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DECYZJA KOMISJI

z dnia 20 marca 2013 r.

w sprawie pomocy pafistwa nr SA. 33113 (2012/C) (ex 2011/NN, 2011/CP) udzielonej przez Polske
przedsigbiorstwu Nauta S.A.

(notyfikowana jako dokument nr C(2013) 1522)

(Jedynie tekst w jezyku polskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
(2013/528/UE)

KOMISJA EUROPEJSKA

uwzgledniajac  Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
w szczegblnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,

uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, w szczegblnosci jego art. 62 ust. 1 lit a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag,
zgodnie z przywolanymi powyzej przepisami ('),

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

I. PROCEDURA

(1) W dniu 6 listopada 2008 r. Komisja przyjela dwie
decyzje o odzyskaniu pomocy () w odniesieniu do
niezgodnej z prawem pomocy pafistwa na rzecz stoczni
w Gdyni i Szczecinie (zwanych dalej ,Stocznia Gdynia”
i ,Stocznig Szczecinsky”) umozliwiajace zastosowanie
szczeg6lnej procedury zbycia. Wladze polskie mialy
mozliwo$¢ zbycia aktywéw stoczni w pakietach w drodze
otwartych, przejrzystych, bezwarunkowych i niedyskrymi-
nujacych procedur przetargowych.

(2)  Kontynuujac proces odzyskiwania $rodkéw, Komisja
zazadala wyjasnien dotyczacych procedur przetargowych.
Whiosek o udzielenie informacji zostal przestany przez
Komisje dnia 10 czerwca 2010 r., a wladze polskie usto-
sunkowaly si¢ do niego w dniu 9 lipca 2010 r., przesy-
fajac dalsze informacje w dniach 30 lipca 2010 r.,
3 wrze$nia 2010 r., 4 pazdziernika 2010 r. i 16 grudnia
2011 r.

(3)  Komisja spotkala si¢ z wladzami polskimi w dniach
15 lipca 2010 r., 10 wrze$nia 2010 r., 22 pazdziernika
2010 r. i 6 grudnia 2011 r. Wymiana pism w sprawie

() Dz.U. C 213 z 19.7.2012, s. 30.

(%) Decyzja Komisji z dnia 6 listopada 2008 r. w sprawie pomocy
pafistwa C 19/05 (ex N 203/05) udzielonej przez Polske dla Stoczni
Szczeciniskiej, Dz.U. L 5 z 8.1.2010, s. 1, i decyzja Komisji z dnia
6 listopada 2008 r. w sprawie pomocy panstwa C 17/05 (ex
N 194/05 i PL 34/04) udzielonej przez Polske dla Stoczni Gdynia,
Dz.U. L 33 z 4.2.2010, s. 1.

postepowania likwidacyjnego pomiedzy wiceprzewodni-
czacym Joaquinem Almunig i polskim ministrem skarbu
Aleksandrem Gradem miala miejsce w dniach 28 czerwca
2011 r., 18 lipca 2011 r., 7 pazdziernika 2011 r. oraz
25 pazdziernika 2011 r.

(4)  Pismem z dnia 25 stycznia 2012 r. Komisja poinformo-
wala Polske, ze podjela decyzje o wszczeciu postgpo-
wania okreslonego w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjo-
nowaniu Unii Europejskiej (zwanego dalej ,Traktatem”
lub ,TFUE") w odniesieniu do nabycia niektérych
aktywéw Stoczni Gdynia przez Stoczni¢ Remontowa
Nauta S.A. (zwang dalej ,Nautg” lub ,spdtka”).

(5)  Decyzja o wszczgciu postgpowania zostala opublikowana
w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej (°). Strony trzecie
nie przekazaly Komisji zadnych uwag dotyczacych
omawianych $rodkow.

(6)  Polska przekazala swoje uwagi w dniu 27 lutego 2012 r.,
a nastepnie przeslala dalsze informacje w dniach
26 pazdziernika 2012 r., 8 listopada 2012 r. i 5 grudnia

2012 r.
II. OPIS
1. BENEFICJENT
(7)  Nauta, utworzona w 1926 r., jest jedng z najstarszych

polskich stoczni. W latach 1945-2010 Nauta prowadzila
dzialalno§¢ jako przedsigbiorstwo bedace w  calosci
i bezposrednio wlasnoicig Skarbu Pafstwa. W dniu
28 pazdziernika 2009 r. podpisano akt notarialny, na
mocy ktdérego panistwowa Agencja Rozwoju Przemystu
(zwana dalej ,ARP”) nabyla 93,15 % akcji Nauty za
kwote [80-140] () min PLN (*) (ok. [20-35] mln
EUR (°)). Transakcja ta zostala ostatecznie zrealizowana

() Zobacz przypis nr 1.

(*) Informacje poufne.

(% Zgodnie z wycena rzeczoznawcy z kwietnia 2009 r. warto$¢ Nauty
zostala oszacowana na [90-150] mln PLN, a zgodnie ze zaktualizo-
wang wersjg z dnia 21 kwietnia 2010 r. — na [90-150 mIn PLN].

() 1EUR= ok. 4PLN.
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dnia 12 stycznia 2010 r., kiedy to Skarb Panstwa
dokonat przekazania akcji Nauty na rzecz ARP, w wyniku
czego ARP stala si¢ wigkszoSciowym akcjonariuszem
Nauty (9).

Podstawowym obszarem dziatalnosci spotki s3 remonty
i przebudowy malych i $rednich statkéw. Nauta zajmuje
si¢ tez budowa malych specjalistycznych jednostek
plywajacych oraz produkcja konstrukgji stalowych.

Nauta jest spotka dominujaca grupy skladajacej sie z 13
spolek zaleznych 1 powigzanych. Dzialalnos¢ spélek

(10)

Tabela 1

zaleznych i powiazanych zwiazana jest gléwnie z przemy-
stem stoczniowym. Nauta dziala w ramach grupy jako
centrum zarzadzajace w zakresie: marketingu, pozyski-
wania zaméwien, utrzymania w pelnej gotowosci
systeméw energetycznych i innych niezbednych zasobow
oraz zarzadzania projektami.

W tabeli 1 przedstawiono wybrane dane finansowe dla
Nauty w okresie przed emisja obligacji (zob. pkt 19
ponizej; ,przed transakcjg”) oraz po niej (,po transakcji).

Wybrane dane finansowe dla Nauty w latach 2006-2011

(w tys. PLN)
Dane z okresu przed transakcja Dane z okresu po transakeji
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Przychody ze sprzedazy 127 121 87 954 136 988 93576 94 666 163 817
Koszty 114 538 81 546 132528 84 305 76 495 138 900
Zysk ze sprzedazy 12583 6408 4460 9271 18171 24916
Rentowno$¢ sprzedazy 9,9 % 7,3 % 3,3% 9,9 % 19,2 % 152 %
Pozostale przychody 5448 533 545 1361 4005 78 038
operacyjne
Pozostale koszty 561 26 1026 126 21 989 1978
operacyjne
Przychody finansowe 3628 5085 9334 2317 7990 542
Koszty finansowe 1441 639 13236 12554 17 474 12479
Zysk/strata brutto 19123 11 363 83 285 -38514 53 468
Zysk/strata netto 14294 8318 248 531 -33308 44091

Sytuacja finansowa spoltki ulegla pogorszeniu w latach
2009 i 2010 ze wzgledu na $wiatowy kryzys finansowy
i wahania kurséw walut. Oprécz tego w roku 2010
spotka utworzyla rezerwe na modernizacje aktywow
nabytych w roku 2009 (zob. pkt 17 ponizej), co przy-
czynilo si¢ do wzrostu pozostalych kosztéw operacyj-
nych.

2. STRATEGIA BIZNESOWA BENEFICJENTA NA LATA
2009-2012

2.1. KROTKI OPIS STRATEGII BIZNESOWE] BENEFICJENTA

Wedlug wladz polskich strategie biznesowa Nauty na lata
2009-2012 mozna podzieli¢ na kilka etapow:

(°) Pozostale 6,85 % kapitatu akcyjnego spétki nalezato do Ministerstwa
Skarbu Panstwa. Dnia 30 wrze$nia 2010 r. ARP przekazala posia-
dane akcje Nauty swojej spdlce zaleznej MS Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych (zwanej dalej ,MS TFI"). Dnia 25 paZdziernika
2010 r. MS TFI dokonalo przeniesienia wspomnianych akcji do
swego subfunduszu pod nazwa MARS Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety. W wyniku powyzszych operacji ARP pozostata wigkszo-
$ciowym akcjonariuszem Nauty. MniejszoSciowymi akcjonariuszami
Nauty sg obecnie jej pracownicy (3,19 %) oraz Ministerstwo Skarbu
Panstwa (3,66 %).

a) wyemitowanie przez Naute obligacji o warto$ci 120
min PLN (ok. 30 mln EUR), objetych przez ARP;

b) nabycie przez Naute aktywéw Stoczni Gdynia;

¢) przeniesienie przez Naute miejsca prowadzenia dzia-
falnoéci na obszar, na ktérym polozone sa nabyte
aktywa;

d) sprzedaz gruntéw,
obecnie dziatalno$¢;

na ktérych Nauta prowadzi

e) wykup obligacji od ARP najpdzniej w listopadzie
w 2011 r.
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2.2. WYCENY GRUNTOW, NA KTORYCH NAUTA OBECNIE
PROWADZI DZIALALNOSC

Spotka jest wiascicielem gruntéw, na ktorych obecnie
prowadzi dziatalno$é. Grunty te potozone sa w centrum
Gdyni i obejmuja 84 497 metréw kwadratowych.
Zgodnie z informacjami przekazanymi przez wladze
polskie spotka, jako przestanke ekonomiczng transakeji
nabycia aktywéw Stoczni Gdynia, przytacza zalozenie, ze
zgodnie z uchwalg nr XVII/400/08 Rady Miasta Gdyni
z dnia 27 lutego 2008 r. w sprawie uchwalenia ,Studium
uwarunkowann i kierunkéw zagospodarowania prze-
strzennego Gdyni” (zwanego dalej ,studium”) grunty, na
ktérych spotka obecnie prowadzi dzialalno$¢, mialy
zmieni¢ przeznaczenie z przemystowego na biznesowo-
ustugowe (,nieprzemystowe” lub ,komercyjne”).

Wedtug wladz polskich w $wietle studium i trwajacego
obecnie procesu zmiany miejscowego planu zagospoda-
rowania przestrzennego miasta Gdyni szacunkowa
rynkowa warto$¢ gruntéw w roku 2011 wyniosla [> 2]
tys. PLN ([> 500] EUR) za metr kwadratowy, tj. [> 168]
min PLN ([> 42] mln EUR).

Jedyna wycene tych gruntéw przed transakcja przepro-
wadzil w dniu 21 paZzdziernika 2009 r. biegly rzeczo-
znawca majatkowy [...]. Zgodnie z ta wycena ich
warto§¢ szacuje si¢ na [>168] min PLN ([>42] mln
EUR), co odpowiada kwocie [>1,9] tys. PLN ([>475]
EUR) za metr kwadratowy. Wyceng t¢ sporzadzono
przy zalozeniu, ze miejscowy plan zagospodarowania
przestrzennego miasta Gdyni ulegnie zmianie, w wyniku
czego grunty moglyby zosta¢ sprzedane jako przezna-
czone na cele komercyjne.

Inne wyceny zostaly przeprowadzone ex post w latach
2010 i 2011. W tabeli 2 przedstawiono podsumowanie
wszystkich wycen (zaréwno ex ante jak i ex post) prze-
prowadzonych przez niezaleznych rzeczoznawcow
majatkowych.

Tabela 2
Warto$¢ gruntéw bedacych wlasnoscig Nauty wedlug

wycen przeprowadzonych przez niezaleznych
rzeczoznawcéw majatkowych

Szacunkowa
Zalozenia dotyczace .| wartos¢
Data wycen; uzytkowania Szacunkowa Wartosc metra
wyceny ytkow catkowita w PLN
gruntow kwadrato-
wego w PLN
Przed transakcja
21.10.2009 | Nieprzemystowe | [> 168 000 000] | [>1 900]
Po transakcji
8.12.2010 | Nieprzemystowe | [> 130 000 000] | [>1 500]
4.10.2011 Przemystowe [>70 000 000] [> 800]
17.10.2011 | Nieprzemystowe | [> 140 000 000] | [> 1 700]

(18)

(19)

2.3. NABYCIE AKTYWOW STOCZNI GDYNIA

W celu wykonania decyzji Komisji w sprawie odzyskania
niezgodnej z prawem pomocy panstwa na rzecz Stoczni
Gdynia z listopada 2008 r. umozliwiajgcej zastosowanie
szczeg6lnej procedury zbycia wiladze polskie zorganizo-
waly przetargi nieograniczone w celu zbycia aktywow
Stoczni Gdynia. W listopadzie 2009 r. Nauta nabyla
niektére z tych aktywéw (zwanych dalej ,nabytymi akty-
wami”) w drodze przetargu nieograniczonego, za kwote
57,7 min PLN (14 mln EUR), co obejmuje:

a) obszar montazowy (2 nabrzeza z infrastruktura, hala
prefabrykacyjna, dZwigi, obiekty socjalne dla pracow-
nikéw, w tym stotéwka), za ktére zaplacita kwote
34,6 mln PLN;

b) obszar zewnetrzny (wyposazony w dzwigi uzywane
do produkgji odcinkéw tréjwymiarowych) za 5 min
PLN;

¢) czg$¢ budynku oraz infrastrukture montazows wraz
z dzwigami, w tym dwie hale produkcyjne, za 18,1
mln PLN.

Zakup zostal sfinansowany w drodze emisji dwuletnich
obligacji objetych przez ARP. Efektywna roczna stopa
oprocentowania tych obligacji wynosila 5,28 %. Obligacje
te nie zostaly wykupione przez Naut¢ w poczatkowo
wyznaczonym terminie, czyli 30 listopada 2011 r. ARP
zgodzita si¢ przedluzy¢ termin wykupu obligacji do
30 listopada 2013 r., przy czym ich roczna stopa opro-
centowania ulegla podwyzszeniu do 8,46 %.

3. OPIS SRODKOW
Srodek pierwszy

Zakup aktywow sfinansowano w drodze emisji dwulet-
nich obligacji objetych przez ARP za kwote 120 miln
PLN (30 mln EUR) (’), oprocentowanych wedlug efek-
tywnej rocznej stopy oprocentowania wynoszacej
5,28 % (5,15 % w pierwszym roku i 5,42 % w drugim
roku), z terminem zapadalnosci przypadajacym 30 listo-
pada 2011 r. (dalej ,Srodek pierwszy” lub ,transakcja”).
Zabezpieczenie dla emisji tych obligacji stanowila hipo-
teka na gruntach, na ktérych spétka prowadzita dzialal-
nos$¢ (patrz podpunkt 2.2 powyzej). Nauta zamierzala
dokona¢ wykupu obligacji z przychodu ze sprzedazy
tych gruntow.

(7) Przychéd z emisji obligacji miat sfinansowac nie tylko nabycie akty-

wow, ale takze ich remont i modernizacje w zakresie uznanym za
niezbedny do przeniesienia przez Naut¢ miejsca prowadzenia dzia-
falnosci do nowej lokalizacji. Warto§¢ wyemitowanych obligacji
przewyzszata warto§¢ nabytych aktywow, aby umozliwi¢ sfinanso-
wanie tych dodatkowych wydatkéw.
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Srodek drugi

Poniewaz nowa lokalizacja, do ktérej planowano prze-
nie$¢ miejsce prowadzenia dziatalnosci Nauty po zakon-
czeniu remontu i modernizacji nabytych aktywéw, nie
byla gotowa w pierwotnie przewidywanym terminie,
Nauta nie dokonala sprzedazy gruntéw i nie wykupila
obligacji objetych przez ARP. W listopadzie 2011 r.
podpisana zostala nowa umowa migdzy ARP i Nauta
przewidujaca przedtuzenie terminu wykupu obligacji do
dnia 30 listopada 2013 r. Oprocentowanie obligacji
wzrosto do poziomu jednomiesigcznej stopy WIBOR (%)
powickszonej o marz¢ wynoszaca 3,7 p.p. (facznie
8,46 % na dzieh 14 grudnia 2011 r.). Ustanowiono
réwniez dodatkowe zabezpieczenie, obejmujgce hipoteke
na nowo nabytych aktywach w celu pokrycia zwigkszo-
nego ryzyka niewyplacalnodci.

4. DECYZJA O WSZCZECIU FORMALNEGO POSTEPO-
WANIA WYJASNIAJACEGO

Srodek pierwszy

W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja przedsta-
wila swoje watpliwosci dotyczace mozliwosci uzyskania
przez Naut¢ podobnego finansowania na rynku na
podobnych warunkach. Komisja w szczegdlnosci skupita
si¢ na:

a) optymistycznych zalozeniach wzrostu przychodow;

b) optymistycznych zalozeniach przyszlej sprzedazy

gruntow;

¢) oprocentowaniu obligacji.

W oparciu o informacje dostgpne w tamtym okresie
Komisja uznala prognoze wzrostu przychodéw za
nadmiernie optymistyczng ze wzgledu na konkurencje
na rynku remontéw statkéw (co stanowi gtéwny obszar
dzialalnosci spéitki), potencjalng nadwyzke zdolnosci
produkeyjnych oraz kryzys gospodarczy.

Komisja wyrazita watpliwosci co do tego, czy ARP doko-
nala wlasciwej oceny ryzyka zwiazanego ze sprzedaza
gruntéw, na ktérych prowadzona byla dzialalno$¢ Nauty.
Plan zagospodarowania przestrzennego okreslajacy prze-
znaczenie gruntéw na cele ,przemystowe” lub komer-
cyjne” nie zostal przyjety, a jednocze$nie nie uwzgled-
niono czasu niezbednego do jego uchwalenia. W zwiazku
z tym Komisja wyrazita watpliwo$¢ czy przyjecie zato-
zenia ,komercyjnej” warto$ci gruntéw [> 168] mln PLN
bylo uzasadnione. Jako ze proces uchwalenia miej-
scowego planu zagospodarowania przestrzennego nie

(®) Ang. Warsaw Interbank Offered Rate (stopa oprocentowania pozy-
czek na polskim rynku mig¢dzybankowym).

(24)
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zakonczyl sie, prywatny inwestor przyjalby prawdopo-
dobnie bardziej ostrozne zalozenia w ocenie wartosci
gruntow.

Komisja wyrazila réwniez obawy, ze ARP przyjela dosé
optymistyczne zalozenia dotyczace wartosci aktywow
Nauty stuzgcych jako zabezpieczenie obligacji. Jedyna
wycena poprzedzajaca transakcje wykazala warto§é
[> 168 miIn PLN], jednakze w wyniku kolejnych wycen
przeprowadzonych po transakeji (w latach 2010 i 2011)
stwierdzono, ze warto$¢ ta mieSci si¢ w przedziale
pomiedzy [70-90] min PLN a [140-160] mln PLN,
w zaleznosci od rodzaju przeznaczenia gruntéw.

Efektywna roczna stopa procentowa w wysokosci 5,28 %
oferowana dla obligacji wydawala si¢ niska. Wiadze
polskie nie przedstawily informacji na temat ratingu
kredytowego Nauty i poziomu zabezpieczen w rozu-
mieniu komunikatu Komisji w sprawie zmiany metody
ustalania stép referencyjnych i dyskontowych (°) (zwa-
nego dalej ,komunikatem w sprawie stop referencyj-
nych”). Zgodnie z komunikatem w sprawie stop referen-
cyjnych, marza przyjeta dla przedmiotowych obligacji
odpowiadala ,wysokiemu” poziomowi zabezpieczenia
i co najmniej ,dobremu” (BBB) ratingowi spélki. Komisja
wyrazita watpliwos$¢ co do tego, czy parametry te odpo-
wiadaly stanowi faktycznemu.

Srodek drugi

W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja stwierdzita,
co prawda, Ze na podstawie nowej umowy zastosowano
wyzszg stope procentowa oraz zapewniono dodatkowe
zabezpieczenie, nie dysponowala ona jednak informa-
cjami na temat ekonomicznych przestanek przedluzenia
terminu wykupu obligacji o 2 lata. W zwigzku z tym
Komisja wyrazita watpliwo$¢, czy takie przedluzenie
terminu wykupu obligacji zostaloby zaakceptowane
przez prywatnego inwestora.

III. UWAGI POLSKI

W przedstawionych uwagach wladze polskie zawarly
wyjasnienia oraz dodatkowe dowody pochodzace
z omawianego okresu w odniesieniu do obydwu $rod-
kéw.

1. SRODEK PIERWSZY

W odniesieniu do watpliwosci dotyczacych objecia przez
ARP obligacji oprocentowanych wedlug efektywnej
rocznej stopy oprocentowania w wysokosci 5,28 %
wladze polskie przedstawily dodatkowe informacje, obej-
mujace prognozy wynikéw finansowych Nauty, perspek-
tywy dla rynku remontéw statkéw oraz prognozy
wartoéci  aktywoéw Nauty przeznaczonych do zbycia.
Wiladze polskie przedlozyly takze test inwestora rynko-
wego przeprowadzony ex post przez firme¢ [...].

() Dz.U. C 14 z 19.1.2008, s. 6.
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Optymistyczne zalozenia wzrostu przychodéw

Wedlug wiadz polskich zakup majatku Stoczni Gdynia
oparty byl na rzeczywistych potrzebach gospodarczych
Nauty i zostal poprzedzony sporzadzeniem odpowied-
niego biznes planu przez zarzad Nauty z udzialem nieza-
leznego konsultanta. Wiadze polskie uwazajg, ze przed-
tozony Komisji biznes plan wyraZnie wskazywal na
rentowno$¢ inwestycji.

W odniesieniu do optymistycznych prognoz wzrostu
przychodéw ze sprzedazy Nauty, wladze polskie wska-
zaly na fakt, Ze pomimo spadajgcej rentownosci spotka
w dalszym ciagu generowala zyski, osiggala dodatni
zwrot z kapitalu wlasnego (ROE), ze sprzedazy (ROS)
oraz z aktywéw (ROA), a takze posiadala znaczne
rezerwy gotéwkowe i nie korzystala z finansowania
dlugiem oprocentowanym. Zasadno$¢ prognozy wzrostu
przychodoéw zostala potwierdzona ex post, poniewaz
przychody Nauty za rok 2011 byly wyzsze niz progno-
zowano. Ponadto, jak przewidywano, spétka odnotowala
zysk w latach 2011 i 2012.

Wiladze polskie przedstawily réwniez dalsze informacje
na temat rynku remontéw statkéw, ktére wskazuja
wedlug nich na istnienie pozytywnych prognoz na przy-
szto§¢. Wladze polskie wskazaly na rosnagcy popyt na
remonty statkdw, zwigzany ze wzrostem catkowitej
liczby statkéw handlowych. Powolaly si¢ one na
prognozy dotyczace remontéw statkéw na lata
2007-2015 przedstawione przez OECD, z ktérych wyni-
kalo, ze w okresie objetym prognoza rynek ten wzrosnie
o 110 %.

Wiadze polskie wskazaly réwniez na pozycje rynkows
Nauty oraz jej dobre stosunki handlowe ze skandynaw-
skimi partnerami. Wladze polskie zwrécily uwage na
fakt, ze Nauta Swiadczy uslugi wysokiej jakosci i moze
skutecznie konkurowaé z tafszymi, ale gorszymi jako-
$ciowo ustugami stoczni w Rosji.

Optymistyczne zalozenia dotyczgce przyszlej sprzedazy
gruntéw

W odpowiedzi na obawy Komisji dotyczace zalozen co
do wartosci aktywoéw Nauty wykorzystanych do zabez-
pieczenia transakcji, wladze polskie podkreslily, ze: (i)
ARP oparfa si¢ na poprzedzajacej transakcje wycenie
gruntéw przeprowadzonej przez niezaleznego rzeczo-
znawce majgtkowego, (i) wyceny nieruchomosci sporza-
dzone po dokonaniu transakcji, w roku 2011, opieraly
sic na innych zalozeniach w zakresie wykorzystania
gruntu (na cele przemystowe lub komercyjne) i w
zwigzku z tym w ich wyniku uzyskano inne wartosci,
(i) w odniesieniu do sgsiednich dziatek o podobnym
przeznaczeniu przeprowadzono juz podobne transakgcje,
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a uzyskane wartosci byly zblizone do kwot wskazanych
w wycenie dokonanej przed transakcja, przy czym kwoty
te byly znane rzeczoznawcy.

W odniesieniu do ryzyka zwigzanego ze zbyciem
gruntéw wladze polskie przedstawily wyjasnienia,
z ktérych wynika, ze nieprzyjecie przez wiladze miasta
Gdyni miejscowego planu zagospodarowania przestrzen-
nego nie stanowi rzeczywistej przeszkody dla uznania
gruntéw przeznaczonych na sprzedaz za grunty o prze-
znaczeniu komercyjunym, a nie przemystowym. Wiadze
polskie objasnily tez przewidziane przez polskie prawo
etapy poprzedzajace uchwalenie miejscowego planu
zagospodarowania przestrzennego, do ktorych zalicza
si¢ studium uwarunkowan i kierunkéw zagospodaro-
wania przestrzennego. W zwigzku z powyzszym wladze
polskie odwolaly si¢ do wyroku Naczelnego Sadu Admi-
nistracyjnego z dnia 6 sierpnia 2009 r., zgodnie z ktérym
studium uchwalone przez wladze miasta Gdyni jest
w praktyce niemal réwnorzedne z miejscowym planem
zagospodarowania przestrzennego. Sad uznal, Ze decyzje
administracyjne, takie jak decyzje w przedmiocie
warunkoéw zabudowy wydawane dla terendéw objetych
studium, nie moga by¢ sprzeczne z jego ustaleniami.
Uchwalone  studium  przewidywalo  wykorzystanie
gruntéw nalezacych do Nauty w celach nieprzemysto-

wych.

Na poparcie tej tezy wladze polskie przedstawily rowniez
dokumenty, z ktérych wynika, ze w dwdch przypadkach
transakcji sprzedazy gruntéw sasiadujacych z aktywami
nalezacymi do Nauty zrealizowanych w roku 2009 uzys-
kano cen¢ odpowiadajaca komercyjnemu przeznaczeniu
gruntéw. Pierwszy przypadek dotyczy dokumentéw
z omawianego okresu potwierdzajacych sprzedaz
w kwietniu 2009 r. sasiedniej dzialki, gdzie cena wywo-
fawcza podana w ogloszeniu prasowym odpowiadata
komercyjnej wartosci gruntéw Nauty w przeliczeniu na
metr kwadratowy, ustalonej na podstawie wyceny prze-
prowadzonej w 2009 r. Drugi przypadek dotyczy sprze-
dazy innych aktywow sasiadujacych z gruntami Nauty,
gdzie ze sprzedazy stosunkowo niewielkiej dziatki
o powierzchni 0,5 hektara uzyskano podobng kwote za
metr kwadratowy.

Oprocentowanie obligacji

W odniesieniu do niskiego oprocentowania obligacji
objetych przez ARP wladze polskie stwierdzily, ze
mimo braku oficjalnego ratingu kredytowego zastoso-
wane oprocentowanie wihasciwie odzwierciedlalo zwig-
zany z nimi poziom ryzyka. Przed podjeciem decyzji
o objeciu obligacji ARP przeprowadzita analiz¢ standingu
finansowego Nauty i doszla do wniosku, ze propono-
wana stopa oprocentowania gwarantowata wystarczajacy
zwrot z inwestycji skorygowany o ryzyko. Wiadze
polskie zwrocily uwage Komisji na nastgpujace kwestie:
(i) w okresie 3 lat poprzedzajacych transakcje Nauta
generowala zyski i miala dobre perspektywy finansowe,
(i) Nauta dysponowala znacznymi nadwyzkami gotéw-
kowymi i nie korzystala z dlugu oprocentowanego, (iii)
niska warto$¢ premii za ryzyko byla uzasadniona ze
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poziom oprocentowania zagrozitby realizacji celu pole-
gajacego na maksymalizacji zwrotu z inwestycji kapita-
fowej, ktora bylo objecie akeji Nauty przez ARP.

Wiladze polskie wskazaly takze na rating stoczni Crist
opracowany przez ARP przed dokonaniem innej trans-
akgji, ktéra byla przedmiotem oceny Komisji w ramach
decyzji z dnia 25 lipca 2012 r. stwierdzajacej, ze dany
$rodek nie stanowi pomocy ('°). Wiladze polskie doszty
do wniosku, ze inwestycja w Naute wigzala si¢ nawet
z nieco nizszym ryzykiem niz inwestycja w stocznig
Crist, w zwiazku z czym Nauta zastluguje na taki sam
rating (BBB). Inwestycja ARP w obligacje Nauty stanowita
wedlug nich inwestycje realizowana wewnatrz grupy,
jako ze ARP miala wkrétce zostaé wigkszoSciowym
akcjonariuszem Nauty (zob. pkt 7 powyzej).

Na poparcie stwierdzenia o rentownosci inwestycji w obli-
gacje Nauty dokonanej przez ARP wladze polskie przy-
toczyly analiz¢ ex post przeprowadzong przez firme [...].
Analiza ta powstala w oparciu o dane pochodzgce
z okresu przed transakcja. Wynika z niej, ze zwrot
z inwestyqji, z uwzglednieniem przychodéw z tytulu
odsetek oraz wzrostu wartosci spotki, wynosi [> 20 %)].
Firma [...] podkresla takze, ze w przypadku inwestycji
realizowanych wewnatrz grupy inwestorzy sa sklonni
zaakceptowaé nizszy zwrot skorygowany o ryzyko niz
inwestorzy zewnetrzni. Analiza przeprowadzona przez
firme [...] zasadniczo potwierdzita, ze omawiana trans-
akgja jest zgodna z zasada inwestora rynkowego.

2. SRODEK DRUGI

W odniesieniu do wyrazonych przez Komisj¢ obaw doty-
czacych ekonomicznych przestanek przedluzenia o dwa
lata terminu wykupu obligacji przez Nautg dokonanego
w roku 2011, wiladze polskie réwniez przedstawily
dodatkowe informacje. Twierdza one, ze zgadzajac si¢
na przesunigcie terminu wykupu obligacji ARP uwzgled-
nita nastepujace czynniki:

— strategie inwestycyjng ARP wobec Nauty, ktdrej jest
wlhascicielem;

— dobrg sytuacje finansowa Nauty w momencie podej-
mowania decyzji o przedluzeniu terminu zapadal-
nosci oraz korzystne prognozy na przysztosc;

— poprawe jakosci zabezpieczenia wynikajaca z dodania
kolejnego skladnika majatku; na podstawie wyceny

(1% Decyzja Komisji C(2012) 5057 final z dnia 25 lipca 2012 r.

w sprawie pomocy pafstwa nr SA.33114 (2012/C) (ex. 2011/NN)
domniemana pomoc panistwa dla stoczni CRIST, Dz.U. L 12
z 16.1.2013, s. 38.
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majatkowego uzyskana w ten sposéb warto$¢ zabez-
pieczenia oszacowano na [> 190] min PLN;

— zainteresowanie zakupem gruntéw od Nauty wyra-
zone przez siedmiu potencjalnych nabywcéw, mimo
ze wladze miasta Gdyni nie zakoficzyly jeszcze prac
nad miejscowym planem zagospodarowania prze-
strzennego terenéw stoczni;

— wysokie prawdopodobiefistwo, ze wladze miasta
Gdyni osiggnag porozumienie w sprawie uchwalenia
miejscowego planu  zagospodarowania przestrzen-
nego terendéw stoczni przed 2013 r.

IV. OCENA

1. ISTNIENIE POMOCY PANSTWA W ROZUMIENIU ART.
107 UST. 1 TRAKTATU

Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE, wszelka pomoc przy-
znawana przez panstwo czlonkowskie lub przy uzyciu
zasob6w panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra
zakléca lub grozi zakldceniem konkurencji poprzez
sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub produkcji
niektérych  towaréw, jest niezgodna z rynkiem
wewnetrznym w zakresie, w jakim wplywa na wymiang
handlowa migdzy panstwami czlonkowskimi.

Aby $rodek krajowy zostal uznany za pomoc panstwa,
nalezy spelni¢ wszystkie nastgpujace warunki: (1) Srodek
przynosi korzy$¢ przy uzyciu zasobéw panstwowych; (2)
korzy$¢ jest przyznawana selektywnie; oraz (3) $rodek
zakléca lub grozi zakloceniem konkurencji i moze
wplyna¢ na wymiang¢ handlowa miedzy panstwami
cztonkowskimi.

1.1. ISTNIENIE KORZYSCI

Aby stwierdzi¢, czy badany $rodek stanowi pomoc,
nalezy ustali¢, czy Nauta uzyskata korzy$¢ ekonomiczna,
ktorej nie uzyskalaby w normalnych warunkach rynko-
wych, tj. w warunkach, na jakich prywatny inwestor lub
podmiot gospodarczy zapewnilby jej finansowanie (test
prywatnego inwestora).

Srodek pierwszy

Aby okreslié, czy badany Srodek jest zgodny z testem
prywatnego inwestora, Komisja ocenila, czy na podstawie
informacji, do ktérych ARP miata dostgp w momencie
podejmowania decyzji, prywatny inwestor zdecydowaltby
si¢ naby¢ obligacje Nauty na podobnych warunkach.



26.10.2013

Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej

L 284/33

(44)

(46)

Analiza standingu finansowego Nauty

Komisja zwraca uwage na fakt, ze przed podjeciem
decyzji o objeciu obligacji ARP przeprowadzila analize
standingu finansowego Nauty i doszla do wniosku, ze
proponowana stopa oprocentowania gwarantowala
wystarczajacy zwrot z inwestycji skorygowany o ryzyko.
Zakres analizy obejmowal: strategi¢ biznesowa Nauty,
historyczne i prognozowane dane finansowe oraz
oceng ryzyka. Komisja ocenila zasadnos¢ zatozen lez-
cych u podstaw tej analizy.

Po pierwsze, w oparciu o zewnetrzne publikacje OECD
z roku 2007 Komisja stwierdza, ze na rynku remontow
statkéw, na ktérym Nauta prowadzi swojg gléwna dzia-
falno$¢, wystepowaly dobre perspektywy rozwoju. Przed-
stawione przez OECD prognozy dotyczace remontow
statkbw na lata 2007-2015 przewidywaly wzrost tego
rynku o 110 %. Spétka miala potencjal, aby wykorzystaé
ten wzrost dzigki ugruntowanym relacjom handlowym
z klientami w Skandynawii i $wiadczeniu ustug wysokiej
jakosci, mogacych z powodzeniem konkurowaé z ustu-
gami $wiadczonymi przez tafisze, lecz gorsze jakoSciowo
stocznie w Rosji. W tym kontekscie inwestycja Nauty
w aktywa stoczni Gdynia wydawala si¢ uzasadniona
oczekiwang perspektywa rozwoju spélki.

Zasadno$¢ zalozen przyjetych w biznes planie z 2009 r.
zostala potwierdzona przez faktyczne wyniki uzyskane
przez spotke w okresie nastgpujacym po dokonaniu
transakgji, czyli w roku 2010 i 2011. Chociaz w wyniku
kryzysu gospodarczego przychody ze sprzedazy za rok
2010 byly nizsze niz planowano, spétka odnotowata
zysk ze sprzedazy w kwocie ponad 18 min PLN,
mimo Zze biznes plan przewidywal za ten okres strate
w wysokosci 33 mln PLN. W roku 2011 wygenerowane
przez spotke przychody ze sprzedazy byly wyzsze niz
prognozowano, a zysk ze sprzedazy po raz kolejny
okazal sie wyzszy niz oczekiwano i wyniést 25 min
PLN wobec planowanych 10 mln PLN. Wyniki te
potwierdzajg, Ze prognozy finansowe nie byly
nadmiernie optymistyczne oraz Ze Nauta byla w stanie
skutecznie sprosta¢ konkurencji na rynku, pomimo
zasadniczo niekorzystnej sytuacji gospodarczej.

Po drugie, ze sprawozdan finansowych Nauty wynika, ze
jej dzialalno$¢ byla rentowna zaréwno w okresie poprze-
dzajagcym transakcje (2006—2008), jak i w roku 2009,
w ktorym transakcja ta zostala zrealizowana (zob. tabela
1 powyzej). Spotka osiggala dodatni zwrot z kapitatu
wlasnego (ROE), ze sprzedazy (ROS) oraz z aktywow
(ROA). Wedlug prognoz finansowych spétka oczekiwala
wzrostu przychodow i zyskéw ze sprzedazy. W $wietle
perspektyw rozwoju rynku i strategii biznesowej spotki te
prognozy wydawaly sie uzasadnione.

Po trzecie, ryzyko zwiazane z inwestycja bylo ograni-
czone, poniewaz przed dokonaniem transakcji Nauta
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dysponowala znaczng nadwyzka gotéwkowa (ponad 34
mln PLN na koniec 2008 r.) i nie korzystala z dlugu
oprocentowarnego.

Z przyczyn wymienionych powyzej Komisja stwierdza,
ze analiza ex ante przeprowadzona przez ARP byla
oparta na rozsadnych zalozeniach oraz ze ARP zacho-
wala si¢ w taki sposéb, w jaki postapitby prywatny
inwestor.

Oproécz oceny analizy przeprowadzonej przez ARP przed
dokonaniem inwestycji, Komisja ocenila takze czy stopa
oprocentowania obligacji byla zgodna z odpowiednia
stopg referencyjng. Oprocentowanie obligacji Nauty obje-
tych przez ARP wynosito 5,15 % w pierwszym roku oraz
5,42 % w drugim roku, co odpowiada efektywnej rocznej
stopie oprocentowania w wysokosci 5,28 %. Bioragc pod
uwage fakt, Ze w listopadzie 2009 r. stopa bazowa dla
Polski wynosita 4,53 %, oprocentowanie dla inwestycji
w obligacje Nauty zaakceptowane przez ARP byloby
wyzsze niz wlasciwa stopa referencyjna (zlozona ze
stopy bazowej oraz odpowiedniej marzy), pod warun-
kiem, ze rating Nauty obowiazujacy w momencie zasto-
sowania $rodka bylby co najmniej ,dobry” (BBB),
a poziom zabezpieczen ,wysoki”.

Rating Nauty

Wiladze polskie nie byly w stanie przekazaé Komisji
informacji na temat ratingu Nauty w omawianym okresie
ze wzgledu na fakt, Ze w czasie, w ktérym doszto do
emisji obligacji, spotka nie korzystala z dlugu oprocen-
towanego. W zwigzku z tym Komisja poréwnala rating,
jaki mogla uzyskaé Nauta, z ratingiem przyznanym przez
ARP innej polskiej stoczni (Crist) przed realizacjg trans-
akgji z roku 2010, ktéra zostala juz poddana ocenie
przez Komisje ('). Wedlug wiadz polskich sytuacja
Nauty byla zblizona do sytuacji stoczni Crist, w zwigzku
z tym Nauta moglaby uzyskaé ten sam rating.

Po pierwsze, Komisja zwraca uwage na fakt, ze rynek
remontéw statkéw, bedacy gléwnym rynkiem dzialal-
nosci Nauty, mial dobre perspektywy wzrostu. Podobnie
jak stocznia Crist, Nauta byta obecna na rynku od dawna
oraz miata ugruntowang sie¢ klientéw oraz pozycje
konkurencyjna.

Po drugie, mimo ze stocznia Crist odnotowala wyzsze
zyski netto w trzyletnim okresie poprzedzajacym trans-
akcje, Nauta uzyskala w owym okresie wyzsza rentow-
nos$¢ niz Crist, mierzong poziomem wskaznikéw ROA
i ROS.

(") Zobacz przypis nr 10.



L 284/34

Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej

26.10.2013

(54)

(55)

(57)

(58)

(59)

Po trzecie, stocznia Crist byla znacznie zadluzona,
podczas gdy Nauta nie korzystala z dlugu oprocentowa-
nego, w zwiazku z czym ryzyko niewyplacalnosci tej
drugiej bylo nizsze. Co wigcej, w okresie realizacji trans-
akcji Nauta dysponowala tez znaczng nadwyzka gotow-
kowa wynoszaca ponad 34 mln PLN, natomiast
nadwyzka gotéwkowa stoczni Crist nie przekraczala 9
min PLN.

Po czwarte, jak wskazano ponizej, w obydwu przypad-
kach warto$¢ zabezpieczenn byla wystarczajagca na
pokrycie ryzyka finansowania wyznaczonego na
podstawie wskaznika strat z tytulu niewykonania zobo-
wiazania (Loss Given Default, LGD), ktéry miescit sig
w przedziale od 0 do 30 %.

W zwigzku z powyzszym Komisja uznala, ze ARP miala
uzasadnione podstawy do stwierdzenia, Ze rating Nauty
w 2009 r. moglby by¢ oceniony, jako zblizony do
ratingu stoczni Crist, ktéry z kolei zostal ustalony
przez ARP na poziomie BBB.

Warto$¢ zabezpieczenia

W odniesieniu  do wartosci zabezpieczenia, wladze
polskie byly zdania, ze nalezy ja uznal za ,wysoka”.
O wysokiej wartosci zabezpieczenia mozna méwié, jesli
warto$¢ LGD miesci si¢ w przedziale od 0 do 30 %.
Skoro nominalna warto$¢ transakcji wyniosta 120 min
PLN, poziom zabezpieczenia mdglby zosta¢ uznany za
wysoki, o ile warto$§¢ ustanowionych zabezpieczen
miescilaby si¢ w przedziale pomiedzy 84 min PLN
a 120 mln PLN.

Jedyna wycena gruntéw Nauty sporzadzona ex ante, ktorg
dysponowata ARP, wskazywala kwote [> 168] min PLN,
przy zalozeniu, ze grunty moglyby by¢ wykorzystywane
w celach komercyjnych, zgodnie ze studium przyjetym
przez wladze miasta Gdyni. Wycene¢ sporzadzil biegly
rzeczoznawca majatkowy [...]. Na potrzeby wyceny
biegly zastosowal metode poréwnawczg. Metoda ta
stanowi jedng z powszechnie uznawanych metod doko-
nywania wyceny gruntoéw, uregulowanych w przepisach
polskiego prawa. Komisja zwraca uwage na fakt, ze
wycena ta zostala sporzadzona w oparciu o dane doty-
czace podobnych transakgji, a biegly dokonujacy wyceny
mial $wiadomo$¢ tego, ze w wyniku sprzedazy sasiednich
dzialek uzyskano podobne wartosci za metr kwadratowy.

Poniewaz wycena opierala si¢ na zalozeniu, ze grunty te
majg charakter ,komercyjny”, Komisja zbadala réwniez,
czy zalozenie to bylo zasadne. W tym wzgledzie Komisja
odwoluje si¢ do wyroku Najwyzszego Sadu Administra-
cyjnego z dnia 6 sierpnia 2009 r., ktory potwierdza, ze
studium uwarunkowar i kierunkéw zagospodarowania
przestrzennego opracowane przez wladze miasta Gdyni
stanowilo wazny etap na drodze do wprowadzenia
zmian W miejscowym planie zagospodarowania prze-
strzennego. Sad uznal, Ze decyzje administracyjne, takie
jak decyzje w przedmiocie warunkéw zabudowy wyda-
wane dla terendw objetych studium nie moga by¢
sprzeczne z ustaleniami tego studium. Uchwalone
studium przewidywalo wykorzystanie gruntéw naleza-
cych do Nauty w celach nieprzemystowych.
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Komisja stwierdza takze, Ze w wyniku sprzedazy dziatek
sasiadujacych z gruntami Nauty uzyskano kwoty odpo-
wiadajgce warto$ci gruntu o przeznaczeniu nieprzemy-
stowym.

W zwiazku z tym, Ze procedura uchwalania miejscowego
planu zagospodarowania przestrzennego nie zostala
zakonczona, Komisja jest jednak zdania, Ze hipotetyczny
prywatny inwestor najprawdopodobniej nie oparlby
swojej oceny na pelnej wartosci gruntéw, ktéra mozna
by bylo uzyska¢ po dokonaniu zmiany miejscowego
planu zagospodarowania przestrzennego, lecz raczej na
wartodci, ktéra moglby uzyska¢ w najblizszym okresie.
W tym wzgledzie Komisja zwraca uwage na fakt, ze
w celu ustalenia wartodci nieruchomosci na potrzeby
wymuszonej sprzedazy podobnej dziatki w Gdyni nieza-
lezni rzeczoznawcy majatkowi zastosowali wspotezynnik
0,5 do jej wartosci rynkowej ('2). Chociaz wspdtczynnik
ten wydaje si¢ by¢ ostrozny, jego zastosowanie do
gruntéw Nauty i tak doprowadzitloby do uzyskania
kwoty [>84] mln PLN. W zwigzku z tym poziom
wskaznika LGD bylby nizszy niz 30 % nawet przy zasto-
sowaniu bardzo ostroznych zalozefi, przez co wartosé
zabezpieczen nalezy uznal za wysoka.

Komisja w zwigzku z tym dochodzi do wniosku, ze
poziom zabezpieczen przyjetych przez ARP byt ,wysoki”.

Whniosek dotyczacy pierwszego Srodka

Komisja stwierdza, ze zalozenia lezace u podstaw analizy
standingu finansowego Nauty przeprowadzonej przed
dokonaniem inwestycji byly zasadne oraz ze wyniki tej
analizy prowadzily do wniosku, ze proponowana stopa
oprocentowania  obligacji ~gwarantowala  uzyskanie
zwrotu z inwestycji skorygowanego o ryzyko na
poziomie rynkowym.

Ponadto, zgodnie z komunikatem w sprawie stop refe-
rencyjnych, przy uwzglednieniu ratingu na poziomie
BBB, a takze wysokiego poziomu zabezpieczen oraz
stopy referencyjnej dla Polski wynoszacej 4,53 % w listo-
padzie 2009 r., oprocentowanie obligacji objetych przez
ARP w 2009 r. powinno bylo ksztaltowaé si¢ na
poziomie 5,28 % (4,53 % + 75 punktéw bazowych), co
jest tozsame z efektywng stopa oprocentowania
faktycznie zaakceptowana przez ARP.

W zwigzku z tym pierwszy $rodek nie wiaze si¢ z przy-
znaniem Naucie korzySci.

Analiza przeprowadzona przez firme [...] 3 lata po prze-
prowadzeniu transakcji, wskazujaca na wysoka rentow-
no$¢ dokonanej przez ARP inwestycji w obligacje Nauty,
nie jest rozstrzygajaca ze wzgledu na fakt, ze zostala
dokonana ex post, niemniej jednak potwierdza ona powy-
zszy wniosek.

(') Wycena dziatki nalezacej do Stoczni Gdynia z dnia 4 marca
2009 r.
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Srodek drugi

Zgodnie z testem prywatnego inwestora Komisja ocenita,
czy hipotetyczny prywatny wierzyciel zgodzilby sie na
przedtuzenie terminu wykupu obligacji do listopada
2013 r. Komisja dokonala poréwnania oczekiwanego
zwrotu z inwestycji w dwoch scenariuszach: (1) wymu-
szonego wykupu obligacji w 2011 r. oraz (2) wykupu
w 2013 1.

Komisja stwierdza, ze w pierszym scenariuszu oczeki-
wany zwrot z inwestycji bylby réwny wartosci zabezpie-
czenia. Jak wspomniano w pkt 61 powyzej, prywatny
wierzyciel najprawdopodobniej nie opartby swojej
oceny na pelnej warto$ci gruntow, lecz raczej na warto-
Sci, ktéra moglby uzyskaé w najblizszym okresie, tj.
[> 84] mln PLN.

W drugim scenariuszu oczekiwany zwrot z inwestycji
rownalby sie calkowitej nominalnej warto$ci wyemitowa-
nych obligagji, tj. 120 mln PLN, powigkszonej o odsetki
w wysoko$ci 8,46 % w skali roku otrzymywane przez
okres 2 lat (w omawianym przypadku zastosowano
oprocentowanie na poziomie jednomiesigcznej stopy
WIBOR powigkszonej o marze w wysokosci 3,7 %, co
dla warto$ci WIBOR w grudniu 2011 r. oznaczalo taczne
oprocentowanie w wysokosci 8,46 %). Komisja stwierdza,
ze oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji bylaby wyzsza,
jezeli termin wykupu obligacji zostalby wydluzony do
2013 r. Nawet, jezeli Nauta nie bylaby w stanie wykupic
obligacji w 2013 r., warto$¢ zabezpieczenia w tym czasie
bylaby prawdopodobnie wyzsza niz w 2011 r. Po pierw-
sze, jako§¢ zabezpieczenia ulegla poprawie w wyniku
dodania kolejnego skladnika majatku. Na podstawie
wyceny przeprowadzonej przez bieglego rzeczoznawce
majatkowego uzyskang w ten sposéb laczng warto$é
zabezpieczenia oszacowano na [>190] mln PLN. Po
drugie, zakonczenie procedur administracyjnych maja-
cych na celu wprowadzenie zmian do miejscowego
planu zagospodarowania przestrzennego (lub postep
w tym kierunku) powinno doprowadzi¢ do wzrostu
ceny do poziomu pelnej wartosci komercyjnej”,
w miar¢ spadku poziomu niepewnosci wsrdd potencjal-
nych inwestoréw.

Nalezy takze wzigé pod uwage, ze w czasie planowanego
pierwotnie wykupu obligacji ARP byta juz wlascicielem
Nauty, w zwiazku z czym byla zainteresowana maksy-
malizacja zwrotu z inwestycji kapitalowej. Wymuszony
wykup obligacji w 2011 r. méglby pogorszy¢ zdolnosé
Nauty do osiagniecia celéw wyznaczonych w strategii,
ktéra opierala si¢ na nabyciu nowych aktywow,
a nastgpnie przeniesieniu miejsca prowadzenia dziafal-

(71)

nosci do nowej lokalizacji, co mogloby z kolei doprowa-
dzi¢ do obnizenia wartosci calej spotki.

Whiosek dotyczacy drugiego Srodka

W $wietle powyzszego Komisja dochodzi do wniosku, ze
hipotetyczny prywatny wierzyciel wolalby zgodzi¢ si¢ na
przedluzenie terminu zapadalno$ci obligacji, anizeli
domaga¢ si¢ ich natychmiastowego wykupu. W zwiazku
z tym drugi Srodek nie wiaze si¢ z przyznaniem Naucie
korzysci.

1.2. WNIOSKI DOTYCZACE KORZYSCI

Na podstawie nowych okolicznosci przedstawionych
przez whadze polskie i w oparciu o powyzsze ustalenia
Komisja uznaje, ze spotka nie osiggnela zadnych niena-
leznych korzysci ani w zwiagzku z warunkami, na ktérych
ARP nabyta jej obligacje w roku 2009, ani w wyniku
przedluzenia terminu wykupu tych obligacji dokonanego
w roku 2011.

W Swietle tego, ze przestanki wskazujace na istnienie
pomocy panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE
maja charakter kumulatywny, brak ktorejkolwiek z nich
jest decydujacy. Nie ma w zwigzku tym potrzeby prze-
prowadzania analizy innych elementéw okreslonych
w pkt 41 powyzej,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Srodek, ktéry Rzeczpospolita Polska wdrozyta na rzecz przed-
sicbiorstwa Nauta S.A. w formie nabycia obligacji o wartosci
120 mln PLN przy efektywnej stopie oprocentowania wyno-
szacej 5,28 % w latach 2009-2011 i 8,46 % w latach 2011-
2013, nie stanowi pomocy pafnstwa w rozumieniu art. 107 ust.
1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.

Artykut 2

Niniejsza decyzja skierowana jest do Rzeczpospolitej Polskiej.

Sporzadzono w Brukseli dnia 20 marca 2013 r.

W imieniu Komisji
Joaquin ALMUNIA
Wiceprzewodniczgcy
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