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A BIZOTTSAG HATAROZATA
(2013. marcius 20.)

az SA. 33113. (2012/C) (kordbbi 2011/NN. és 2011/CP.) sz., Lengyelorszdg éltal a Nauta S.A. részére
nydjtott dllami tdmogatdsrol

(az értesités a C(2013) 1522. szdmii dokumentummal tortént)

(Csak a lengyel nyelvii viltozat hiteles)

(EGT-vonatkozdsi szdveg)

(2013/528/EV)

AZ EUROPAI BIZOTTSAG,

tekintettel az Eurdpai Unié mikodésérsl szolo szerzédésre és
kiilonosen annak 108. cikke (2) bekezdésének elsé albekezdé-
sére,

tekintettel az Eurépai Gazdasagi Térségrdl sz6l6 megéllapoddsra
és kiilonosen annak 62. cikke (1) bekezdésének a) pontjira,

miutan e rendelkezések értelmében felkérte az érdekelt feleket,
hogy nytjtsdk be észrevételeiket (1),

mivel:

I. AZ ELJARAS

(1) A Bizottsig 2008. november 6-dn két visszafizettetési
hatdrozatot (%) fogadott el a gdyniai és szczecini hajogyar-
aknak (a tovdbbiakban: Gdynia Hajogydr és Szczecin
Hajogydr) jogellenesen nydjtott édllami tdmogatdssal
kapcsolatban, amely kiilonleges értékesitési eljardst tett
lehet6vé. A lengyel hatdsagok lehetdséget kaptak a hajé-
gydr eszkozeinek nagy tételben torténd értékesitésére
nyilt, atlathato, feltétel nélkili és megkilonboztetés-
mentes pélyazati felhivasok keretében.

(2) A Bizottsdg a visszafizettetési folyamat nyomon kovetése
sordn felvildgositast kért a fent emlitett palydzati eljara-
sokrol. A Bizottsdg 2010. jinius 10-én informéciot kért,
amire a lengyel hatésdgok 2010. julius 9-én vdlaszoltak,
majd 2010. jalius 30-dn, 2010. szeptember 3-dn, 2010.
oktéber 4-én és 2011. december 16-dn tovabbi informa-
ciokat nytjtottak be.

() HL C 213, 2012.7.19., 30. o.

() A Bizottsig 2008. november 6-i hatdrozata a Lengyelorszdg dltal a
Stocznia Szczecifiska javdra nyujtott C 19/05. (korabbi N 203/05.)
sz. dllami tdmogatdsrol (HL L 5. 2010.1.8., 1. o)) és a Bizottsdg
2008. november 6-i hatdrozata a Lengyelorszdg dltal a Stocznia
Gdynia javéra nydjtott C 17/05. (kordbbi N 194/05. és PL 34/04.)
sz. dllami tdmogatdsrél (HL L 33., 2010.2.4., 1. 0.).

(3) A Bizottsag 2010. julius 15-én, 2010. szeptember 10-én,
2010. oktéber 22-én és 2011. december 6-d4n megbeszé-
lést tartott a lengyel hatdsigokkal. Almunia bizottsdgi
alelnok és Grad kincstdriigyi miniszter kozott 2011.
junius 28-dn, 2011. julius 18-dn, 2011. oktdber 7-én
és 2011. oktdber 25-én levélviltdsra keriilt sor a felszd-
moldsi eljdrdssal kapcsolatban.

(4)  2012. janudr 25-i levelében a Bizottsdg értesitette
Lengyelorszdgot arrdl, hogy a Gdynia Hajogyar egyes
eszkozeinek a Nauta S.A. Repair Shipyard (a tovabbiak-
ban: Nauta vagy a véllalkozds) dltali megszerzésével
kapcsolatosan az Eurdpai Unié miikodésérdl szolo szer-
z8dés (a tovdbbiakban: EUMSZ) 108. cikkének (2) bekez-
dése szerinti eljrds meginditdsdrdl hatdrozott.

(5) Az eljards meginditdsar6l szo0l6 hatdrozatot az Eurdpai
Uni6é Hivatalos Lapjaban kozzétették (*). Harmadik fél
nem nyujtott be észrevételeket a Bizottsdgnak.

(6)  Lengyelorszdg 2012. februdr 27-én nytjtotta be észrevé-
teleit. Lengyelorszdg tovabbi tdjékoztatdst adott 2012.
oktéber 26-dn, november 8-dn és december 5-én.

II. LEfRAS
1. A KEDVEZMENYEZETT

(7) Az 1926-ban alapitott Nauta a legrégebbi lengyel hajo-
gydrak egyike. 1945 és 2010 kozott a Nauta az Allam-
kincstdr kozvetlen és kizdr6lagos tulajdondban allt. Egy
2009. oktober 28-dn aldirt kozjegyzdi okirat értelmében
az éllami tulajdont Ipari Fejlesztési Ugynokség (a tovab-
biakban: IDA) [80-140] milli6 zloty (PLN) (*) () (kb.
[20-35] milli6 EUR (%)) vételiron megvasdrolta a Nauta
részvényeinek 93,15 %-dt. Az tigylet 2010. janudr 12-én
zarult le, amikor az Allamkincstdr 4tadta a Nauta

() Ld. 1. labjegyzet.

(*) Uzleti titok.

() A Nauta értékét egy 2009. dprilisi szakértdi értékelés [90-150]
millié PLN-re, 2010. dprilis 21-i médositdsa pedig [90-150] millid
PLN-re becsiilte.

() 1EUR = kb. 4 PLN.
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részvényeit az IDA részére, amelyet kovetSen az IDA a
Nauta tobbségi tulajdonosdva valt (°).

A villalkozds {6 tevékenysége a kis és kozepes méretd
hajok javitdsa és atépitése. Ezenkivil specidlis céla
kishajok épitésével ¢és acélszerkezetek gydrtasaval is
foglalkozik.

A Nauta egy 13 lednyvallalatbdl és tarsult véllalkozasbol
all6 csoport anyavillalata. A lednyvallalatok és tdrsult

1. tdbldzat

véllalkozdsok mdkodése féként a hajégyari tevékeny-
séghez kapcsolddik. A Nauta a csoporton belil a kovet-
kez§ teriileteken miikodik adminisztrativ kozpontként:
marketing, megrendelésszerzés, energiarendszerek és
egyéb erbforrdsok karbantartdsa, projektmenedzsment.

A Nauta kotvénykibocsatas el6tti és utdni (ldsd a (19)
preambulumbekezdést; tigylet el6tti és tigylet utdni alla-
pot) kivélasztott pénziigyi adatait az aldbbi 1. tabldzat
mutatja be.

A Nauta kivélasztott pénziigyi adatai 2006-2011-ben

(ezer PLN)
Ugylet el6tti eredmények Ugylet uténi eredmények
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ertékesités drbevétele 127 121 87 954 136 988 93576 94 666 163 817
Koltségek 114 538 81 546 132528 84 305 76 495 138 900
Ertékesités eredménye 12 583 6 408 4 460 9271 18171 24916
Arbevé/tel-arényos 9,9 % 7.3 % 3,3% 9,9 % 19,2 % 152 %
nyereség
Bevétel egyéb iizleti 5448 533 545 1361 4005 78 038
tevékenységbdl
Egyéb miikodési 561 26 1026 126 21 989 1978
koltségek
Pénziigyi eredmény 3628 5085 9334 2317 7 990 542
Pénziigyi koltségek 1441 639 13 236 12 554 17 474 12 479
Brutté eredmény 19123 11 363 83 285 -38514 53 468
Netté eredmény 14294 8318 248 531 -33308 44 091

A villalkozds pénziigyi helyzete 2009-ben és 2010-ben a
pénziigyi vildgvélsag és az arfolyam-ingadozdsok miatt
romlott. Ezenkiviil 2010-ben a véllalkozds céltartalékot
képzett a 2009-ben megszerzett eszkozok korszerdsité-
sére (ldsd az aldbbi (17) preambulumbekezdést), amely
hozzéjarult az egyéb miikodési koltségek novekedéséhez.

2. A KEDVEZMENYEZETT =~ 2009-2012. EvI  UZLETI
STRATEGIAJA
2.1. A KEDVEZMENYEZETT UZLETI STRATEGIAJANAK

OSSZEFOGLALASA

A lengyel hatdésigok szerint a Nauta 2009-2012. évi
tizleti stratégidja az aldbbi lépésekre bonthaté:

(®) A részvénytSke fennmaradd 6,85 %-dt az Allamkincstér tartotta
meg. 2010. szeptember 30-dn az IDA a Nautdban meglévé része-
sedését a kizdrdlagos tulajdondban all6 lednyvillalatdra, az MS Befek-
tetési Alapra (MS TFI) ruhdzta. 2010. okt6ber 25-én az MS TFI a
részvényeket részalapjara, a MARS Befektetési Alapra ruhdzta dt. Az
tigyletek eredményeképpen tovabbra is az IDA a Nauta részvénye-
inck tobbségi tulajdonosa. A jelenlegi kisebbségi tulajdonosok a
Nauta alkalmazottai (3,19 %) és az Allamkincstdr (3,66 %).

a) a Nauta 120 millié PLN (kb. 30 milli6 EUR) értékben
kotvényt bocsat ki, amelyet az IDA jegyez le;

b) a Nauta megvdsdrolja a Gdynia Hajogydr eszkozeit;

¢) a Nauta dthelyezi tevékenységét oda, ahol a megvdsi-
rolt eszkozok taldlhatok;

d) a Nauta értékesiti a jelenlegi mitikodéséhez hasznalt
teriiletet;

¢) az IDA kotvényei legkésébb 2011 novemberéig
visszavaltasra keriilnek.
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2.2. A NAUTA JELENLEGI MUKODESEHEZ HASZNALT
TERULETRE VONATKOZO ERTEKELESEK

A jelenlegi mtikodéséhez hasznalt teriilet a vallalkozds
tulajdondban 4ll. A 84 497 négyzetméteres teriilet
Gdynia kozpontjdban taldlhatd. A lengyel hatdsdgok
szerint a Gdynia Hajogydr eszkozeinek megszerzésével
kapcsolatos tizleti indokolds arra a feltételezésre épiilt,
hogy a Nauta mikodéséhez jelenleg hasznélt teriiletet a
Gdynia vérosfejlesztési tanulmanydt (a tovdbbiakban: a
tanulmany) jovdhagy6 2008. februdr 27-i XVII[400/08.
sz. vdrosi tandcsi hatdrozat szerint ipari 6vezetbdl tizleti
és szolgéltatasi (,nem ipari” vagy ,kereskedelmi”) ovezetté
mindsitik majd ét.

A lengyel hatésdgok szerint a tanulmdnyra és Gdynia
véarosfejlesztési tervének folyamatban 1évé modositdsdra
tekintettel a teriilet becsiilt értéke 2011-ben négyzetmé-
terenként [> 2 000] PLN ([> 500] EUR), vagyis Osszesen
[> 168] millié PLN ([> 42] milli6 EUR) volt.

A teriilet egyetlen tigylet el6tti értékelését [...] okleveles
ingatlanszakért§ készitette 2009. oktober 21-én. Az érté-
kelés a teriilet értékét [> 168] millié PLN-re ([> 42] millié
EUR) becsiilte, ami [>1 900] PLN-nek ([>475] EUR)
felel meg négyzetméterenként. Az értékelés feltételezte,
hogy Gdynia varosfejlesztési tervének modositdsa lehe-
t6vé teszi a terillet kereskedelmi ingatlanként vald érté-
kesitését.

2010-ben és 2011-ben utdlagos értékelések késziiltek. A
fuggetlen ingatlanszakért6k dltal elvégzett valamennyi
elézetes és utdlagos értékelést az aldbbi 2. tabldzat
foglalja Gssze.

2. tdbldzat

A Nauta teriiletének értéke fiiggetlen ingatlanszakértdi
becslések alapjin

Eriékbecslés | A terilethaszndlat | Teljes becsiile ériek | Pt
datuma feltételezett jellege (PLN) er:;lfl/\r;)l 2
Ugylet el6tt
2009.10.21. | Nem ipari | [> 168 000 000] | [>1900]
Ugylet utdn
2010.12.8. | Nem ipari | [> 130000 000] | [>1 500]
2011.10.4. Ipari [> 70 000 000] | [> 800]
2011.10.17. | Nem ipari | [> 140 000 000] | [>1700]

(18)

2.3. A GDYNIA HAJOGYAR ESZKOZEINEK MEGVASARLASA

A Gdynia Hajogyarnak jogellenesen nydjtott, kiilonleges
értékesitési eljardst lehet6vé tevd dllami tdmogatdssal
kapcsolatban a Bizottsig dltal 2008 novemberében
hozott visszafizettetési hatdrozat végrehajtdsa érdekében
a lengyel hat6sdgok nyilt pélydzatot hirdettek a hajogyar
eszkozeinek értékesitésére. 2009 novemberében a Nauta
nyilt palyazati eljards keretében 57,7 millié PLN-ért (14
millié EUR) megszerezte az eszkozok egy részét (a tovdb-
biakban: a megszerzett eszkozok), ideértve az aldbbiakat:

a) szerelSteriilet (két rakpart infrastruktirdval, el6gyartd
csarnok, daruk, szocidlis helyiségek étkezével) 34,6
millié6 PLN értékben;

b) kiils§ teriilet (hdromdimenziés elemek gyartdsara szol-
gdl6é darukkal) 5 milli6 PLN értékben;

c) épilet és szerel6létesitmény darukkal, ezen belul két
gyartocsarnok 18,1 millio PLN értékben.

A vasarlast a vallalkozds 2 éves futamidejli kotvény kibo-
csatdsabol finanszirozta, amelyet az IDA 5,28 %-os
effektiv kamatldb mellett jegyezett le. A kotvényeket a
Nauta nem véltotta vissza az eredeti {itemezés szerinti
2011. november 30-i hatdridSig. Az IDA 8,46 %-ra
novelt éves kamat mellett elfogadta a visszavaltdsi
hatdrid6 meghosszabbitdsat 2013. november 30-ig.

3. AZ INTEZKEDESEK LEIRASA
Az elsd intézkedés

Az eszk0zok megvasarldsat a véllalkozds kétéves, 2011.
november 30-dn lejdrd kotvény kibocsdtdsdbol finanszi-
rozta, amelyet az IDA 120 milli6 PLN-ért (30 millio
EUR) () jegyzett le 5,28 %-os éves effektiv kamatldb
mellett (a kamat mértéke az 1. évben 5,15%, a 2.
évben 5,42 % volt)(a tovabbiakban: az els§ intézkedés
vagy az tigylet). A kibocsdtdst a vallalkozds miikodéséhez
haszndlt teriiletre bejegyzett jelzdlog fedezte (lasd a fenti
2.2. szakaszt). A Nauta a kotvények visszavaltdsit a
teriilet értékesitésébdl befolyt Gsszegbdl tervezte finanszi-
rozni.

(') A kotvénykibocsdtdsbol befolyt osszegnek nemcsak az eszkozok

megvasarlasat kellett fedeznie, hanem az ahhoz sziikséges dtalakita-
sukat és korszerdsitésiiket is, hogy a Nauta 0j helyszinre helyezhesse
it a tevékenységét. A kotvények értéke azért volt magasabb a
megszerzett eszkozok értékénél, hogy ezt a tobbletkiaddst fedezze.
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A mdsodik intézkedés

Mivel az eredeti hatdrid6re nem készilt el az az Gj hely-
szin, ahovd a Nauta a megszerzett eszkozok atalakitdsat
és korszer(sitését kovetden dthelyezte volna a tevékeny-
ségét, a Nauta nem ¢értékesitette sajat teriiletét, és nem
véltotta vissza az IDA dltal megvésdrolt kotvényeket.
2011 novemberében {ij szerzGdés jott 1étre az IDA és a
Nauta kozott, amely a kotvények futamidejét 2013.
november 30-ig hosszabbitotta meg. Az Gj szerz6dés
alapjan a kamatldb az 1 havi WIBOR (¥) 3,7 szdzalék-
pontos feldrral névelt mértékére emelkedett (2011.
december 14-én 8,46 %), valamint tovabbi biztositékok
— tobbek kozott a megszerzett eszkozoket terhels
jelzdlog — bevondsdra keriilt sor a nagyobb nemteljesitési
kockézat fedezete céljabol.

4. A HIVATALOS VIZSGALATI ELJARAS MEGINDITASAROL
SZOLO HATAROZAT

Az elsé intézkedés

Az eljdrds meginditdsarol sz6l6 hatdrozatban a Bizottsdg
kételyeit fejezte ki azzal kapcsolatban, hogy a Nauta
képes lett volna a piacon hasonld feltételekkel finanszi-
rozéshoz jutni. A hatdrozat kiilon hivatkozott az alabbi-
akra:

a) az drbevétel-novekedéssel kapcsolatos optimista felté-
telezésekre;

b) a teriilet jovSbeni értékesitésével kapcsolatos optimista
feltételezésekre;

) a kotvények kibocsdtaskori kamatlabara.

Az akkor rendelkezésre &ll6 informdciok alapjan a
Bizottsdg az darbevétel novekedésére vonatkozd elrejel-
zéseket tdlzottan optimistdnak {télte a hajojavitds (a
véllalkozds alaptevékenysége) piacit jellemzd versenyre,
az esetleges kapacitisfeleslegre és a gazdasigi vélsdgra
tekintettel.

A Bizottsdg kétségesnek tartotta, hogy az IDA megfele-
16en felmérte a Nauta tevékenységéhez haszndlt teriilet
értékesitésével kapcsolatos kockdzatot. A teriiletet ,nem
ipari” vagy ,kereskedelmi” ingatlanként besorold vérosfej-
lesztési tervet az tigylet el6tt nem fogadtdk el, az elfoga-
dési folyamat id6tartamat pedig nem vették kellGen figye-
lembe. Emiatt a Bizottsdg megkérddjelezte a teriilet felté-
telezett kereskedelmi értékének ([> 168] millié PLN)
megalapozottsagat. Mivel a vdrosfejlesztési terv elfogaddsa

(®) Varséi irdnyadd bankkozi kamatldb.

(24)

(26)

(28)

még folyamatban volt, egy maganbefektetd valdszindleg
Gvatosabban jart volna el a teriilet értékének megéllapita-
sakor.

A Bizottsdg tartott attdl is, hogy az IDA meglehetSsen
optimista feltételezéseket fogadott el a kotvények mogé
biztositékként bevont Nauta-eszkozok értékét illetSen.
Bir az egyetlen dgylet el6tti értékelés [>168] millio
PLN-r6l sz6lt, a 2010-ben és 2011-ben elvégzett
utoblagos értékelések a teriilet értékét a haszndlat jellegétd
fiiggden [70-90] milli6 PLN és [140-160] milli6 PLN
kozott becsiilték.

A kotvényekért ajanlott 5,28 %-os éves effektiv kamatldb
tilzottan alacsonynak téint. A lengyel hatésigok nem
adtdk meg a Nauta hitelmindsitését, és nem jelolték
meg a referencia-kamatldb és a leszamitoldsi kamatlab
megallapitdsi mddjanak modositasardl szolé bizottsagi
kozlemény (°) (a tovdbbiakban: a referencia-kamatlabrol
sz0l6  kozlemény) szerinti biztositéki mértéket. A
kotvénynél alkalmazott feldr a kozlemény szerint nagy-
mértékd biztositéknak és ,j6” (BBB) hitelmindsitésnek
felel meg. A Bizottsdg megkérdGjelezte, hogy ez hiien
tikkrozte-e a helyzetet.

A mdsodik intézkedés

Az eljdrds meginditdsarol sz6l6 hatdrozat utalt az alkal-
mazott magasabb kamatldbra és az Gj szerzGdés értel-
mében bevont tovabbi biztositékokra, a Bizottsdg
azonban nem rendelkezett elegendd informdacidval arrél,
hogy iizletileg mivel indokolhaté a kétvények futamide-
jének 2 évvel torténS meghosszabbitdsa. A Bizottsdg
ezért kétségesnek tartotta, hogy a hosszabbitdst egy
maganbefektetd elfogadta volna.

[Il. LENGYELORSZAG ESZREVETELEI

Eszrevételeik keretében a lengyel hatésdgok felvildgositast
adtak és az adott iddszakra vonatkozd kiegészits
adatokat kozoltek a két intézkedésrél.

1. AZ ELSO INTEZKEDES

A lengyel hatdsdgok kiegészits informécidkat kozoltek az
azzal kapcsolatos kételyeket illetden, hogy a kotvényeket
az IDA 5,28 %-os éves effektiv kamatldb mellett szerezte
meg, ideértve a Nauta pénziigyi eredményeire vonatkozé
eldrejelzéseket, a hajojavitdsi piac kildtdsait, valamint a
Nauta értékesiteni kivant eszkozeinek értékét. A lengyel
hatdsdgok ezenkiviil benytjtottak egy utélagos maganbe-
fektetdi tesztet is, amelyet a [...] végzett el.

() HL C 14., 2008.1.19., 6. o.
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Az drbevétel-nivekedéssel kapcsolatos optimista feltéte-
lezések

A lengyel hatésdgok kifejtették, hogy a Gdynia Hajogyar
eszkozeinek megvasarldsdra a Nauta valos tizleti igényei
alapjan keriilt sor, és azt megfeleld iizleti terv el6zte meg,
amelyet a Nauta igazgatétandcsa fiiggetlen tandcsadd
bevondsdval készitett el. Lengyelorszdg szerint a Bizott-
sagnak benytjtott iizleti terv egyértelmten bizonyitja a
befektetés jovedelmez§ségét.

A Nauta arbevétel-novekedésével kapcsolatos optimista
el6rejelzéseket illetGen a lengyel hatésigok rdmutattak
arra, hogy csokkend jovedelmezdsége ellenére a Nauta
még mindig nyereséges volt, pozitiv sajittGke-ardnyos
nyereséggel (ROE), drbevétel-ardnyos nyereséggel (ROS)
és eszkozardnyos nyereséggel (ROA), valamint szdmot-
tevé készpénztartalékkal rendelkezett, emellett nem volt
kamatozé addssiga. A novekedési elGrejelzés utdlag
beigazolédott, miutdn a Nauta 2011-ben a vértndl
nagyobb drbevételt ért el. Ezenkivil az elSrejelzésnek
megfeleléen a villalkozds 2011-ben és 2012-ben is
nyereséges volt.

Lengyelorszdg ezenkivill tovabbi tdjékoztatdst adott a
hajéjavitasi piacrél, amelynek kildtdsait kedvezdnek itélte.
Lengyelorszdg a hajbjavitds irdnti er8s6d6 keresletre
hivatkozott a kereskedelmi hajok novekvs szdmaval
osszefiiggésben. Ezt a 2007-2015 kozotti idGszakra
vonatkozé OECD-eldrejelzéssel tdmasztotta ald, amely
szerint a hajdjavitdsi piac 110 %-os novekedésével
szamolt.

Lengyelorszag ezenkiviil ismertette a Nauta piaci pozici-
6jat, valamint a vallalkozds jo kereskedelmi kapcsolatét
skandindv partnereivel. Lengyelorszdg szerint a Nauta
mindségi szolgaltatdst nyujt, igy sikeresen versenyezhet
az oroszorszagi hajogydrak olcsébb, de alacsonyabb szin-
vonald szolgaltatdsaival.

A teriilet jovobeni értékesitésével kapcsolatos optimista
feltételezések

Az tgylet mogé biztositékként bevont Nauta-eszkozok
feltételezett értékével kapcsolatos bizottsagi aggalyokra
reagalva a lengyel hatésdgok hangsilyoztak, hogy i) az
IDA fiiggetlen okleveles ingatlanszakért6 tigylet eldtti

(36)

értékelésére tdmaszkodott; ii) a 2011-ben készitett, tigylet
utdni értékelések kiilonbozé teriilethasznalati modokat
(ipari, kereskedelmi) feltételeztek, ezért eltérs értékeket
hatdroztak meg; iii) az tigyletet megel6z8en hasonl6 terii-
lethasznélati  korldtozdsok alapjan keriilt sor tobb,
kornyékbeli ingatlant érint6 hasonld iigyletre, amelyek
értéke az tigylet el6tti értékeléshez hasonld és az ingat-
lanszakért szdmdra ismert volt.

A teriiletértékesitéssel kapcsolatos kockdzatokat illetGen a
lengyel hatésdgok szerint az, hogy Gdynia vdrosa nem
fogadta el a fejlesztési tervet, érdemben nem akadélyozta
azt, hogy az értékesitett ingatlan kereskedelmi, nem ipari
ingatlan besoroldst kapjon. A lengyel hat6sdgok ismer-
tették a lengyel jog szerint a fejlesztési terv elfogaddsa
el6tt végrehajtandd 1épéseket, amelyek koziil az egyik a
vérosfejlesztési tanulmdny elkészitése. Hivatkoztak a
lengyel Legfels6bb Kozigazgatdsi Birosdg 2009. augusztus
6-i itéletére, amely kimondta, hogy a Gdynia éltal elfo-
gadott tanulmdny gyakorlatilag egy helyi fejlesztési
tervvel egyenértékdi. A birésdg megallapitotta, hogy az
olyan kozigazgatdsi dontések, mint az épitési engedélyek
kiaddsa, nem mondhatnak ellent az adott véarosrészre
vonatkozéan elfogadott tanulmdnynak. A tanulmdny a
Nauta teriiletének nem ipari hasznositasardl rendelkezett.

A lengyel hatésigok Adllitdsukat dokumentumokkal is
aldtdmasztottdk, amelyek szerint a Nauta eszkozeivel
szomszédos két ingatlan értékesitése sordn 2009-ben
kereskedelmi drat alkalmaztak. Az els§ esetben egy kozeli
telek 2009. dprilisi nyilvdnos értékesitésével kapcsolatos
egyidejli bizonyitékrol volt szo; itt a sajtdban kozzétett
felhivasban megjelolt kikidltdsi &r megfelelt a Nauta terii-
letére vonatkozdan a 2009. évi értékelésben megallapitott
kereskedelmi négyzetméterarnak. A mdasodik eset egy a
Nauta eszkozeivel szomszédos madsik telek értékesité-
séhez kapcsolodott, amelynél a viszonylag kicsi, 0,5
hektdros telek hasonlé négyzetméterdron cserélt gazdat.

A kotvények kibocsdtdskori kamatldiba

Az alacsony kamatldbat illetGen, amelyen az IDA a
kotvényeket megszerezte, a lengyel hatésagok kijelentet-
ték, hogy a kamatlab formdlis hitelmindsités hidnyaban is
megfelelGen titkrozte az tgylet kockdzatit. Az IDA az
tigylet el8tt elemzést készitett a Nauta pénziigyi helyzeté-
r6l, és megdllapitotta, hogy az ajnlott kamatldb
megfelel§ kockdzattal kiigazitott megtériilést biztosit. A
lengyel hatésagok felhivtdk a Bizottsdg figyelmét a kovet-
kez8kre: i) a Nauta az iigyletet megel6z6 hdrom évben
nyereséges volt, és pénziigyi kildtdsai jok voltak; ii)



L 284/32

Az Eurdpai Unié Hivatalos Lapja

2013.10.26.

(37)

(38)

jelent@s készpénztartalékkal rendelkezett, kamatozé ados-
saga nem volt; iii) a biztositék értéke és mindsége indo-
kolta az alacsony kockdzati feldrat; iv) a magasabb
kamatlab veszélyeztetné az IDA tSkebefektetésének
(részesedésének) maximdlis megtériilését.

A lengyel hatésagok hivatkoztak a Crist Hajogyar mind-
sitésére is, amelyet az IDA a Bizottsdg éltal 2012. jdlius
25-én hozott, a tdmogatds hidnyat megéllapité hatdrozat-
ban (19 értékelt iigylet el6tt készitett. A lengyel haté-
sdgok azt is dllitottdk, hogy a Nauta valamivel kisebb
kockézatot jelent a Cristnél, igy azonos (BBB) mindsitést
érdemel. Lengyelorszdg szerint az IDA befektetése a
Nauta-kotvényekbe csoporton beliili  befektetés  volt,
mivel az IDA nem sokkal késGbb a Nauta tobbségi tulaj-
donosa lett (ldsd a fenti (7) preambulumbekezdést).

Azon dllitdsuk tovabbi aldtdmasztdsira, hogy az IDA
befektetése a Nauta-kotvényekbe jovedelmezs volt, a
lengyel hatésdgok az [...] utdlagos tanulmdnyat nyuj-
tottdk be. Az tigylet el6tti adatok alapjin a tanulmdny
megallapitja, hogy a befektetés megtériilési ardnya a
kamatbevételt és a véllalkozds értéknovekedését is figye-
lembe véve [>20 %]. Ezenkivil a tanulmdny hangsu-
lyozza, hogy a csoporton beliili befektet6k egy harmadik
félhez képest készek alacsonyabb kockdzattal kiigazitott
megtériilést is elfogadni. Altalinossagban [...] megélla-
pitotta, hogy az tigylet megfelelt a maganbefektetdi tesz-
ten.

2. A MASODIK INTEZKEDES

Lengyelorszag 1j informdciokat kozolt a Bizottsdg azzal
kapcsolatos  kételyeit illetéen is, hogy gazdasdgilag
megalapozott volt-e a Nauta 2011-ben esedékes kotvény-
visszavaltisinak ~ kétéves meghosszabbitisa.  Allitasa
szerint a visszavaltasi hatdrid6 meghosszabbitdsanak elfo-

gaddsakor az IDA a kovetkez$ tényezdket vette figye-
lembe:

— az IDA dltal a Nautdra vonatkozdan a villalkozds
tulajdonosaként alkalmazott befektetési stratégiat;

— azt, hogy a lejarat meghosszabbitdsardl sz6l6 dontés
meghozatalakor a Nauta pénziigyi helyzete és a
jovére vonatkozo el6rejelzése kedvezd volt;

(19 A Bizottsdg C(2012) 5057 final hatdrozata (2012. jdlius 25.) az

SA.33114 (kordbbi 2011/NN) szdmu, Lengyelorszdg dltal nydjtott
allami témogatdsrdl — a Crist Hajogydrnak nydjtott allit6lagos tdmo-
gatds, HL L 12., 2013.1.16., 38-50. oldal.

(40)

(41)

(42)

(43)

— a biztositék minéségének az 1j vagyonelemek bevo-
nasat kovetd javuldsat — az okleveles ingatlanszakértd
altal becsiilt teljes érték igy [> 190] millié PLN-t tett
ki;

— azt, hogy hét vevd jelezte a Nauta teriiletének
megvasarldsaval kapcsolatos érdeklGdését annak elle-
nére, hogy Gdynia fejlesztési terve a hajogyari terii-
letre vonatkozéan még nem késziilt el;

— annak val6szintségét, hogy Gdynia 6nkormdnyzata
véllalja, hogy 2013 el6tt elfogadja a hajégyari teriilet
fejlesztési tervét.

V. ERTEKELES

1. AZ EUMSZ 107. CIKKENEK (1) BEKEZDESE SZERINTI
ALLAMI TAMOGATAS MEGLETE

Az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése szerint a belsg
piaccal Osszeegyeztethetetlen a tagdllamok dltal vagy
dllami forrdsbél bdrmilyen formdban nydjtott olyan
tdmogatds, amely bizonyos villalkozdsoknak vagy bizo-
nyos aruk termelésének elényben részesitése altal torzitja
a versenyt, vagy azzal fenyeget, amennyiben ez érinti a
tagdllamok kozotti kereskedelmet.

Egy nemzeti intézkedés dllami tdmogatdsnak valé ming-
sitésének eldfeltétele a kovetkezd feltételek egyiittes telje-
stilése: 1) az intézkedés dllami forrdsbol szdrmazé elényt
biztosit; 2) az elény szelektiv; és 3) az intézkedés torzitja
a versenyt, vagy azzal fenyeget, valamint érintheti a
tagéllamok kozotti kereskedelmet.

1.1. ELONY MEGLETE

Annak megitéléséhez, hogy a vizsgélat tdrgydt képezd
intézkedés tdmogatdsnak mindsiil-e, meg kell allapitani,
hogy a Nauta olyan gazdasdgi el6nyhoz jutott-e, amelyet
nem érhetett volna el normdlis piaci viszonyok kozott,
vagyis olyan feltételek fennalldsa esetén, amelyek mellett
egy piaci magdnbefekteté vagy -szerepl8 hajlandé lett
volna a Nauta finanszirozdsara (a piacgazdasagi befektetd
elve).

Az elsd intézkedés

Annak megallapitdsa végett, hogy a vizsgilat tdrgyat
képezd intézkedés megfelel-e a piacgazdasigi befektet§
elvének, a Bizottsag értékelte, hogy a dontés meghozata-
lanak id6pontjdban az IDA rendelkezésére all6 informa-
ciok alapjan egy magdnszerepld hasonld feltételekkel
megvésarolta volna-e a Nauta kotvényeit.
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A Nauta pénziigyi helyzetének elemzése

A Bizottsig megjegyzi, hogy a Nauta kotvényeinek
megvasarldsar6l szol6 dontés meghozatala el6tt az IDA
elemzést készitett a véllalkozds pénziigyi helyzetérdl, és
megallapitotta, hogy az ajdnlott kamatldb megfelel§
kockdzattal kiigazitott megtériilést biztosit. Az elemzés
a Nauta uzleti stratégidjara, a kordbbi és elSre jelzett
pénziigyi adatokra, valamint a kockdzatértékelésre terjedt
ki. A Bizottsdg megvizsgdlta az elemzéshez alapul vett
feltételezések helytallosdgat.

ElSszor is az OECD 2007. évi kiilsé kiadvanyai alapjdn a
Bizottsag megéllapitja, hogy a hajojavitasi piac, amelyen a
Nauta a f6 tevékenységét végzi, j6 novekedési kildtd-
sokkal rendelkezett. Egy a 2007-2015 kozotti idGszakra
vonatkozé OECD-el6rejelzés a hajdjavitdsi piac 110 %-os
noévekedésével szdmolt. A skandindv tigyfelekkel kialaki-
tott stabil kapcsolatoknak és az oroszorszdgi hajogyarak
olcsobb, de alacsonyabb szinvonald szolgaltatdsaival sike-
resen versenyz8, mindségi szolgaltatdsoknak koszonhe-
téen a véllalkozds jo helyzetben volt ahhoz, hogy a
piac novekedését kihasznalja. Ebben az osszefiiggésben
elmondhaté, hogy a Nauta altal a Gdynia Hajogydr
eszkozeibe torténd befektetést ésszerti béviilési varako-
zdsok indokoltdk.

A 2009. évi tizleti tervben foglalt feltételezések érvényes-
ségét igazoltdk a vallalkozds tigylet utdni (2010-2011-
ben elért) tényleges eredményei. Bir a gazdasigi valsig
eredményeképpen a 2010. évi drbevétel elmaradt a terve-
zettdl, a véllalkozds az tizleti tervben szerepl 33 millié
PLN-es veszteséggel szemben tobb mint 18 millié PLN-es
értékesitési eredményt ért el. 2011-ben a véllalkozds az
el6rejelzéshez képest magasabb drbevételt és a vartndl
ismét lényegesen nagyobb — az elSre jelzett 10 millio
PLN helyett 25 milli6 PLN — értékesitési eredményt ért
el. Ezek az eredmények igazoljdk, hogy a pénziigyi
eldrejelzések nem voltak tdlzottan optimistdk, valamint
azt, hogy a Nauta képes volt sikeresen versenyezni a
piacon az Osszességében kedvezdtlen gazdasigi helyzet
ellenére is.

Mésodszor, a véllalkozds pénziigyi kimutatdsai alapjdn a
Nauta izleti tevékenysége az tigylet el6tti id@szakban
(2006-2008 kozott) és az tgylet évében, 2009-ben is
jovedelmezd volt (lasd a fenti 1. tablézatot). A véllalkozds
pozitiv sajittéke-ardnyos nyereséggel (ROE), drbevétel-
ardnyos nyereséggel (ROS) és eszkozaranyos nyereséggel
(ROA) rendelkezett. A pénziigyi -el6rejelzések azzal
szamoltak, hogy a véllalkozds drbevételét és értékesitési
eredményét egyardnt novelni fogja. A piaci kildtdsok és a
vallalkozds tzleti stratégidja fényében ez megalapo-
zottnak volt tekinthetd.

(48)

(51)

(52)

(53)

Harmadszor, a befektetéssel osszefiiggé kockdzat mérsé-
kelt volt, mivel az {igylet el6tt a Nauta jelentds (2008
végén tobb mint 34 millié PLN) készpénztartalékkal
rendelkezett, kamatozé adéssiga pedig nem volt.

A fentiek alapjan a Bizottsdg arra a kovetkeztetésre jut,
hogy az IDA dltal végzett elGzetes elemzés ésszerti felté-
telezéseken alapult, és az IDA ugyandgy jart el, mint egy
magdnbefektetd.

Az IDA dltal a befektetés el6tt elvégzett elemzés értéke-
lésén tal a Bizottsdg megvizsgalta azt is, hogy a kotvé-
nyek kamata megfelelt-e a referencia-kamatldbnak. Az
IDA a Nauta kotvényeit az elsG évben 5,15 %-os, a
mésodik évben 5,42 %-os, vagyis 5,28 %-os éves effektiv
kamatldb mellett szerezte meg. Mivel a lengyel alapkamat
2009 novemberében 4,53 % volt, a Nauta kotvényeibe
torténd befektetésért az IDA dltal elfogadott kamatldb a
vonatkozé felarral novelt alapkamatnak megfelel§ refe-
rencia-kamatldbnal akkor lett volna magasabb, ha a
Nauta minésitése az intézkedés alkalmazasakor legaldbb
jo (BBB), a biztositék mértéke pedig nagy.

s

A Nauta minGsitése

A lengyel hatésagok nem tudtdk kozolni a Bizottsiggal a
Nauta kibocsdtdskori hitelmindsitését, mivel a vallalko-
zasnak a kotvények kibocsatdsakor nem volt kamatozé
adéssdga. A Bizottsdg ezért 6sszehasonlitotta azt a min6-
sitést, amelyet a Nauta kaphatott volna, az IDA dltal egy
mésik lengyel hajogydrnak, a Cristnek egy 2010-ben
lebonyolitott iigylet el6tt adott minGsitéssel, amelyet a
Bizottsdg korabban mér megvizsgalt (1'). A lengyel haté-
sagok szerint a Nauta helyzete hasonlé volt a Cristéhez,
igy a Nauta ugyanazt a mindsitést kaphatta volna.

A Bizottsdg el6szor is megjegyzi, hogy a Nauta elsGdleges
piacdnak, a hajojavitdsi piacnak jo novekedési kildtdsai
voltak. A Cristhez hasonléan a Nauta is régéta jelen
volt a piacon, tovabbd stabil iigyfélhdlézattal és verseny-
poziciéval rendelkezett.

Mésodszor, bar a Crist az iigyletet megel6z6 haroméves
idgszakban nagyobb netté eredményt ért el, a Nauta
ROA és ROS mutatokkal mért jovedelmezdsége ugyan-
ebben az idgszakban jobb volt, mint a Cristé.

(") Ld. 10. lébjegyzet.



L 284/34 Az Eurépai Unié Hivatalos Lapja 2013.10.26.
(54) Harmadszor, a Crist jelentSs mértékben eladésodott, mig (60) A Bizottsdg megjegyzi tovabbd, hogy a Nauta teriiletével
a Nautdnak nem volt kamatozé addssdga, igy az utdb- szomszédos telkek értékesitésekor alkalmazott arak a
bindl a nemteljesités kockdzata lényegesen kisebb volt. nem ipari teriilet értékének feleltek meg.
Ezenkivill a Nauta az tigylet idépontjaban jelentés, tobb
mint 34 millié PLN készpénztartalékkal rendelkezett, mig
a Crist készpénztartaléka nem érte el a 9 millié PLN-t.
(61)  Tekintettel azonban arra, hogy a fejlesztési terv elfoga-
désa az tigylet idSpontjdban még folyamatban volt, a
Bizottsag gy véli, hogy egy feltételezett maganbefektetd
o ; o o az értékelést nem a terilletnek a helyi fejlesztési terv
(55) Negyed}szer, a biztositék értéke a flnan,smrozas kocka%ata}t modositasit kovets telies értékére, hanem egy gyorsan
rr,lindket esetben 0-30 9%-os nemteljesitéskori veszteségra- elérhetS értékre alapozta volna. A Bizottsdg emlékeztet
taval (LGD) fedezte. arra, hogy hasonld, Gdynia teriiletén taldlhaté telek
esetében a fiiggetlen ingatlanszakért6k a piaci értéket
0,5-es egyiitthatoval szorozva kaptdk meg a kényszerela-
dési drat (12). Ez az ardny ugyan 6vatosnak mondhato, a
Nauta teriiletére valo alkalmazdsa esetén mégis [> 84]
(56) A fentiekre tekintettel a Bizottsdg szerint az IDA részérdl milli6 PLN-s értéket eredményezne. Igy az igen koriilte-
nem volt megalapozatlan az, hogy a Nauta 2009. évi kintd feltételezésekkel egyiitt is az LGD 30 % alatti lenne,
mindsitését a Cristéhez hasonloként értékelje, amelynek ezért a biztositék mértékét nagynak kell tekinteni.
az IDA BBB mindsitést adott.
(62) A Bizottsdg ezért arra a kovetkeztetésre jut, hogy az IDA
altal elfogadott biztositék nagymértékd volt.
A biztositék értéke
(57) A biztositék értékét illetéen Lengyelorszdg azt allitotta,
hogy azt nagyként kell értékelni. A nagy biztositéki
értéknek  0-30 %-os LGD-értéknek kell megfelelnie. Az els6 intézkedéssel kapcsolatos kovetkeztetés
Mivel az iigylet névértéke 120 millié PLN volt, a bizto- ) ; ) o ;
siték mértéke akkor tekinthet6 nagynak, ha a bevont (63) A Bizottsdg arra a kovetkeztetésre jut, hogy a befektetést
biztositék értéke 84-120 millio PLN kozé esik. megel6z6en a Nauta pénziigyi helyzetérol készitett elem-
zést megalapozé feltételezések ésszertiek voltak, tovabba
az elemzés eredményei aldtdmasztottdk azt a megdlla-
pitdst, hogy a kotvények javasolt kamatldba a piaci koriil-
ményeknek megfelel6 kockazattal kiigazitott megtériilést
(58) Az IDA rendelkezésére all6 egyetlen, a Nauta teriiletérdl biztosit.
késziilt elzetes értékbecslésben [> 168] millio PLN-es dr
szerepelt, amely azon a feltételezésen alapult, hogy a
teriillet a Gdynia elfogadott varosfejlesztési tanulma-
nydban foglaltaknak megfelelGen kereskedelmi célra hasz- (64)  Ezenkivill a referencia-kamatldbrol sz6lé kozleménnyel
nosithatd. Az értékbecslést [...] okleveles ingatlansza- osszhangban, figyelembe véve a BBB mindsitést, a nagy-
kért§ készitette sszehasonlité moddszerrel. Ez az ingat- mértékd biztositékot és a 2009 novemberében 4,53 %-os
lanok értékelésének egyik elfogadott médszere, amelyet a lengyel referencia-kamatldbat, az IDA dltal 2009-ben
lengyel jog is rogzit. A Bizottsig megjegyzi, hogy az megvasdrolt kotvények esetében 5,28 %-os kamatlabat
értékelés hasonld tigyletek alapjén tortént, és az ingatlan- (4,53% + 75 bazispont) kellett alkalmazni, amely
szakértd tudott arr6l, hogy tobb kornyékbeli telek érté- megegyezik az IDA dltal ténylegesen elfogadott effektiv
kesitésekor hasonlé négyzetméterdrakat alkalmaztak. kamatldbbal.
(65 Az els6 intézkedés ezért nem jir el6nnyel a Nauta
(59) Mivel az értékelés a teriilet kereskedelmi besoroldsdra szAméra.
épiilt, a Bizottsdg megvizsgdlta azt is, hogy ez a feltéte-
lezés megalapozott volt-e. E tekintetben a Bizottsdg tudo-
maésul veszi a lengyel Legfels6bb Kozigazgatdsi Birdsig
2009. augusztus 6-i itéletét, amely megerdsiti, hogy a
Gdynia 4ltal készitett vérosfejlesztési tanulmédny fontos (66) A [...] dltal az iigylet utdn hdrom évvel készitett tanul-

lépés a helyi fejlesztési terv moédositdsaban. A birdsig
kimondta, hogy az olyan kozigazgatdsi dontések, mint
a tanulmannyal érintett teriiletekre sz6lo épitési engedé-
lyek kiaddsa, nem mondhatnak ellent a tanulmdny
megéllapitdsaival. A tanulmany a Nauta tertiletének nem
ipari hasznositdsardl rendelkezett.

mény, amely az IDA Nauta-kotvényekbe torténd befekte-
tésének szdmottevd jovedelmezdségét dllapitia meg,
utblagos jellege miatt nem dont§ jelentGségti, a fenti
értékelést azonban megerdsiti.

(') A Gdynia Hajogyér teriiletének 2009. mdrcius 4-i értékelése.



2013.10.26.

Az Eurdpai Unid Hivatalos Lapja

L 284/35

A mdsodik intézkedés

A magdnbefektetSi tesztnek megfeleléen a Bizottsdg
megvizsgélta, hogy egy feltételezett maganhitelez6 hozza-
jarult volna-e a kotvények lejaratdinak 2013 novemberéig
torténd meghosszabbitdsahoz. A Bizottsdg két forgatd-
konyv: 1) a kotvények 2011. évi kotelez8 visszavdltdsa
és 2) a 2013. évi visszavéltdsa alapjan hasonlitotta ossze
a véarhaté megtériilést.

A Bizottsdg megallapitja, hogy az els6 forgatokonyv
esetében a virhaté6 megtériilés megegyezne a biztositék
értékével. A (61) preambulumbekezdésben emlitettek
szerint a Bizottsdg agy véli, hogy egy maganbefektetd
az értékelést nem a teriilet teljes értékére, hanem egy
gyorsan elérhet értékre, vagyis [> 84] millié PLN-re
alapozta volna.

A mésodik forgatokonyv szerint a varhaté megtériilés a
kotvények teljes névértékével (120 millié PLN) egyenld,
amelyet két éven keresztiil 8,46 %-os éves kamat terhel
(az ez esetben alkalmazandé kamatldb az egyhavi
WIBOR 3,7 %-kal novelt mértéke, azaz a 2011. decem-
beri WIBOR alapjan 8,46 %). A Bizottsdg megdllapitja,
hogy a vérhaté megtériilés a 2013-ig meghosszabbitott
lejérat esetén nagyobb lenne. A Nauta 2013. évi nemtel-
jesitése esetén is a biztositék akkori értéke valdszintleg
magasabb lenne, mint 2011-ben. Elészor is a biztositék
mindsége 1j vagyonelemek bevondsa révén javult. Az
okleveles ingatlanszakértS dltal becsiilt teljes érték igy
[> 190] millié6 PLN-t tett ki. Mdsodszor, a helyi fejlesztési
terv moédositdsdra iranyuld kozigazgatasi eljardsok lezard-
saval (vagy az ez irdnyban tett 1épésekkel) az ar varhatéan
felfelé, a teriilet teljes kereskedelmi értéke felé mozdul el,
mivel a lehetséges befektet6k szdmdra csokken a jogi
bizonytalansag.

Figyelembe kell venni tovabbd azt, hogy a kotvényvisz-
szavaltds eredetileg tervezett id6pontjdban az IDA madr a
Nauta tulajdonosa volt, ezért érdekében allt az, hogy a
t6kebefektetésen maximaélis megtériilést érjen el. A 2011.
évi kotelez§ visszavdltds alddshatta volna az 1j eszk6zok
megszerzésén és az {izleti tevékenység dthelyezésén
alapulé dtfogd stratégia életképességét, és csokkentette
volna a teljes véllalkozds értékét.

(73)

A misodik intézkedéssel kapcsolatos kovetkeztetés

A fentiekre tekintettel a Bizottsdg megvizsgélta, hogy egy
feltételezett magdnhitelez6 az azonnali visszavéltds
kikényszeritése helyett elényben részesitette volna-e a
kotvények lejaratinak meghosszabbitdsit. A madsodik
intézkedés ezért nem jir elénnyel a Nauta szdmdra.

1.2. AZ ELONYRE VONATKOZO KOVETKEZTETESEK

A lengyel hatdsdgok dltal kozolt Gj szempontok és a fenti
megallapitdsok alapjan a Bizottsdg azt a kovetkeztetést
vonja le, hogy a véllalkozdsnak nem szdrmazott jogtalan
elénye sem azokbol a feltételekbdl, amelyekkel az IDA
2009-ben megvésdrolta a kotvényeket, sem a kotvények
lejératdnak 2011-ben tortént meghosszabbitdsabol.

Tekintettel arra, hogy az EUMSZ 107. cikkének (1)
bekezdése értelmében az édllami tdmogatds megléte felté-
teleinek egyiittesen kell teljesiilniiik, barmelyikiik hidnya
dont8. Ezért a fenti (41) preambulumbekezdésben
meghatérozott tobbi feltétel elemzése nem sziikséges,

ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk

Az intézkedés, amelyet a Lengyel Koztdrsasig a Nauta S.A.
javdra végrehajtott 120 millié PLN értékd, 2009-2011 kozott

5,28 %-o0s,

2011-2013 kozott 8,46 %-os effektiv kamatldb

mellett megvasarolt kotvények formdjaban, nem mindsiil dllami
tdmogatdsnak az Eurépai Unié miikodésér6l szolo szerzédés
107. cikkének (1) bekezdése értelmében.

2. cikk

E hatdrozat cimzettje a Lengyel Koztdrsasag.

Kelt Briisszelben, 2013. marcius 20-an.

a Bizottsdg részérdl
Joaquin ALMUNIA
alelnok
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