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ROZHODNUTIE KOMISIE

z 25. jila 2012

o $titnej pomoci & SA.33114 (2012/C) (ex 2011/NN) — Pol'sko Udajni pomoc pre lodenice Crist
[ozndmené pod cislom C(2012) 5057]

(Iba pol'ské znenie je autentické)

(Text s vyznamom pre EHP)

(2013/9/EU)

EUROPSKA KOMISIA,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej tinie, a najma na

jej ¢lanok 108 ods. 2 prvy pododsek,

so zretefom na Dohodu o Eurépskom hospoddrskom priestore,
a najmd na jej ¢ldnok 62 ods. 1 pism. a),

po vyzvani zainteresovanych strdn, aby predlozili pripomienky
v stlade s uvedenymi ustanoveniami (*),

kedze:

I. POSTUP

Dna 6. novembra 2008 Komisia prijala dve rozhodnutia
o vrateni pomoci (?) v pripade nezdkonnej $titnej pomoci
udelenej lodeniciam v Gdyni a Stetine (dalej len ,gdynské
lodenice a ,3tetinske lodenice®), ktord umoznila pouzit
osobitny predajny postup. Pol'ské orgdny dostali moznost
predat aktiva lodenic po castiach v otvorenych, trans-
parentnych, nepodmienenych a nediskrimina¢nych verej-
nych sataziach.

Pocas postupu vritenia pomoci Komisia poziadala
o vysvetlenie k zmienenym postupom verejnej sutaze.
Po tlacovych spravach, Ze 3titna Agentdra pre priemy-
selny rozvoj (dalej len ,ARP“) mohla v septembri 2010
udelit pozicku (dalej len ,opatrenie”) spolocnosti Crist
S.A. (dalej len ,spolo¢nost Crist“ alebo ,spolo¢nost”) na
zaktpenie niektorych aktiv gdynskych lodenic, Komisia
na stretnuti s polskymi organmi 22. oktébra 2010
poziadala o objasnenie tejto veci. Polské organy vysvetlili
svoje stanovisko a zaviazali sa poskytnit vSetky potrebné

() U.v. EU C 129, 4.5.2012, 5. 9

(®) Rozhodnutie Komisie zo 6. novembra 2008 o $titnej pomoci
C 19/05 (ex N 203/05), ktort Polsko poskytlo v prospech Stocznia
Szczecinska, U. v. EU L 5, 8.1.2010, s. 1, a rozhodnutie Komisie zo
6. novembra 2008 o Stitnej pomoci C 17/05 (ex N 194/05 a PL
34/04), ktorti Polsko poskytlo Stocznia Gdynia, U. v. EU L 33,
4.2.2010, s. 1.

informdcie a podlozit ich dokumentmi potvrdzujicimi
dant  transakciu.  Informécie  boli  poskytnuté
25. novembra 2010 a 5. decembra 2011.

Komisia sa stretla s polskymi orgdnmi 6. decembra
2011.

Podpredseda Komisie Joaquin Almunia a polsky minister
financii Alexander Grad si navzdjom vymenili rad listov.
Vymena sa ukoncila listom ministra Grada z 25. oktébra
2011, v ktorom informoval Komisiu, Ze ukoncenie
konkurzného konania gdynskych lodenic a Stetinskych
lodenic sa planuje na koniec roka 2011.

V liste z 25. janudra 2012 Komisia informovala Polsko,
7e rozhodla o zacati konania podla ¢lanku 108 ods. 2
Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie (dalej len ,ZFEUY)
v stvislosti so spominanym opatrenim (dalej len ,roz-
hodnutie o zacati konania“).

Rozhodnutie o zacati konania bolo zverejnené v Uradnom
vestniku Eurdpskej tnie (3). Komisia vyzvala zainteresované
strany, aby predloZili svoje pripomienky k opatreniu.

Polsko predlozilo svoje pripomienky 27. februdra 2012.
Tretie strany nepredlozili nijaké pripomienky. Polsko
poskytlo dalsie informdcie 4. a 5. jina 2012.

II. KONTEXT VECI
1. Opis prijemcu

Podla polskych organov spolocnost Crist, stikromnd
spolo¢nost so sidlom v Gdansku, zalozili v roku 1990
jej dvaja vtedajsi akciondri. Spolo¢nost zamestnava
priblizne 150 zamestnancov a sluzby jej poskytuje
zhruba 500 samostatne zdrobkovo ¢innych osob. Pred-
metom ¢innosti spolo¢nosti Crist st najmd lodny prie-
mysel, opravy lodi a hydrotechnické zariadenia. V obdobi
2004 az 2008 spolo¢nost ro¢ne vykonala préace priblizne

(}) Pozri pozndmku pod carou €. 1.
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(10)

na 20 plavidlich a inych konstrukcidch. Jej klientmi st
predovSetkym majitelia plavidiel z Eurépy (z Nemecka,
Holandska, zo Skandindvie a z Pol'ska).

Podla informdcii poskytnutych polskymi orgdnmi
spolo¢nost posobi predovietkym v tychto troch segmen-
toch trhu:

— trth hydrotechnického  stavitelstva:  ocelové
konstrukcie pouzivané ako stavidld, hrddze, kesény
a iné ocelové konstrukcie na vystavbu primorskych
nabrezi a pristavinych mdl,

— trth s obnovitelnou energiou: zariadenia alebo
komponenty pouzivané pri vystavbe morskych veter-
nych fariem,

— trth v oblasti prdc na mori: prieskumné, tazobné
a spracovatelské inStalicie mimo pevniny, ktoré sa
pouZivaji na prevadzku vrtnych plosin, a moduly
ocelovych konstrukcii vrtnych plosin.

Struktdra trzieb spolocnosti Crist ¢lenend podla uvede-
nych segmentov trhu je zndzornend v tabulke ¢. 1.
Pol'ské organy informovali Komisiu, Ze Struktiira prijmov
vyplyva z plnenia obchodného plinu, podla ktorého
treba presuntit tazisko z ¢innosti tradiéného lodiarskeho
priemyslu na sektor obnovitelnej morskej energie
a hydrotechnické inZinierstvo.

Tabulka ¢. 1

Struktira trzieb spolo¢nosti Crist podla segmentov

Kategoria trzieb 2009 2010 (1) 2011
Hydrotechnické [17-23] () % [4-6] % [3-5] %
inZinierstvo
Obnovitelnd [23-28] % | [75-80]1% | [67-74] %
energia
Price na mori [21-26] % [6-8] % [6-8] %
Ostatné (lodiarske) [29-34] % [9-12] % | [17-20]1 %

() Komisia podotyka, Ze tidaje predloZené Polskom v stlpci na rok 2010
neddvaju stcet 100. Komisia sa domnieva, Ze tito mald nezrovnalost
vyplyva zo zaokrithlovania ¢isel na dve desatinné miesta.

(*) Doverné informdcie

Podla polskych orgdnov spolo¢nost Crist v rokoch 2002
— 2009 desatndsobne zvysila svoje trzby, ktoré v roku
2009 predstavovali sumu 383 mil. PLN (95,75 mil
EUR (). V roku 2010 klesli trzby na 236 mil. PLN

(%) Udaje v tomto rozhodnuti vyjadrené v EUR st priblizné hodnoty,
ktoré sa uvddzajii len na informacné Gcely, s vynimkou sumy [...]
mil. EUR, ktord predstavuje hodnotu zmluvy medzi spolo¢nostami
Beluga Hochtief Offshore a Crist vyjadrent v EUR. Vsetky hodnoty
v PLN st prepocitané na EUR podla vymenného kurzu 1 EUR = 4
PLN.

(12)

(13)

(14)

(59 mil. EUR), ale v roku 2011 dosiahli vysku 630 mil.
PLN (157,5 mil. EUR). Hlavné finan¢né vysledky spolo¢-
nosti Crist za roky 2007 — 2009, ¢ize pred poskytnutim
pozicky od ARP, a za roky 2010 — 2011 po poskytnuti
po6zicky st zhrnuté v tabulke ¢. 2.

Tabulka ¢. 2

Hlavné finanéné vysledky spolocnosti Crist v rokoch
2007 - 2011 (v mil. PLN)

2007 2008 2009 2010 2011
Triby 323,41 | 361,06 | 383,77 | 236,48 | 630,29
z predaja
Zisk 19,10 | 20,80 | 27,10 5,5 53,1
z predaja
Zisk 20,80 19,50 | 25,80 1537 | 49,33
z prevadz-
kovej
¢innosti
Cvist)" zisk 22,20 | 20,10 15,50 12,62 31,66
Amortizicia 2,40 3,30 4,20 5,58 10,75
Finanény 24,60 | 23,40 19,70 18,20 | 42,41
prebytok

Podla pol'skych orgdnov vyska averov a limitov expozicie
spolo¢nosti v roku 2011 predstavovala priblizne [...]*
mil. PLN ([...] mil. EUR) vritane pozicky od ARP (oddiel
3 ,Opis opatrenia®) a finan¢nej podpory v roznych
formach, ktort poskytli $tyri sikromné banky. Spolo¢-
nost je v stcasnosti zapojend do plnenia 10 zmliv
v celkovej hodnote priblizne [...] mil. PLN ([...] mil
EUR) a rokuje o dalsich dohoddch v celkovej hodnote
priblizne [...] mil. PLN ([...] mil. EUR).

2. Opis programu

Dna 27. méja 2010 spolo¢nost Crist poziadala o poskyt-
nutie p6zicky od ARP (pozri oddiel 3 ,Opis opatrenia‘)
v ramci programu ,Podpora iniciativ stimulujicich
polské hospodarstvo zo strany Agentdry pre rozvoj prie-
myslu a. s.“ (dalej len ,program) v podkategérii ,Pomoc
pre podniky v regiénoch najviac ohrozenych hospo-
ddrskou krizou*.

Medzi podniky splhajiice podmienky ziskania podpory
v rdmci programu patria stredné a velké podniky, ktoré
uskutociujii projekty zamerané na stimulovanie dopytu
v polskej ekonomike a ktoré pdsobia v najzranitelnejsich
okresoch postihnutych hospodarskou krizou alebo
velkymi zdplavami. Tieto okresy boli v programe jednoz-
nacne definované. Gdansk je podla programu jednym
z ohrozenych okresov, aviak Gdynia do tejto kategorie
nepatri.
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(15)  V zmysle programu sa Agentiira pre priemyselny rozvoj pozicky, ktorti dostala spolocnost Crist, predstavovala

(16)

(17)

(18)

bude podielat na projektoch a zdmeroch s cielom stimu-
lovat ekonomicky dopyt a hospodarsky rast. ARP musi
dosiahnut adekvitnu ndvratnost, t. j. jej GcCast musi
prebiehat za trhovych podmienok. Maximalna intenzita
financovania poskytnutého zo strany ARP nesmie
presiahnut Groven 80 % Cistej hodnoty pldnovanej inves-
ticie.

Podla polskych orgdnov by ARP nemala podporovat
projekty, ktoré mozu zahffat prvky Stdtnej pomoci,
s vynimkou projektov tykajicich sa ndrodnej bezpec¢nosti
a obrany v stlade s clinkom 346 ZFEU (%).

Program je sucastou obchodnej ¢innosti ARP, ktorej
cielom je vytvdrat zisk, a podla polskych orgdnov
zodpovedd Standardom trhu pre komer¢né financné
sluzby urCené pre podniky. Polsko vysvetlilo, Ze tito
Cinnost nestvisi s poskytovanim $titnej pomoci zo
strany ARP pre velké podniky v tazkej situdcii.

3. Opis opatrenia

Opatrenim, ktoré je predmetom tohto konania, je
pozicka vo vyske 150 mil. PLN (33,4 mil. EUR), ktort
ARP poskytla spolocnosti Crist 14. septembra 2010
(dalej len ,pozicka ARP“) na obstaranie balika aktiv
vratane suchého doku, tzv. aredlu lodenice ¢. 2 spolo¢-
nosti Crist. Podla polskych orgdnov pozicka v Case jej
poskytnutia predstavovala menej ako [...] % z celkovej
sumy dverov a limitov expozicie spolo¢nosti.

V sdlade s programom sa mé trokovéd sadzba pdzicky
ARP rovnat prislusnej zakladnej sadzbe zvysenej o Cist
trokovi marzu v rozpdti 0,9 — 4% rocne (dalej len
Jarokova marza“) v zdvislosti od rizika financovania
a kvality zabezpeky, ktorti prijemca poskytol, v silade
s tdajmi uvedenymi v tabulke ¢. 3.

Tabulka ¢ 3

Urokovd marZa vztahujdca sa na opatrenie v sdlade
$ programom

Silnd zébez- Strednd zdbez-

Finan¢né riziko

peka

peka

Slabd zdbezpeka

Nizke

0,9 %

1,0 -14%

1,5-18%

Stredné

1,0-1,4%

1,5 -1,8%

1,9% - 33%

1,5-1,8%

1,9% - 33%

34% - 4,0%

(20)

Vysoké

Urokovéd marza pozicky ARP pre spolocnost Crist sa
stanovila na droven 1,8 %. Celkovd trokovd sadzba

(°) Podla tohto ¢lanku: ,Ustanovenia zmlGv nebrdnia pouzitiu nasledu-
jucich pravidiel: [...] b) kazdy clensky §tit moZe prijat opatrenia,
ktoré pokladd za nevyhnutné na ochranu zékladnych zdujmov

vlastnej bezpecnosti ...

(21)

(22)

(23)

(24)

6,81 % (°). Urokovd sadzba bola stanovend na drovni
zdkladnej sadzby definovanej ako trojmesac¢nd sadzba
WIBOR (') (v momente poskytnutia po6zicky predstavo-
vala 3,81 %), zvySenej o 1,2 %, k ¢omu sa pripocita
urokovd marza vo vyske 1,8 %. ARP stanovila drokovid
marzu na trovni 1,8 %, pretoze finanéné riziko transak-
cie, ako aj zdbezpeka boli ohodnotené ako stredné. Podla
tdajov uvedenych v tabulke ¢. 3 by sa teda marza mala
pohybovat od 1,5 % do 1,8 %. Pozicka ARP je splatnd do
31. decembra 2015, vypozi¢na lehota je teda priblizne 5
rokov a 3 mesiace, pretoZe opatrenie bolo poskytnuté
14. septembra 2010.

Zébezpeku pozicky ARP tvori:

— zalozné pravo zriadené na 100 % akcii spolo¢nosti
Crist,

— hypotéka na nehnutelnosti (Casti aredlu lodenice ¢. 2),

— zalozné pravo zriadené na stbor hnutelného
majetku, ktory tvor{ sdcast aredlu lodenice ¢. 2,

— vlastnd blankozmenka podpisand spolo¢nostou Crist,

— vyhldsenie spolocnosti Crist, Ze sa dobrovolne
podrobi exekdcii a

— vyhldsenia kazdého akciondra spolo¢nosti Crist, Ze sa
dobrovolne podrobi exekiicii.

Podla programu sa zdbezpeka musi rovnat najmenej
150 % finan¢nych prostriedkov poskytnutych zo strany
ARP.

Tretie kolo vyberového konania s cielom predaja aktiv
gdynskych lodenic sa konalo 15. septembra 2010. Podla
tla¢ovych sprav spolo¢nost Crist mohla vdaka finanénym
prostriedkom od ARP vylicit iného konkurenta, subjekt
Patia (spolo¢nost zaregistrovand na Cypre previazand
s ukrajinskou spolo¢nostou ISD — majiteflom gdanskych
lodenic). Spolo¢nost Crist navrhla 175 mil. PLN (43,75
mil. EUR) za ziskanie pontikaného balika aktiv (dalej len
,suchého doku“). Minimdlna cena suchého doku bola

stanovend na 96,7 mil. PLN (24,17 mil. EUR).

III. DOVODY NA ZACATIE KONANIA VO VECI
FORMALNEHO ZISTOVANIA

V rozhodnuti o zacati konania Komisia prezentovala

svoje obavy, pokial ide o moznost, aby spolo¢nost
Crist ziskala na trhu potrebné financovanie za

(%) V liste z 25. novembra 2010 Pol'sko mylne informovalo Komisiu, ze

urokova sadzba bola stanovend na drovni zakladnej sadzby, defino-
vanej ako Sestmesacnd sadzba WIBOR (namiesto trojmesacnej
sadzby WIBOR), a Ze celkovd tirokovd sadzba pozicky pre spoloc-
nost Crist predstavovala 7,02 % (namiesto 6,81 %). Polsko korigo-
valo tito informdciu listom z 27. februdra 2012.

VarSavskd medzibankovd referencnd sadzba (Warsaw interbank refe-

rence rate).
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(25)

(26)

(29)

podobnych podmienok, a to na zaklade informacii, ktoré
mala ARP k dispozicii v ¢ase, ked vydala rozhodnutie
o poskytnuti pozicky.

Z predbeznej analyzy opatrenia na zdklade informdcif
dostupnych Komisii vyplyva, Ze pdzicka ARP by mohla
predstavovat vyhodu poskytnutd spolo¢nosti Crist zo
Statnych prostriedkov. Komisia vyjadrila znepokojenie
v suvislosti s tymito otdzkami: i) sadzba poskytnutej
pozicky; i) zdbezpeka pozicky schvilend zo strany
ARP; iii) referen¢nd hodnota pouzitd zo strany ARP; iv)
obchodny plan predlozeny spolo¢nostou Crist a v)
mozné preferenéné zaobchddzanie so spolo¢nostou
Crist zo strany ARP.

Pokial ide o sadzbu, Komisia nedokazala rozhodndt, ¢i
trokovd sadzba pozicky ARP (predpokladand vyska
7,02 % v case vydania rozhodnutia o zacati konania)
bola v stlade so zdsadou sikromného investora, pretoze
polské orgdny neposkytli dokazy tykajace sa ratingu
spolo¢nosti a Grovne zabezpeky.

Co sa tyka zdbezpeky, Komisii sa nepredlozila zmluva
medzi ARP a spolo¢nostou Crist, na zdklade ktorej sa
poskytla pozicka, ani znalecké posudky na oceflovanie
akcii podniku Crist a suchého doku ako zdbezpeky
pozicky. V stvislosti s uvedenym sa Komisia domnieva,
ze Polsko nepreukdzalo prima facie, Ze znalecké posudky
na oceflovanie boli vyhotovené s dostato¢nou obozret-
nostou a Ze sukromny investor by bol ochotny akcep-
tovat takato zdbezpeku.

S ohladom na referen¢nd hodnotu Komisia pochybovala,
¢i by sa tver z [...] banky dal pouzit ako referen¢nd
hodnota na postidenie stiladu pozicky ARP so zdsadou
testu sukromného investora. Komisia sa domnieva, Ze
uver z [...] banky sa li§i od pozicky ARP, pretoze: i)
refinancoval transakciu, ktorti spolo¢nost Crist povodne
financovala z vlastnych zdrojov; ii) suma Gveru poskyt-
nutého [...] bankou je vyrazne nizsia a iii) pozicka ARP
niesla vyssie riziko v porovnani s Gverom z [...] banky,
pretoZe jej vyska presiahla vlastné finan¢né prostriedky
spolo¢nosti Crist a vypozi¢na lehota bola ovela dlhsia
(pat rokov a tri mesiace v porovnan{ s tromi rokmi
a O6smimi mesiacmi).

V stvislosti s obchodnym pldnom Komisia konstatovala,
ze v Case poskytnutia pozicky mali ¢isté vysledky spoloé-
nosti Crist uz tri roky klesajicu tendenciu, a to aj napriek
jej dobrej finan¢nej situdcii. Ak vezmeme do tvahy
prislusné trhové riziko, mozné nadmerné ohodnotenie
vyrobnych kapacit a skuto¢nost, Ze v ¢ase prijatia opat-
renia uz vrcholila finanénd kriza, Komisia mala pochyb-
nosti o tom, ¢ by sikromny investor sthlasil s poskyt-
nutim spominaného financovania.

(30)

(31)

Navyse bez ohladu na otdzku, ¢ samotny program pred-
stavuje §tdtnu pomoc v zmysle ¢linku 107 ods. 1 ZFEU,
Komisia pochybovala, ¢ bola spolocnost oprdvnend
Cerpat podporu ARP na zdklade programu, pretoze
pozicka sa poskytla na investicie v Gdyni, ktord nebola
ohrozenym okresom, a preto nemohla vyuZit program.
Komisia tieZ vzniesla otdzku, ¢ miera financovania zo
strany ARP v pripade spolo¢nosti Crist bola v stlade
s maximdlnym stropom intenzity, ako ho stanovuje
program (odovodnenie 15). Pozicka ARP predstavuje
150 mil. PLN (37,5 mil. EUR). Spolo¢nost Crist nado-
budla suchy dok za cenu 175 mil. PLN (43,75 mil. EUR).
S ohladom na tieto tdaje intenzita pomoci v pripade
pozicky ARP bola teda 86 %, Cize prekrocila droven
intenzity stanovent v programe. Komisia preto dosla
k zaveru, Ze spolo¢nost Crist mohla byt zvyhodnend
ziskanim p6zicky ARP v rdmci programu.

S ohladom na uvedené mala Komisia pochybnosti, & by
stkromny investor poskytol spolo¢nosti Crist prislusné
financovanie, a preto sa rozhodla zacat konanie vo veci
formalneho zistovania.

IV. PRIPOMIENKY POLSKA

Polské orgdny informovali, Ze rozhodnutiu o poskytnuti
pozicky spolocnosti Crist predchddzalo komplexné posa-
denie hospodarskej a financnej situdcie spolo¢nosti, jej
obchodného plénu, ako aj pripadnych vplyvov na trh
a Ze z jednoznaénych vysledkov analyzy vyplyva, Ze
spominand pozicka zodpovedd beznym  trhovym
podmienkam chdpanym ako podmienky, za ktorych by
stkromny hospodarsky subjekt sthlasil s financovanim
danej investicie. Podla ndzoru Polska preto pozicka
ARP poskytnutd spolo¢nosti Crist nepredstavuje $tatnu
pomoc.

1. Urokové sadzba

Pol'sko vysvetlilo, Ze poskytnutiu po6zicky ARP predcha-
dzalo trojfizové hodnotenie hospodarskej a financnej
situdcie spolo¢nosti v sdlade s prislusnymi $tandardmi
platnymi na trhu komerénych finanénych sluzieb pond-
kanych pre podniky. Prva faza hodnotenia, ktorti vykonal
nezdvisly konzultant, zahffiala urcenie predbezného
kreditného skére a na jej zdklade sa uskuto¢nilo posa-
denie spolo¢nosti na tcely splnenia podmienok dalsej
fazy, t. j. podrobnejsicho hodnotenia. V druhej fize sa
vyhodnocovali posledné tri détovné roky spolu s pred-
pokladanymi vysledkami, prebehla analyza ukazovatelov,
postdili sa kvantitativne hladiskd, ako napriklad pomer
pokrytia likvidity, obrat aktiv, kapitdlovd struktdra, zisko-
vost a rast, ako aj kvalitativne hladiskd, napriklad kvalita
riadenia, miera zdvislosti od trhu a kvalita navrhovanych
zdbezpek. V poslednej fize sa uréila marza na zdaklade
matice vychddzajicej z analyzy pripravenej odbornikmi
a so zohladnenim rizika a navrhovanej drovne zdbez-

peky.
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Rating spolo¢nosti Crist

(34) 'V stvislosti s dynamikou vysledkov spolo¢nosti Crist v rokoch 2006 — 2009 (tabulka ¢. 4) Polsko
zdoraznilo, Ze hospodarska a financ¢nd situdcia spolocnosti v Case podania Ziadosti o pozicku, ako je
opisand v odbornej analyze, bola dobra.

Tabulka ¢. 4
Dynamika finanénych vysledkov spolo¢nosti Crist v rokoch 2006 — 2009 (v mil. PLN)
2006 2007 Dynamika 2008 Dynamika 2009 Dynamika

Zisk z predaja 21,20 19,10 90,09 % 20,8 108,90 % 27,10 130,29 %
Zisk z  previdzkovej 20,90 20,80 99,52 % 19,50 93,75 % 25,80 132,31 %
cinnosti
(Vfist)" zisk 16,50 22,20 | 134,55% 20,10 90,54 % 15,50 77,11 %
Amortizicia 1,97 2,40 | 121,83 % 3,30 [ 137,50 % 4,20 127,27 %
Finan¢ny prebytok 18,47 24,60 [ 133,19 % 23,40 95,12 % 19,70 84,19 %
Trzby z predaja 228,75 | 323,41 | 141,38% | 361,06 | 111,64% | 383,77 106,29 %

(35)  Pokial ide o pokles ¢istych finan¢nych vysledkov v rokoch (38) ARP na zdklade uvedenych analyz stanovila rating
2008 a 2009, Polsko vysvetlilo, Ze bol spdsobeny spolocnosti  podla trojfdzového vnitorného systému
zmenou obchodného modely, t. j. schvalovanim zmliv hodnotenia. Uroven rizika spolo¢nosti Crist bola posu-
vys$$ej hodnoty, ktoré prindSaji vyssiu ziskovost, ale dend ako strednd, s dobrou finan¢nou déveryhodnostou
charakterizuje ich dlhé obdobie plnenia trvajice 12 aZz a dostato¢nou kapacitou na plnenie zdvizkov v dlho-
15 mesiacov. To znamend, Ze najvacsie finanéné zisky dobom horizonte, pricom vykazuje vyssiu odolnost
prichddzaji po dokonceni vyrobku a jeho odovzdani vodi dlhodobejsie nepriaznivym ekonomickym podmien-
zmluvnej strane. kam. Pol'sko ozndmilo, Ze vysledok metddy, ktort uplat-

nila ARP, je v silade s ozndmenim Komisie o revizii
o B » L sposobu  stanovenia referenénych a  diskontnych

(36) Obah OdArgPplan, kt?{r}ilﬁ) )re}(lilo)zﬂa spok)cr;ols’tkCrlst, Vyhl(,)ld' sadzieb ()) (dalej len ,ozndmenie o referenénych
noti ?, b lna nekorkye uro‘;mac, - FOISKO Vys‘{ztlg, sadzbdch®). Udaje spristupnené pre ARP boli vyhodno-
Zekp anl O Vypracovany érAls(E)(ziu;,)raa Sl,["']’ dpli)su ce tené ako udaje zodpovedajiice ratingovej kategérii BBB
vykona [,"il] d(',’[l'("] ) a k’o A r}llu a,lnla glzu Okum%m,il, (dobry), ktorti uréila ratingovad agentdra EuroRating, aby
Vgal;ane,‘{yc KRlIS’ Pa 1,01? avanyc Vc}lls 11_ ov us Ut"?nk“ vSak omyl pri hodnoteni nemal nepriaznivé doésledky,
oc Er,nila z K d0§ ¢ Ocrlg?{ny po Otb li e star}mi'{ls) 1(3 Polsko sa rozhodlo prijat rating kategérie BB na tcely
V,Set ye st.r:im anemu ¢o .“mem” bolo vo vset yeh kontroly vysledku po uplatneni ozndmenia o referenénych
fazach pozitivne, a uviedli, Ze jeho sprdvnost potvrdzujii .

S A 2 P : - sadzbéch.
skutoéné vysledky, ktoré spolocnost Crist dosiahla
a ktoré st v stlade s Gdajmi uvedenymi v progndze,
ba dokonca este lepsie. Polsko zdroveri vysvetlilo, Ze Zibezpeka
optimistické finan¢né prognézy predlozené spolo¢nostou R o o
Crist boli doveryhodné a podlozené uzavretymi zmlu- (39)  Polské orgdny informovali, Ze spolocnost Crist poskytla
vami. ako zdbezpeku zdlozné pravo zriadené na 100 % akcif
spolo¢nosti Crist, hypotéku na nehnutelnosti (Cast arealu
o ) o . i = lodenice ¢.2), zdlozné privo zriadené na stbor

(37)  Pokial IC}G 0 ndvratnost investicie, Polsko predlozilo hnutelného majetku, ktory tvori sdcast aredlu lodenice
p9drobne YY?V(ftlenle vypocitanych ’ukrjl.zov.atelov, na ¢.2, vlastni blankozmenku podpisanti spolocnostou
zdklade penaznych tokov,’ukaz/ovatel'a ciste) ftktualne! Crist, vyhldsenie spolo¢nosti Crist, zZe sa dobrovolne
hodnoty (NPV) a ukazovatela vnitornej miery vynosnosti podrobi exekdcii, a vyhldsenie kazdého akciondra spolo¢-
(IRR), ktoré sa vietky ukdzali ako vysoké. Cistd aktudlna nosti Crist, Ze sa dobrovolne podrobi exekicii.
hodnota projektu zahfiajica kipu suchého doku za
cenu 150 mil. PLN predstavovala [...] mil. PLN, vnttorna ,
miera vynosnosti dosahovala [...] %. Polsko zdroven (40)  Polsko predlozilo znalecké ocefovacie posudky akif

potvrdilo, Ze hoci bol suchy dok napokon kupeny za
cenu 175 mil. PLN, finan¢né ukazovatele transakcie st
nadalej velmi vysoké (NPV — [...] mil. PLN a IRR - [...]
%).

podniku Crist, ktoré vyhotovil [...] pomocou dvoch
metéd: majetkovej metdédy (metédou  upravenych

¢ U.v. EU C 14, 19.1.2008, s. 6.
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(41)

(42)

cistych aktiv) z 29. jula 2010 a vynosovou metédou
(met6dou diskontovanych pefiaznych tokov s uplatnenim
pristupu upravenej aktudlnej hodnoty) z 1. augusta 2010.
Vysledky tychto dvoch posudkov sa vyrazne liSili. Podla
prvej metody hodnota dosiahla [...] mil. PLN, avSak
podla druhej metédy to bolo takmer [...] mil. PLN.
Stcéasne v samostatnom dokumente z 3. augusta 2010,
ktory predlozili pol'ské orgdny, [...] preukdzal, Ze metdda
upravenych Cistych aktiv bola blizsie k likvidacnej
hodnote spolocnosti a nevyjadrovala skutoént hodnotu
spolo¢nosti Crist (najmé hodnotu vlastného imania). [...]
uznal, 7e za skuto¢nt hodnotu treba uznat sumu [...]
mil. PLN.

Pokial ide o hodnotu druhého prvku zdbezpeky, t. j.
hypotéky na nehnutelnosti, Polsko predlozilo ocefiovaci
posudok nezdvislého znalca zo 4. marca 2009, ktory
ohodnotil trhovi hodnotu balika aktiv na sumu 169,5
mil. PLN (alebo 84,7 mil. PLN za podmienok nateného
predaja). Okrem toho v janudri 2011 ARP na ucely pred-
loZenia Komisii poziadala o ocenovaci posudok nezavi-
slého znalca vyhotoveny po uskuto¢neni transakcie,
v ktorom sa hodnota nehnutelnosti zatazenej hypotékou
stanovila na sumu [...] mil. PLN.

V reakcii na skepticky postoj Komisie, ¢i cenu, ktortd
spolo¢nost Crist zaplatila v trefom kole vyberového
konania na suchy dok (175 mil. PLN), mozno povaZovat
za nédhradu ukazovatela hodnoty zdbezpeky, Polsko

(43)

(44)

navrhlo, aby sa ako trhovd hodnota uznala hodnota
protindvrhu vo vyske 166 mil. PLN, ktory v tom case
predlozil iny subjekt ztcastiujici sa vyberového konania
— spolo¢nost Patia.

Okrem toho podla ndzoru Polska hodnota zdbezpeky
narastd vzhladom na heterogénnu povahu jej zloziek
(nehnutelnost, hnutelny majetok a financné aktiva)
a vzhladom na to, Ze vetky prvky, ktoré tvoria zdbez-
peku, boli pred poskytnutim poézicky bez akejkolvek
tarchy.

Pol'ské orgdny na zdklade roznych oceriovacich posudkov
dospeli k sthrnnému zéveru, ze celkovd hodnota zébez-
peky pozicky oscilovala v rozmedzi od [...] mil. PLN do
[...] mil. PLN (tabulka ¢. 5). Na tcely interného hodno-
tenia vSak ARP prijala ndzor, Ze dtroven zdbezpeky
spolocnosti Crist je strednd (tabulka ¢. 3). S odvolanim
sa na zdsady ozndmenia o referenénych sadzbiach
(tabulka ¢. 6) pol'ské orgdny uviedli, Ze celkovd hodnota
zabezpeky upravend podla trhovej hodnoty je [...] mil.
PLN (°) a predstavuje [...] % poskytnutej pozicky. Tato
trovenl zdbezpeky vyrazne prevySuje sumu pdzicky
a zodpovedd kategérii ,vysokd troveni zabezpelenia“
v stlade s metodikou stanovenou v ozndmeni o referenc-
nych sadzbéch, pretoze predpokladand strata v dosledku
nesplatenia pozicky (strata v pripade zlyhania — LGD) sa
rovnd 0.

Tabulka ¢ 5

Celkové hodnota zdbezpek podla prijatych ocefiovacich metéd

Predmet zdbezpeky a oceniovacia metéda

Akcie Crist
Oceflovacia metdda na
zdklade majetku
(met6da upravenych
Cistych aktiv)

Akcie Crist
Oceflovacia metdda na
zdklade vynosov
(metdda upravenej
aktudlnej hodnoty)

Hodnota (PLN)

[

[.]

Predmet zdbezpeky
a ocenovacia metdda

Aredl lodenice ¢. 2

Trhovd metdda

pristup)

169 471 000

(vynosovy

CELKOM:

L]

CELKOM:

[.]

Aredl lodenice ¢. 2

Hodnota v
nateného predaja

podmienkach

84735500

CELKOM:

[..]

CELKOM:

[...]

Aredl lodenice ¢. 2

Trhovd metdda

pristup)

180 439 000

(vynosovy

CELKOM:
[..]

CELKOM:
[..]

Aredl lodenice ¢. 2

Hodnota poslednej protipo-

nuky

166 000 000

CELKOM:
[.]

CELKOM:
[..]

(°) Spolo¢nost Crist kombinuje ocenenie vynosovou metédou (podla

odportcania znalca) vo vyske [...] mil. PLN a hypotéku na pozemok
(Casti aredlu lodenice ¢. 2), ktorti znalec odhadol na sumu 169,5 mil.
PLN.
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(45)

(46)

(47)

(48)

V mdji 2012, t. j. po uskutotneni transakcie, polské
organy predlozili aj spravu, ktort vyhotovil [...]. Obsa-
huje okrem iného overenie ocenovacich posudkov [...],
ktoré mala ARP k dispozicii v ¢ase uzatvarania transak-
cie. Polsko upozoriiuje na kritické postdenie ocenenia
pomocou metddy distych aktiv: [...] dplne ignorovalo
ocenenie nehmotnych a pravnych aktiv, ako st okrem
iného zoznam zmliv pripravenych na plnenie, vztahy so
zdkaznikmi a pracovnd sila, ktoré by mohli mat
podstatnit hodnotu a zvysit vysledok ocenenia. [...]
dochddza k zéveru, ze vlastné imanie spolo¢nosti Crist
je v ocenovacom posudku vyrazne podhodnotené. V stvi-
slosti s vynosovou metédou Polsko uvadza, ze [...] ziskal
hodnoty podobné tym, ktoré ziskalo [...] (t. j. priblizne
[...] mil. PLN).

Urokova sadzba

Na tcely poskytnutia pozicky vyhodnotila ARP tverové
riziko spolo¢nosti, ako aj droven poskytnutej zdbezpeky
ako stredné. Z tohto doévodu poskytla pozicku
s urokovou sadzbou 6,81 %, vypocitanou ako sucet
zdkladnej sadzby (trojmesacnej sadzby WIBOR (3,81 %)
zvySenej o 1,2 %) a trokovej marZe vyplyvajicej z matice
uvedenej v tabulke ¢ 3, t. j. 1,8 %.

Okrem vypoctov, ktoré predlozila ARP a ktoré vycha-
dzaji z internych pravidiel, Polsko poskytlo aj dalsie
vysvetlenia, pricom uplatnilo metédu uréenia alternativ-
nych sadzieb stanoventi v oznidmeni o referen¢nych

sadzbich (tabulka ¢. 6).

Tabulka ¢. 6

Uverové marze v bézickych bodoch podla oznimenia
o referenénych sadzbich

Uroven zibezpeky

Ratingova kategéria Vysokd | Beznd Nizka
Silny (AAA - A) 60 75 100
Dobry (BBB) 75 100 220
Uspokojivy (BB) 100 220 400
Slaby (B) 220 400 650
Zly[/finan¢né  tazkosti (CCC 400 650 1000
a nizsie)

Polsko uviedlo, ze vzhladom na referen¢nti sadzbu pre
Polsko zverejnend Komisiou (4,49 %), ratingovd kate-
g6riu spolo¢nosti Crist (BB) a vysokd mieru zdbezpeky
(odovodnenie 44), trokovd sadzba pozicky by nemala
byt nizsia ako 5,49 %. Polsko preto zdoéraznilo, Ze
sadzba 6,81 %, ktord uplatnila ARP, je o 132 bazickych
bodov vyssia ako referencnd sadzba definovand v ozna-
meni o referencnej sadzbe, t. j. 5,49 %.

(49)

(1)

(52)

Spréva [...], ktord Polsko poskytlo, obsahuje podrobné
postdenie ratingu spolo¢nosti Crist v Case uzatvdrania
transakcie na zdklade dvoch roznych znaleckych pristu-
pov. Ratingové modely vyvinul [...] pomocou bodova-
cich/ratingovych modelov, ktoré sa pouzivajii v komeré-
nych bankdch. V sprave sa odhaduje, Ze rating spoloc-
nosti Crist sa pohybuje v rozmedzi (BB — B). Podla
nézoru [...] je vSak trokova sadzba primerand vzhladom
na vysokii hodnotu zdbezpek, ktoré pri spolo¢nom
ohodnoteni predstavujii vysokt troven zdbezpeky.

2. Referen¢nd hodnota

Pol'ské organy informovali Komisiu, Ze tver z [...] banky
nebol jedingm doévodom konecného stanovenia vysky
trokovej sadzby v pripade spolo¢nosti Crist, pretoZe sa
stanovila predovietkym na zdklade interného systému
hodnotenia. Polsko bez ohladu na rozdiely medzi
pozickou a dverom poznamenalo, Ze obe institicie —
ARP gj [...] banka — dospeli v stvislosti s Grokovymi
sadzbami k podobnym zaverom.

Polsko zdroven uviedlo vieobecnd tvahu, Ze vzhladom
na vysokt hodnotu predmetnej pozicky (150 mil. PLN)
v praxi na polskom trhu nemozno ndjst idedlnu refe-
ren¢nt hodnotu k pozicke poskytnutej spolo¢nosti Crist.
S odkazom na rozsudok Stdu prvého stupfia vo veci
T-296/97, Komisia/Alitalia, Polsko predlozilo argument,
ze potencidlna vyhoda, ktord spolo¢nost Crist ziskala,
by sa mala hodnotit vo vztahu k porovnatelnej, a nie
identickej pozicke.

Polsko predlozilo porovnanie pézicky a tveru (nasledu-
juca tabulka ¢.7) a pripomenulo, Ze boli poskytnuté
v roku 2010 a Ze trokové sadzba [...] banky bola este
nizsia (6,68 % v porovnani so sadzbou ARP - 6,81 %)
a ze rozhodnutie [...] banky predstavovalo vyssie riziko.
Podla ndzoru polskych orgdnov dand transakcia teda
predstavuje cenny referenény bod.

Tabulka ¢. 7

Porovnanie tveru z [...] banky a pdzZicky ARP pre
spolo¢nost Crist

Uver z [...] banky Pozicka ARP
Suma [...] PLN 150 000 000 PLN
Déatum 18.2.2010 14.9.2010
poskytnutia
Vypozicnd 3 roky a 10 mesia- | 5 rokov a 3 mesiace
lehota cov
Uroéenie 6,62 % 6,81 %
Hodnota [...] PLN [...] PLN
zibezpeky
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Uver z [...] banky Pozicka ARP
Vyhliadky na [...] PLN [...] PLN
rozvoj (')
Dalsie rizikd Neistota, ¢i suchy | Pozicka poskytnutd
dok (aredl lodenice | na kiipu suchého

¢ 2) bude odka-
peny a ¢i sa vytvori
kompletnd vyrobnd
linka

doku (aredl lodenice
¢.2), Cize vytvorenie
kompletnej vyrobnej
linky

(53)

(54)

(55)

(") Hodnota uzavretych zmliv v ¢ase podpisania zmluvy o financovani.

Co sa tyka averového rizika, Polsko poznamenalo, Ze
[...] banka aj ARP zalozili svoje rozhodnutie na tom
istom obchodnom pline, v ktorom sa predpokladd
kiipa aredlu lodenic ¢. 1 a 2. Riziko dokonéenia zdvodu
preto bolo vyssie pred realizdciou prvej transakcie (aj
keby [...] banka iba refinancovala transakciu, ktord
spolo¢nost Crist povodne hradila zo svojich prostried-
kov). Pozicka ARP umoziiujica kipu aredlu lodenice
¢. 2 v podstate zaistila plnenie novej obchodnej stratégie
spolo¢nosti Crist, podla ktorej spolo¢nost prechddza od
tradi¢ného lodiarskeho priemyslu k odvetviu energie
z obnovite[nych zdrojov na mori. Polsko okrem toho
poukdzalo na skutoénost, ze k poskytnutiu dveru spolo¢-
nosti Crist z [...] banky doslo pred tym, ako spolo¢nost
podpisala velmi lukrativnu zmluvu s firmou Beluga
Hochtief, ktord predstavovala transakciu najvyssej
hodnoty v doterajsej ¢innosti spolo¢nosti Crist (vo
vyske [...] mil. EUR), ¢o este viac zvySilo bonitu spolo¢-
nosti v ¢ase rozhodnutia o pdzicke ARP.

Na druhej strane polské orginy zdoraznili, Ze v case
poskytnutia po6zicky ARP venovala zna¢nd pozornost
dal$im inym informdcidm. Polsko napriklad poukazalo
na skuto¢nost, ze okrem financovania zo strany ARP
a [...] banky spolo¢nost Crist udrziavala mnohoro¢né
dobré vzfahy s radom dalsich finanénych institdcii,
ktoré zabezpecovali financovanie c¢innosti spolo¢nos-
ti (19). Potvrdzuje to schopnost spolo¢nosti Crist ziskavat
financovanie na kapitdlovom trhu v ¢ase vydania rozhod-
nutia o poskytnuti pozicky. Polsko na tento tcel pred-
lozilo zoznam tverovych a zdru¢nych limitov v jednotli-
vych finanénych institiciach, ktoré mala spolo¢nost Crist
k dispozicii v ¢ase realizcie transakcie.

Pol'ské orgdny napokon upozornili Komisiu na tabulku
trokovych sadzieb Polskej ndrodnej banky zo septembra
2010, ktord obsahovala pravidelne publikovany prehlad
priemernych trokovych sadzieb na nové pozicky/uvery

(1% Spolo¢nost Crist vyuZzivala rad inych externych stkromnych

zdrojov financovania. Patria medzi ne Gvery a zdruky poskytnuté
bankou [...], [...], [...], [.-.], [...] a [...] vo vy3ke viac ako [...] PLN
v roku 2010 a viac ako [...] v roku 2011.

(56)

(58)

(59)

poskytované hospoddrskym subjektom v PLN. Z tejto
tabulky vyplyva, Ze v pripade tverov nad 4 mil. PLN
s variabilitou drokovej sadzby maximdlne tri mesiace
(ako v pripade spolo¢nosti Crist) sa priemernd trokova
sadzba pohybovala na drovni 5,4 %, Cize nizSej nez
sadzba, ktord pre spolo¢nost Crist stanovila ARP.

3. Obchodny plin

Polské organy poskytli Komisii obchodny plan spolo¢-
nosti Crist (dalej len ,obchodny plan®). Polsko informo-
valo Komisiu, ze ARP pred poskytnutim pozicky spolo¢-
nosti Crist uskutoc¢nila konzulticie s obchodnymi part-
nermi spolo¢nosti ([...] a [...]), ako aj so stkromnymi
bankami a potvrdila tak finan¢nd spolahlivost spolo¢-
nosti Crist. Pol'ské orgdny poskytli Komisii listy sikrom-
nych bank obsahujtce toto potvrdenie, ako aj analyzu,
ktort vyhotovil [...] na tému plnenia obchodnej stratégie
spolo¢nosti Crist v obdobi pred vydanim rozhodnutia
ARP o poskytnuti p6zicky.

V obchodnom pline sa predpokladd, ze ¢istd aktudlna
hodnota investicného projektu je [...] mil. PLN ([...]
mil. EUR) a vniitornd miera vynosnosti je [...] %. Tieto
odhady vychddzaju z predpokladu, Ze spolo¢nost zaplati
150 mil. PLN za suchy dok. V reakcii na ndmietky
Komisie uvedené v rozhodnuti o zacati konania, Ze
skutoéne zaplatend cena bola napokon 175 mil. PLN,
Polsko predlozilo analyzu, ktort vypracoval [...].
Vyplyva z nej, Ze Cistd aktudlna hodnota a vndtornd
miera vynosnosti investicie sa pohybuji na trovni [...]
mil. PLN a [...] % na zdklade poznatkov dostupnych
v Case uzatvdrania transakcie. [...] doddva, Ze vzhladom
na suCasny stav poznania dosahuje Cistd aktudlna
hodnota a vnitornd miera vynosnosti vysku [...] mil.
PLN a [...] %.

V tejto sprive sa uvddza prehlad o situdcii na trhu
a vyhliadky dalsicho rozvoja spolo¢nosti Crist. V sprave
sa zmieiuje, Ze spolo¢nost Crist zmenila vyrobny profil
z vyroby tradicného lodiarskeho priemyslu na vyrobu
lodi prisposobenych konkrétnym potrebdm, vyrobu plat-
foriem a prvkov morskych konstrukcif. Vdaka tejto
obchodnej stratégii spolo¢nost Crist nasla medzeru na
trhu, aby sa mohla podielat na pldnovanych ndmornych
projektoch v Severnom mori a ziskat vela prilezitosti na
dynamicky rast. [...] dospel k zdveru, Ze spolo¢nost
posobi v odvetvi, ktoré md znacny potencidl rozvoja.

Polsko ozndmilo, ze v dosledku odbornej analyzy
obchodného plinu prijala ARP tieto zdvery: napriek
hospodarskej krize pretrvévajiicej od roku 2008 spoloc-
nost v poslednych troch rokoch zaznamenala pozitivny
hospodarsky vysledok, hodnota podpisanych a prerokova-
nych zmliv poukazovala na rychly rast, finanéné
progndzy spolo¢nosti boli hodnotené pozitivne a preuka-
zovali schopnost spoloc¢nosti splatit pozicku.
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(60)

(63)

(64)

(65)

Pol'ské orgdny napokon poznamenali, Ze s Cistym ziskom
vo vyske 12,6 mil. PLN (2,8 mil. EUR) v roku 2010
a 31,6 mil. PLN (7,03 mil. EUR) v roku 2011 dosiahla
spolo¢nost €isty vysledok, ktory [...]-ndsobne prevysil
tidaje predpokladané v obchodnom pldne. Podobne
upozornuje, Ze kombinovand stvaha spolo¢nosti na
konci roka 2011 bola v porovnani s ocakdvaniami vyssia
priblizne o [...] %.

4. Preferen¢né zaobchddzanie so spolo¢nostou

Co sa tyka tdajného preferen¢ného zaobchddzania so
spolo¢nostou Crist zo strany ARP, polské orginy
v prvom rade vysvetlili, Ze spolo¢nost splnila podmienky
vyuzitia opatreni programu, pretoZe sidlo spolo¢nosti
Crist a jej dve prevadzkové strediskd sa nachddzaja
v Gdansku. Investicia v Gdyni, ktord by inak nespliala
podmienky vyuzitia takychto opatrent, neviedla k presunu
¢innosti spolo¢nosti, ale skor k jej geografickému rozsire-
niu.

V stvislosti s troviiou financovania Polsko opitovne
potvrdilo, Ze droven financovania investicii spolo¢nosti
Crist ziskaného z ARP neprekrodil strop 80 %, ktory je
stanoveny v programe. Polsko uviedlo, Ze celkové
vydavky, ktoré spolo¢nost naplénovala v investicnom
pléne, predstavovali sumu 188,2 mil. PLN a nezahinali
len nadobudnutie suchého doku (aredlu lodenic ¢. 2), ale
aj nadobudnutie doku na stavbu lodnych trupov (aredl
lodenic ¢. 1). Polsko ozrejmilo, Ze obe investicie patria
k tej istej vyrobnej linke, ktord spolo¢nosti Crist umoz-
nila efektivne sa zamerat na trhy obnovitelnych energif
a morskych konstrukcii. Jedine dplny investicny pldn
umoznil spolo¢nosti Crist zmenit svoj obchodny model
z tradicného lodiarskeho priemyslu na vyrobu lodi
prisposobenych konkrétnym potrebam, vyrobu platfo-
riem a prvkov veternych fariem na mori.

Podiel p6zicky od ARP (150 mil. PLN) na celkovej vyske
investicie spolo¢nosti Crist (213,2 mil. PLN (1)) preto
predstavuje 70 % a nachddza sa vyrazne pod hranicou
80 % stanovenou v programe.

Polsko napokon tvrdilo, ze program, v rdmci ktorého sa
financovala pozicka pre spolocnost Crist, je komerény
a nemd charakter pomoci. Polsko poznamenalo, Ze
rozhodnutia ARP o financovani niektorych projektov
posudzuji na zdklade komerénych kritérii odbornici
s praxou v najvacsich polskych finanénych institticidch.

V. HODNOTENIE

1. Existencia Stitnej pomoci v zmysle ¢linku 107
ods. 1 ZFEU

Podla ¢ldnku 107 ods. 1 ZFEU kazdd pomoc poskyto-
vand v akejkolvek forme c¢lenskym $titom alebo zo

(") Této suma zahffia 38,2 mil. PLN za aredl lodenic ¢. 1 a 175 mil.

PLN za aredl lodenic ¢. 2.

(66)

(68)

(69)

(70)

Statnych prostriedkov, ktord nartisa hospoddrsku sttaz
alebo hrozi narusenim hospodarskej sutaze tym, ze
zvyhodnuje urcitych podnikatelov alebo vyrobu urcitych
druhov tovaru, je nezluitelnd s vnatornym trhom,
pokial' ovplyviiuje obchod medzi ¢lenskymi $tatmi.

V3etky nasledujiice podmienky musia byt splnené, aby sa
vnutro$tatne opatrenie mohlo uznat za $taitnu pomoc: 1.
opatrenie poskytuje vyhodu prostrednictvom $tdtnych
prostriedkov; 2. vyhoda je seclektivna a 3. opatrenie
nari$a hospoddrsku sifaz alebo hrozi jej naruSenim
a moze ovplyviiovat obchod medzi ¢lenskymi $tatmi.

1.1. Existencia vyhody

S cielom zistit, ¢i skimané opatrenie predstavuje pomoc,
je potrebné urcit, ¢i spolo¢nost Crist ziskala hospoddrsku
vyhodu, ktora by neziskala za beznych trhovych podmie-
nok, t. j. za podmienok, za ktorych by jej financovanie
poskytol stikromny investor.

Urokové sadzba

S ciefom urcit, ¢i je skdmané opatrenie v sdlade so
zdsadou sukromného investora, Komisia posudzovala, ¢i
by stikromny veritel' poskytol spolo¢nosti Crist podobnt

pozicku na zdklade informdcii, ktoré mala APR k dispo-
zicii v Case vydania rozhodnutia.

Ako sa uvddza v odévodneni 33 a nasledujicich, Pol'sko
informovalo Komisiu, Ze pred poskytnutim pdzicky
podrobila ARP v spoluprdci s externymi odbornikmi
dokladnému postdeniu hospoddrsku a finanént situdciu
spolo¢nosti Crist, na zdklade ¢oho sa ur¢il rating spoloé-
nosti Crist. V stilade so svojim internym systémom defi-
novala ARP rating spolo¢nosti Crist ako stredny, ¢o
podla ndzoru Pol'ska zodpovedd prinajmensom kategérii
BB (uspokojivy) na tcely uplatnenia ozndmenia o refe-
renénych sadzbéch.

Co sa tyka zdbezpeky, Polsko predlozilo vetky ocefio-
vacie posudky vypracované znalcami a poskytlo
podrobné vysvetlenie ku kazdej zlozke zabezpecenia
averu (odovodnenia 39 az 45). Na zdklade tychto ocerio-
vacich posudkov, z ktorych vyplyvalo, Ze za hodnotu
zdlozného prava zriadeného na akcidch treba uznat
sumu [...] mil. PLN a sumu presahujiicu [...] mil. PLN
mozno pripisat hypotéke zriadenej na suchy dok, a so
zretefom na to, Ze podla podmienky stanovenej
v programe musi zdbezpeka predstavoval najmenej
150 % financovania, uznala ARP hodnotu zdbezpeky
spolo¢nosti Crist za strednd, ¢o zaistuje dobré pokrytie
tverového rizika. Polsko vsak tento pristup definovalo
ako opatrny a dospelo k zdveru, Ze ocenenie zdbezpeky
vypracované nezavislym znalcom poukazuje na vysoku
hodnotu zabezpecenia.
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(71) Na zdklade strednej drovne rizika a zdbezpeky ARP (75)  Pokial ide o rating spolo¢nosti, Komisia kriticky postdila
napokon pozicku poskytla s drokovou sadzbou vo dokazy predlozené Polskom z daného obdobia, ktoré
vyske 6,81 %, vypocitanou ako sacet zdkladnej sadzby mala ARP k dispozicii pred rozhodnutim o poskytnuti
(trojmesacnd sadzba WIBOR plus 1,2%) a trokovej pozicky. Komisia konstatuje, ze ARP v rdmci svojej vlast-
marze vo vyske 1,8 % (tabulka ¢. 3). Polsko uviedlo, Ze nej, interne vykonanej odbornej analyzy ratingu uskutoc-
trokovd sadzba na tejto drovni prekrocila minimalnu nila kompletnd analyzu ukazovatelov spolo¢nosti Crist
droven trocenia, ktord by bola vypocitand v silade vratane ukazovatelov likvidity, obratu, majetkovo-kapita-
s ozndmenim o referencnych sadzbach (tabulka ¢. 6 lovej Struktdry a ziskovosti. Postdenie zo strany ARP
a odovodnenia 46 az 49). Komisia konstatuje, Ze hoci navySe obsahovalo také prvky, ako napriklad analyza
Pol'sko vo svojich vypoctoch pracuje s ,vysokou droviiou penaznych tokov, finanéné progndzy, efektivnost inves-
zdbezpeky®, toto tvrdenie plati aj vtedy, ak sa uplatni ticie, bod zvratu, citlivost projektu na vonkajsie faktory,
droven zdbezpeky, ktord ARP hodnoti ako strednd (alebo ako st trokové sadzby a vymenné kurzy.
beznt): zakladnd sadzba plus 220 bazickych bodov alebo
6,69 %.
(76)  Komisia berie do dvahy aj spravu [...]. Hoci bola vypra-
(72 Komisia vo vSeobecnosti pripomina, Ze jej pociatocné covand aZ po transakcii, obsahuje podrobné odhady
pochybnosti o trovni trocenia uvedené v rozhodnuti tiverového ratingu spolo¢nosti Crist a pontkanej zdbez-
o zacati konania vyplyvali najmé z nedostatku dokazov peky, ktoré boli vypracované na zdklade rovnakych infor-
tykajicich sa ratingu spolocnosti a drovne zdbezpeky. mécif, akymi disponovala ARP v <case poskytnutia
Komisia v tomto ohlade uvddza, Ze Polsko v reakcii na pozicky. V spréve sa rating spolocnosti Crist odhaduje
rozhodnutie o zacati konania poskytlo relevantné infor- ako mierne niZif nez rating prijaty zo strany ARP (stupeii
micie, ktoré mala ARP k dispozicii pred poskytnutim BB - B). Pokial ide o zdbezpeku, v spréve sa uvddza, ze
Gveru. Polsko zdroven poskytlo ex post ocefovac v ocefiovacom posudku, ktory vypracoval [...] na zdklade
posudok k nehnutelnosti, na ktorts je uvalend hypotcka, hodnoty aktiv, bolo podstatne podhodnotené vlastné
ako aj sprdvu, ktorti vypracovala spolocnost [....] po tran- imanie spolo¢nosti Crist. [...] sa domnieva, Ze metoda
sakcii, ale vychddzala z informdcii dostupnych v case APV je doslednejsia a pouziva sa beznejsie. Na zdklade
vydania rozhodnutia o poskytnuti pozicky. vlastnej analyzy ratingu spolocnosti Crist a hodnoty
ponukanej zdbezpeky [...] konstatuje, Ze tirokovd sadzba
pozicky od ARP nebola niZsia ako trhova sadzba.
(73)  Co sa tyka zdbezpeky, hodnotenie vypracované Komisiou
sa zameralo na to, ¢i znalci vyhotovili ocefiovacie
posudky s nalezitou dokladnostou tak, aby pontkant
zdbezpeku  schvilil aj sikromny investor. Komisia (77)  Komisia tiez skdamala, & drokovd sadzba urcend zo
v tto suvslosp uvddza, ze ocenovacie pqsgdky .akcu strany ARP zodpovedd met6de stanovenia referenénych
SpOI?,CH,OS“ Crist sa podste'ltne lisia v ,ZaVISIOSUVO,d sadzieb, ktoré Komisia moze uplatnif namiesto trhovej
poutitej met6dy (odovodnenie 40). Komisia upozotiiuje sadzby. Tato metdda je uvedend v ozndmeni o referenc-
3 na kriﬁCk}" na’zo,rv spoloénosti [-..] na ocenenie Cistej nych sadzbach. V stlade s tymto ozndmenim sa refe-
hodnf)ty.aktlv Vo YySlf_e ,["‘] mil. PLN, v ktororp su vyne- ren¢nd sadzba stanovuje pripocitanim marze k zdkladnej
Cha?“e niektoré dolezxt.e faktorx (odpvodpeme 45)’ co sadzbe predstavujiicej 1-ro¢ént sadzbu IBOR (1-ro¢nd
vedle k pgc!hodnotenlu Vlastnehvo imania SpOI? cnostt sadzba na pefiaznom trhu v danom c¢lenskom 3téte).
Crist. Komisia okr.em t.qho kons.tatu]e, ze ocenovacie Pouzitd marza zdvisi od ratingu daného podniku
posuflky, ktoré PrlpraYlh L] g L] {Iletodou APV a zdbezpek (tabulka & 6).
(metbda upravenej aktudlnej hodnoty), vedd k rovnakému
zdveru (t. j. oceneniu na drovni cca [...] mil. PLN) a Ze
obaja nezdvisli odbornici sa domnievaji, Ze tito metdda
sa ma povazovat za reprezentativnej$iu. Polsko pri o ) ) )
odovzdévani tychto oceiovacich posudkov navyse (78)  Kedze zdkladnd sadzba pri.F’volsko v septembri 2010
navrhlo, aby sa za hodnotu zdbezpeky na suchom bola 4"f?%(12)’ sadzl?a POZldf)’,Od ARP (6,81 %)Yb)’
doku alternativne prijala hodnota protindvrhu spolo¢- bola vyssia alquplatna referenénd sadzba, keby v case
nosti Patia vo vyske 166 mil. PLN, ktory bol predlozeny poskytnutia pozicky:
v tretom kole vyberového konania. Komisia sa domnieva,
Ze takdto alternativna hodnota by vyjadrovala trhova
hodnotu, ktord je konkurent spolo¢nosti Crist ochotny
zaplatit za suchy dok v pripade ndteného predaja tejto — spolocnost Crist mala ,nizky* rating (B) a ,vysokd“
zlozky aktiv. troven zdbezpeky,
(74)  Komisia sa bez toho, aby zaujala stanovisko k otdzke,

ktord z jednotlivych sprév by sa mala prijat, domnieva,
ze ARP disponovala roznymi posudkami ocenenia pond-
kanej zdbezpeky, pricom v najpesimistickejom oceneni
bola hodnota zdbezpeky urcend na menej ako 150 %
z hodnoty pozicky, ktord sa mala poskytniit, z odpord-
¢ani odbornikov vSak vyplyvalo, ze zdbezpeka postaco-

vala na pokrytie tiverového rizika.

— spolo¢nost Crist mala ,uspokojivy“ rating (BB)
a beznd“ droven zdbezpeky alebo

(*?) Zdkladnt sadzbu pre Pol'sko v septembri 2010 vypocitanti v stlade
s ozndmenim o referencnych sadzbich mozno ndjst na webovej
stranke
legislation/reference_rates.html.

Komisie: http://ec.europa.eu/competition/state_aid|


http://ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/reference_rates.html
http://ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/reference_rates.html
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(79)

(80)

(82)

— droven zdbezpeky bola ,nizka“ a rating spolo¢nosti
Crist by bol prinajmensom ,dobry“ (BBB).

Vo vsetkych troch scendroch by referencnd sadzba mala
vysku 6,69 % (4,49 % a 2,20 %), bola by teda nizsia ako
trokovd sadzba pozicky ARP (6,81 %).

Na zédklade uvedenej analyzy Komisia pripasta, Ze rating
spolocnosti  Crist v case poskytnutia pozicky bol
v najhorSom pripade ,nizky” (B). Pokial ide o zabezpeku,
a to aj v pripade najhorsicho scendra, v ktorom sa
hodnota zdbezpeky predpokladd na drovni [...] mil.
PLN, predstavuje viac ako 100 % hodnoty pozicky
a Komisia sa preto domnieva, Ze predpokladand strata
v dosledku nesplatenia pozicky (strata v pripade zlyhania
— LGD) sa pohybuje v intervale, ktory nepresahuje 30 %,
¢o zodpoveda vysokej Grovni zdbezpeky v stlade s defi-
niciou v ozndmeni o referen¢nych sadzbdch. Vzhladom
na vysoké zabezpeenie pozicky by drokova sadzba
pozicky v Case transakcie ani v najhorSom scendri nemala
byt nizsia ako 6,69 % (t. j. referencnd sadzba pre Polsko
vo vyske 4,49 % + 2,20 %, tabulka ¢. 6). ARP poskytla
pozicku s vysSou trokovou sadzbou (6,81 %).

Na zdver mozno povedat, Ze predloZené informdcie
umoziuji Komisii konstatovat, Ze ARP pri rozhodovani
o poskytnuti pozicky spolo¢nosti Crist postupovala tak,
ako by sa zachoval stkromny veritel' na zdklade dostup-
nych informdcii a uplatnila drokovi sadzbu, ktord

zodpovedala trhovej sadzbe.

Referenénd hodnota

V rozhodnuti o zacati konania Komisia spochybnila
pouzitie dveru z [...] banky ako referencnej hodnoty
v danom pripade. Komisia okrem iného dospela k zéveru,
ze tver z [...] banky sa lisil od pozicky ARP, pretoze sa
tykal ovela nizsej hodnoty a [...] banka refinancovala iba
transakciu, ktorti spolo¢nost Crist povodne financovala
zo svojich zdrojov. Komisia navySe povodne zastdvala
nazor, ze poOzicka ARP niesla vyssie riziko ako dver
z [...] banky, pretoze vypozi¢nd lehota bola ovela dlhsia
ako v pripade [...] banky.

Ako sa zdoraznilo v odoévodneniach 50 az 55, polské
orgdny opitovne konstatovali, Ze podla ich ndzoru je
vhodné pouzit dver z [...] banky ako referen¢nii
hodnotu k pozicke ARP. Polsko viak upozornilo, Zze
pred rozhodnutim o poskytnuti pozicky sa zohladnili
aj iné prvky.

Komisia konstatuje, Ze rozhodnutie ARP o poskytnuti

pozicky spolo¢nosti Crist vychddzalo z komplexnej
odbornej analyzy financnej a hospodarskej situdcie

(84)

(85)

(87)

(88)

spolo¢nosti, z ktorej vyplynula ziskovost pldnovanej
investicie, a Ze predchddzajice rozhodnutie nezavislého
finan¢ného orgdnu, [...] banky — ¢ize posudzovand refe-
ren¢nd hodnota — bolo pre ARP doplnkovou referenciou.

Komisia zohladiiuje aj skuto¢nost, ze kipa suchého doku
spolo¢nostou Crist predstavovala dokoncenie vyrobnej
linky, a preto sa mozZe povazovat za menej riskantny
krok pri plneni obchodnej stratégie spolo¢nosti Crist
nez zamer, na realiziciu ktorého bol ureny dver
z [...] banky. V case poskytnutia tveru z [...] banky
nebolo isté, ¢i spolo¢nost Crist dokdze dokoncit zdve-
reénd etapu pldnovanej investicie — kipu suchého
doku. Okrem toho sa Komisia domnieva, Ze podpisanie
najvacsej zmluvy v histérii spolo¢nosti Crist (za [...] mil.
EUR) v obdobi medzi ziskanim tveru a p6zicky posilnilo
postavenie spolo¢nosti v porovnani s obdobim, v ktorom
sa jej poskytol ver z [...] banky.

Komisia napokon konstatuje, Ze finanény sektor pozi-
tivne vnimal finan¢ny potencidl spolo¢nosti Crist a jej
schopnost generovat prijmy, o ¢om sved¢ia pocetné
externé zdroje financovania, ktoré spolo¢nost vyuzivala
v Case poskytnutia pozicky ARP.

KedZe pochybnosti vyjadrené v rozhodnuti o zacati
konania boli vysvetlené, Komisia sa domnieva, Ze
podmienky tveru z [...] banky, ako aj pristup spolo¢-
nosti Crist k inym zdrojom externého financovania
podporuji  zdver, Zze stkromny veritel by poskytol
pozicku spolo¢nosti Crist za podobnych podmienok
ako v pripade pozicky ARP.

Obchodny pldn

V rozhodnuti o zacati konania sa spomina, Ze v Case
poskytnutia pozicky ARP mali ¢isté vysledky spolo¢nosti
Crist uz tri roky klesajicu tendenciu, a to aj napriek jej
dobrej finan¢nej situdcii, a pre trh bola typickd nadmerna
kapacita. Komisia povodne pochybovala, ¢i by stikromny
investor poskytol financovanie s prihliadnutim na
prislusné trhové riziko a skutocnost, Ze v Case poskyt-
nutia opatrenia uz prevlddala finan¢nd kriza.

Ako je uvedené v odovodneniach 56 az 60, Polsko
poskytlo dodato¢né vysvetlenie k prvkom, ktoré viedli
ARP k vydaniu rozhodnutia o poskytnuti pézicky. Patri
medzi ne okrem iného trojfizovd analyza financnej
situdcie spolo¢nosti, ktord preukdzala dobréi bonitu,
a nezévisld analyza, ktort vykonal [...]. Polsko zdoraz-
nilo, Ze ndvratnost investicie urcend na zdklade Cistej
aktudlnej hodnoty a vnutornej miery vynosnosti inves-
ticie bola vysoka.
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(89) Komisia preskdmala hodnotenie ziskovosti investicie tento rok. V roku 2011 sa vysledky spolo¢nosti este

(90)

(01)

(93)

spoloc¢nosti Crist, ktorti predlozilo Polsko a z ktorej
vyplyva, Ze aj keby spoloc¢nost Crist mala za suchy dok
zaplatit vys$iu cenu, neZ sa povodne ocakavalo (t.j. 175
mil. PLN), prislusné &isté aktudlne hodnoty zostdvaji aj
nadalej vysoké (Cistd aktudlna hodnota a vnttornd miera
vynosnosti investicie sa pohybuji na drovni [...] mil.
PLN a [...] % na zdklade poznatkov dostupnych v case
uzatvdrania transakcie). Z pohladu stikromného investora
z tychto vysledkov vyplyva, Ze spolo¢nost Crist mala
solidny obchodny plin a Zze vdaka investicii ziskala
moznost uzatvorit nové zmluvy v oblasti hydrotechnic-
kého inzinierstva. Hodnota podpisanych zmlav skuto¢ne
poukazuje na rychly rast spolo¢nosti.

Komisia konstatuje, 7e predaj a prevddzkovd cinnost
spolo¢nosti poukazovali na silnt dynamiku rastu. Pol'ské
orgdny objasnili, Ze pokles cistych vysledkov, ktory sa
tykal len dvoch rokov (2008 a 2009, tabulka ¢. 4),
stvisel s novou obchodnou stratégiou spolocnosti Crist.
Tym sa vysvetlili pochybnosti o celkovom pozitivnom
hodnoteni finan¢nych vysledkov spolocnosti Crist.

Co sa tyka pochybnosti vyjadrenych v savislosti
s nadmernou vyrobnou kapacitou, Komisia konstatuje,
ze aj ked tradi¢ny lodiarsky priemysel moze zaznamenat
prebytok vyrobnej kapacity, spolo¢nost Crist so svojou
novou stratégiou nacrtnutou v obchodnom plne, ktory
poskytla pre ARP na potreby poskytnutia pozicky, ziskala
[...] % (v roku 2009) az [...] % (v roku 2011) svojich
prijmov na inych trhoch nez z oblasti tradi¢ného lodiar-
skeho priemyslu (tabulka &. 1). Struktdra prijmov spolog-
nosti Crist a informdcie tykajice sa perspektivy rozvoja
morskej veternej energetiky — hlavného odvetvia,
v ktorom spolo¢nost podnikd — poukazuji na potencidl
rozvoja spolocnosti.

Na zdklade uvedeného Komisia dospela k zdveru, Ze
obchodné informécie dostupné v Case uzatvdrania tran-
sakcie obsahovali dostatoéné udaje na to, aby sikrom-
nému investorovi umoznili rozhodndt sa rovnako, ako sa
rozhodla ARP.

Toto postdenie potvrdzujii aj finan¢né vysledky spolo¢-
nosti Crist za roky 2010 — 2011, ktoré sa v stcasnosti
mozu hodnotit ex post ako neoddelitena stcast obchod-
ného planu. Hoci v roku 2010 spolo¢nost splnila iba
[...] % progndz tykajicich sa predaja, prekrocila plano-
vané trzby z predaja a Cisté ziskové marze, pricom Cisty
zisk spolo¢nosti Crist dosiahol trovent 12,6 mil. PLN
a [...]-ndsobne prevysil Cisty zisk predpokladany na

(94)

(95)

(96)

97)

(98)

viac zlepsili, objem predaja bol vyssi o [...] % v porovnani
s pldnom, kym vysledny ¢isty zisk presiahol odhad o
[...] %. Celkovd bilancia spolo¢nosti na konci roka
2010 a 2011 bola vyssia oproti pldnu o [...] %, resp.
[...] %.

Preferené¢né zaobchddzanie so

nostou

spoloc¢-

V rozhodnut{ o zacati konania Komisia vyjadrila pochyb-
nosti o tom, ¢i boli splnené niektoré podmienky stano-
vené v programe, a najmi ¢i spolo¢nost Crist splnila
podmienky ndroku na podporu v rdmci programu a ¢i
bol v pripade poskytnutej pdzicky dodrzany strop inten-
zity uvedeny v programe (odovodnenie 15).

Komisia berie na vedomie vysvetlenie polskych orgdnov,
z ktorého vyplyva, Ze spolo¢nost bola oprévnend vyuzit
financovanie v rdmci programu a Ze tGroven financovania
investicie spolo¢nosti Crist zo strany agenttry neprekro-
cila strop 80 %, ako je stanovené v programe (odovod-
nenia 61 az 64). V suvislosti s druhou otdzkou Komisia
preverila, Ze strop bol — v stlade s opisom pol'skych
orgdnov — dodrzany aj pri zohladneni informdcii, ktoré
mala ARP k dispozicii v ¢ase rozhodovania o poskytnuti
pozicky: financovanie vo vyske 150 mil. PLN na inves-
ticiu v celkovej hodnote 188,2 mil. PLN ('?) znamend
intenzitu pomoci na arovni 79,7 %.

Na zéklade tychto vysvetleni sa Komisia domnieva, Ze
pochybnosti o tom, ¢& by stkromny investor poskytol

pozicku, boli vyriesené.

1.2. Zdvery tykajiice sa vyhod

Na zdklade uvedeného sa Komisia domnieva, zZe spolo¢-
nost neziskala nijaké nendlezité vyhody v suvislosti
s podmienkami pozicky ARP. Komisia konkrétne konsta-
tuje, Zze i) ARP mala k dispozicii také informdcie,
o ktorych mozno predpokladat, Ze keby nimi disponoval
sikromny investor, rozhodol by sa rovnako a ii) Grokova
sadzba pozicky ARP pre spolo¢nost Crist zodpovedd
trhovej sadzbe.

Vzhladom na to, Ze prvky poukazujice na existenciu
Stdtnej pomoci v zmysle clinku 107 ods. 1 ZFEU st
kumulativne, rozhodujica je nepritomnost ktorého-
kolvek z nich. Nie je teda potrebné skimat ostatné
prvky uvedené v odévodneni 66,

() ARP nemohla vtedy vediet, Ze celkovd hodnota investicie mala byt
v skuto¢nosti o 25 mil. PLN vyssia, nez sa ocakdvalo (t. j. 213,2
mil. PLN namiesto 188,2 mil. PLN z dovodu zvysenia ceny suchého
doku).
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PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Cldnok 1
Opatrenie, ktoré Polskd republika zaviedla pre spolo¢nost Crist S.A. vo forme pozicky vo vyske 150 mil.
PLN s tdrokovou sadzbou na drovni 6,81 %, nepredstavuje $titnu pomoc v zmysle ¢lanku 107 ods. 1
Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie.

Cldnok 2

Toto rozhodnutie je uréené Polskej republike.

V Bruseli 25. jula 2012

Za Komisiu
Joaquin ALMUNIA
podpredseda
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