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DECISAO DA COMISSAO
de 20 de marco de 2013

relativa 3 medida de auxilio estatal n.° SA. 33113 (2012/C) (ex 2011/NN, 2011/CP) concedida pela
Polonia a Nauta S.A.

[notificada com o nimero C(2013) 1522]

(Apenas faz fé o texto em lingua polaca)

(Texto relevante para efeitos do EEE)

(2013/528/UE)

A COMISSAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia, nomeadamente o artigo 108.°, n.° 2, primeiro para-
grafo,

Tendo em conta o Acordo sobre o Espago Econdmico Europeu,
nomeadamente o artigo 62.° n.° 1, alinea a),

Apés ter convidado os interessados a apresentarem as suas
observacdes em conformidade com as disposicdes supracita-

das (1),
Considerando o seguinte:

I. PROCEDIMENTO

(1)  Em 6 de novembro de 2008, a Comissdo adotou duas
decisdes de recuperacdo (?) respeitantes a auxilios estatais
ilegais concedidos aos estaleiros navais de Gdynia e
Szczecin («estaleiro de Gdynia» e «estaleiro de Szczeciny),
autorizando um processo de venda especial. Estas deci-
sOes autorizavam o recurso a um procedimento de venda
especial que permitia as autoridades polacas efetuar uma
venda agrupada dos ativos dos estaleiros navais no am-
bito de concursos publicos, transparentes, incondicionais
e ndo-discriminatorios.

() No ambito do acompanhamento do procedimento de
recuperac¢do, a Comissdo, solicitou esclarecimentos sobre
os procedimentos de concurso. A Comissio enviou um
pedido de informagdes em 10 de junho de 2010, tendo
as autoridades polacas respondido em 9 de julho de
2010 e apresentado informagdes posteriores em 30 de
julho de 2010, 3 de setembro de 2010, 4 de outubro de
2010 e 16 de dezembro de 2011.

(3) A Comissdo reuniu-se com as autoridades polacas em
15 de julho de 2010, 10 de setembro de 2010,

() JO C 213 de 19.7.2012, p. 30.

(%) Decisdo da Comissdo, de 6 de novembro 2008, relativa ao auxilio
estatal C 19/05 (ex N 203/05) concedido pela Pol6nia a Stocznia
Szczecifiska (JO L 5 de 8.1.2010, p. 1) e Decisio da Comissdo, de
6 de novembro de 2008, sobre o auxilio estatal C 17/05 (ex N
194/05 e PL 34/04) concedido pela Polénia a Stocznia Gdynia (JO
L 33 de 4.2.2010, p. 1)

22 de outubro de 2010 e 6 de dezembro de 2011. Teve
lugar uma troca de cartas entre o Vice-Presidente Joaquin
Almunia e o Ministro das Financas, Aleksander Grad,
relativa ao processo de liquidacdo, em 28 de junho de
2011, 18 de julho de 2011, 7 de outubro de 2011 e
25 de outubro de 2011.

(4)  Por carta de 25 de janeiro de 2012, a Comissio infor-
mou a Polénia de que tinha decidido dar inicio ao pro-
cedimento previsto no artigo 108.°, n.° 2, do Tratado
sobre o Funcionamento da Unido Europeia (o «Tratado»
ou «TFUE») no tocante a aquisi¢do de alguns dos ativos
do estaleiro de Gdynia pela Nauta S.A. Repair Shipyard
(Nauta» ou «a empresan).

(5) A decisdo da Comissdo de dar inicio ao procedimento foi
publicada no Jornal Oficial da Unido Europeia (}). A Comis-
sdo ndo recebeu quaisquer observagdes de terceiros sobre
as medidas em causa.

(6)  As autoridades polacas apresentaram observagdes em
27 de fevereiro de 2012 e prestaram mais informacdes
em 26 de outubro, 8 de novembro e 5 de dezembro de

2012.
1. DESCRICAO
1. BENEFICIARIO
7) Fundada em 1926, a Nauta é um dos mais antigos esta-

leiros navais polacos. Entre 1945 e 2010, a Nauta foi
explorada enquanto uma empresa estatal sob o controlo
direto do Tesouro Piblico. Em 28 de outubro de 2009,
foi assinado um ato notarial mediante o qual a Agencja
Rozwoju Przemystu (Agéncia do Desenvolvimento Indus-
trial, «<ARP») adquiriu 93,15 % das agdes da Nauta por
[80-140] (*) milhdes de PLN (*) (cerca de [20-35] mi-
lhdes de euros (°)). A operagdo foi concluida em 12 de
janeiro de 2010, ocasido em que o Tesouro Piblico

() Ver nota 1.

(*) Informagdo confidencial

(% Em abril de 2009, segundo a estimativa de um perito, o valor da
Nauta era [90-150] milhdes de PLN, estimagdo atualizada em 21 de
abril 2010 em [90-150] milhdes de PLN.

(*) 1EUR = aproximadamente 4 PLN.
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transmitiu as a¢des da Nauta a ARP, que passou a ser o
acionista maioritdrio daquela empresa (°).

(8) A atividade principal da empresa é a reparagio e a re-
constru¢do de navios de pequena e média dimensdo.
Constréi ainda pequenas embarcagdes especializadas e
fabrica estruturas de aco.

(99 A Nauta é a empresa-mde de um grupo que inclui 13
filiais e associadas. As atividades das filiais e associadas

dizem respeito, principalmente, a constru¢do naval. A
Nauta opera no ambito do grupo como centro adminis-
trativo nos seguintes dominios: comercializagdo, captagio
de encomendas, manutencdo de sistemas de energia e de
outros recursos, e gestio de projetos.

(10) O quadro 1 apresenta dados financeiros selecionados
relativos a Nauta antes e depois da emissdo de obrigacdes
(ver considerando 19; «pré-operacido» e «pés-operagdo»).

Quadro 1

Dados financeiros selecionados relativos a Nauta no periodo 2006-2011

(milhares de PLN)

Resultados pré-operacio Resultados pés-operacio
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Receitas de vendas 127 121 87 954 136 988 93576 94 666 163 817
Custos 114 538 81 546 132 528 84 305 76 495 138 900
Lucro das vendas 12 583 6408 4 460 9271 18171 24916
Rendibilidade das vendas 9,9 % 7.3 % 33% 9,9 % 19,2 % 15,2 %
OuEras receitas de explo- 5 448 533 545 1361 4005 78 038
racio
Outros custos de explo- 561 26 1026 126 21989 1978
racao
Receitas financeiras 3628 5085 9334 2317 7990 542
Custos financeiros 1441 639 13 236 12 554 17 474 12 479
Resultados brutos 19123 11 363 83 285 -38514 53 468
Resultados liquidos 14 294 8 318 248 531 -33 308 44 091

(11) A situagdo financeira da empresa deteriorou-se em 2009
€ 2010 devido a crise financeira mundial e as flutuagdes
das taxas de cambio. Além disso, em 2010, a empresa
constituiu uma provisdo com vista a modernizagio dos
ativos adquiridos em 2009 (ver considerando 17), o que
contribuiu para um aumento da rubrica «Outras despesas
de funcionamento».

2. ESTRATEGIA DE NEGOCIOS DO BENEFICIARIO PARA
2009-2012

2.1. SINTESE DA ESTRATEGIA DE NEGOCIOS DO BENEFI-
CIARIO

(12) De acordo com as autoridades polacas, a estratégia de

(®) O resto do capital da Nauta era detido pelo Ministério das Finangas.
Em 30 de setembro de 2010. A ARP transferiu as a¢des da Nauta
que detinha para a sua filial MS Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych (MS TFD) que, em 25 de outubro de 2010, as colocou no seu
compartimento de investimento MARS Fundusz Inwestycyjny Zamk-
nigty. No seguimento destas operacdes, a ARP continuou a ser o
acionista maioritdrio da Nauta. Atualmente, os restantes acionistas
sdo constituidos por membros do pessoal da empresa (3,19 %) e
pelo Ministério das Finangas.

negdcios da Nauta para 2009-2012 pode ser dividida nas
etapas seguintes:

a) Emissdo, pela Nauta, de obrigagdes no valor de 120
milhdes de PLN (30 milhdes de euros, aproximada-
mente), subscritas pela ARP;

b) Compra, pela Nauta, dos ativos do estaleiro de Gdy-
nia;

¢) Transferéncia do local de estabelecimento da Nauta
para os terrenos onde se encontram os ativos recen-
temente adquiridos;

d) Venda dos terrenos nos quais a Nauta se encontra
atualmente estabelecida;

e) Reembolso das obrigacdes a ARP em 2011, o mais
tardar.
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(13)

(16)

2.2. AVALIACOES DOS TERRENOS ONDE A NAUTA SE EN-
CONTRA ATUALMENTE ESTABELECIDA

A empresa ¢é proprietdria dos terrenos em que se encon-
tra atualmente estabelecida. O terreno, com uma super-
ficie de 84 497 metros quadrados, localiza-se no centro
de Gdynia. De acordo com as autoridades polacas, a
justificacdo econdmica avangada pela empresa para a
aquisi¢do dos ativos do estaleiro de Gdynia assentava
no pressuposto de que a zona em que a Nauta se encon-
tra atualmente estabelecida seria modificada em confor-
midade com a Resolucio n.° XVII[400/08 do Conselho
Municipal de Gdynia, de 27 de fevereiro de 2008, relativa
a aprovacdo do «estudo das condigdes e orientacdes em
matéria de ordenamento do territério municipal de Gdy-
nia (cestudo») e que a zona, atualmente industrial, seria
destinada a atividades comerciais e a servicos (utilizagdo
«ndo-industrial» ou «comercial»).

De acordo com as autoridades polacas, atendendo aos
resultados do estudo e ao procedimento em curso com
vista a alteracdo do plano urbanistico local de Gdynia, a
estimativa do valor de mercado do terreno em 2011
ascendia a [>2 000] de PLN ([> 500 euros]) por metro
quadrado, ou seja, [> 168] milhdes de PLN ([> 42] mi-
lhoes de euros).

A tnica avaliagdo pré-operacdo destes terrenos foi reali-
zada em 21 de outubro de 2009 por um perito imobi-
lidrio, [...]. Estimou o valor em [> 168] milhdes de PLN
([> 42] milhdes de euros), correspondente a ([> 1 900]
([> 475] euros) por metro quadrado. A avaliacdo partiu
do pressuposto de que o plano urbanistico local de Gdy-
nia seria alterado para que os terrenos pudessem ser
vendidos como terrenos destinados a usos comerciais.

Foram efetuadas outras avaliacdes ex post em 2010 e
2011. O quadro 2 apresenta um resumo de todas as
avaliacdes realizadas por peritos imobilidrios independen-
tes (ex ante e ex post).

Quadro 2
Valor dos terrenos da Nauta estimado por peritos
imobilidrios independentes
Pressuposto em .
Data de relacdo a Valor total estimado, Mo esmtnado
avaliacdo utilizacdo de PLN P gr gle rP(iN
terrenos quadraco,
Pré-operacdo
21.10.2009 | Nao-industrial | [> 168 000 000] [>1900]
Pés-operagdo
8.12.2010 | Néo-industrial | [> 130 000 000] [>1500]
4.10.2011 Industrial [> 70 000 000] [> 800]
17.10.2011 | Nao-industrial | [> 140 000 000] [>1700]

(19)

2.3. AQUISICAO DOS ATIVOS DO ESTALEIRO DE GDYNIA

No ambito da aplicagio da Decisio da Comissdo, de
novembro de 2008, relativa a recuperagio dos auxilios
estatais ilegais concedidos ao estaleiro de Gdynia, que
autorizava um procedimento de venda especial, as auto-
ridades polacas organizaram concursos publicos tendo
em vista a cessdo dos ativos do estaleiro naval. Em no-
vembro de 2009, a Nauta adquiriu alguns destes ativos
(cativos adquiridos»), pelo valor de 57,7 milhdes de PLN
(14 milhoes de euros), nomeadamente:

(@) Uma drea de montagem incluindo 2 cais com infra-
estruturas, uma nave de pré-fabricagdo, gruas e estru-
turas sociais para os trabalhadores, nomeadamente
uma cantina (34,6 milhdes de PLN);

(b) Uma drea exterior equipada com gruas destinadas a
produgdo de perfis tridimensionais (5 milhdes de
PLN);

() Uma parte de um edificio e uma infraestrutura de
montagem equipada com gruas, incluindo duas naves
industriais, por 18,1 milhdes de PLN.

A aquisicdo foi financiada através da emissdo de obriga-
¢des a dois anos subscritas pela ARP a uma taxa de juro
efetiva de 5,28 %. As obrigagdes ndo foram reembolsadas
pela Nauta tal como previsto inicialmente em 30 de no-
vembro de 2011. A ARP aceitou prorrogar o prazo de
reembolso até 30 de novembro de 2013, a uma taxa de
juro aumentada de 8,46 % por ano.

3. DESCRICAO DAS MEDIDAS
A primeira medida

A aquisi¢do de ativos foi financiada através de uma emis-
sdo de obrigacdes a dois anos subscritas pela ARP por
120 milhdes de PLN (30 milhdes de euros) (), a uma
taxa de juro anual efetiva de 5,28 % (5,15 %, no primeiro
ano e 5,42 % no segundo ano), cujo prazo de venci-
mento era 30 de novembro de 2011 («primeira medida»
ou «operagdo»). A emissdo foi garantida pela hipoteca dos
terrenos em que a empresa se encontrava estabelecida
(ver seccdo 2.2). A Nauta tencionava utilizar o produto
da venda dos terrenos para reembolsar as obrigacdes.

(7) O produto da emissdo de obrigacdes devia financiar ndo sé a aqui-

sicdo dos ativos, mas também a reabilitacio e modernizacdo neces-
sdrias para que a Nauta pudesse transferir a sua atividade para este
novo local de implantagdo. O valor das obrigagdes emitidas ultra-
passava o dos ativos adquiridos, a fim de permitir o financiamento
destas despesas suplementares.
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A segunda medida
(20)  Uma vez que o novo local para onde a Nauta iria trans-

(21)

(22)

(23)

ferir as suas atividades na sequéncia da adaptacio e mo-
dernizagdo dos ativos adquiridos ndo estava pronto a
data inicialmente prevista, a Nauta ndo vendeu os terre-
nos e ndo reembolsou as obrigacdes subscritas pela ARP.
Foi assinado um novo contrato entre a ARP e a Nauta
em novembro de 2011, a fim de prorrogar o prazo de
vencimento das obrigacdes até 30 de novembro de 2013.
A taxa de juro foi aumentada para o nivel da taxa WI-
BOR a 1 més (%), acompanhado de uma margem de 3,7
pontos percentuais (8,46 % a partir de 14 de dezembro
de 2011), tendo sido oferecidas garantias adicionais que
inclufam uma hipoteca sobre os ativos adquiridos, a fim
de cobrir um maior risco de incumprimento.

4. DECISAO DE DAR INICIO AO PROCEDIMENTO FORMAL
DE INVESTIGACAO

A primeira medida

Na decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo levan-
tou ddvidas sobre se a Nauta teria sido capaz de obter
um financiamento equivalente em condi¢des idénticas no
mercado. Foi feita especial referéncia ao seguinte:

(a) Pressupostos otimistas quanto ao aumento das recei-
tas;

(b) Pressupostos otimistas quanto a futura venda dos
terrenos;

(c) A taxa de juro das obrigacdes.

Com base nas informacdes disponiveis na altura, a Co-
missdo considerou que as previsdes de aumento das re-
ceitas eram excessivamente otimistas, atendendo a con-
corréncia no mercado da reparagdo naval (a atividade
principal da empresa), a sobrecapacidade potencial e a
crise econdmica.

A Comissdo tinha diividas de que a ARP tivesse proce-
dido a uma avaliacio adequada do risco associado a
venda dos terrenos nos quais a Nauta se encontrava
estabelecida. O plano urbanistico local que classificava
os terrenos enquanto «ndustriais» ou «comerciais» nio
tinha sido aprovado e a duragio do processo de adogdo
ndo fora tida em devida conta. Por conseguinte, a Co-
missdo duvidou que se justificasse partir do pressuposto
de um valor «comercial» do terreno equivalente a [> 168]

(®) Warsaw Interbank Offered Rate (taxa de juro dos empréstimos in-
terbancérios no mercado polaco).

(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

milhdes de PLN. Na expectativa da conclusio do pro-
cesso de adocdo do plano urbanistico local, um investi-
dor privado teria sido provavelmente mais prudente na
avaliagdo do valor dos terrenos.

Ademais, a Comissdo receava que a ARP tivesse adotado
pressupostos bastante otimistas no que respeita ao valor
dos ativos da Nauta utilizados como garantia das obri-
gacdes. Embora a avaliagdo pré-operagdo ascendesse a
[> 168] milhdes de PLN, as avaliagdes pds-operagio
(em 2010 e 2011) tinham estimado que o valor se si-
tuaria num intervalo de [70-90] milhdes de PLN a [140-
-160] milhdes de PLN, em funcdo do tipo de utilizagdo do
terreno.

A taxa de juro anual efetiva de 5,28 % proposta para as
obrigagdes parecia baixa. As autoridades polacas nio for-
neceram informacdes sobre a notagio da Nauta nem
especificaram o nivel da garantia na ace¢do da Comuni-
cagdo da Comissdo sobre a revisdo do método de fixagdo
das taxas de referéncia e de atualizagio (°) (<Comunicacio
sobre as taxas de referéncia»). Segundo essa comunicagio,
a margem aplicada as obrigacdes correspondia a um nivel
de garantia «elevado» e a uma notagdo pelo menos «boa»
(BBB). A Comissdo teve dividas de que estes pardmetros
refletissem a situacdo real.

A segunda medida

Na sua decisdo de dar inicio ao procedimento formal de
investigacdo, a Comissdo constatou que o novo acordo
tinha levado a aplicagdo de uma taxa de juro mais ele-
vada e a constituicdo de uma garantia adicional, mas ndo
dispunha de informacdes suficientes relativas a justifica-
¢do econdmica para prorrogar o prazo de vencimento
das obrigacdes por dois anos. Por conseguinte, a Comis-
sdo tinha dividas de que esta prorrogacdo tivesse sido
aceite por um investidor privado.

IIl. OBSERVACOES DA POLONIA

Nas suas observagdes, as autoridades polacas forneceram
esclarecimentos e elementos de prova suplementares re-
lativos ao periodo em causa e a ambas as medidas.

1. A PRIMEIRA MEDIDA

No que se refere as davidas quanto a aquisi¢do das ob-
rigagdes pela ARP a uma taxa de juro anual efetiva de
5,28 %, as autoridades polacas forneceram informacdes
adicionais sobre as previsdes de resultados financeiros da
Nauta, as perspetivas do mercado da reparagdo naval e o
valor dos ativos da Nauta a venda. As autoridades pola-
cas apresentaram também uma avaliacgio com base no
principio do investidor privado, realizada ex post por [...].

(%) JO C 14 de 19.1.2008, p. 6.
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(31)

(32)

(33)

Pressupostos otimistas quanto ao aumento das receitas

As autoridades polacas argumentaram que a aquisicdo
dos ativos do estaleiro de Gdynia assentava em necessi-
dades econdmicas reais da Nauta e tinha sido precedida
por um plano de negdcios adequado, elaborado Conselho
de Administracgdo da Nauta com a participacio de um
consultor independente. A Polénia alegou que o plano de
negocios apresentado a Comissio demonstrava clara-
mente a rendibilidade do investimento.

No que se refere as previsdes de crescimento otimistas
das receitas da Nauta, as autoridades polacas sublinharam
que, apesar da diminuic¢do da rendibilidade da empresa, a
Nauta continuava a ser lucrativa, com rendibilidade dos
capitais proprios (ROE), rendibilidade das vendas (ROS) e
rendibilidade do ativo (ROA) positivas, importantes reser-
vas de tesouraria, e ndo recorria ao financiamento através
da contragio de empréstimos. As previsdes de cresci-
mento foram confirmadas ex post, uma vez que as recei-
tas da Nauta em 2011 ultrapassaram as previsdes. Assim,
tal como previsto, a empresa registou lucros em 2011 e
2012.

Além disso, as autoridades polacas facultaram mais in-
formagdes sobre o mercado da reparagdo naval, segundo
as quais as perspetivas eram, em seu entender, positivas.
As autoridades polacas mencionaram uma procura cres-
cente de reparagdo naval, acompanhada de um aumento
do ntimero total de navios comerciais. Referiram-se tam-
bém a previsdes da OCDE relativas a reparacdo naval no
periodo 2007-2015 que apontam para um crescimento
do mercado de 110 %.

Acresce que as autoridades polacas destacaram a posicio
da Nauta no mercado e as suas boas relacdes comerciais
com parceiros escandinavos. As autoridades polacas su-
blinharam ainda que a Nauta presta servicos de elevada
qualidade e pode competir com éxito com os servios
mais baratos, mas de menor qualidade, proporcionados
pelos estaleiros navais na Riissia.

Pressupostos otimistas no que diz respeito a futura
venda de terrenos

Na sua resposta as preocupagdes da Comissio no ati-
nente ao valor estimado dos ativos da Nauta utilizados
como garantia da operacdo, as autoridades polacas assi-
nalaram que i) a ARP se baseou numa avaliacio pré-
-operacdo efetuada por um perito imobilidrio independen-
te, ii) as avaliagdes pds-operacdo de 2011 assentaram em
pressupostos distintos no que se refere a utilizagdo dos
terrenos (industrial ou comercial), pelo que chegaram a
valores diferentes, iii) jd tinham sido efetuadas operagdes
semelhantes relativas a parcelas vizinhas com a mesma

(34)

(35)

utilizagdo, que eram do conhecimento do perito, e cujos
valores eram préximos dos montantes indicados na ava-
liagdo pré-operacio.

No que diz respeito ao risco associado a venda de terre-
nos, as autoridades polacas esclareceram que o facto de o
plano de desenvolvimento nio ter sido adotado pelas
autoridades municipais de Gdynia ndo constitufa um ver-
dadeiro obsticulo a que os terrenos destinados a venda
fossem classificados como comerciais e nio como indus-
triais. As autoridades polacas explicaram as etapas que,
nos termos da legislacio polaca, antecedem a adogdo de
um plano urbanistico, sendo o estudo das condicdes e
orientacdes em matéria de ordenamento do territério
uma parte desse processo. Referiram uma decisdo do
Supremo Tribunal Administrativo da Pol6nia, de 6 de
agosto de 2009, em que se afirma que, na prdtica, o
estudo adotado em Gdynia era equivalente a um plano
urbanistico local. O Tribunal considerou que as decisdes
administrativas, nomeadamente as licengas de construcio
emitidas para os terrenos abrangidos pelo estudo, nio
podiam ser incompativeis com as conclusdes do referido
estudo. O estudo previa a utilizagdo dos terrenos da
Nauta para fins ndo industriais.

As autoridades polacas apresentaram também documen-
tos justificativos relativos a duas operacdes de vendas de
terrenos vizinhos dos da Nauta, realizadas em 2009,
cujos pregos correspondiam ao dos terrenos destinados
a fins comerciais. Relativamente ao primeiro caso, os
documentos da época referem-se a venda ptblica, em
abril de 2009, de uma parcela adjacente, no qual o prego
base de licitacdo indicado no antincio publicado na im-
prensa, correspondia ao valor comercial dos terrenos da
Nauta por metro quadrado indicado na avaliagio de
2009. O segundo caso dizia respeito & venda de outra
parcela vizinha dos terrenos da Nauta, em cujo ambito
uma pequena parcela de 0,5 hectare foi vendida a um
preco semelhante por metro quadrado.

Taxa a que as obrigacdes foram emitidas

No que se refere a baixa taxa de juro a qual as obrigagdes
foram adquiridas pela ARP, as autoridades polacas alega-
ram que, apesar da auséncia de uma notagdo oficial, a
taxa de juro refletia adequadamente o risco envolvido.
Antes da operagdo, a ARP procedeu a uma andlise da
situacdo financeira da Nauta e concluiu que a taxa de
juro proposta garantia um rendimento suficiente do in-
vestimento ajustado em fun¢do do risco. As autoridades
polacas alertaram da Comissdo para o seguinte: i) a Nauta
tinha registado lucros nos trés anos anteriores a operagdo
e tinha boas perspetivas financeiras, ii) dispunha de um
excedente considerdvel de tesouraria e ndo recorria ao
financiamento através de empréstimos, iii) o valor e a
qualidade das garantias justificava o baixo prémio de
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(37)

(38)

(39)

risco, iv) uma taxa de juro mais elevada comprometeria o
objetivo de maximizar a rendibilidade do investimento de
capital que o facto de ser acionista da Nauta constitufa
para a ARP.

Além disso, as autoridades polacas referiram-se a notagdo
do estaleiro naval Crist, elaborada pela ARP antes de uma
outra operacdo avaliada pela Comissio no ambito de
uma decisio de 25 de julho de 2012, declarando que a
medida em causa ndo constituia um auxilio (1%9). As au-
toridades polacas alegaram inclusivamente que o investi-
mento na Nauta representava um risco ligeiramente in-
ferior ao da Crist, merecendo, por conseguinte, a mesma
notagdo (BBB). No seu entender, o investimento da ARP
em obrigacdes da Nauta correspondia a um investimento
realizado no interior do grupo, uma vez a ARP deveria
passar a ser, a breve trecho, o acionista maioritirio da
Nauta (ver considerando 7).

Para secundar a alegacdo de que o investimento da ARP
em obrigacdes da Nauta era rentdvel, as autoridades po-
lacas apresentaram um estudo realizado ex post por [...].
Com base nos dados pré-operacio, o estudo conclui que
o retorno do investimento, incluindo os rendimentos dos
juros ou um aumento do valor da empresa, ascende a
[> 20 %]. Além disso, [...] sublinha que, no caso de in-
vestimentos no interior de um grupo, os investidores
estdo dispostos a aceitar um rendimento ajustado em
funcdo do risco inferior a0 que um terceiro aceitaria.
Em termos gerais, [...] confirmou que a operagdo satis-
fazia o principio do investidor privado.

2. A SEGUNDA MEDIDA

No tocante as davidas da Comissdo relativas a justificagdo
econdmica subjacente a decisio de prorrogar por dois
anos a obrigacdo de reembolso pela Nauta em 2011,
as autoridades polacas forneceram também novas infor-
magdes. Indicaram que, ao prorrogar o prazo de reem-
bolso, a ARP teve em conta os seguintes fatores:

— A estratégia de investimento da ARP para a Nauta, na
qualidade de proprietiria da empresa;

— A situagdo financeira positiva da Nauta aquando da
tomada de decisdo de prorrogar a data de vencimento
e as previsdes favordveis para o futuro;

— A melhoria da qualidade das garantias na sequéncia
da adi¢do de novos ativos; um perito imobilidrio

(19 Decisio C(2012) 5057 final da Comissdo, de 25 de julho de 2012

relativa ao auxilio estatal n.° SA.33114 (2012/C) (ex. 2011/NN) —
Polénia Alegado auxilio a favor do estaleiro naval Crist (JO L 12 de
16.1.2013, p. 38).
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certificado estimou o valor total assim obtido em
[> 190] milhdes de PLN.

— O interesse manifestado por sete potenciais compra-
dores em adquirir os terrenos da Nauta apesar de o
plano urbanistico local de Gdynia para a drea do
estaleiro ainda estar concluido;

— A grande probabilidade de as autoridades municipais
de Gdynia chegarem a um acordo sobre a adogdo do
plano urbanistico local para a zona em causa até
2013.

IV. AVALIACAO

1. EXISTENCIA DE AUXILIO ESTATAL NA ACEPCAO DO
ARTIGO 107.°, N.° 1 DO TRATADO CE

Segundo o artigo 107.%, n.° 1, do Tratado, «sdo incom-
pativeis com o mercado interno, na medida em que afe-
tem as trocas comerciais entre os Estados-Membros, os
auxilios concedidos pelos Estados ou provenientes de
recursos estatais, independentemente da forma que assu-
mam, que falseiem ou ameacem falsear a concorréncia,
favorecendo certas empresas ou certas produgdes.

A qualificacio de uma medida nacional como auxilio
estatal implica que sejam respeitadas as condices
cumulativas seguintes: 1) a medida em questio tem de
conferir uma vantagem proveniente de recursos estatais;
2) esta vantagem tem de ser seletiva; 3) a medida em
questdo tem de falsear ou ameacar falsear a concorréncia
e ser passivel de afetar as trocas comerciais entre os
Estados-Membros.

1.1. EXISTENCIA DE UMA VANTAGEM

A fim de determinar se a medida em apreco constitui um
auxilio, é necessirio apurar se a Nauta beneficiou uma
vantagem econdmica que nio teria obtido em condicdes
normais de mercado, ou seja, as condi¢des em que um
investidor privado ou operador lhe teria concedido finan-
ciamento (principio do investidor numa economia de
mercado ou «PIEMb).

A primeira medida

A fim de determinar se a medida em apreco é compativel
com o principio do investidor numa economia de mer-
cado, a Comissdo avaliou se, com base nas informag¢des
de que a ARP dispunha no momento da tomada de
decisdo, um investidor privado teria tomado a decisio
de subscrever as obrigacdes da Nauta em condi¢des se-
melhantes.
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Andlise da situacio financeira da Nauta

A Comissdo nota que, antes de tomar a decisdo de ad-
quirir obrigacdes da Nauta, a ARP procedeu a uma and-
lise da situagdo financeira da empresa, concluindo que a
taxa de juro proposta garantia uma remuneragdo sufi-
ciente do investimento ajustado em funcdo do risco.
Esta andlise incidiu sobre a estratégia de negdcios da
Nauta, os dados financeiros retrospetivos e previsionais,
e a avaliacdo do risco. A Comissio analisou a validade
dos pressupostos subjacentes a esta andlise.

Em primeiro lugar, atendendo as publicacdes externas da
OCDE de 2007, a Comissdo constata que o mercado da
reparacdo naval, no qual a Nauta desenvolve a sua ativi-
dade principal, apresentava boas perspetivas de cresci-
mento. Uma previsdo da OCDE relativa a reparacdo naval
indicava que, no perfodo 2007-2015, o mercado cresce-
ria 110 %. A empresa estava em medida de beneficiar
deste crescimento do mercado gragas as relagdes comer-
ciais sdlidas com os clientes escandinavos e aos servicos
de elevada qualidade que prestava, aptos a competir com
€xito com 0s servicos mais baratos, mas de menor qua-
lidade, proporcionados pelos estaleiros navais na Russia.
Neste contexto, o investimento da Nauta nos ativos do
estaleiro naval de Gdynia afiguravam-se justificados de-
vido as perspetivas de expansdo da empresa.

A validade dos pressupostos constantes do plano de ati-
vidades de 2009 foi confirmada pelos resultados concre-
tos da empresa no periodo subsequente a operagdo
(2010 e 2011). Apesar de, na sequéncia da crise econé-
mica, as receitas das vendas em 2010 terem sido inferio-
res as previstas, a sociedade registou lucros de vendas
superiores a 18 milhdes de PLN, conquanto o plano
empresarial previsse uma perda de 33 milhdes de euros.
A empresa excedeu as suas previsdes de receitas de ven-
das em 2011 e, mais uma vez, anunciou lucros muito
superiores aos esperados, a saber, 25 milhdes de PLN em
vez dos 10 milhdes de PLN previstos. Estes resultados
confirmam que as previsdes financeiras apresentadas nao
eram excessivamente otimistas e que a Nauta estava em
medida de competir com éxito no mercado, apesar de o
contexto econémico global ser desfavoravel.

Em segundo lugar, os relatérios financeiros da empresa
demonstram que a atividade empresarial da Nauta foi
lucrativa no periodo 2006-2008, antes da operacio,
bem como em 2009, o ano da operagdo (ver quadro
1). A empresa apresentava uma rendibilidade dos capitais
proprios (ROE), rendibilidade das vendas (ROS) e rendi-
bilidade do ativo (ROA) positivas. Segundo as previsdes
financeiras, a empresa poderia aumentar o seu volume de
vendas e lucros. Tendo em conta as perspetivas de cres-
cimento do mercado e a estratégia de negbcios da em-
presa, estas previsdes pareciam justificadas.
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Em terceiro lugar, o risco associado ao investimento era
limitado, uma vez que antes da operacdo, a Nauta dispu-
nha de um excedente considerdvel de tesouraria (mais de
34 milhdes de PLN em finais de 2008) e ndo tinha
recorrido ao financiamento através de empréstimos.

Pelas razdes acima expostas, a Comissio conclui que a
andlise ex ante realizada pela ARP assentou em pressu-
postos razodveis e que a ARP se comportou como um
investidor privado o teria feito.

Para além de avaliar a andlise realizada pela ARP antes do
investimento, a Comissdo debrucou-se sobre se a taxa de
juro das obrigacdes estava em conformidade com a taxa
de referéncia aplicdvel. As obrigacdes da Nauta adquiridas
pela ARP tinham uma taxa de juro de 5,15 % no pri-
meiro ano e de 5,42 % no segundo ano, o que corres-
pondia a uma taxa efetiva de 5,28 % por ano. Dado que
a taxa de base para a Pol6nia em novembro de 2009 era
de 4,53 %, a taxa aceite pela ARP pelas obrigacdes da
Nauta seria superior a taxa de referéncia aplicdvel (com-
posta pela taxa de base e por uma margem adequada),
desde que a notacdo da Nauta, aquando da aplicacio da
medida, fosse pelo menos, «boa» (BBB) e o nivel da ga-
rantia «elevado».

Notacio da Nauta

As autoridades polacas nio puderam comunicar a Comis-
sdo informagdes sobre a notacdo da Nauta no periodo
considerado, uma vez que a empresa ndo recorrera ao
financiamento através de empréstimos. Por conseguinte,
a Comissdo comparou a notagdo que poderia ter sido
atribuida a Nauta com a notagdo atribuida pela ARP a
outro estaleiro naval polaco (Crist) antes de uma opera-
cdo efetuada em 2010, que a Comissdo avaliara previa-
mente ('!). No entender das autoridades polacas, a situa-
¢do da Nauta era semelhante a situagdo da CRIST e, por
conseguinte, a Nauta poderia ter recebido a mesma no-
tacdo.

A Comissdo observa, em primeiro lugar, que o mercado
principal da Nauta, a saber, o mercado da reparagio
naval, apresentava perspetivas de crescimento favoraveis.
A semelhanca da Crist, a Nauta estava presente no mer-
cado hd muito tempo e possuia uma rede de clientes
bem estabelecida e uma posi¢io concorrencial.

Em segundo lugar, embora a Crist tivesse anunciado lu-
cros liquidos mais elevados no periodo de 3 anos que
precedeu a operagdo, a Nauta registava uma rendibilidade
superior a da Crist, de que a ROA e a ROS sdo testemu-
nho.

(") Ver nota 10.



L 284/34 Jornal Oficial da Unido Europeia 26.10.2013
(54) Em terceiro lugar, a Crist estava fortemente endividada, do referido estudo. O estudo previa a utilizacdo dos ter-

(55)

(57)

(58)

ao passo que a Nauta ndo recorrera ao financiamento
através de empréstimos, pelo que o seu risco de insol-
véncia era menor. Além disso, a Nauta possuia, aquando
da operacdo, um excedente de tesouraria considerdvel
superior a 34 milhdes de PLN, enquanto o excedente
de tesouraria da CRIST era inferior a 9 milhdes de PLN.

Em quarto lugar, como se explica abaixo, em ambos os
casos o valor das garantias era bastante para cobrir o
risco do financiamento, medido pelo indicador de perda
dado o incumprimento (Loss Given Default, LGD), que se
situava num intervalo de 0 a 30 %.

A luz do que precede, a Comissio estima que a ARP
tinha motivos razodveis para considerar que a notagdo
da Nauta em 2009 podia ser considerada semelhante a
notagdo da Crist, que a ARP tinha estabelecido em BBB.

Valor da garantia

Quanto ao valor da garantia, as autoridades polacas sus-
tentaram que este devia ser considerado «elevado». Pode
dizer-se que uma garantia tem um nivel elevado quando
0 LGD se situa entre 0 e 30 %. Dado que o valor nomi-
nal da operagdo ascendia a 120 milhdes de euros, o nivel
da garantia poderia ser considerado elevado, se o valor
das garantias proporcionadas se situasse num intervalo
entre 84 milhdes de PLN e 120 milhdes de PLN.

A tnica avaliagdo ex ante dos terrenos da Nauta a que a
ARP teve acesso apontava para um preco de [> 168]
milhdes de PLN com base no pressuposto de que os
terrenos poderiam ser explorados para fins comerciais,
tal como previsto no estudo de desenvolvimento urbano
aprovado pelas autoridades municipais de Gdynia. Esta
avaliacdo foi elaborada por [...], um perito imobilidrio
que recorreu ao método comparativo, um dos métodos
comummente utilizados para estimar o valor dos terre-
nos contemplados na legislagdo polaca. A Comissdo ob-
serva que a avaliagdio se baseou em dados relativos a
operacdes semelhantes e que o perito estava ciente de
que tinham sido vendidas parcelas vizinhas por valores
similares por metro quadrado.

Atendendo a que a avaliagdo assentava no pressuposto de
que o terreno se destinaria a uma exploragio comercial, a
Comissdo analisou igualmente o fundamento deste pres-
suposto. A este respeito, a Comissdo remete para o acor-
ddo do Supremo Tribunal Administrativo de 6 de agosto
de 2009, que confirma que o estudo das condigdes e
orientagdes em matéria de ordenamento do territorio
realizado pelas autoridades municipais de Gdynia cons-
titufla uma etapa importante com vista a alteracio do
plano urbanistico local. O Tribunal declarou que as de-
cisdes administrativas, nomeadamente as licencas de
construgdo emitidas para os terrenos abrangidos pelo
estudo, ndo podiam ser incompativeis com as conclusdes
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renos da Nauta para fins ndo industriais.

Ademais, a Comissdo constata que, na venda das parcelas
vizinhas dos terrenos da Nauta, os pregos obtidos cor-
respondiam ao valor dos terrenos destinados a uma ex-
ploragdo nio industrial.

Porém, tendo em conta o facto de o procedimento de
adocdo do plano urbanistico local desenvolvimento ndo
estar concluido, a Comissdo sustenta que um hipotético
investidor privado ndo teria provavelmente baseado a sua
avaliacio do valor total dos terrenos suscetivel de ser
obtido apés a alteragdo do plano urbanistico local, mas
sim num valor que pudesse ser realizado a curto prazo.
A Comissdo observa que, para estabelecer o valor de um
terreno semelhante, situado em Gdynia, para o efeito da
sua venda forcada, os peritos imobilidrios independentes
aplicaram o coeficiente de 0,5 ao valor de mercado ('?).
Apesar de este coeficiente parecer prudente, a sua aplica-
¢do aos terrenos da Nauta teria como resultado um valor
de [> 84] milhdes de PLN. Por conseguinte, mesmo com
pressupostos muito prudentes, o LGD seria inferior a
30 %, pelo que hd que considerar que o valor da garanti
é elevado.

Por conseguinte, a Comissdo conclui que o valor das
garantias aceites pela ARP era «elevado».

Conclusio quanto a primeira medida

A Comissdo conclui que os pressupostos subjacentes a
andlise da situacdo financeira da Nauta efetuada antes do
investimento eram razodveis e que os resultados desta
andlise levam a concluir que a taxa de juro proposta
para as obrigacdes garantia uma rendibilidade do inves-
timento ajustado em fungdo aos riscos, em conformidade
com o mercado.

Além disso, em conformidade com a Comunicacgio rela-
tiva as taxas de referéncia, tendo em conta uma notacio
BBB, o elevado nivel das garantias e a taxa de referéncia
de 4,53 % para a Polénia em novembro de 2009, as
obrigagdes que a ARP adquiriu em 2009 deveriam ter
sido sujeitas a uma taxa de 5,28 % (4,53 % + 75 pontos
de base), o que corresponde a taxa efetiva que, de facto, a
ARP aceitou.

Por conseguinte, a primeira medida ndo confere vanta-
gens a Nauta.

O estudo realizado por [...] 3 anos apds a operagdo, que
comprova a elevada rendibilidade do investimento reali-
zado pela ARP ao subscrever em obrigagdes da Nauta
ndo ¢ determinante, uma vez que foi efetuado ex post,
mas vem confirmar a conclusio anterior.

('?) Estimagdo de uma parcela pertencente ao estaleiro de Gdynia em
margo de 2009.
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A segunda medida

Em conformidade com o principio do investidor privado,
a Comissdo analisou a questdo de saber se um hipotético
investidor privado teria consentido em a prorrogar o
prazo de vencimento das obrigacdes até novembro de
2013. A Comissdo comparou a rendibilidade esperada
em dois cendrios, ou seja, 1) reembolso forcado das ob-
rigagdes em 2011 e 2) reembolso em 2013.

A Comissio observa que, no primeiro cendrio, a rendi-
bilidade esperada seria igual ao valor da garantia. Tal
como mencionado no considerando 61, um investidor
privado ndo teria provavelmente baseado a sua avaliacdo
no valor total dos terrenos, mas sim num valor suscetivel
de ser obtido a curto prazo, ou seja, [> 84] milhdes de
PLN.

No segundo cendrio, a rendibilidade esperada é igual ao
valor nominal total das obrigacdes, isto é, 120 milhdes
de PLN, acrescido de juros de 8,46 % por ano, durante 2
anos (neste caso, a taxa de juro aplicada corresponde a
taxa WIBOR a um més, mais 3,7 %, ou seja, tendo em
conta a taxa WIBOR em vigor em dezembro de 2011, a
uma taxa de juros total de 8,46 %. A Comissio sublinha
que a rendibilidade prevista seria mais elevada se o pe-
riodo de reembolso fosse prorrogado até 2013. Mesmo
que a Nauta ndo estivesse em medida de reembolsar as
obriga¢des em 2013, o valor da garantia nessa altura
seria provavelmente mais elevado que em 2011. Em pri-
meiro lugar, a qualidade das garantias melhorou com a
adi¢do de um novo objeto. O valor total ascendia, por
conseguinte, a um valor estimado em [> 190] milhdes de
PLN, em conformidade com a avaliacio do perito imo-
bilidrio. Em segundo lugar, a conclusio dos tramites ad-
ministrativos com vista a alteragio do plano urbanistico
local (ou os progressos nessa direcdo) deveria conduzir a
um aumento dos pregos aproximando-os do valor «co-
mercial» total dos terrenos, a medida da reducio da in-
seguranca juridica para os potenciais investidores.

Convém igualmente ter em conta que, no momento ini-
cialmente previsto para o reembolso das obrigagdes, a
ARP era ji proprietiria de a Nauta e, como tal, tinha
também interesse em maximizar a rendibilidade do seu
investimento de capital. O reembolso for¢ado em 2011
teria podido comprometer a capacidade da Nauta realizar
os objetivos previstos na sua estratégia, que assentava na
aquisi¢do de novos ativos e, posteriormente, na trans-
feréncia da atividade para uma nova localizagdo, o que
poderia levar a uma diminui¢do do valor da empresa no
seu conjunto.
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Conclusio sobre a segunda medida

A luz do que precede, a Comissio considera que qual-
quer hipotético investidor privado teria preferido assentir
na prorrogacdo do prazo de vencimento das obrigacdes
em vez de exigir um reembolso imediato. Por conseguin-
te, a segunda medida ndo confere vantagens a Nauta.

1.2. CONCLUSOES SOBRE A VANTAGEM

Com base nos novos elementos avancados pelas autori-
dades polacas, e tendo em conta as conclusdes acima
apresentadas, a Comissdo considera que a empresa nio
beneficiou de vantagens indevidas decorrentes das condi-
¢des em que a ARP subscreveu as suas obrigagdes em
2009 e da prorrogagdo do prazo de vencimento das
obrigagdes em 2011.

Uma vez que os elementos que indiciam a existéncia de
auxilios estatais na ace¢do do artigo 107.°, n.° 1, do
TFUE sdo cumulativos, a auséncia de qualquer um deles
¢ determinante. Por conseguinte, ndo é necessirio anali-
sar os demais elementos enumerados no conside-
rando 41.

ADOTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.°

A medida que a Reptiblica da Pol6nia aplicou em favor da
Nauta S.A. sob a forma de subscricio de obrigacdes no valor
de 120 milhdes de PLN a uma taxa de juro efetiva de 5,28 %
em 2009-2011 e de 8,46 % em 2011-2013 ndo constitui um
auxilio estatal na acecdo do artigo 107.°, n.° 1, do Tratado
sobre o Funcionamento da Unido Europeia.

Artigo 2.°

A Reptiblica da Polénia é a destinatdria da presente decisdo.

Feito em Bruxelas, em 20 de marco de 2013.

Pela Comissdo
Joaquin ALMUNIA
Vice-Presidente
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