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KOMISSION PAATOS,

annettu 20 piivini maaliskuuta 2013,

valtiontuesta N:o SA. 33113 (2012/C) (ex. 2011/NN, 2011/CP), jonka Puola on myontinyt Nauta S.A.
-nimiselle yritykselle

(tiedoksiannettu numerolla C(2013) 1522)

(Ainoastaan puolankielinen teksti on todistusvoimainen)

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)
(2013/528/EV)

EUROOPAN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopi-
muksen ja erityisesti sen 108 artiklan 2 kohdan ensimmdisen
alakohdan,

ottaa huomioon sopimuksen Euroopan talousalueesta ja erityi-
sesti sen 62 artiklan 1 kohdan a alakohdan,

on mainittujen artiklojen mukaisesti pyytdnyt asianomaisia esit-
timain huomautuksensa (1),

sekd katsoo seuraavaa:

I. MENETTELY

()  Komissio teki 6 pdivind marraskuuta 2008 kaksi pai-
tostd () Gdynian ja Szczecinin telakoille myonnetyn
sdantojenvastaisen valtiontuen takaisinperimisestd. Puolan
viranomaisille annettiin mahdollisuus soveltaa erityistd
myyntimenettelyd, jossa telakoiden omaisuuserit myy-
dddn paketteina avoimen, ldpindkyvin ja syrjimattoman
tarjouskilpailun avulla ilman ehtoja.

()  Komissio vaati varojen takaisinperintimenettelyn yhtey-
dessd  selvityksid tarjouskilpailumenettelyistd. Komissio
esitti tietopyyntonsd 10 pdivand kesikuuta 2010, ja Puo-
lan viranomaiset vastasivat sithen 9 pidivind heindkuuta
2010, minka lisdksi ne toimittivat lisitietoja 30 pdivina
heindkuuta 2010, 3 pdivind syyskuuta 2010, 4 pdivind
lokakuuta 2010 ja 16 pdivana joulukuuta 2011.

(3)  Komission edustajat tapasivat Puolan viranomaiset 15 pdi-
vand heindkuuta 2010, 10 pdivand syyskuuta 2010,
22 piivand lokakuuta 2010 ja 6 pdivind joulukuuta
2011. Komission varapuheenjohtaja Joaquin Almunia ja

(1) EUVL C 213, 19.7.2012, s. 30.

(%) Komission piitos, tehty 6 pdivind marraskuuta 2008, valtiontuesta
C 19/05 (ex N 203/05), jonka Puola on myéntinyt Szczecinin
telakalle (EUVL L 5, 8.1.2010, s. 1), ja komission pddtos, tehty
6 péivind marraskuuta 2008, valtiontuesta C 17/05 (ex N 194/05
ja PL 34/04), jonka Puola on myontinyt Gdynian telakalle (EUVL
L 33, 42.2010, s. 1).

Puolan valtiovarainministeri Aleksandr Grad kavivit sel-
vitystilamenettelystd kirjeenvaihtoa 28 pdivand kesikuuta
2011, 18 pdivand heindkuuta 2011, 7 pidivand lokakuuta
2011 ja 25 pdivinid lokakuuta 2011.

(4)  Komissio ilmoitti Puolan viranomaisille 25 pdivind tam-
mikuuta 2012 pdivitylld kirjeelld, ettd se oli padttanyt
aloittaa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen, jaljempand 'SEUT-sopimus’, 108 artiklan 2 kohdassa
tarkoitetun menettelyn niiden toimenpiteiden osalta,
joilla Nautan korjaustelakka S.A., jiljempdnd 'Nauta’ tai
'yritys’, hankki osan Gdynian telakan omaisuudesta.

(5) Pddtos menettelyn aloittamisesta on julkaistu Euroopan
unionin virallisessa lehdessd (?). Asianomaiset eivit ole esit-
tineet komissiolle huomautuksia mainituista toimenpi-
teista.

(6)  Puolan viranomaiset esittivit huomautuksensa asiasta
27 pdivand helmikuuta 2012 ja toimittivat lisdtietoja
26 pdivind lokakuuta 2012, 8 pdivind marraskuuta
2012 ja 5 péivdnd joulukuuta 2012.

II. KUVAUS
1. TUENSAAJA

7) Vuonna 1926 perustettu Nauta on Puolan vanhimpia
telakoita. Vuosina 1945-2010 yritys harjoitti toimin-
taansa kokonaan ja suoraan valtiokonttorin omistamana
yrityksend. Lokakuun 28 piivind 2009 allekirjoitetun
notaarin asiakirjan nojalla valtiollinen teollisuuden kehit-
tdmisrahasto Agencja Rozwoju Przemyshu, jiljempani
'ARP’, hankki 93,15 prosenttia Nautan osakkeista
[80-140] (*) miljoonalla zlotylla (*) (noin [20-35] mil-
joonalla eurolla (°)). Tama liiketoimi saatettiin paatokseen
12 pdivdnd tammikuuta 2010, kun valtiokonttori vahvisti

() Ks. alaviite 1.

(*) Liikesalaisuus.

(% Huhtikuussa 2009 laaditun asiantuntija-arvion mukaan Nautan arvo
oli [90-150] miljoonaa zlotya, ja 21 paivand huhtikuuta 2010 laa-
ditun piéivitetyn arvion mukaan [90-150] miljoonaa zlotya.

(*) 1 euroa = noin 4 zlotya.



L 284/28 Euroopan unionin virallinen lehti 26.10.2013
lopullisesti Nautan osakkeiden siirtimisen ARP:lle, minka liittyy ~padasiassa telakkateollisuuteen. Nauta toimii

1

(12)

seurauksena ARP:std tuli Nautan enemmistoosakas (9).

Yrityksen toiminta muodostuu pidasiallisesti pienten ja
keskisuurten alusten korjaamisesta ja uudelleenrakentami-
sesta. Lisdksi telakka rakentaa pienid erityisaluksia ja har-
joittaa terdsrakenteiden tuotantoa.

(10)
Nauta johtaa yritysryhmad, joka muodostuu 13 tytir- ja
osakkuusyhtiostd. Tytdr- ja osakkuusyhtididen toiminta
Taulukko 1

yritysryhmdn  hallinnollisena  keskuksena, joka vastaa
markkinoinnista, tilausten hankinnasta, energiajirjestel-
mien ja muiden resurssien yllapidosta ja hankkeiden hal-
linnoinnista.

Taulukossa 1 esitetddn tictoja Nautan taloudellisesta tilan-
teesta ajalta ennen joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskua
(ks. jaljempani johdanto-osan 19 kappale) ja sen jilkeen.

Tietoja Nautan taloudellisesta tilanteesta vuosina 2006-2011

(tuhansia zlotyja)

Tiedot ajalta ennen liikkeeseenlaskua Tiedot ajalta}uliikkeeseenlaskun
jilkeen
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Myyntitulot 127 121 87 954 136 988 93576 94 666 163 817
Kustannukset 114 538 81 546 132528 84 305 76 495 138 900
Myyntivoitto 12 583 6408 4 460 9271 18171 24916
Myynnin tuotto 9,9 % 7.3 % 3,3% 9,9 % 19,2 % 152 %
Liiketoiminnan 5 448 533 545 1361 4005 78 038
muut tuotot
Liiketoiminnan 561 26 1026 126 21 989 1978
muut kustannuk-
set
Rahoitustuotot 3628 5085 9334 2317 7 990 542
Rahoituskustan- 1441 639 13 236 12 554 17 474 12479
nukset
Bruttotulos 19123 11 363 83 285 -38514 53 468
Nettotulos 14 294 8318 248 531 -33308 44091

Yrityksen taloudellinen tilanne heikkeni vuosina 2009 ja
2010 maailmanlaajuisen finanssikriisin ja valuuttakurs-
sien heilahtelun vuoksi. Lisiksi yritys teki vuonna 2010
varauksen vuonna 2009 hankittujen omaisuuserien mo-
dernisointia varten (ks. jiljempdnd johdanto-osan 17 kap-
pale), mikd lisisi liiketoiminnan muita kustannuksia.

2. VUOSIEN 2009-2012 LIKETOIMINTASTRATEGIA

2.1. LYHYT KUVAUS TUENSAAJAN LIIKETOIMINTASTRATE-
GIASTA

Puolan viranomaisten mukaan Nautan liiketoimintastrate-
gia vuosille 2009-2012 voidaan jakaa seuraaviin vaihei-
siin:

(°) Loput 6,85 prosenttia yrityksen osakepddomasta omisti valtiokont-
tori. Syyskuun 30. pdivind 2010 ARP siirsi Nautan osakkeet tytary-
ritykselleen, MS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych -nimiselle
sijoitusrahastolle, jiljempana 'MS TFI. Lokakuun 25. pdivind 2010
MS TH siirsi osakkeet alarahastolle, joka toimii sen alaisuudessa
nimelli MARS Fundusz Inwestycyjny Zamknigty. Néiden toimenpi-
teiden jdlkeen ARP oli edelleen Nautan enemmistéosakas. Nautan
vahemmistoosakkaita ovat telakan tyontekijat (3,19 prosenttia) ja
valtiokonttori (3,66 prosenttia).

a) Nauta laskee liikkeeseen 120 miljoonan Puolan zlotyn
(noin 30 miljoonan euron) joukkovelkakirjalainan,
jonka ARP merkitsee nimiinsa;

b) Nauta hankkii osan Gdynian telakan omaisuuseristd;

¢) Nauta siirtdd liiketoimintansa alueelle, jossa hankitut
omaisuuserdt sijaitsevat;

d) Nauta myy nykyisen toimipaikan maa-alueen;

e) joukkovelkakirjalaina lunastetaan takaisin ARP:Itd vii-
meistddn marraskuussa 2011.



26.10.2013

Euroopan unionin virallinen lehti

L 28429

(13)

(14)

(15)

(16)

2.2. NAUTAN NYKYISEN TOIMIPAIKAN MAA-ALUEEN
ARVO

Yritys omistaa alueen, jolla toimintaa nykydan harjoite-
taan. Alue sijaitsee Gdynian keskustassa ja on suuruudel-
taan 84 497 m”. Puolan viranomaisten toimittamien tie-
tojen mukaan Gdynian telakan omaisuuserien hankintaa
koskeva liiketoimi perustui olettamukseen, jonka mukaan
yrityksen nykyisen toiminta-alueen kayttotarkoitus muut-
tuu teollisuusalueesta litke- ja palvelukdytt6on ("'muu kuin
teollisuuskayttoon tarkoitettu” tai "kaupalliseen kdyttoon
tarkoitettu” alue) Gdynian asemakaavan kehittamistd kos-
kevan selvityksen, jdljempdnd ’selvitys, hyvaksymisestd
27 piivand helmikuuta 2008 tehdyn Gdynian kaupun-
ginvaltuuston paitoksen XVII[400/08 mukaisesti.

Puolan viranomaisten mukaan selvityksen ja parhaillaan
muutettavana olevan Gdynian asemakaavan perusteella
kyseisen maa-alueen arvo oli vuonna 2011 arviolta
[> 2] tuhatta zlotya ([> 500] euroa) neliometriltd, eli yh-
teensd [> 168] miljoonaa zlotya ([> 42] milj. euroa).

Ainoan arvion kyseisen maa-alueen arvosta ennen lii-
ketoimen toteuttamista on laatinut 21 lokakuuta 2009
valtuutettu asiantuntija [...]. Kyseisen arvion mukaan
maa-alueen arvo oli [>168] miljoonaa zlotya ([> 42]
milj. euroa), eli [>1,9] tuhatta zlotya ([>475] euroa)
neliometriltd. Arvio perustuu olettamukseen, ettd Gdy-
nian asemakaavaa muutetaan niin, etti alue voidaan
myydi kaupalliseen kdyttoon.

Muita arvioita on laadittu liiketoimen toteuttamisen jil-
keen vuosina 2010 ja 2011. Taulukossa 2 esitetddn tii-
vistelmd kaikista arvioista, joita riippumattomat asiantun-
tijat ovat laatineet (sekd ennen liiketointa ettd sen jal-
keen).

Taulukko 2

Nautan omistaman maa-alueen arvo riippumattomien
asiantuntijoiden arvioiden mukaan

- Arvioitu
e Arvioitu
Arvi Maankiyttod Kokonai arvo
rvion pvm 0okKonaisarvo e
koskeva oletus . neliometriltd
zlotyina .
zlotyina
Ennen liiketointa
21.10.2009 | muu kuin teol- [ [> 168 000 000] | [>1900]
lisuuskaytto
Liiketoimen jilkeen
8.12.2010 | muu kuin teol- | [> 130 000 000] | [>1 500]
lisuuskdytto
4.10.2011 | teollisuuskdytto | [>70 000 000] [> 800]
17.10.2011 | muu kuin teol- | [> 140 000 000] | [> 1 700]
lisuuskdytto

(18)

(19)

2.3. GDYNIAN TELAKAN OMAISUUSERIEN HANKINTA

Pannakseen tdytintoon marraskuussa 2008 tehdyn ko-
mission paatoksen, jonka mukaan Gdynian telakalle sddn-
tojenvastaisesti myonnetty tuki on perittivd takaisin ja
jossa sallitaan erityisen myyntimenettelyn soveltaminen,
Puolan viranomaiset jdrjestivit Gdynian telakan omai-
suuserien myyntid varten rajoittamattoman tarjouskilpai-
lun. Marraskuussa 2009 Nauta osti osan niistd omaisuus-
eristd, jdljempdnd ’hankitut omaisuuserdt’, rajoittamatto-
massa tarjouskilpailussa 57,7 miljoonan zlotyn (14 milj.
euron) hintaan. Kauppa kasitti seuraavat:

a) asennuskalusto (2 laituria varusteineen, esivalmistus-
halli, nosturit, tyontekijoiden sosiaalitilat, mm. ruoka-
la), hinta 34,6 miljoonaa zlotya;

b) ulkoalue (mm. kolmiulotteisten osien valmistuksessa
kédytettavat nosturit), hinta 5 miljoonaa zlotya;

) osa rakennuksesta asennuskalustoineen ja nosturei-
neen, mm. kaksi tuotantohallia, hinta 18,1 miljoonaa
zlotya.

Hankinta rahoitettiin laskemalla liikkeeseen kaksivuotisia
joukkovelkakirjalainoja, jotka ARP merkitsi nimiinsa. Vel-
kakirjojen todellinen vuosikorko oli 5,28 prosenttia.
Nauta ei lunastanut velkakirjoja takaisin alkuperdiseen
médrdaikaan eli 30 pdivddn marraskuuta 2011 mennessa.
ARP suostui lykkddmain velkakirjojen lunastusta 30 pai-
vadn marraskuuta 2013, jolloin niiden vuosikorko nousi
8,46 prosenttiin.

3. TOIMENPITEIDEN KUVAUS
Ensimmdinen toimenpide

Omaisuuserien hankinta rahoitettiin laskemalla liikkee-
seen kaksivuotisia joukkovelkakirjalainoja, jotka ARP
merkitsi nimiinsd 120 miljoonan zlotyn (30 milj. euron)
hintaan (). Niiden todellinen vuosikorko oli 5,28 pro-
senttia (5,15 prosenttia ensimmadisend vuonna ja 5,42
prosenttia toisena vuonna) ja erddntymispdivd 30 pdivdna
marraskuuta 2011, jdljempdnd ‘ensimmdinen toimenpide’
tai "liiketoim{’. Joukkovelkakirjalainojen vakuutena oli lii-
ketoiminnan harjoittamiseen kaytettyyn maa-alueeseen
otettu kiinnitys (ks. edelld 2.2 kohta). Nautan oli tarkoi-
tus lunastaa velkakirjat takaisin kyseisen maa-alueen
myynnistd saatavilla tuloilla.

() Joukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlaskun tuotolla oli tarkoitus ra-
hoittaa paitsi omaisuuserien hankinta my6s niiden korjaus ja moder-
nisointi, jotka katsottiin valttimattomiksi, ennen kuin Nauta voisi
siirtdd liiketoimintansa uuteen paikkaan. Joukkovelkakirjalainojen
arvo oli hankittavien omaisuuserien arvoa suurempi, jotta niistd voi-
taisiin rahoittaa my6s nimd lisakustannukset.
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Toinen toimenpide

Koska uusi alue, jonne Nautan tuotantolaitokset oli tar-
koitus siirtdid hankittujen omaisuuserien korjaamisen ja
modernisoinnin jilkeen, ei ollut valmis alun perin suun-
nitellun aikataulun mukaisesti, Nauta ei voinut myyda
edelld tarkoitettuja maa-alueita eikd lunastaa joukkovelka-
kirjalainoja takaisin ARP:Itd. ARP ja Nauta allekirjoittivat
marraskuussa 2011 uuden sopimuksen, jossa joukkovel-
kakirjalainojen lunastusta lykdttiin 30 paivddn marras-
kuuta 2013. Joukkovelkakirjalainojen korko nousi: se
oli nyt yhden kuukauden WIBOR-korko (%) + 3,7 pro-
senttiyksikon marginaali (yhteensi 8,46 prosenttia 14 pai-
vand joulukuuta 2011). Samalla asetettiin kohonneen
maksukyvyttomyysriskin kattamiseksi lisavakuus, joka
muodostui hankittujen uusien omaisuuserien kiinnityk-
sestd.

4. PAATOS MUODOLLISEN TUTKINTAMENETTELYN

ALOITTAMISESTA
Ensimmdinen toimenpide

Komissio totesi muodollisen tutkintamenettelyn aloitta-
mista koskevassa padtoksessd suhtautuvansa epdilevisti
sithen, olisiko Nauta pystynyt saamaan markkinoilta sa-
man verran rahoitusta vastaavin ehdoin. Komissio kiin-
nitti huomiota erityisesti seuraaviin seikkoihin:

a) optimistinen oletus tulojen kasvusta;

b) optimistinen oletus maa-alueen tulevasta myynnisti;

¢) joukkovelkakirjalainojen korkoprosentti.

Tuolloin kaytettivissd olleiden tietojen perusteella komis-
sio piti oletusta tulojen kasvusta lilan optimistisena, kun
otetaan huomioon kilpailu alusten korjaamisen markki-
noilla (yrityksen tirkein toimiala), mahdollinen ylituotan-
tokapasiteetti ja talouskriisi.

Komissio suhtautui epéilevisti sithen, oliko ARP arvioinut
perusteellisesti riskin, joka liittyi Nautan toiminnan har-
joittamiseen kéytettivien maa-alueiden myyntiin. Asema-
kaavaa, jossa maa-alueet osoitettiin "teollisuuskdyttoon”
tai "kaupalliseen kdyttoon”, ei ollut hyviksytty, eikd sen
hyviksymiseen tarvittavaa aikaa ollut otettu huomioon.
Taman vuoksi komissio ilmoitti suhtautuvansa epdilevisti
sithen, oliko perusteltua olettaa, ettd maa-alueen "kaupal-
linen” arvo olisi [> 168] miljoonaa zlotya. Koska asema-
kaavan  hyviksymismenettelyd ei  ollut  saatettu
paatokseen, yksityinen sijoittaja olisi todennakdisesti ar-
vioinut maa-alueen arvon varovaisemmin.

(®) Warsaw Interbank Offered Rate (Puolan pankkienvilisilli markki-
noilla perittava lainakorko).

(24)

(25)

Komissio epdili my0s, ettd ARP oli arvioinut joukkovel-
kakirjalainojen vakuutena olevien Nautan omaisuuserien
arvon lilan korkeaksi. Ainoan ennen liiketoimen toteut-
tamista laaditun arvion mukaan maa-alueen arvo
oli [> 168 miljoonaa zlotya], kun taas liiketoimen tote-
uttamisen jilkeen (vuosina 2010 ja 2011) laadittujen ar-
vioiden mukaan sen arvo oli suunnilleen [70-90] miljoo-
nan zlotyn ja [140-160] miljoonan zlotyn vililld kaytto-
tarkoituksesta riippuen.

Joukkovelkakirjalainoista tarjottu todellinen vuosikorko,
5,28 prosenttia, vaikutti alhaiselta. Puolan viranomaiset
eivit ole esittdneet tietoja Nautan luottoluokituksesta ja
vakuuksien mairistd siten kuin viite- ja diskonttokorko-
jen madrittimisessa sovellettavan menetelmin tarkistami-
sesta annetussa komission tiedonannossa (°), jiljempdnd
viitekorkoja koskeva tiedonanto’, edellytetddn. Viitekor-
koja koskevan tiedonannon perusteella kyseisten joukko-
velkakirjalainojen korkomarginaali vastasi “erittdin hyvad”
tai ainakin "hyvaa” vakuustasoa (BBB). Komissio suhtautui
ndiden parametrien todenmukaisuuteen epdilevisti.

Toinen toimenpide

Komissio totesi menettelyn aloittamista koskevassa pda-
toksessd, ettd vaikka uuden sopimuksen nojalla sovellet-
tiin korkeampaa korkoprosenttia ja asetettiin lisdvakuuk-
sia, komissiolle ei esitetty taloudellisia tietoja, joiden pe-
rusteella joukkovelkakirjalainojen takaisinlunastusta lykat-
tiin kahdella vuodella. Sen vuoksi komissio suhtautui
epdilevisti sithen, olisiko yksityinen sijoittaja hyvaksynyt
tillaisen lunastusajankohdan lykkayksen.

[II. PUOLAN VIRANOMAISTEN HUOMAUTUKSET

Puolan viranomaiset esittivit huomautuksissaan kumpaa-
kin toimenpidettd koskevia lisdselvityksid ja -perusteluja
kyseiseltd ajanjaksolta.

1. ENSIMMAINEN TOIMENPIDE

Puolan viranomaiset vastasivat epdilyksiin, jotka koskivat
joukkovelkakirjalainojen merkitsemistdi ARP:n  nimiin
5,28 prosentin todellisella vuosikorolla, esittimalld lisi-
tietoja muun muassa Nautan taloudellista tulosta koske-
vista ennusteista, alusten korjausmarkkinoiden nikymistd
sekd myyntiin tarkoitettujen Nautan omaisuuserien arvon
kehityksestd. Lisdksi Puolan viranomaiset esittivit yrityk-
sen [...] toimenpiteen jilkeen laatiman markkinatalou-
dessa toimivan yksityisen sijoittajan testin tuloksen.

(%) EUVL C 14, 19.1.2008, s. 6.
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Optimistinen oletus tulojen kasvusta

Puolan viranomaisten mukaan Gdynian telakan omai-
suuserien hankinta perustui Nautan todellisiin taloudelli-
siin tarpeisiin, ja yrityksen hallitus laati sitd varten tarvit-
tavan liiketoimintasuunnitelman riippumattoman asian-
tuntijan avustuksella. Puolan viranomaisten mukaan ko-
missiolle esitetty liiketoimintasuunnitelma osoittaa selke-
asti investoinnin olevan kannattava.

Nautan myyntitulojen optimistisen kasvuennusteen osalta
Puolan viranomaiset huomauttivat, ettd kannattavuuden
heikkenemisestd huolimatta yritys tuotti kuitenkin pit-
kidlld aikavililld voittoa, ja sen oman pddoman tuotto,
myyntivoitto ja kokonaispddoman tuottoprosentti olivat
positiivisia. Lisaksi yritykselld oli hyvit kiteisvarat eiki
silli ollut korollista nettovelkaa. Tulojen kasvuennuste
osoittautui oikeaksi toimenpiteen jilkeen, silli Nautan
tulot olivat vuonna 2011 ennustettua suuremmat. Lisaksi
yritys tuotti ennusteen mukaisesti voittoa myos vuosina
2011 ja 2012.

Puolan viranomaiset esittivit myds alusten korjaamisen
markkinoita koskevia lisitietoja, jotka niiden mukaan
kertovat suotuisista tulevaisuudennikymistd. Puolan vi-
ranomaiset viittasivat alusten korjaamisen kasvavaan ky-
syntaan, joka liittyy kauppa-alusten kokonaismaaran kas-
vuun. Viranomaiset viittasivat vuosia 2007-2015 koske-
vaan OECD:n ennusteeseen, jonka mukaan alusten kor-
jaamisen markkinat kasvaisivat ennusteajanjaksolla 110
prosenttia.

Puolan viranomaiset mainitsivat my9s Nautan markkina-
aseman sekd yrityksen hyvit liikesuhteet Skandinaviassa
toimiviin kumppaneihin. Puolan viranomaiset totesivat,
ettd Nauta toimittaa laadukkaita palveluja ja pystyy kil-
pailemaan tehokkaasti Vendjan telakoiden tarjoamien hal-
vempien, mutta heikompilaatuisten palvelujen kanssa.

Optimistinen oletus maa-alueen tulevasta myynnisti

Komissio suhtautui epdilevisti likketoimen vakuutena kay-
tettyjen Nautan omaisuuserien oletettuun arvoon, mutta
Puolan viranomaiset korostivat, ettd: i) ARP:n arvio pe-
rustui riippumattoman asiantuntijan ennen liiketoimen
toteuttamista laatimaan arvioon maa-alueiden arvosta,
ii) liiketoimen jdlkeen vuonna 2011 laaditut arviot perus-
tuivat maa-alueiden erilaiseen kdyttoon (teollisuuskdyt-
to/kaupallinen kdytto), minkd vuoksi niiden perusteella
saatu tulos on erilainen, iii) ldhistolld sijaitsevien, vastaa-
vaan kdyttoon tarkoitettujen maa-alueiden osalta oli jo

(34)

(36)

toteutettu vastaavia litketoimia, joiden yhteydessd toteu-
tuneet arvot olivat lahelld ennen liiketoimen toteuttamista
laadittujen arvioiden tuloksia, mikd oli myés asiantuntijan
tiedossa.

Maa-alueiden myyntiin liittyvin riskin osalta se, ettd Gdy-
nian kaupunginvaltuusto ei ollut hyviksynyt uutta ase-
makaavaa, ei Puolan viranomaisten mukaan estinyt luo-
kittelemasta myynnin kohteena olevia maa-alueita teolli-
suuskdyton sijasta kaupalliseen tarkoitukseen osoitetuiksi.
Puolan viranomaiset selostivat my®ds, ettd Puolan lainsda-
dinnén mukaan asemakaavan hyviksyminen edellyttdd
erilaisia vaiheita, joihin kuuluu asemakaavan kehittamista
koskevan selvityksen laatiminen. Edelld esitetyn tueksi
Puolan viranomaiset viittasivat 6 pdivind elokuuta
2009 annettuun Puolan korkeimman hallinto-oikeuden
pdatokseen, jonka mukaan Gdynian kaupunginvaltuuston
hyvaksyma selvitys kdytinnossd lahes vastaa asemakaa-
vaa. Tuomioistuin katsoo kyseisessd paitoksessd, ettd hal-
linnolliset padtokset, kuten rakennusluvat, eivit saa olla
ristiriidassa sen kanssa, mitd mainitussa selvityksessi
médratddn kyseisten maa-alueiden kdytostd. Hyvaksytyn
selvityksen mukaan Nautalle kuuluvat maa-alueet oli tar-
koitettu muuhun kuin teollisuuskdyttoon.

Puolan viranomaiset esittivit tdiman viitteen tueksi myos
asiakirjoja, joista kdy ilmi, ettd kahden vuonna 2009
toteutetun liiketoimen yhteydessi, jotka koskivat lahelld
Nautan omistamia maa-alueita sijaitsevien tonttien myyn-
tid, hinta vastasi kaupalliseen tarkoitukseen kaytetyn maa-
alueen hintaa. Ensimmdisessd tapauksessa kyseiseltd ajan-
jaksolta perdisin olevat asiakirjat vahvistavat, ettd ldhis-
tolld oleva tontti myytiin huhtikuussa 2009 ja ettd huu-
tokauppailmoituksessa mainittu ldhtohinta vastasi Nautan
omistamien maa-alueiden kaupallista arvoa neliometriltd,
sellaisena kuin tdmd hinta oli médritetty vuonna 2009
laaditussa arviossa. Toinen tapaus koskee toista Nautan
omistamien maa-alueiden ldhistolla sijaitsevaa suhteellisen
pientd, 0,5 hehtaarin suuruista tonttia, jonka myynnistd
saatiin vastaava hinta neliometriltd.

Joukkovelkakirjalainojen korkoprosentti

ARP:n  merkitsemien joukkovelkakirjalainojen alhaisen
korkoprosentin osalta Puolan viranomaiset totesivat,
ettd vaikka virallista luottoluokitusta ei ollutkaan tehty,
sovellettu korkoprosentti oli oikeassa suhteessa liiketoi-
meen liittyvdan riskiin. Ennen kuin ARP teki padtoksen
joukkovelkakirjalainojen merkitsemisestd, se analysoi
Nautan taloudellista tilannetta ja katsoi timédn perusteella,
ettd ehdotettu korkoprosentti takasi investoinnille riittad-
van riskimukautetun tuoton. Puolan viranomaiset kiinnit-
tavit komission huomion seuraaviin kysymyksiin: i) kol-
men vuoden ajan ennen liiketoimen toteuttamista Nauta
tuotti voittoa, ja sen taloudelliset nikymat olivat hyvit, ii)
Nautalla oli kdytossddn huomattava kassaylijidmd, mutta
ei korollista nettovelkaa, iii) alhainen riskipreemio oli
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vakuuksien laadun ja méidrin vuoksi perusteltu, iv) suu-
rempi korkoprosentti olisi vaarantanut tavoitteen, jonka
mukaan ARP pyrki saamaan Nautan osakkeisiin tekemds-
tddn sijoituksesta mahdollisimman suuren tuoton.

Puolan viranomaiset viittasivat myos Crist-telakan luotto-
luokitukseen, jonka ARP oli mairittdnyt ennen erdin toi-
sen litketoimen toteuttamista. Komissio arvioi kyseistd
liiketointa 25 péivani heindkuuta 2012 tekemdssddn pda-
toksessd, jonka mukaan kyseinen toimenpide ei ollut val-
tiontukea (). Puolan viranomaiset pitivit Nautaa koske-
vaan sijoitukseen liittyvaa riskid jopa hieman pienempani
kuin Crist-telakan investointiin liittyvda riskid, minka
vuoksi Nauta ansaitsee niiden mukaan saman luottoluo-
kituksen (BBB) kuin Crist. ARP:n hankkimat Nautan jouk-
kovelkakirjalainat olivat Puolan viranomaisten mukaan
yritysryhmén  sisdinen investointi, koska ARP:std oli
médrd tulla pian sen jilkeen Nautan enemmistdosakas
(ks. johdanto-osan 7 kappale edelld).

Tukeakseen viitettian Nautan joukkovelkakirjalainoja
koskevan ARP:n sijoituksen kannattavuudesta Puolan vi-
ranomaiset esittivat analyysin, jonka yritys [...] laati toi-
menpiteen jilkeen. Analyysi tukee litketoimen toteutta-
mista edeltavaltd ajalta perdisin olevia tietoja. Niistd kdy
ilmi, ettd investoinnin tuotto, mukaan lukien korkotulot
ja yrityksen arvon kasvu, oli [> 20 prosenttia]. Yritys [...]
korostaa myds, ettd sijoittajat ovat yritysryhmin sisdisen
investoinnin yhteydessd valmiit hyvidksymaan alemman
riskimukautetun tuoton kuin ulkopuoliset sijoittajat. Yri-
tyksen [...] laatima analyysi osoittaa periaatteessa, ettd
kyseinen liiketoimi on markkinataloussijoittajan periaat-
teen mukainen.

2. TOINEN TOIMENPIDE

Puolan viranomaiset esittivit lisitietoja myos vastatakseen
komission huoleen, jonka aiheena olivat ne taloudelliset
perustelut, joiden vuoksi Nauta vuonna 2011 lykkasi
joukkovelkakirjalainojen takaisinlunastusta kahdella vuo-
della. Puolan viranomaisten mukaan ARP suostui joukko-
velkakirjojen takaisinlunastuksen lykkddmiseen seuraa-
vista syista:

— ARP:n investointistrategia sen omistuksessa olevan
Nautan suhteen;

— kun piidtds takaisinlunastuksen lykkddmisestéd tehtiin,
Nautan rahoitustilanne oli hyvi, samoin tulevaisuutta
koskeva ennuste;

(%9 Komission paitos C(2012) 5057 final, annettu 25 pdivind heini-

kuuta 2012, valtiontuesta N:o SA.33114 (2012/C) (ex. 2011/NN) —
Puola viitetty valtiontuki CRIST-telakalle, EUVL L 12, 16.1.2013,
s. 38.

(40)

(41)

(42)

(43)

— vakuuksien laadun paraneminen uuden omaisuuseran
lisdidmisen vuoksi; asiantuntijan mukaan vakuuksien
arvo oli timdn seurauksena arviolta [> 190] miljoo-
naa zlotya;

— seitsemdn potentiaalista ostajaa oli ilmaissut kiinnos-
tuksensa Nautan maa-alueiden hankintaan siitd huo-
limatta, ettd Gdynian kaupunginvaltuusto ei ollut
vield lopullisesti hyviksynyt telakka-alueen asemakaa-
vaa;

— on erittdin todenndkoistd, ettd Gdynian kaupunginval-
tuusto hyviksyy telakka-alueen asemakaavan ennen
vuotta 2013.

IV. ARVIOINTI

1. ONKO KYSE PERUSSOPIMUKSEN 107 ARTIKLAN 1 KOH-
DASSA TARKOITETUSTA VALTIONTUESTA?

SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdan mukaan “jasen-
valtion myontdma taikka valtion varoista muodossa tai
toisessa myonnetty tuki, joka vaaristdd tai uhkaa vidristad
kilpailua suosimalla jotakin yritystd tai tuotannonalaa, ei
sovellu sisimarkkinoille, siltd osin kuin se vaikuttaa ji-
senvaltioiden viliseen kauppaan”.

Jasenvaltion toteuttaman toimenpiteen katsominen valti-
ontueksi edellyttdd seuraavien kumulatiivisten edellytys-
ten tdyttymistd: 1) toimenpiteen tuoma etu perustuu val-
tion varoihin, 2) etu on myonnetty valikoivasti, ja 3)
toimenpide vaaristdd tai uhkaa vaaristad kilpailua ja saat-
taa vaikuttaa jasenvaltioiden viliseen kauppaan.

1.1. TOIMENPITEESTA KOITUVA ETU

Jotta voitaisiin madrittdd, onko tarkastelun kohteena
oleva toimenpide tukea, on ensin selvitettdva, saiko Nauta
sen myotd sellaista taloudellista etua, jota se ei olisi voi-
nut saada tavanomaisissa markkinaolosuhteissa eli olisiko
markkinataloussijoittaja myontinyt sille vastaavan rahoi-
tuksen (markkinataloussijoittajaperiaate).

Ensimmainen toimenpide

Voidakseen selvittdd, onko tarkasteltavana oleva toimen-
pide markkinataloussijoittajaperiaatteen mukainen, ko-
missio arvioi, olisiko yksityinen sijoittaja hankkinut Nau-
tan joukkovelkakirjalainat vastaavin ehdoin niiden tieto-
jen perusteella, jotka ARP:ld oli kdytettdvissddn paatok-
sen tekoajankohtana.
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Nautan taloudellisen tilanteen analyysi

Komissio kiinnittid huomiota siihen, ettd ennen kuin
ARP teki paitoksen joukkovelkakirjalainojen merkitsemi-
sestd, se analysoi Nautan taloudellista tilannetta ja katsoi
timdn perusteella, ettd ehdotettu korkoprosentti takasi
sijoitukselle riittdvan riskimukautetun tuoton. Analyysissa
tarkasteltiin Nautan liiketoimintasuunnitelmaa, yrityksen
taloustietoja sekd taannehtivasti ettd tulevaisuutta koske-
vien ennusteiden osalta ja riskinarviointia. Komissio ar-
vioi analyysin taustaoletusten oikeellisuutta.

Ensinndkin komissio toteaa, ettd vuonna 2007 julkaistun
OECD:n ulkoisen julkaisun perusteella alusten korjaa-
misen markkinoilla, joihin Nautan paiasiallinen toiminta
liittyy, kehitysnakymat ovat olleet suotuisat. OECD:n en-
nusteiden mukaan alusten korjaamisen markkinat kasva-
vat 110 prosenttia vuosina 2007-2015. Yritykselld oli
hyvit valmiudet hyodyntdd titd kasvua, koska silli on
vakiintuneet liikesuhteet Skandinaviassa toimiviin asiak-
kaisiin ja koska se tarjoaa laadukkaita palveluja, jotka
voivat kilpailla tehokkaasti Vendjan telakoiden tarjoamien
halvempien, mutta heikompilaatuisten palvelujen kanssa.
Niin ollen Nautan toteuttama sijoitus Gdynian telakan
omaisuuseriin vaikutti yrityksen odotetun kasvun vuoksi
perustellulta.

Vuoden 2009 lifketoimintasuunnitelmassa esitettyjen
olettamusten oikeellisuuden vahvistivat yrityksen tulokset
liiketoimen toteuttamisen jilkeen eli vuosina 2010 ja
2011. Vaikka yrityksen myyntitulot jdivdt vuonna 2010
talouskriisin takia odotettua heikommiksi, sen myyntitu-
otto oli kuitenkin yli 18 miljoonaa zlotya, vaikka liiketoi-
mintasuunnitelmassa ennustettiin kyseiselle ajanjaksolle
33 miljoonan zlotyn tappiota. Vuonna 2011 yrityksen
myyntitulot nousivat odotettua suuremmiksi, ja myynti-
voitto oli jélleen odotettua parempi, 25 miljoonaa zlotya,
odotetun 10 miljoonan zlotyn sijasta. Namd tulokset
osoittavat, ettd taloudelliset ennusteet eivit olleet koh-
tuuttoman optimistisia ja ettd Nauta pystyi kilpailemaan
markkinoilla tehokkaasti epdsuotuisasta taloustilanteesta
huolimatta.

Toiseksi Nautan tilinpdatostiedot osoittavat, ettd yrityksen
toiminta oli kannattavaa sekd liiketointa edeltavilld ajan-
jaksolla (2006-2008) ettd vuonna 2009, jolloin lii-
ketoimi toteutettiin (ks. taulukko 1 edelld). Yrityksen
oman piddoman tuotto, myyntivoitto ja kokonaispda-
oman tuottoprosentti olivat positiivisia. Talousennustei-
den mukaan yrityksen myyntitulojen ja -tuoton odotettiin
kasvavan. Markkinoiden kehitysnikymien ja yrityksen lii-
ketoimintasuunnitelman perusteella niméd ennusteet vai-
kuttivat perustelluilta.

Kolmanneksi voidaan todeta, ettd sijoitukseen liittyvd
riski oli rajallinen, koska Nautalla oli ennen litketoimen

(49)

(50)

(52)

(53)

toteuttamista kdytossddn huomattava kassaylijaama (yli
34 miljoonaa zlotya vuoden 2008 lopussa) eiki silld ollut
korollista nettovelkaa.

Edelld esitetyn perusteella komissio katsoo, ettdi ARP:n
laatima ennakkoarviointi perustui jirkeviin olettamuksiin
ja ettd ARP kdyttaytyi tilanteessa yksityisen sijoittajan
tavoin.

Komissio tarkasteli paitsi ARP:n ennen sijoituksen toteut-
tamista laatimaa analyysia myos sitd, oliko joukkovelka-
kirjalainojen korkoprosentti sovellettavan viitekoron mu-
kainen. ARP:n merkitsemien Nautan joukkovelkakirjalai-
nojen korkoprosentti oli ensimmdéisend vuonna 5,15 pro-
senttia ja toisena vuonna 5,42 prosenttia, mikd vastaa
5,28 prosentin todellista vuosikorkoa. Kun otetaan huo-
mioon, ettd marraskuussa 2009 Puolan peruskorko oli
4,53 prosenttia, ARP:n Nautan joukkovelkakirjoihin teke-
min sijoituksen korkoprosentti olisi ollut korkeampi
kuin sovellettava viitekorko (joka muodostuu perusko-
rosta ja korkomarginaalista) edellyttien, ettd Nautan luot-
toluokitus toimenpiteen toteuttamisajankohtana oli va-
hintddn "hyvd” (BBB) ja vakuustaso niin ikddn "hyvi”.

Nautan luottoluokitus

Puolan viranomaiset eivit pystyneet antamaan komissi-
olle tietoja Nautan luottoluokituksesta kyseisend ajankoh-
tana siitd syystd, ettd yritykselld ei ollut korollista netto-
velkaa silloin kun joukkovelkakirjalainat laskettiin liikkee-
seen. Taman vuoksi komissio vertasi Nautan mahdollista
luottoluokitusta siihen, jonka ARP antoi toiselle puolala-
iselle telakalle (Crist) ennen vuonna 2010 toteutettua lii-
ketointa, josta komissio on jo antanut lausuntonsa ('1).
Puolan viranomaisten mukaan Nautan tilanne oli hyvin
samanlainen kuin Crist-telakalla, minkd vuoksi Nauta
olisi voinut saada saman luottoluokituksen kuin se.

Ensinnikin komissio kiinnittdd huomiota siihen, ettd kas-
vundkymadt olivat suotuisat alusten korjaamisen markki-
noilla, jotka ovat Nautan padtoimiala. Samoin kuin Crist-
telakka, Nauta oli toiminut kyseisilli markkinoilla jo pit-
kéddn, ja silld oli vakiintunut asiakaskunta ja kilpailuase-
ma.

Toiseksi, vaikka Crist-telakan nettovoitto oli kolmena lii-
ketoimen toteuttamista edeltineend vuonna suurempi,
Nautan kannattavuus oli samana ajanjaksona myyntivoi-
ton ja kokonaispddoman tuottoprosentin avulla mitattuna
parempi kuin Cristin.

(") Ks. alaviite 10.
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(54) Kolmanneksi, Crist-telakalla oli huomattavasti enemmain (60) Komissio toteaa myds, ettd Nautan toimipaikkaa lahelld
velkaa, kun taas Nautalla ei ollut lainkaan korollista net- olevien tonttien myynnistd saatu hinta vastaa muuhun
tovelkaa, minkd vuoksi sen maksukyvyttomyysriski oli kuin teollisuuskdyttoon tarkoitetun tonttimaan hintaa.
pienempi. Lisdksi Nautalla oli liiketoimen toteuttamis-
ajankohtana kaytettdvissddn myos huomattava kassayli-
jadmd, yli 34 miljoonaa zlotya, kun taas Cristin kassayli-
jadma oli alle 9 miljoonaa zlotya.

(61) Komissio katsoo kuitenkin, ettd koska asemakaavan hy-
viksymismenettely oli vield kesken, oletettu yksityinen
sijoittaja ei mitd todenndkdisimmin perustaisi arviotaan

. . ) . maa-alueiden tdyteen hintaan, joka niistd voitaisiin saada
(55) Nel]anneksL. kuten edelld todetaan, Vakuuk§1en arvo riitti asemakaavan hyviksymisen jilkeen, vaan hintaan, joka
k&lmn_ms_salsm tape}uks.?.ss‘a kattamaan raho_ltukseen litty- niistd voitaisiin saada lahitulevaisuudessa. Téltd osin ko-
van HSkm,’ J(,)ka oli maaritetty sen m.silhdvouvlsuudep perus- missio kiinnittdd huomiota siihen, ettd riippumattomat
teella, etea sitoumukset Jaisivat tayttamatta: tappio-osuus asiantuntijat maddrittivit Gdyniassa sijainneen vastaavan
(Loss Given Default, LGD) oli 0-30 prosenttia. tontin arvon sen pakkomyyntid varten soveltaen sen
markkina-arvoon kerrointa 0,5 (). Vaikka kerroin vai-
kuttaa maltilliselta, myo6s sen soveltamisen tuloksena
Nautan omistaman maa-alueen hinnaksi saataisiin
(56)  Edelld esitetyn perusteella komissio katsoo, ettd ARP:lld [> 84] miljoonaa zlotya. Niin ollen LGD olisi alle 30
oli hyvit perusteet todeta, etti Nautan luottoluokitus prosenttia myds hyvin varovaisten olettamusten vallitessa,
vuonna 2009 olisi voitu arvioida hyvin samanlaiseksi minkd vuoksi vakuuksien arvo on katsottava hyviksi.
kuin Crist-telakan luottoluokitus, jonka ARP katsoi ole-
van tasoa BBB.
(62) Tamin perusteella komissio paittelee, ettd ARP:n hyvik-
Vakuuden arvo symd vakuustaso oli "hyva”.
(57)  Puolan viranomaisten mukaan vakuustaso on "hyvi”. Va-
kuustaso katsotaan hyviksi, jos LGD on 0-30 prosenttia.
Koska 111ket01m?n nlmelllsarvq o!1 120 miljoonaa zlotya, Ensimmiisti toimenpidettd koskeva paitelmé
vakuustaso voitiin katsoa hyviksi, jos asetetun vakuuden
arvo olisi 84-120 miljoonaa zlotya. (63)  Komissio katsoo, ettd Nautan taloudellisen tilanteen ana-
lysointi ennen sijoituksen toteuttamista perustui asianmu-
kaisiin olettamuksiin ja ettd analyysin tulosten perusteella
oli mahdollista paitelld, ettd joukkovelkakirjalainojen eh-
(58)  ARP:ld oli kiytossiin Nautan maa-alueiden arvosta vain dotettu korkoprosentti takaisi, ettd investoinnista saatai-
yksi ennen liiketoimen toteuttamista laadittu arvio, jonka siin markkina-arvon mukainen riskimukautettu tuotto.
mukaan se oli [>168] miljoonaa zlotya, olettaen, ettd
aluetta voitaisiin kdyttdd kaupallisiin tarkoituksiin Gdy-
nian kaupunginvaltuuston laatiman selvityksen mukaises-
ti. Kyseisen arvion oli laatinut asiantuntija [...]. Arvio o y .
perustui vertailumenetelmain, jota kaytetddn yleisesti (64)  Kun !1sak.s1 otetaan vntekorkoe.i koskevan tle(.ionannot}
miiritettiessi maa-alueiden arvoa. Menetelmi hyviksy- mukaisesti huomloon__BBB-tasoxn?n luottoluokitus, hyva
td4n myds Puolan lainsddddnndssi. Komissio kiinnittdd Vakuu“%so ja se, etta.Puolan viitekorko marraskugssa
huomiota siihen, etti arvio oli laadittu vastaavia liiketoi- 2009 911 4,53 prosenttia, ARP:n vuonna 2009 merkitse-
mia koskevien tietojen pohjalta ja ettd arvion laatinut fmien ]ogkkovelket)klr]alamown kyorkon oli asetettava 5328
asiantuntija oli tietoinen siitd, ettd lihistolld oli myyty prosenttiin (4,53 % + 75 peruspistettd), miki on juurl se
tontteja jokseenkin samaan nelimetrihintaan. korkoprosentti, jonka ARP todellisuudessa hyviksyi.
(59) Koska arvio perustui olettamukseen, ettd kyseisid maa- (65) Tamin perusteella Nauta ei ole saanut etua ensimmadisen
alueita voidaan kayttdd kaupalliseen tarkoitukseen, komis- toimenpiteen perusteella.
sio tarkisti myos tdimédn olettamuksen oikeellisuuden. Ko-
missio viittaa tiltd osin 6 pdivind elokuuta 2009 tehtyyn
Puolan korkeimman hallinto-oikeuden péitokseen, jonka
mukaan Gdynian kaupunginvaltuuston laatima selvitys
asemakaavan kehittamisestd oli tirked vaihe kaupungin (66)  Analyysi, jonka yritys [...] laati kolme vuotta liiketoimen

asemakaavan muuttamisessa. Tuomioistuin katsoi, ettd
hallinnolliset pddtokset, kuten rakennusluvat, eivit saa
olla ristiriidassa sen kanssa, mitd mainitussa selvityksessd
maédratdan kyseisten maa-alueiden kdytostd. Hyviksytyn
selvityksen mukaan Nautalle kuuluvat maa-alueet oli tar-
koitettu muuhun kuin teollisuuskayttoon.

toteuttamisen jilkeen ja jonka mukaan ARP:n toteuttama
sijoitus Nautan joukkovelkakirjalainoihin oli erittdin kan-
nattava, ei ole merkityksellinen, koska se tehtiin vasta
jalkikateen. Se tukee kuitenkin edelld esitettyd paatelmaa.

() Gdynian telakalle kuuluneen tontin arviointi 4.3.2009.
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Toinen toimenpide

Markkinataloussijoittajaperiaatteen mukaisesti komissio
arvioi, olisiko oletettu yksityinen velkoja hyvaksynyt
joukkovelkakirjalainojen takaisinlunastuksen lykkddmisen
marraskuuhun 201 3. Komissio vertaili sijoituksen odotet-
tavissa olevaa tuottoa kahden eri skenaarion perusteella:
1) joukkovelkakirjalainojen pakkolunastus vuonna 2011
ja 2) lunastus vuonna 2013.

Komissio katsoo, etti ensimmiisen skenaarion mukaan
investoinnin odotettavissa oleva tuotto olisi yhtd suuri
kuin vakuuksien arvo. Kuten edelld 61 kappaleessa tode-
taan, yksityinen velkoja ei todennikoisesti perustaisi ar-
viotaan maa-alueen tiyteen arvoorn, vaan arvoon, jornka
maa-alueesta voisi saada ldhitulevaisuudessa eli [> 84]
miljoonaa zlotya.

Toisen skenaarion mukaan sijoituksen odotettavissa oleva
tuotto olisi yhtd suuri kuin merkittyjen joukkovelkakirja-
lainojen yhteenlaskettu nimellisarvo eli 120 miljoonaa
zlotya, johon lisitddn 8,46 prosentin vuosikorko kahden
vuoden ajalta (tdssd tapauksessa sovellettava korkopro-
sentti on yhden kuukauden WIBOR, johon lisitddn 3,7
prosentin korkomarginaali, mikd joulukuun 2011 WIBO-
Rin tapauksessa tarkoittaa yhteenlaskettuna 8,46 prosen-
tin korkoa). Komissio katsoo, ettd sijoituksen odotetta-
vissa oleva tuotto olisi suurempi, jos joukkovelkakirjalai-
nojen takaisinlunastus lykdttdisiin vuoteen 2013. My6s
siind tapauksessa, ettd Nauta ei pystyisi lunastamaan
joukkovelkakirjalainoja takaisin vuonna 2013, vakuuk-
sien arvo olisi todenndkoisesti suurempi kuin vuonna
2011. Ensinndkin vakuuksien laatu parani, kun niihin
lisattiin uusi omaisuuserd. Asiantuntija-arvion mukaan
vakuuksien arvo oli timin seurauksena [> 190] miljoo-
naa zlotya. Toiseksi asemakaavan muuttamista koskevien
hallintomenettelyjen loppuun saattamisen (tai niiden ete-
nemisen) pitdisi korottaa maa-alueen hinta tiyteen "kau-
palliseen” arvoon sitd mukaa kuin potentiaalisten sijoitta-
jien epdvarmuus hilvenee.

On myos otettava huomioon, ettd ARP oli jo joukkovel-
kakirjojen suunnitellun ensimmdisen lunastuksen aikaan
Nautan omistaja, minkd vuoksi oli sen etujen mukaista
saada pddomasijoituksesta mahdollisimman suuri tuotto.
Joukkovelkakirjojen pakkolunastus vuonna 2011 olisi
saattanut heikentdd Nautan edellytyksid saavuttaa strate-
giassa asetetut tavoitteet, jotka koskivat uusien omaisuus-
erien hankintaa ja tuotannon siirtimistd sen jilkeen uu-
teen paikkaan, mikd olisi saattanut edelleen heikentdd
koko yrityksen arvoa.

(72)

(73)

Toista toimenpidetti koskeva pidtelmi

Edelld esitetyn perusteella komissio katsoo, ettd oletettu
yksityinen velkoja olisi mieluummin hyvaksynyt joukko-
velkakirjojen lunastuksen lykkddmisen kuin vaatinut nii-
den vilitontd lunastamista. Tdmdn vuoksi Nauta ei ole
saanut etua toisen toimenpiteen perusteella.

1.2. TOIMENPITEESTA YRITYKSELLE KOITUVAA ETUA KOS-
KEVAT PAATELMAT

Puolan viranomaisten esittimien uusien tietojen ja edelld
esitetyn perusteella komissio katsoo, ettd yritys ei saanut
mitddn aiheetonta etua niiden ehtojen perusteella, joiden
mukaisesti ARP hankki sen joukkovelkakirjoja vuonna
2009, eikd sen seurauksena, ettd niiden joukkovelkakir-
jojen vuodeksi 2011 suunniteltua takaisinlunastusta ly-
kattiin.

Koska SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa tarkoi-
tetun valtiontuen olemassaoloa koskevat edellytykset ovat
kumuloituvia, minkd tahansa niistd puuttuminen on rat-
kaisevaa. Tamin vuoksi ei ole tarpeen analysoida edelld
johdanto-osan 41 kappaleessa mainittuja muita tekijoitd,

ON TEHNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

Toimenpide, jonka Puolan tasavalta on toteuttanut yrityksen
Nauta S.A. hyviksi merkitsemalld yrityksen liikkeeseen laskemat
120 miljoonan zlotyn joukkovelkakirjalainat 5,28 prosentin to-
dellisella vuosikorolla vuosina 2009-2011 ja 8,46 prosentin
vuosikorolla vuosina 2011-2013, ei ole Euroopan unionin toi-
minnasta tehdyn sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa tarkoi-
tettua valtiontukea.

2 artikla

Tdama pidtds on osoitettu Puolan tasavallalle.

Tehty Brysselissd 20 pdivind maaliskuuta 2013.

Komission puolesta
Joaquin ALMUNIA
Varapuheenjohtaja
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