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KOMISIJAS LEMUMS
(2013. gada 20. marts)

par valsts atbalsta pasaikumu Nr. SA 33113 (2012/C) (ex 2011/NN, 2011/CP), ko Polija pieskirusi
uznémumam Nauta S.A.

(izzinots ar dokumenta numuru C(2013) 1522)

(Autentisks ir vienigi teksts polu valoda)

(Dokuments attiecas uz EEZ)

(2013/528|ES)

EIROPAS KOMISJJA,

nemot véra Ligumu par Eiropas Savienibas darbibu un jo Ipasi
ta 108. panta 2. punkta pirmo dalu,

nemot véra Ligumu par Eiropas Ekonomikas zonu un jo ipasi ta
62. panta 1. punkta a) apakSpunktu,

péc tam, kad ieinteresétds personas aicinatas sniegt savas
piezimes saskana ar minétajiem noteikumiem ('),

ta ka:

[. PROCEDURA

Komisija 2008. gada 6. novembri pienéma divus atgi-
$anas lemumus (%) par nelikumigu valsts atbalstu kugu
biivétavam Gdina un Scecind (turpmak “Gdinas kugu
bitvétava” un “Secinas kugu biivétava’), atlaujot ipasu
pardosanas procediiru. Polijas iestadém tika dota iespgja
pardot kugu bivétavas aktivu paketes atklatos, parredza-
mos, beznosacijumu un nediskrimingjosos piedavajumu
konkursos.

Komisija uzraudzija atgi§anas procesu un pieprasija
paskaidrot piedavajumu konkursu procediiras. Komisija
2010. gada 10. junija nosatija informacijas pieprasjjumu,
uz kuru Polijas iestades atbildéja 2010. gada 9. jalija un
papildu informaciju iesniedza, nostitot secigus papildina-
jumus 2010. gada 30. jalija, 2010. gada 3. septembr,
2010. gada 4. oktobri un 2011. gada 16. decembri.

() OV C 213, 19.7.2012, 30. lpp.

(?) Komisijas 2008. gada 6. novembra lémums par valsts atbalstu C
19/05 (ex N 203/05), ko Polija pieskirusi uzpémumam Stocznia
Szczecitiska, OV L 5, 8.1.2010., 1. Ipp., un Komisijas 2008. gada
6. novembra lémums par valsts atbalstu C 17/05 (ex N 194/05

un

PL 34/04), ko Polija pieskirusi Stocznia Gdynia, OV L 33,

4.2.2010., 1. Ipp.

(3)

Komisija tikas ar Polijas iestadem 2010. gada 15. jalija,
2010. gada 10. septembri, 2010. gada 22. oktobrl un
2011. gada 6. decembri. Véstulu apmaina starp
priek$sédétaju Almunia un finansu ministru Grad par
likvidacijas procediru notika 2011. gada 28. junija,
2011. gada 18. jalija, 2011. gada 7. oktobri un 2011.
gada 25. oktobri.

Sava 2012. gada 25. janvara véstule Komisija pazinoja
Polijai, ka saistiba ar Nauta A.S. kugu remontbiives uzneé-
muma (turpmak “Nauta” vai “uznémums”) veikto Gdinas
kugu buvétavas aktivu iegadi td nolémusi sakt Liguma
par Eiropas Savienibas darbibu (turpmak “LESD” vai
“Ligums”) 108. panta 2. punkta noteikto procediru.

Sakotngjais lémums tika publicéts Eiropas Savienibas
Oficialaja Vestnest (). Komisija nav sanémusi nekadas
piezimes par pasakumiem no tre$am personam.

Polija savas piezimes iesniedza 2012. gada 27. februari,
bet papildu informaciju — 2012. gada 26. oktobri,
8. novembri un 5. decembri.

Il. APRAKSTS
1. SANEMEJS

Nauta, kas tika izveidota 1926. gada, ir viena no veca-
kajam Polijas kugu bavétavam. Laikposma no 1945.
lidz 2010. gadam Nauta pilniba piederéja Finansu
ministrijai. Notarials akts tika parakstits 2009. gada
28. oktobri, ar kuru wvalstij piederosa rapnieciskas
attistibas agenttira (turpmak “RAA”) iegadajas 93,15 %
Nauta akciju par PLN [80-140] (*) miljoniem (*) (aptu-
veni EUR [20-35] miljoni (°)). Darjjums tika pabeigts

() Sk. 1. zemsvitras piezimi.

(*) Komercnoslépums.
(*) Ekspertu vértéjuma 2009. gada aprili Nauta vértiba tika aplésta PLN

[90-150] miljonu apméra, bet vért§juma atjauninajuma 2010. gada
21. aprili — PLN [90-150] miljonu apméra.

(®) EUR 1= aptuveni PLN 4.
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2010. gada 12. janvari, kad Finan$u ministrija nodeva
Nauta akcijas RAA. Taja bridi RAA kluva par Nauta vaira-
kuma akcionaru (°).

Uzpémuma pamatdarbiba ir mazu un vidéju kugu
remonts un parbiive. Uzpémums arl bavé nelielas specia-
lizeétas laivas un razo térauda konstrukcijas.

Nauta ir matesuznémums uzpémumu grupai, kura apvie-
notas 13 filiales un saistitie uznémumi. Filidlu un saistito

1. tabula

uzpémumu darbiba galvenokart saistita ar kugu bavétavu
darbibas jomu. Nauta grupa darbojas ka administrativais
centrs $adas jomas: tirgziniba, pasiitjumu iegade, energo-
sistému un citu resursu uzturé$ana un projektu parval-
diba.

1. tabula atspoguloti atseviski finansu dati par Nauta
pirms un péc obligaciju emisijas (sk. 19. apsvérumu,
“pirms darfjuma” un “péc darjjuma”).

Atseviski finansu dati par Nauta 2006.-2011. gada

(titkstosi PLN)

Rezultati pirms darjjuma Rezultati péc darfjuma

2006 2007 2008 2009 2010 2011
PardoSanas iepémumi 127 121 87 954 136 988 93576 94 666 163 817
Izmaksas 114 538 81 546 132528 84 305 76 495 138 900
Pelna no pardosanas 12 583 6408 4 460 9271 18171 24916
Apgrozijuma rentabilitate 9,9 % 7,3 % 33% 9,9 % 19,2 % 15,2 %
'Citi_ pamgtdarbibas 5448 533 545 1361 4005 78 038
ienémumi
Citas pamatdarbibas izmaksas 561 26 1026 126 21 989 1978
Finan$u ienémumi 3628 5085 9334 2317 7990 542
Finansu izmaksas 1 441 639 13 236 12 554 17 474 12 479
Bruto pelna/zaudéjumi 19123 11 363 83 285 -38514 53 468
Neto pelna/zaud&jumi 14 294 8318 248 531 -33308 44091

Uznémuma finansu situdcija pasliktinajas 2009. un 2010.
gada globalas finan$u krizes un valiitas mainas kursa
svarstibu dél. Turklat 2010. gada uzpémums rezervéja
uzkrajumus 2009. gada iegadato aktivu modernizéSanai
(sk. 17. apsvérumu), kas palielindgja uznémuma citas
pamatdarbibas izmaksas.

2. SANEMEJA UZNEMEJDARBIBAS STRATEGIJA
2009.-2012. GADAM

2.1. SANEMEJA UZNEMEJDARBIBAS STRATEGIJAS KOPSA-
VILKUMS

Saskana ar Polijas iestazu sniegto informaciju Nauta

(©) Atlikusie 6,85 % akciju kapitala piedergja Finansu ministrijai. RAA
2010. gada 30. septembri nodeva tai piederosas Nauta akcijas RAA
pilniba piederosam meitasuznémumam MS Investment Fund (“‘MS
TFI"). MS TFI 2010. gada 25. oktobri nodeva §is akcijas savam
apaksfondam MARS Investment fund. So darfjumu rezultata RAA
paliek vairakuma akcionars uznémuma Nauta. Pasreiz Nauta maza-
kuma akcionari ir uzpémuma darbinieki (3,19 %) un Finan$u minis-
trija (3,66 %).

uzpéméjdarbibas  stratégiju  2009.-2012. gadam var
iedalit $ados posmos:

a) Nauta emité obligacijas PLN 120 miljonu vértiba
(aptuveni EUR 30 miljoni), kuras paraksta RAA;

b) Nauta iegadajas Gdinas kugu buvétavas aktivus;

¢) Nauta parvieto uzpnémgjdarbibu uz apgabalu, kura
atrodas iegadatie aktivi;

d) zemes gabals, uz kura Nauta pasreiz veic darbibu, tiek
pardots;

e) obligacijas vélakais 2011. gada novembri tiek atpirktas
no RAA.
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2.2. ZEMES, UZ KURAS PASLAIK DARBOJAS NAUTA,
NOVERTEJUMS

Uzpémumam pieder zemes gabals, uz kura tas pasreiz
darbojas. Zemes gabals atrodas Gdinas centra, un ta
platiba ir 84 497 kvadratmetri. Saskana ar Polijas iestazu
sniegto informaciju ar uznéméjdarbibu saistitais logiskais
pamatojums, iegadajoties Gdinas kugu buvétavas aktivus,
bija saistits ar pienémumu, ka vieta, kur Sobrid atrodas
Nauta, saskana ar Gdinas pilsétas domes 2008. gada
27. februara rezoltciju Nr. XVII[400/08, ar kuru apstip-
rina pilsétas attistibas pétijumu par Gdinu (turpmak “péti-
jums”), tiks pardefinéta par “uzpémeéjdarbibas un pakal-
pojumu” (“neindustrialu” jeb “komercialu”) zonu indus-
tridlas zonas vieta.

Saskana ar Polijas iestazu sniegto informaciju, nemot véra
pétijumu un Gdinas pilsétas attistibas plana nepartraukto
izmainu procesu, aplésta zemes tirgus vértiba 2011. gada
bija PLN [> 2 000] (EUR [> 500]) kvadratmetra, t. i., PLN
[> 168] miljoni (EUR [> 42] miljoni).

Vienigo §is zemes novért§jumu pirms darfjuma 2009.
gada 21. oktobrl veica sertificéts vértétajs [...]. Zemes
gabala vértiba tika novértéta PLN [> 168] miljoni (EUR
[> 42] miljoni), kas atbilst PLN [> 1 900] (EUR [> 475])
vértibai par kvadratmetru. VértéSana tika piepemts, ka
Gdinas pilsétas attistibas plans tiks mainits ta, ka zemi
varétu pardot ka komercialu zemes gabalu.

Citi vertgjumi tika veikti ex-post 2010. un 2011. gada.
Visu neatkarigo vertétaju veikto vértéjumu (ex-ante un ex-
post) kopsavilkums izklastits 2. tabula.

2. tabula

Nauta piederosas zemes vértiba, ko aplesusi neatkarigi

vertetaji

Pienémums Aplésta vértiba

Novértésanas attieciba uz Aplésta kopgja uz
datums zemes vértiba, PLN kvadratmetru,
izmantoSanu PLN
Pirms darfjuma
21.10.2009. | Neindustriala | [> 168 000 000] [>1900]
Péc darfjuma

8.12.2010. | Neindustriala | [> 130 000 000] [>1500]
4.10.2011. Industriala [>70 000 000] [> 800]
17.10.2011. | Neindustriala | [> 140 000 000] [>1700]

(18)
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2.3. GDINAS KUGU BUVETAVAS AKTIVU IEGADE

Lai istenotu atgiSanas léemumu, ko Komisija pienéma
2008. gada novembri par nelikumigu valsts atbalstu
Gdinas kugu buvétavai, ar kuru tika atlauts Istenot
Ipasu pardoSanas procediru, Polijas iestades organizéja
atklatus piedavajumu konkursus, lai pardotu $is kugu
bavétavas aktivus. Nauta 2009. gada novembr atklatas
piedavajumu konkursa procediiras cela iegadajas dazus
no Siem aktiviem (turpmak “iegadatie aktivi’) par PLN
57,7 miljoniem (EUR 14 miljoniem), tostarp:

(a) iekartosanas zonu (2 piestatnes ar infrastruktiru,
razosanas cehu, celtnus, socialas telpas stradajosajiem,
tostarp &dnicu), par ko tas samaksaja PLN 34,6 miljo-
nus;

(b) argjo zonu (ar celtpiem trisdimensiju profilu razosa-
nai) par PLN 5 miljoniem;

(c) ekas sekciju un iekartoSanas telpas ar celtpiem,
tostarp divus razoSanas cehus par PLN 18,1 miljonu.

Pirk3ana tika finanséta, veicot 2 gadu obligaciju emisiju,
ko parakstija RAA ar faktisko procentu likmi 5,28 %.
Nauta neatpirka obligacijas, ka sakotngji tika planots,
2011. gada 30. novembri. RAA piekrita atlikt atpirkSanu
lidz 2013. gada 30. novembrim, palielinot procentu
likmi lidz 8,46 % gada.

3. PASAKUMU APRAKSTS
Pirmais pasakums

PirkSana tika finanseta, veicot 2 gadu obligaciju emisiju,
ko iegadajas RAA par PLN 120 miljoniem (EUR 30
miljoni) () ar faktisko procentu likmi 5,28 % gada
(5,15 % pirmaja gada un 5,42 % otraja gada), ar atpir-
kSanas terminu 2011. gada 30. novembris (“pirmais
pasakums” jeb “darfjums”). Emisija tika nodro$inata ar
hipoteku zemes gabalam, uz kura uznémums darbojas
(sk. 2.2. sadalu ieprieks). Nauta planoja atpirkt obligacijas,
izmantojot ienémumus no zemes gabala pardoSanas.

(') Ar ienémumiem no obligaciju emisijas bija planots segt ne tikai
aktivu iegadi, bet ari to pielagosanu un modernizaciju, kas tika
uzskatita par nepiecieSamu, pirms Nauta varétu parcelt darbibu uz
jauno vietu. Obligaciju vértiba bija lielaka neka iegadato aktivu
vértiba, lai nodrosinatu Sos papildu izdevumus.
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Otrais pasakums

Ta ka jauna vieta, uz kuru bija japarce] Nauta darbiba péc
iegadato aktivu pielagosanas un modernizacijas, nebija
gatava sakotnéji planotaja datuma, Nauta nepardeva
zemes gabalu un neatpirka obligacijas, ko bija iegadaju-
sies RAA. Starp RAA un Nauta 2011. gada novembri tika
parakstits jauns ligums, ar kuru obligaciju atpirkSanas
termin$ tika pagarinats lidz 2013. gada 30. novembrim.
Procentu likme tika paaugstinata uz 1 ménesa
WIBOR (%), kam pieskaita 3,7 procentpunktu rezervi
(8,46 % 2011. gada 14. decembri), un, lai segtu palieli-
nato saistibu neizpildes risku, tika noteikts papildu
nodrosindjums, tostarp hipoteka uz iegadatajiem akti-
viem.

4. LEMUMS SAKT FORMALO IZMEKLESANAS PROCEDURU
Pirmais pasakums

Lémuma sakt procediru Komisija pauda bazas par to, vai
Nauta butu vargjusi sanemt $adu finansgumu ar lidzi-
giem nosacijumiem tirgi. Ipasa atsauce tika veikta uz:

(a) optimistiskiem pienémumiem attieciba uz ienémumu
palielinajumu;

(b) optimistiskiem pienémumiem attieciba uz zemes
gabala pardosanu nakotng;

(c) likmi, par kadu tika emitétas obligacijas.

Pamatojoties uz informaciju, kas Komisijai bija pieejama
minétaja laika, Komisija uzskatija, ka, nemot véra konku-
renci kugu remontdarbu tirg (kas ir uznémuma pamat-
darbibas joma), potencialo jaudu parpalikumu un ekono-
mikas krizi, iepémumu pieauguma prognozes ir parak
optimistiskas.

Komisijai bija $aubas par to, vai RAA ir pienacigi noveér-
t&jusi risku, kas saistits ar zemes gabala, uz kura Nauta
darbojas, pardosanu. Pilsétas attistibas plans, kura zemes
gabals tiktu klasificéts ka “industrials” jeb “komercials”,
nebija piepemts, un pienacigi nebija pemts véra piepem-
Sanas procesa ilgums. Tadé] Komisija apSaubija, vai
pienemta zemes gabala “komercvértiba” (PLN [> 168]
miljoni) ir pamatota. Ta ka pilsétas attistibas plana

(®) VarSavas starpbanku piedavata likme.
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pienemsanas process nebija pabeigts, privats iegulditajs,
iespgjams, biitu bijis daudz konservativaks, vértgjot zemes
gabala vértibu.

Komisiju uztrauca ari tas, ka RAA bija pienémusi parak
optimistiskus pienémumus par Nauta aktivu vértibu, kas
tika izmantoti ka obligaciju nodrosinajums. Lai gan vieni-
gais novértéjums pirms darfjuma uzradjja [PLN > 168
miljonus], vértgjumos péc darfjuma (2010. un 2011.
gada) atkariba no zemes gabala izmantosanas aplésta
vértiba bija robezas no PLN [70-90] miljoniem lidz
PLN [140-160] miljoniem.

Faktiska procentu likme 5,28 % gada, kas tika piedavata
obligacijam, $kita esam parak zema. Polijas iestades uzneé-
mumam Nauta nepieskira kreditreitingu un nenoteica
nodro§indjuma limeni Komisijas pazinojumu par atsauces
likmes un diskonta likmes noteik$anas metodes parskati-
$anu (°) nozimé (“Pazinojuma atsauces likme”). Saskana ar
$o pazinojumu rezerve, kas tika piemérota obligacijam,
atbilda “augstam” nodrosinajumam un vismaz “labam”
(BBB) uznémuma reitingam. Komisija apSaubjja, vai tas
ir pareizs situacijas atspogulojums.

Otrais pasakums

Lai gan lémuma par procediiras sak§anu Komisija uzsvéra
augstako procentu likmi un papildu nodrosinajumu, kas
paredzéts jaunaja liguma, Komisijai nebija pietiekamas
informacijas par uznéméjdarbibas logisko pamatojumu,
pagarinot obligaciju terminu par 2 gadiem. Tade] Komi-
sija Saubjjas, vai $adam pagarinajumam batu piekritis
privatais iegulditajs.

II. POLIJAS APSVERUMI

Savas piezimés Polijas iestades iesniedza skaidrojumus un
aktualus papildu pieradjjumus attieciba uz abiem pasaku-
miem.

1. PIRMAIS PASAKUMS

Attieciba uz bazam par obligacijam, ko iegadajas RAA ar
faktisko procentu likmi 5,28 % gada, Polijas iestades
iesniedza papildu informaciju, tostarp prognozes par
Nauta finan$u rezultatiem, kugu remontbiives tirgus
nakotni un pardodamo Nauta aktivu veértibu. Tapat
Polijas iestades iesniedza ex-post privato iegulditaju testu,
ko veica [...].

(%) OV C 14, 19.1.2008., 6. Ipp.
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Optimistiski pienemumi attieciba uz ienemumu palieli-
najumu

Polijas iestades apgalvoja, ka Gdipas kugu bavétavas
aktivu iegades pamata bija realas Nauta darbibas vaja-
dzibas un ka pirms iegades tika sagatavots pienacigs
uznéméjdarbibas plans, ko sagatavoja Nauta valde ar
neatkariga konsultanta lidzdalibu. Polija apgalvoja, ka
Komisijai iesniegtais uzpéméjdarbibas plans skaidri
parada ieguldijumu rentabilitati.

Attieciba uz optimistiskajam prognozém par Nauta
pardosanas ienémumu palielingjumu  Polijas iestades
noradjja, ka, neraugoties uz Nauta rentabilitates samazi-
nasanos, uznémums joprojam strada ar pelnu, tam ir
pozitiva pelpa no pasu kapitala (ROE), iepémumi no
pardosanas (ROS), pelna no aktiviem (ROA) un ievéro-
jamas naudas lidzeklu rezerves, un tam nav paradsaistibu,
par kuram jamaksa procenti. Izaugsmes prognozes
apstiprindjas ex post, jo Nauta iepémumi 2011. gada
bija lielaki, neka prognozéts. Tapat atbilstigi prognozém
uznémums 2011. un 2012. gada stradaja ar pelnu.

Polija iesniedza papildu informaciju par kugu remonta
tirgu, kura perspektivas saskana ar tas viedokli ir poziti-
vas. Polija mingja pieaugoso pieprasijumu péc kugu
remonta saistiba ar tirdzniecibas kugu kopgja skaita
pieaugumu. Ka pieradjjums tika piesauktas ESAO prog-
nozes kugu remontiem 2007.-2015. gadam par to, ka
paredzams §a tirgus palielinajums par 110 %.

Tapat Polija raksturoja Nauta tirgus poziciju un labas
sadarbibas attiecibas ar partneriem Skandinavija. Saskana
ar Polijas iestaZzu sniegto informaciju Nauta pakalpojumi
ir augstas kvalitates, un tie var veiksmigi konkurét ar
létakajiem, bet zemakas kvalitates pakalpojumiem, ko
sniedz kugu bivétavas Krievija.

Optimistiski pienemumi attiecibd uz zemes gabala
pardo$anu nakotne

Atbildot uz Komisijas bazam par to Nauta aktivu aplésto
vértibu, kas tika izmantoti ka nodro§inajums darfjjumam,
Polijas iestades uzsvéra, ka: i) RAA palavas uz vienu
vértéjumu pirms darfjuma, ko bija sagatavojis sertificéts
neatkarigs veértétdjs; ii) péc darfjuma veiktajiem novérté-
jumiem 2011. gada tika izmantoti citi pienémumi par

(36)

zemes gabala izmantoSanu (industriala vai komerciala) un
tade] tika iegiitas atskirigas vértibas; iii) ieprieks bija noti-
kusi lidzigi darfjumi ar tuvuma esosiem zemes gabaliem,
kuriem bija tadi pasi lietoSanas ierobezojumi, un iegfitas
vértibas bija lidzigas pirms darfjuma veikta novértéuma
noteiktajai vértibai, un tas bija zinamas vertétajam.

Attieciba uz risku, kas saistits ar zemes gabala pardosanu,
Polijas iestades uzskata: fakts, ka Gdinas pilséta nebija
pienémusi pilsétas attistibas planu, nebija reals Skeérslis
tam, ka zemes gabals, kas veidoja pardosanas objektu,
tika klasificéts ka komerciala, nevis neindustridla zeme.
Polijas iestades skaidroja posmus, kas veicami saskana ar
Polijas tiesibu aktiem pirms attistibas plana piepemsanas,
un pilsétas planosanas pétjjums ir dala no $a procesa.
Polijas iestades atsaucas uz Polijas Augstakas administra-
tivas tiesas 2009. gada 6. augusta lémumu, kura noteikts,
ka praksé Gdinas pienemtais pétijums isteniba bija ekvi-
valents vietéjam attistibas planam. Tiesa noradija, ka
administrativie 1émumi, pieméram, bavatlaujas, nedrikst
bat pretruna ar pétijumu, kas izstradats kadai pilsétas
dalai. Pétjjuma Nauta zemes gabalam paredzéta neindus-
triala izmantosana.

Polijas iestades ari iesniedza dokumentus sava apgalvo-
juma apstiprindgjumam, kuros bija noradits, ka komer-
ccena 2009. gada ir ieglita divos gadijumos, kad tika
pardoti zemes gabali lidzas Nauta aktiviem. Pirmais gadi-
jums attiecas uz aktualu pieradijumu par publisku lidzas
esoSa zemes gabala pardosanu 2009. gada aprili, kad
izsoles sakumcena, kas tika izzinota preses pazinojuma,
atbilda Nauta zemes gabala komercvértibai uz kvadrat-
metru, kada noradita 2009. gada vértéjuma. Otrais gadi-
jums attiecas uz cita Nauta aktiviem lidzas eso$a zemes
gabala pardoSanu, kura cena, neraugoties uz salidzinosi
mazo (0,5 ha) platibu, par kvadratmetru bija lidziga.

Likme, par kadu tika emitétas obligicijas

Attieciba uz zemo procentu likmi, ar kadu RAA iegadajas
obligacijas, Polijas iestades apgalvoja: kaut ari nav oficiala
kreditreitinga, §1 procentu likme pienacigi atspogulo dari-
juma risku. Pirms darfjuma RAA veica Nauta finansu
situacijas analizi un secindja, ka ierosinata procentu
likme garanté pietickamu riska korigéto atdevi. Polijas
iestades vérsa Komisijas uzmanibu uz $adiem faktiem: i)
Nauta tris gados pirms darfjuma bija stradajusi ar pelnu,
un tai bija labas finansu izredzes; ii) tai bija liels skaidras
naudas uzkrajums, un tai nebija paradsaistibu, par kuram
jamaksa procenti; iii) nodrosindjuma veértiba un
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(37)

(39)

kvalitate attaisno zema riska prémiju; iv) augstaka
procentu likme apdraudétu merki iegit maksimalu atdevi
no RAA kapitala ieguldijuma Nauta (akcijas).

Polijas iestades atsaucas ari uz Crist kugu buvétavas
reitingu, ko bija sagatavojusi RAA pirms darfjuma, ko
Komisija izvértéja, pienemot lémumu par atbalsta neesa-
mibu 2012. gada 25. jalija (19). Polijas iestades apgalvoja,
ka ar Nauta saistitais risks ir nedaudz zemaks neka attie-
ciba uz Crist, tadé] uznémumam pienakas tas pats (BBB)
reitings. Polija noradija, ka RAA ieguldijums Nauta obli-
gacijas bija ieguldijums grupas ieksieng, jo RAA driz bija
jaklast par Nauta vairakuma akcionaru (sk. 7. apsvérumu
ieprieks).

Lai vél vairak apstiprinatu apgalvojumu, ka RAA ieguldi-
jums Nauta obligacijas bija rentabls, Polijas iestades
iesniedza ex post pétijumu, ko veica [...]. Par pamatu
izmantojot datus par laikposmu pirms darijuma, pétijuma
secinats, ka ieguldjjumu atdeve, tostarp procentu iené-
mumi un uznémuma vértibas pieaugums, veido [> 20 %].
Turklat [...] uzsver, ka grupas ieks€jie iegulditaji batu
gatavi pienemt zemaku riska korigéto atdevi neka tresa
puse. Kopuma [...] apstiprinaja, ka darfjums ir nokartojis
privata iegulditdja testu.

2. OTRAIS PASAKUMS

Al attieciba uz Komisijas Saubam par ekonomisko
pamatojumu tam, ka Nauta 2011. gada uz 2 gadiem
atlika obligaciju atpirksanu, Polija iesniedza jaunu infor-
maciju. Ta noradija, ka, piekritot atlikt atpirkSanas dienu,
RAA péma véra $adus faktorus:

— RAA ieguldijumu stratégija uzpnémuma Nauta ka
uzpémuma Ipasnieka;

— Nauta porzitiva finansu situacija laika, kad tika
piepemts lémums pagarinat obligaciju terminu, un
labveligas prognozes nakotnei;

— nodro$indjuma kvalitates uzlabojums péc jauna
ipaSuma pievienosanas; tadéjadi kopgja vértiba
saskana ar sertificéta vértétdja atzinumu sasniedza
aptuveni PLN [> 190] miljonus;

(*% Komisijas 2012. gada 25. jilija lémums C(2012) 5057 final par

valsts atbalstu Nr. SA.33114 (2012/C) (ex 2011/NN) — lespéjamais
atbalsts CRIST kugu buvétavai, OV L 12, 16.1.2013, 38.— 50. Ipp.

(40)

(42)

(43)

— fakts, ka septini pircéji izteica interesi iegadaties
zemes gabalu no Nauta, lai gan Gdinas attistibas
plans kugu bivétavas teritorijai vél nebija pabeigts;

— varbatiba, ka Gdinas pilsétas dome piekristu piepemt
attistibas planu kugu buvetavas teritorijai lidz 2013.
gadam.

IV. NOVERTEJUMS

1. VALSTS ATBALSTA ESIBA LIGUMA 107. PANTA 1.
PUNKTA NOZIME

Saskana ar Liguma 107. panta 1. punktu ar ieksgjo tirgu
nav saderigs nekads atbalsts, ko pieskir dalibvalstis vai ko
jebkada cita veida pieskir no valsts lidzekliem un kas rada
vai draud radit konkurences izkroplojumus, dodot prieks-
roku konkrétiem uznémumiem vai konkrétu precu razo-
$anai, ciktal tads atbalsts ietekmé tirdzniecibu starp dalib-
valstim.

Lai valsts pasakumu atzitu par valsts atbalstu, pasa-
kumam ir jaatbilst $adiem kumulativiem nosacjjumiem:
1) pasakums rada prieksrocibu, izmantojot valsts lidzek-
lus; 2) prieksrociba ir selektiva; 3) pasakums rada vai
draud radit konkurences izkroplojumus un var iespaidot
tirdzniecibu starp dalibvalstim.

1.1. PRIEKSROCIBU ESIBA

Lai noteiktu, vai aplikojamais pasakums atbilst valsts
atbalstam, ir janosaka, vai Nauta ir ieguvusi ekonomisku
priekSrocibu, ko ta nebitu ieguvusi parasta tirgus situa-
cija, t. i., situacija, kura privats iegulditajs vai uzpéméjs

batu nodrosinajis finanséjumu uznémumam Nauta (tirgus
ekonomikas iegulditaja princips jeb TEIP).

Pirmais pasakums

Lai noteiktu, vai izmeklgjamais pasakums ir saderigs ar
TEIP, Komisija novértgja, vai, pamatojoties uz RAA riciba
eso$o informaciju lémuma pienemsanas laika, privats
uznémejs butu iegadajies Nauta obligacijas ar lidzigiem
nosacijumiem.
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(44)

(45)

(46)

(47)

Nauta finan$u situacijas analize

Komisija secina, ka RAA pirms lémuma iegadaties Nauta
obligacijas veica uznémuma finansu situacijas analizi un
secindja, ka ierosinata procentu likme garanté pietickamu
riska korigéto atdevi. Analize aptvéra: Nauta uzpéméjdar-
bibas stratégiju, vésturiskos un prognozétos finansu
datus, ka ari riska novértgjumu. Komisija analizéja $is
analizes pamata eso3o piepémumu.

Pirmkart, pamatojoties uz ESAO 2007. gada argam
publikacijam, Komisija secina, ka kugu remonta tirgum,
kura Nauta veic galveno uzpéméjdarbibu, bija labas
izaugsmes iespgjas. ESAO prognozes kugu remontam
liecinaja, ka 2007.-2015. gada tirgus varétu pieaugt par
110 %. Uzpémums atradas laba situacija, lai gatu labumu
no §a tirgus pieauguma, pateicoties labi nodibinatajam
komercattiecibam ar klientiem Skandinavija un kvalitati-
viem pakalpojumiem, kas var veiksmigi konkurét ar léta-
kiem, bet zemakas kvalitates pakalpojumiem, ko sniedz
kugu biivétavas Krievija. Saja konteksta Nauta ieguldjums
Gdinas kugu bavétavas aktivos $kita pamatots, jo pala-
viba attieciba uz paplasinasanos bija sapratiga.

2009. gada uznéméjdarbibas plana ietverto pienémumu
pamatotibu apstiprinaja uznémuma darbibas faktiskie
rezultati laikposma péc darfjuma, t. i, 2010. un 2011.
gada. Lai gan pardoSanas iepémumi 2010. gada ekono-
miskas krizes rezultdta bija mazaki, neka planots, uzné-
mums uzradija iepémumus no pardosanas vairak neka
PLN 18 miljonu apmeéra (uznémgjdarbibas plana bija
prognozéti PLN 33 miljonus lieli zaud&jumi). Uznémums
2011. gada parsniedza planotos ienémumus no
pardosanas un atkal uzradija lielaku pelnu no pardosanas,
neka planots, proti, PLN 25 miljonus planoto PLN 10
miljonu vieta. Sie rezultati apstiprina, ka finansu prog-
nozes nebija parlieku optimistiskas un ka Nauta vargja
veiksmigi konkurét tirgti, neraugoties uz kopgjo nelabve-
ligo ekonomisko situaciju.

Otrkart, saskapa ar uzpnémuma finan$u zinojumiem
Nauta uznéméjdarbiba bija rentabla laikposma pirms
darfjuma (2006.-2008. gada) un ari 2009. gada — dari-
juma gada (sk. 1. tabulu). Uznémumam pelna no kapitala
(ROE), iepémumi no pardosanas (ROS) un pelna no akti-
viem (ROA) bija pozitiva. Saskana ar finansu prognozém
uznémuma ienémumiem no pardoSanas un pardosanas
pelpai batu japalielinas. Nemot véra tirgus prognozes
un uzpémuma darbibas stratégiju, $1 prognoze skita
pamatota.

(48)

(50)

(51)

(52)

(53)

Treskart, ar ieguldijumu saistitais risks bija ierobezots, jo
pirms darfjuma uzpémumam Nauta bija liels naudas
lidzeklu uzkrajums (vairak neka PLN 34 miljoni 2008.
gada beigas) un nebija paradsaistibu, par kuram jamaksa
procenti.

So iemeslu dé] Komisija secina, ka RAA veiktas ex ante
analizes pamata bija sapratigi pienémumi un ka RAA
rikojas tiesi tapat ka privats iegulditajs.

Papildus izvértgjumam attieciba uz RAA veikto analizi
pirms ieguldijumu veikSanas Komisija analiz&ja ari to,
vai procentu likme, kas piemérota obligacijam, bija atbil-
stoSa piemérojamai atsauces likmei. Procentu likme, ar
kadu Nauta obligacijas iegadajas RAA, bija 5,15%
pirmaja gada un 5,42 % otraja gada, t. i, batiba 5,28 %
gada. Nemot véra, ka pamatlikme Polijai 2009. gada
novembri bija 4,53 %, likme, ko RAA apstiprinaja iegul-
dijumam Nauta akcijas, bitu augstaka neka piemérojama
atsauces likme (to veido pamatlikme un atbilstosa rezer-
ve), pienemot, ka Nauta reitings pasakuma pieméro$anas
laika bija vismaz ‘labs” (BBB) un nodro$indjums —
“augsts”.

Nauta reitings

Polijas iestades nespéa noradit Komisijai Nauta aktualo
kreditreitingu, jo laika, kad tika emitétas obligacijas,
uzpémumam nebija paradsaistibu, par kuram jamaksa
procenti. Tapéc Komisija salidzindja reitingu, kadu uzne-
mums Nauta varétu sapemt, ar reitingu, kadu RAA
pieskira citai Polijas kugu bivétavai (Crist) pirms darfjjuma
2010. gada un kadu ieprieks bija izvert&jusi Komisija ().
Polijas iestades apgalvoja, ka Nauta situacija ir lidziga Crist
situacijai, tade] Nauta varétu sanemt tadu pasu reitingu.

Pirmkart, Komisija uzsver, ka Nauta galvenajam darbibas
tirgum, t. i, kugu remontdarbu tirgum, ir labas izaug-
smes izredzes. Lidzigi ka Crist, ari Nauta tirgii darbojas
ilgu laiku, un tai ir stabils klientu loks un konkurétspéjiga
pozicija.

Otrkart, lai gan Crist uzradija augstaku neto pelnu 3 gadu
perioda pirms darfjuma, uznémumam Nauta bija labaka
rentabilitate neka Crist, ja méra ROA un ROS raditajus.

(") Sk. 10. zemsvitras piezimi.
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(54)  Treskart, Crist bija lielas paradsaistibas, bet uznémumam (60) Tapat Komisija norada, ka, pardodot zemes gabalus, kas
Nauta nebija paradsaistibu, par kuram batu jamaksa robezojas ar Nauta zemes gabalu, panaktas cenas atbilst
procenti, tadé] ta saistibu neizpildes risks bija mazaks. neindustrialas zemes gabalu cenam.
Turklat darfjuma bridi Nauta riciba bija ievérojami naudas
lidzeklu uzkrajumi — vairak neka PLN 34 miljoni, bet
Crist naudas lidzeklu uzkrajums bija mazak neka PLN 9
miljoni.

(61)  Tomeér, nemot veéra faktu, ka attistibas plana pienemsanas
process nebija pabeigts, Komisija uzskata, ka hipotétisks
privats iegulditajs, iesp&jams, balstitu savu vert§umu

(55)  Ceturtkart, ka aplikots turpmak, abos gadjjumos nodro- neYIS_I;I z plllfl u_zebmes galzal_abverlgbu pec 1z_m?1r,1'arlr<1 vietga
§indjuma vertiba sedza finans€juma risku, jo saistibu attistibas plana, bet uz VErtibu, Xo var leglit atri. Romistja
P o 0 norada — lai noteiktu godigu pardoSanas vértibu
nepildiSanas zaud&umi bija 0-30 %. idzi bal ha o
idzigam zemes gabalam Gdina, neatkarigs vértétajs tirgus
vértibai pieméroja koeficientu 0,5 ('?). Lai gan Sis koefi-
cients $kiet konservativs, gadjjuma, ja tas tiktu piemeérots
Nauta zemes gabalam, tomér tiktu iegiita vértiba PLN
(56)  Tadgjadi Komisija uzskata, ka nebija nesapratigi, ka RAA [> 84] miljoni. Taq}?adl’ .pat.lglemer(g(_)t_kl)otlbl_nesardmgltis
2009. gada uzskatija, ka Nauta reitingu var noveértét ka prenemumus, Sagtl U neizprides Vf utiba butu zemaka
lidzigu Crist reitingam, kuru RAA bija novertéjusi ka BBB. par 30 % un nodrosinajums ir uzskatams par augstu.
Nodrosindjuma vértiba (62) Tadgjadi Komisija secina, ka RAA pienemtais nodrosina-
o o - ) jums bija “augsts”.
(57)  Attieciba uz nodrodinajumu Polija apgalvo, ka tas ir
vértgjams ka “augsts”. Augsta nodrosindjuma vértiba
veidotu saistibu nepildisanas zaudéjumu vértibu 0-30 %
apméra. Ta ka darfjuma nominala vertiba bija PLN 120
miljoni, nodrosinajums batu augsts, ja sniegta nodroina- . . _
juma vértiba biitu robezas no PLN 84 miljoniem lidz Secinajums par pirmo pasakumu
PLN 120 miljoniem. (63) Komisija secina, ka pienémumi, kas ir pamata Nauta
finansu situacijas analizei, kas tika veikta pirms ieguldi-
juma, bija sapratigi un ka $is analizes rezultati attaisno
secinajumu, ka ierosinata procentu likme obligacijam
(58)  Uzpémumam Nauta piedero$a zemes gabala vienigaja ex garantéja tirgum atbilstosu riska korigéto atdevi.
ante novertgjuma, kas bija pieejams RAA, zemes cena bija
noteikta PLN [> 168] miljoni, par pamatu izmantojot
pienémumu, ka zemes gabalu varétu izmantot komer-
cialos noliikos, ka Gdinas pilséta paredzéja tas apstipri-
nataja pilsétas attistibas pétjjuma. So noveértgumu, (64) Bez tam, saskana ar Pazinojumu par atsauces likmi,
izmantojot salidzino$o metodi, bija sagatavojis sertificéts apsverot BBB reitingu, augsto nodro§indgjumu un atsauces
mérnieks. Ta ir viena no visparigi apstiprinatam zemes likmi 4,53 % apméra Polijai 2009. gada novembri, obli-
vértéSanas metodém, un ta ir noteikta Polijas tiesibu gacijam, kuras RAA iegadajas 2009. gada, batu bijis
aktos. Komisija uzsver, ka verteSanas pamata bija lidzigi japieméro procentu likme 5,28 % apmera (4,53 % + 75
darfjumi un ka vertétajs zinaja, ka, pardodot lidzas esosos bazes punkti), kas ir faktiska likme, kuru pienéma RAA.
zemes gabalus, ir bijusi panakta lidziga cena par kvadrat-
metru.
(65 Tadgjadi pirmais pasakums nerada prieksrocibu uznpeé-
(59) Ta ka vértéjuma pamata izmantots pienémums, ka zeme mumam Nauta.
ir klasificéta ka “komerciala” zeme, Komisija arT analizgja,
vai $ads pienémums ir pamatots. Saja saistiba Komisija
ripigi apsver Polijas Augstakas administrativas tiesas
2009. gada 6. augusta spriedumu, kura apstiprinats, ka
pilsétas attistibas pétjjums, kuru sagatavojusi Gdinas (66)  Pétijums, ko 3 gadus péc darfjuma veica [...] un kas rada

pilséta, ir svarigs posms vietéja attistibas plana grozisana.
Tiesa noradija, ka administrativie lémumi, pieméram,
bavatlaujas, kas izsniegtas zemei, uz ko attiecas pétjjums,
nedrikst biit nesaderigi ar 33 pétijuma secinajumiem. Péti-
juma Nauta zemes gabalam ir paredzéta neindustriala
izmantoSana.

ievérojamu rentabilitati RAA ieguldjjumiem uzpémuma
Nauta obligacijas, nav izskiro$s, nemot véra ta ex post
batibu, bet tas apstiprina $o noveértéjumu.

('?) Gdinas kugu buveétavai piederosa zemes gabala vértéjums, kas datéts
ar 2009. gada 4. martu.
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(69)

(70)

Otrais pasakums

Atbilstosi privata iegulditaja testam Komisija ir analize-
jusi, vai hipotétisks privatais kreditors biitu piekritis paga-
rinat obligaciju terminu lidz 2013. gada novembrim.
Komisija salidzinaja paredzamos iepémumus divos scena-
rijos: 1) obligaciju piespiedu atpirkSana 2011. gada un 2)
atpirksana 2013. gada.

Komisija secinaja, ka pirmaja scenarija paredzama atdeve
bitu vienada ar nodro$inajuma vértibu. Ka minéts 61.
apsvéruma, privatais kreditors, iesp&ams, nebalstitu
savu vert§jumu uz zemes gabala pilnu vértibu, ko var
atri iegiit, t. i, PLN [> 84] miljoni.

Otraja scenarija paredzama atdeve ir vienada ar obligaciju
pilnu nominalo vértibu, t. i, PLN 120 miljoni, kam
pieskaitita 8,46 % likme gada diviem gadiem (pieméro-
jama procentu likme $aja gadijuma ir vienada ar 1
méne$a WIBOR, kam pieskaititi 3,7 %, kas attieciba uz
WIBOR 2011. gada decembri veidoja kopgjo procentu
likmi 8,46 %). Komisija uzsver, ka paredzama atdeve
batu augstaka, ja atpirkS8anas periods tiktu pagarinats
lidz 2013. gadam. Pat ja Nauta 2013. gada nepilditu
saistibas, nodrosindgjuma vértiba taja laika visticamak
bitu augstaka neka 2011. gada. Pirmkart, nodro$inajuma
kvalitate, pievienojot jaunu ipaSumu, bija uzlabojusies.
Tadgjadi kopégja vértiba sasniedza apléstos PLN [> 190]
miljonus, ka noveértgjis sertificétais vertétajs. Otrkart,
administrativo procediiru pabeigsana, lai mainitu viet&jo
attistibas planu (vai darbotos taja virziena), palielinatu
cenu un ta tuvotos zemes gabala komerccenai, jo poten-
cialajiem iegulditajiem samazinatos tiesiska neskaidriba.

Janem véra, ka sakotngji planotas obligaciju atpirksanas
laika RAA jau bija Nauta pasniece un ka tada bija iein-
tereséta iegiit maksimalu atdevi no kapitala ieguldijuma.
Piespiedu izpirk§ana 2011. gada varétu mazinat dzivot-
spéju kopé@jai stratégijai, kuras pamata ir jaunu aktivu
iegade un darbibas parcel$ana uz citu vietu, un ta rezul-
tata samazinatos visa uznémuma vértiba.

(72)

Secinajums par otro pasikumu

Tadgjadi Komisija uzskata, ka hipotétisks privats kreditors
batu devis prieksroku obligaciju termipa pagarinasanai,
nevis uzstajis uz talit§ju to atpirkSanu. Tadéjadi otrais
pasakums nerada priekSrocibu uzpémumam Nauta.

1.2. SECINAJUMS PAR PRIEKSROCIBU

I[zmantojot Polijas iestaZu iesniegtos jaunos elementus un
nemot véra ieprieks izklastitos secindjumus, Komisija
secina, ka uzpémums neieguva nekadas parmérigas
priek§rocibas ne no nosacjumiem, ar kadiem RAA
2009. gada iegadajas obligacijas, ne arl no obligaciju
termina pagarinaSanas 2011. gada.

Nemot veéra faktu, ka elementi, kas norada uz valsts
atbalsta pastaveéSanu LESD 107. panta 1. punkta nozime,
ir kumulativi, iz§kiro$a nozime ir tam, vai kada no $iem
elementiem netriikst. Tade] nav vajadzibas analizét citus
41. apsvéruma noteiktos elementus,

IR PIENEMUSI SO LEMUMU.

1. pants

Pasakums, ko Polijas Republika ir istenojusi Nauta S.A. laba,
iegadajoties obligacijas, kuru vértiba ir PLN 120 miljoni ar
faktisko procentu likmi 5,28 % 2009.-2011. gada un 8,46 %
2011.-2013. gada, neveido valsts atbalstu Liguma par Eiropas
Savienibas darbibu 107. panta 1. punkta nozime.

2. pants

Sis lémums ir adreséts Polijas Republikai.

Briselé, 2013. gada 20. marta

Komisijas varda —
priekssedetaja vietnieks
Joaquin ALMUNIA
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