v obchodnim planu
z roku 2009 byla potvrzena aktudlnimi vysledky spole¢-
nosti v obdobi po provedeni transakce, tj. v roce 2010
a 2011. Pfestoze byly trzby z prodeje v roce 2010
v dusledku ekonomické krize nizsi, nez se planovalo,
spole¢nost vykézala zisk z prodeje pfesahujici 18 miliont
PLN; obchodni pldn pfitom pro toto obdobi pfedpovidal
ztratu ve vysi 33 miliont PLN. V roce 2011 zaznamenala
spole¢nost oproti prognézdm vyssi trzby z prodeje a zisk
z prodeje byl opét vyssi: oproti ocekdvanym 10 mili-
ontim PLN ¢&inil 25 miliond PLN. Tyto vysledky
potvrzuji, Ze finanéni progndzy nebyly prili§ optimistické
a Ze Nauta byla schopna tspéné soutéze na trhu
navzdory celkové nepfiznivé ekonomické situaci.

Za druhé z financnich vykazi Nauty vyplyvd, Ze byla
ziskovd i v obdobi pfed transakci v letech 2006-2008,
a také v roce 2009, kdy transakce probéhla (viz vyse
tabulka 1). Spole¢nost dosahovala kladné navratnosti
kapitdlu (ROE), vynost z prodeje (ROS), a ndvratnosti
aktiv (ROA). Ve finan¢nich prognézich spole¢nost
ocekédvala rast pijma i ziskd z prodeje. S ohledem na
vyhlidky rozvoje trhu a obchodni strategie spole¢nosti se
tyto progndzy jevily jako opodstatnéné.

(48)
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(53)

Za tieti investicni riziko bylo omezené, jelikoZ Nauta
disponovala pred transakci znaénym piebytkem hoto-
vosti (vice nez 34 milionti PLN na konci roku 2008)
a neméla Zadny droceny dluh.

Na zédkladé vySe zminénych divodi Komise konstatuje,
7e analyza ex ante provedend agenturou ARP vychdzela
z opodstatnénych predpoklad a Ze ARP postupovala
stejnym zptisobem jako soukromy investor.

Kromé pfedinvesti¢n{ analyzy ARP Komise rovnéz posu-
zovala, zda trokovd sazba dluhopisti byla v souladu
s piislusnou referencni sazbou. Urokové sazba, za kterou
ARP prevzala dluhopisy Nauty, ¢inila 5,15 % v prvnim
roce a 5,42 % v druhém roce, coz odpovidd efektivni
ro¢ni sazbé 5,28 %. Vzhledem k tomu, Ze zdkladni
sazba pro Polsko v prosinci 2009 ¢inila 4,53 %, Grokova
sazba, kterou pro investici do dluhopisti akceptovala
Nauta, by byla vy$si nez pouzitelnd referenéni sazba
(sestavajici ze zakladni sazby a piislusné marze) za pred-
pokladu, Ze rating Nauty by v okamziku realizace
opatieni byl alesponi ,dobry“ (BBB) a zajiténi ,vysoké”.

Rating Nauty

Polské organy nemohly Komisi poskytnout informace
o ratingu Nauty v pfedmétném obdobi, jelikoz spole-
nost neméla v dobé vydani dluhopisti Zadny droceny
dluh. Komise tedy srovnala rating, ktery by mohla
obdrzet Nauta, s ratingem udélenym agenturou ARP
jiné polské lodénici (Crist) pfed provedenim transakce
v roce 2010, ktery Komise jiz posuzovala ('!). Podle
polskych organt byla situace Nauty podobnd situaci
lodénice Crist, proto by Nauta mohla ziskat stejny rating.

Zaprvé Komise poukazuje na to, Ze trh oprav lodi (hlavni
tth Nauty) mél dobré vyhlidky ristu. Podobné jako
spole¢nost Crist pusobila Nauta na daném trhu jiz
dlouho, vybudovala si sit zdkazniki a méla konkurence-
schopnou pozici.

vvvvv

zisky v obdobi tif let pfed provedenim transakci, Nauta
ve srovndni se spolecnosti Crist vykdzala ve stejném
obdobi lepsi ziskovost podle ukazateld ROA a ROS.

(") Viz pozndmka pod ¢arou 10.
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Za tfeti byla Crist znaéné zadluZend, zatimco Nauta
neméla zaddny droceny dluh, takze riziko selhdni bylo
u Nauty niz§i. Kromé toho Nauta méla v dobé transakce
znacné prebytek hotovosti ve vysi presahujici 34 milionu
PLN, zatimco piebytek hotovosti spole¢nosti Crist nepfe-
kracoval 9 miliond PLN.

Za cvrté, jak je uvedeno nize, postacovala v obou piipa-
dech hodnota zajisténi k pokryti rizika financovani, jez se
na zakladé ukazatele ztratovosti ze selhdni (LGD) pohy-
bovalo v rozmezi 0-30 %.

Na zdklad¢ vyse uvedenych skute¢nosti md Komise za to,
ze ARP méla padné duvody povazovat rating Nauty
v roce 2009 za podobny ratingu spolecnosti Crist,
ktery vyhodnotila jako BBB.

Zajisténi

Pokud jde o zajisténi, mély polské orgny za to, Ze je
tieba je hodnotit jako ,vysoké‘. O vysokém zajisténi lze
mluvit v pfipadé, Ze se hodnota LGD pohybuje v rozmezi
0-30 %. JelikozZ nomindlni hodnota transakce cinila 120
miliont PLN, zajisténi by bylo mozné oznacit za vysoké,
pokud by se hodnota poskytnutého zajisténi pohybovala
v rozmezi 84 miliontt PLN za 120 miliont PLN.

Jediné ex ante ocenéni pozemkd Nauty, jez méla ARP
k dispozici, uvddélo cenu [> 168] milionu PLN za pted-
pokladu, Ze pozemky by mohly byt vyuzity pro
komer¢ni acely v souladu se studii schvalenou gdynskym
zastupitelstvem. Toto ocenéni provedl certifikovany
tfedni znalec [...] s vyuzitim komparativni metody.
Jednd se o jednu z obecné uzndvanych metod pro
ocenéni pozemkt podle polského prdva. Komise pozna-
menavd, Ze ocenéni vychdzelo z daji k podobnym tran-
sakcim a Ze znalec si byl védom toho, Ze pii prodeji
sousednich pozemku bylo dosazeno podobnych hodnot
za metr Ctverecni.

Jelikoz ocenéni bylo zaloZeno na pifedpokladu ,komerc-
niho* vyuziti pozemkd, Komise také analyzovala, zda
tento piedpoklad byl opodstatnény. V tomto ohledu
Komise vzala na védomi rozsudek polského Nejvyssiho
spravniho soudu ze dne 6. srpna 2009, podle néhoz
tizemn{ rozvojovd studie vypracovand gdynskym zastupi-
telstvem predstavovala dalezitou fdzi v rdmci zmén
tzemniho planu. Podle soudu nemohou byt spravni
rozhodnuti, jako jsou stavebni povoleni pro oblasti
zahrnuté ve studii, v rozporu s jejimi ustanovenimi.
Schvalend studie pfedpoklddala neprimyslové vyuziti
pozemkd Nauty.
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Komise také konstatuje, Ze pozemky sousedici s pozemky
Nauty byly prodiny za castky odpovidajici hodnoté
neprimyslovych pozemka.

Avsak vzhledem k tomu, Ze proces pfijeti Gzemniho
pldnu jesté nebyl dokoncen, md Komise za to, zZe hypo-
teticky soukromy investor by pravdépodobné nezalozil
své ocenéni na plné hodnoté pozemkt dosazitelné az
po provedeni zmény tzemniho pldnu, nybrz spiSe na
hodnoté, které mtize byt dosazeno v nejblizsim obdobi.
Komise v tomto ohledu poznamendvd, Zze za ucelem
stanoveni ceny pro potieby nuceného prodeje podob-
ného pozemku v Gdyni pouzili nezdvisli dfedni znalci
koeficient 0,5 k jeho trzni hodnoté ('?). I kdyZ se tento
koeficient jevi jako obezfetny, jeho pouzitim by se
v pilpadé pozemkii Nauty by vedlo k cdstce [> 84]
miliond PLN. I pii velice obezfetnych pfedpokladech by
ukazatel LGD byl niz8i nez 30 %, a zajistén je tedy tieba
povazovat za vysoké.

Komise tedy dochdzi k zdvéru, ze zaji§téni akceptované
agenturou ARP bylo ,vysoké“.

Zéavér k prvnimu opatfeni

Komise konstatuje, ze ptedpoklady, z nichz vychdzi
analyza finan¢ni situace Nauty provedend pted investici,
byly odivodnéné a ze vysledky této analyzy vedly
k zévéru, ze navrhovand trokovd sazba na dluhopisy
zaruCovala trzni ndvratnost investice upravenou o miru
rizika.

Kromé toho v souladu se sdélenim o referen¢nich
sazbach, pfi zohlednéni ratingu BBB i vysokého zajisténi
a referenéni sazby pro Polsko 4,53 % v listopadu 2009,
urokovd sazba dluhopisd, které ARP ziskala v roce 2009,
méla ¢init 5,28 % (4,53 % + 75 zékladnich bodd), coz je
stejné jako efektivni drokova sazba skute¢né akceptovand
agenturou ARP.

Prvn{ opatfeni tedy Nautu nezvyhodnilo.

Studie provedend [...] tii roky po transakci, kterd pouka-
zuje na vysokou vynosnost investice ARP do dluhopist
Nauty, neni vzhledem k tomu, Ze byla provedena ex post,
smérodatnd, avak vySe zminény zdvér timto potvrzuje.

('?) Ocenéni pozemku ve vlastnictvi Gdyniské lodénice ze dne 4. bfezna
2009.
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Druhé opatieni

V souladu s testem soukromého investora Komise analy-
zovala, zda by hypoteticky soukromy véfitel souhlasil
s prodlouzenim splatnosti dluhopisti do listopadu
2013. Komise srovnala o¢ekdvanou ndvratnost investice
podle dvou scéndid 1) nuceny odkup dluhopist v roce
2011 a 2) odkup v roce 2013.

Komise konstatuje, Ze v piipadé prvniho scéndfe by se
ocekdvand nédvratnost investice rovnala hodnoté zajisténi.
Jak bylo zminéno v 61. bodé odivodnéni, soukromy
véfitel by pravdépodobné nezalozil své ocenéni na plné
hodnoté pozemkd, nybrz spiSe na hodnoté, kterou by
mohl dosdhnout v nejblizsim obdobi, to je [> 84]
milionéi PLN.

Ve druhém scéndfi by se ocekdvand ndvratnost investice
rovnala celkové nomindlni hodnoté vydanych dluhopisi,
to je 120 miliond PLN, navySené o trok 8,46 % p.a. na
dva roky (v tomto pfipadé je pouzita Grokova sazba na
drovni jednomésicni sazby WIBOR navySené o 3,7 %,
coz u sazby WIBOR v prosinci 2011 znamenalo
celkovou trokovou sazbu 8,46 %). Komise pozname-
ndvd, ze ocekdvdnd ndvratnost investice by byla vyssi,
pokud by doba splatnosti byla prodlouzena do roku
2013. T kdyby Nauta nebyla schopna dluhopisy odkoupit
v roce 2013, hodnota zajisténi by v té dobé byla prav-
dépodobné vyssi nez v roce 2011. Zaprvé kvalita zajis-
téni byla vylepSena pfidinim nového majetku. Certifiko-
vany tfedni znalec tak odhadl celkovou hodnotu zajis-
téni na [> 190] miliont PLN. Za druhé dokonceni sprdv-
nich postupti za Gcelem zmény tzemniho planu (nebo
pokrok v tomto sméru) by mélo vést ke zvyseni ceny na
droven plné ,komeréni“ hodnoty pozemku spolu s tim,
jak se snizovala prdvni nejistota mezi potenciondlnimi
investory.

Je rovnéz tfeba vzit v tvahu, Ze v dobé ptvodné plno-
vaného odkupu dluhopisti byla ARP jiz vlastnikem
Nauty, jez v této souvislosti méla také zdjem na maxi-
malizaci ndvratnosti kapitdlové investice. Nuceny odkup
v roce 2011 mohl ohrozit schopnost Nauty dosdhnout
cilti vytycenych ve strategii, jez byla zaloZena na ziskdni
novych aktiv a pfesunu provozu do novych lokalit, a vést
nasledné ke sniZeni hodnoty celé spole¢nosti.

(72)
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Zavéry k druhému opatieni

Na zdkladé vyse uvedenych skutecnosti, Komise dospéla
k zavéru, Ze hypoteticky soukromy véfitel by spise
souhlasil s prodlouzenim splatnosti dluhopisti, nez Zze
by se domahal jejich okamzitého odkupu. Druhé opatieni
tedy Nautu nezvyhodnilo.

1.2. ZAVERY OHLEDNE VYHODY

Na zakladé novych informaci poskytnutych polskymi
organy a vySe uvedenych zjisténi Komise dospéla
k zdvéru, Ze z podminek, za kterych ARP v roce 2009
ziskala dluhopisy Nauty, ani z prodlouzeni splatnosti
téchto dluhopist v roce 2011, nevyplyvala pro spole¢-
nost zadnd neopravnénd vyhoda.

Jelikoz prvky prokazujici existenci statni podpory ve
smyslu ¢l. 107, odst. 1 SFEU maji kumulativni charakter,
absence kteréhokoliv z nich je rozhodujici. Proto neni
tieba zkoumat dalsi prvky uvedené v 41. bodé odiivod-
néni,

PRJALA TOTO ROZHODNUTI:

Clanek 1

Opatieni, které Polskd republika provedla ve prospéch spolec-
nosti Nauta S. A. ve formé nabyti dluhopisti v hodnoté 120
miliondi PLN za efektivni tirokovou sazbu ve vysi 5,28 % v letech
2009-2011 a 8,46 % v letech 2011-2013, neptedstavuje statni
podporu ve smyslu ¢l. 107 odst. odst. 1 Smlouvy o fungovani
Evropské unie.

Clanek 2

Toto rozhodnut{ je uréeno Polské republice.

V Bruselu dne 20. bfezna 2013.

Za Komisi
Joaquin ALMUNIA
mistopiedseda
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