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Doryczy: Pomocy panstwa SA.33337 (2012/NN) — POLSKA

Potencjalna pomoc panstwa dla Polskich Linii Lotniczych LOT

Szanowny Panie Ministrze,

1.
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(2)

Post¢powanie

W nastepstwie szeregu artykuldw prasowych na temat potencjalnej pomocy
panstwa na rzecz Polskich Linii Lotniczych LOT, w dniu 13 lipca 2011 r.
Komisja wszczeta z urzedu postgpowanie wyjasniajace. Komisja przestala
wladzom polskim wnioski o udzielenie informacji w dniach 19 sierpnia 2011
1., 27 lutego 2012 r. 1 29 marca 2012 r., na ktére wtadze polskie odpowiedzialy
pismami z dnia 27 pazdziernika 2011 r., 23 1 27 kwietnia 2012 r. W trakcie
trwania postgpowania wyjasniajacego Komisja otrzymata ponadto skarge od
osoby prywatnej umotywowang nieefektywnym wydatkowaniem pieniedzy
podatnikow.

Polskie Linie Lotnicze LOT

Polskie Linie Lotnicze LOT (zwane dalej ,,LOT”) sa flagowym polskim
przewoznikiem od 1929 r. Przedsi¢biorstwo jest wiasnoscig Skarbu Panstwa
(68%), kontrolowanego przez Skarb Panstwa towarzystwa finansowego
Silesia (25%) oraz pracownikéw LOT-u (7%). LOT jest spotka dominujaca
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Grupy LOT sktadajacej si¢ z okoto 15 spotek zaleznych prowadzacych
dziatalno$¢ na rynkach uslug lotniczych, portow lotniczych i obstugi
naziemnej, obstlugi technicznej statkow powietrznych oraz innych ustug.
Struktura grupy ulega obecnie znacznym zmianom. LOT zdecydowat o
skoncentrowaniu swojej dziatalnosci na ustugach lotniczych i o sprzedazy
szeregu spotek zaleznych.

(3) LOT jest cztonkiem Star Alliance, posiada flote 40 samolotow i udostgpnia
bezposrednie polaczenia do 68 miejsc w Europie, Ameryce Poéinocnej, na
Bliskim 1 Dalekim Wschodzie.

(4) Tabela 1 przedstawia wyniki spotki w latach 2006-2011 r. Pomimo wzrostu
liczby pasazerow, sprzedazy netto i wykorzystania mocy przewozowych LOT
generuje straty. W 2010 r. strata netto wyniosta 56 min PLN (ok. 14 min
EUR). W 2011 r. wykazano strate¢ w wysokosci 145,6 min PLN (ok. 35 min
EUR). Sprawozdanie finansowe LOT-u wykazuje, ze na pogorszenie wyniku
netto w 2011 r. miata wptyw strata netto z tytulu roznic kursowych, ktoéra
zwigkszyla si¢ z 71 mln PLN w 2010 r. do 258 mIln PLN w 2011 r. Na rok
2012 r. przedsigbiorstwo przewiduje zysk w wysokosci 50 min PLN (ok. 12,5
mln EUR), co stanowiloby pierwszy zysk od 2007 r.

Tabela I: Wyniki LOT-u w latach 2006-2011
2006 2007 | 2008 2009 | 2010 2011

Sprzedaz netto 2762 2983 | 2879 2724 | 2958 3156

(w mIn PLN)

Wyniki netto 5234 29,7 | (732,7) | (168) | (56,2) | (145,6)

(w mln PLN)

Liczba pasazerow 3,71 4,28 3,97 4,10 4,5 4,64

(w mln)

Wykorzystanie mocy | 74,1 75,7 72,8 73,4 75,1 74,4

przewozowych (w %)

1 EUR = ok. 4 PLN

(5) Wedlug wladz polskich LOT wdraza program restrukturyzacji od 2009 r. Plan

restrukturyzacji nie zostat zgltoszony Komisji, poniewaz, jak wskazuja wtadze
polskie, nie obejmuje on pomocy panstwa. Przedsigbiorstwo stara si¢
naprawi¢ swoja sytuacje finansowg poprzez sprzedaz spotek zaleznych oraz
skoncentrowanie si¢ na gltownej dziatalnosci gospodarczej — lotniczym
transporcie pasazerskim 1 towarowym. Biznes plan obejmuje zmiany
operacyjne, finansowe i zmiany w zarzadzaniu majace na celu osiggnigcie
rentownos$ci w perspektywie dlugoterminowej. Polska zamierza dokonac
prywatyzacji tego przedsigbiorstwa do konca 2013 r.
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W celu sprzedazy spotek zaleznych LOT nie zorganizowano otwartych i
przejrzystych przetargdw. Przedsigbiorstwa zostaly zakupione przez spotki
panstwowe wedlug ceny ustalonej w rezultacie niezaleznych wycen
eksperckich.

W ramach procesu restrukturyzacji LOT postanowit rowniez sprzedac¢ akcje
innych spotek zaleznych — Eurolotu, Petrolotu i Casinos Poland. Transakcje te
jednak nie zostaty dotychczas zrealizowane i nie s3 objete zakresem niniejszej
decyzji.

Metodologia sprawozdan z wyceny

Wyceny opieraja si¢ na powszechnie stosowanych metodach wyceny opartej
na réznych podej$ciach metodologicznych.

Podejscie pierwsze to podejscie dochodowe, ktére stanowi podstawe metody
zdyskontowanych przeplywdéw pienigznych (zwane dalej ,,DCF”). Metoda ta
stuzy oznaczaniu biezgcej warto$ci rynkowej przysztych przeptywow srodkdéw
pienigznych generowanych przez spotkg, co pozwala na uwzglednienie
potencjalu przedsigbiorstwa oraz jego odno$nego rynku, ale rdéwniez
uwzglednia szczegdlne cechy przedsigbiorstwa. Innymi stowy, przedstawia
ona czynniki, ktore biorg pod uwagg inwestorzy przy podejmowaniu decyzji o
nabyciu akcji 1 oferowanej za nie cenie. Metoda ta wymaga miedzy innymi
szczegdtowych prognoz dotyczacych przysztych przeptywoéw pienigznych za
okres nie krotszy niz 5 lat.

Podejscie  drugie to metoda mnoznikéw  gietdowych/mnoznikow
transakcyjnych, opierajaca si¢ na podej$ciu rynkowym. Metoda ta uwzglednia
czynniki zewnetrzne w stosunku do analizowanego przedsigbiorstwa, takie jak
sytuacja na rynku papierow wartosciowych, nastawienie inwestorow i
postrzeganie potencjalu wzrostu danego rynku i ryzyka. Nastgpnie nalezy
porowna¢ okre$lone miary charakteryzujagce analizowang spotke z
odpowiednimi miarami innych przedsigbiorstw z tej samej branzy,
notowanych na gieldach papierow wartosciowych, a takze z wartosciami ich
kapitalizacji. Metoda ta polega na wyborze 1 analizie poroéwnywalnych
przedsigbiorstw, ich wielkos$ci, potencjatu wzrostu, sytuacji finansowej i wielu
innych czynnikow, ktore moga mie¢ wptyw na cene udziatow.

Podejscie trzecie to metoda skorygowanej wartosci aktywdw netto, oparta na
wartosci netto wszystkich aktywow przedsigbiorstwa wykazanych w
zbadanych sprawozdaniach finansowych. Ostateczna wycena obliczana jest
jako aktywa ogotem (Srodki trwate oraz aktywa obrotowe) minus
zobowigzania.

W celu otrzymania najbardziej doktadnych wynikow ewaluatorzy moga
stosowa¢ dyskonta i premie odnoszace si¢ do réznych aspektéw przedmiotu
wyceny. Je§li chodzi o wycene przedsigbiorstw, najbardziej powszechnie
stosowane dyskonta i premie zwigzane sg z plynnoscia akcji/udzialéw oraz
kontrola.
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Kluczowym zatozeniem uzasadniajacym dyskonto z tytulu braku ptynnosci
jest twierdzenie, ze sktadnik aktywow, dla ktorych istnieje aktywny rynek, ma
wickszg warto$¢ niz analogiczne aktywa, w przypadku ktorych takiego
aktywnego rynku nie ma. Powyzsze zwigzane jest z trudno$cig lub, w
ekstremalnych przypadkach, brakiem mozliwosci zrealizowania warto$ci
danego sktadnika aktywow poprzez jego sprzedaz. Dyskonto to odzwierciedla
takze dodatkowy czas i1 koszty zwigzane z transakcja, a takze stopien
przejrzystosci spotki. Konieczno$¢ zastosowania dyskonta z tytulu braku
ptynnos$ci zachodzi, gdy =za pomoca metody zakladajacej plynnosé
analizowany jest skladnik aktywow, ktory jest nieptynny. Najbardziej
powszechnie wykorzystywane dyskonto wynosi 15%, nalezy jednak pamigtac,
ze poziom dyskonta odzwierciedla subiektywng opini¢ doradcy i moze si¢
r6zni¢ od wyzej wymienionej wartosci.

Podstawowym zalozeniem uzasadniajacym zastosowanie premii za kontrolg
jest twierdzenie, iz kontrolny pakiet akcji jest wart ponad proporcjonalnie
wigcej] niz pakiet mniejszosciowy. Odnosi si¢ to do zdolnosci
umozliwiajgcych ~ sprawowanie  skutecznej  kontroli nad  danym
przedsigbiorstwem, miedzy innymi poprzez wybor jego wiadz lub mozliwo$¢
podejmowania decyzji strategicznych.

W przypadku jednak gdy zatozenia zastosowanej metody i charakterystyka
analizowanego podmiotu sg spdjne, nie wystepuje konieczno$¢ stosowania
dyskonta za brak ptynnos$ci udziatéw/akceji lub premii za pakiet kontrolny.

Potencjalne Srodki pomocy panstwa bedace przedmiotem postepowania

Komisja zbadala, czy sprzedaz trzech spdlek zaleznych LOT-u obejmowata
pomoc panstwa:

e LOT Services Sp. z 0.0. (zwana dalej ,,LOT Services”) — §wiadczaca
ustugi naziemne gldwnie w porcie lotniczym w Warszawie;

e LOT Catering Sp. z 0.0. (zwana dalej ,,LOT Catering”) — $wiadczaca
ustugi cateringowe dla branzy lotniczej w Polsce;

e LOT Aircraft Maintenance Services Sp. z 0.0. (zwana dalej ,,LOT
AMS”) — prowadzaca dzialalno$¢ bazy technicznej dla dziatalno$ci
lotnicze;j.

Sprzedaz LOT Services

LOT Services, $wiadczacy ustugi obslugi naziemnej, utworzyt w maju 2010 r.
spotke zalezng — LOT Cargo — przedsigbiorstwo z kapitatem zaktadowym 25
000 EUR, nieprowadzace dziatalnosci gospodarczej. W pazdzierniku 2010 r.
spotka LOT Cargo wyemitowala akcje o wartosci 202,1 min PLN (ok. 50 mln
EUR), ktore zostaty zakupione przez Skarb Panstwa, pod warunkiem ze LOT
Cargo nabegdzie, a nastgpnie potaczy si¢ z LOT Services (na podstawie
wyceny przez niezaleznego eksperta).

W dniu 28 grudnia 2010 r. LOT Cargo nabyt nast¢pnie za kwote [...] PLN
(ok. [...] EUR) LOT Services. W tym samym dniu LOT Services i LOT Cargo
potaczyty si¢ i1 utworzyly nowe przedsigbiorstwo LS Airport Services,
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stanowigce w 100% wlasno$¢ Skarbu Panstwa. Polaczenie to =zostalo
zatwierdzone przez Prezesa Urzgedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw
(zwanego dalej ,,UOKiK”).

Cena nabycia w wysokosci [...] PLN (100% kapitalu zakladowego)
odpowiadata zar6wno wycenie wartosci rynkowej udziatow (opracowanej na
potrzeby przedsigbiorstwa), jak i wynikowi testu prywatnego inwestora
przygotowanego przez ewaluatora 1, duza migdzynarodowa firm¢ audytowo-
konsultingowa. W tescie prywatnego inwestora z dnia 7 grudnia 2010 r.
zleconym przez LOT Cargo (tj. kupujacego) zastosowano dwie metody
wyceny spolki. Zgodnie z metoda DCF przedsigbiorstwo wyceniono na kwote
198,6 mln PLN. Na podstawie metody wyceny mnoznikowej, w ramach ktorej
przeanalizowano notowania gieldowe i prognozowane wyniki finansowe na
rok 2010 dla 5 przedsiebiorstw, stwierdzono, ze wartos¢ 100% kapitatu
wlasnego przedsigbiorstwa wynosi od 168,7 min PLN do 206,8 min PLN.
Ewaluator stwierdzit, ze wyniki dostarczone na podstawie metody wyceny
mnoznikowej potwierdzity wyceng wynikajaca z metody DCF. Ostateczne
oszacowanie wartosci rynkowej przedsigbiorstwa zostato zatem ustalone na
kwote [...] PLN. Uwzglednia ono dyskonto za brak ptynnosci w wysokosci
15%. Nie zastosowano premii za pakiet kontrolny.

Sprzedaz odbyta si¢ bez przetargu, lecz musiata zosta¢ spetnione nastgpujace
warunki:

e sprzedaz udziatéw musiata zosta¢ dokonana na podstawie wyceny
rynkowej;

e wynegocjowana cena musiala zosta¢ zatwierdzona przez rade
nadzorcza;

e jesli kupujacy jest podmiotem publicznym, niezbgdne bedzie
przedstawienie testu prywatnego inwestora z pozytywnym wynikiem.

Pierwsza wycena udziatow spotki LOT Services zostata przeprowadzona w
grudniu 2009 r. (warto$¢ spotki na dzien 30 wrzesnia 2009 r.) przez
ewaluatora 2 — spotke nalezacg do duzej miedzynarodowej grupy bankowe;.
Warto$§¢ udziatow zostala wyceniona na kwot¢ 181 mln PLN. W
sprawozdaniu z wycen z dnia 14 grudnia 2009 r. zleconym przez LOT
wykorzystano dwie metody wyceny spolki. Zgodnie z metoda DCF
przedsigbiorstwo wyceniono na kwote 174 min PLN. Na podstawie analizy
wyceny mnoznikowej otrzymano wynik w przedziale od 165 mln PLN do 211
mln PLN. Rekomendacja wartosci LOT Services stanowi Srednig
arytmetyczng tych wycen (w przypadku wyceny mnoznikowej do $redniej
brany jest srodek jej przedziatu). Ostateczne oszacowanie wartos$ci rynkowej
przedsigbiorstwa zostalo zatem ustalone na kwote 181 miln PLN. Nie
zastosowano dyskonta za brak ptynnosci aktywow czy premii za pakiet
kontrolny.

W sierpniu 2010 r. ewaluator 1 przedstawit analize wskazujaca, ze cena
udzialdow powinna plasowaé si¢ miedzy 186 a 210 min PLN. Nastepnie
ewaluator 1 przeprowadzit kolejne analizy wskazujace, ze warto$¢ spotki w
grudniu 2010 r. wynosita 198,6 mln PLN. Umowa sprzedazy zostata
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podpisana w dniu 28 grudnia 2010 r. i weszta w zycie w dniu 1 stycznia 2011
r.

Sprzedaz spolki LOT Catering

LOT Catering zajmuje si¢ glownie cateringiem lotniczym. W 2010 r.
przedsigbiorstwo przyniosto strate¢ w wysokosci 2,5 mln PLN (ok. 0,6 min
EUR). W dniu 3 stycznia 2011 r. spotka zostala nabyta przez fundusz Skarbu
Panstwa — Regionalny Fundusz Gospodarczy (zwany dalej ,,RFG”) za kwotg
[...] PLN (ok. [...] EUR).

Cena nabycia w wysokosci [...] PLN (100% kapitalu zakladowego)
odpowiada zaré6wno wycenie wartosci rynkowej udzialdéw (opracowanej na
potrzeby przedsigbiorstwa), jak rowniez wynikowi testu prywatnego inwestora
przeprowadzonego przez ewaluatora 1.

Sprzedaz odbyla si¢ na tych samych warunkach, jak w przypadku LOT
Services (zob. pkt 20). Prezes UOKIiK zatwierdzila transakcje na mocy
krajowych przepisow w sprawie kontroli faczenia przedsigbiorstw.

W listopadzie 2009 r. ewaluator 2 wycenit spotk¢ na 24,65 min PLN,
wskazujac, ze jej warto$¢ bytaby znacznie wyzsza, jes$li uleglyby zmianie
warunki niektorych umow miedzy LOT-em 1 LOT Catering. W sprawozdaniu
z wyceny z dnia 30 listopada 2009 r. zleconym przez LOT wykorzystano dwie
metody wyceny spotki. W wycenie wykorzystano podejscie dochodowe
(DCF) 1 metod¢ skorygowanej wartosci aktywow netto. Zgodnie z metoda
DCF przedsigbiorstwo wyceniono na kwote 25,9 min PLN. Wedlug metody
skorygowanej wartosci aktywow netto przedsigbiorstwo wycenione zostato na
23,4 mIln PLN. Ostateczna rekomendacja wartosci LOT Services stanowi
srednig arytmetyczng tych wycen. Ostateczne oszacowanie wartosci rynkowej
przedsigbiorstwa zostatlo zatem ustalone na kwote 24,65 min PLN. Nie
zastosowano dyskonta za brak ptynnoSci aktywow czy premii za pakiet
kontrolny.

W grudniu 2010 r. ewaluator 1 przedstawit analizg, z ktérej wynika, Ze cena
udziatéw powinna wynosi¢ [..] PLN, przy zalozeniu, Zze warunki umow
zawartych miedzy LOT-em i LOT Catering moglyby zosta¢ zmienione. W
tescie prywatnego inwestora z dnia 14 grudnia 2010 r., opracowanym na
zlecenie LOT 1 RFG (tj. sprzedajacego i kupujacego) wykorzystano jedna
metod¢ w odniesieniu do wyceny spolki. Zgodnie z metoda DCF
przedsiebiorstwo wyceniono na kwote [...] PLN. Uwzgledniono dyskonto za
brak ptynnosci w wysokosci 15%. Nie dodano premii za pakiet kontrolny. Do
tej warto$ci dodano dodatkowe [...] PLN odzwierciedlajagce dodatkowe
korzy$ci wynikajace z wdrozenia porozumien pomig¢dzy LOT-em i LOT
Catering, ktore stanowily podstawe zmniejszenia kwoty obecnej optaty
licencyjnej za znak towarowy i ceny dzierzawy nieruchomosci uzytkowanych
przez LOT Catering. Tym samym warto$¢ 100% kapitatu przy zatozeniu
kontroli 1 braku plynnos$ci akcji zostata okreslona na poziomie [...] PLN.
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Strony podpisaly umowe sprzedazy udziatéw w dniu 3 stycznia 2011 r.
Ponadto podpisano trzy kolejne umowy, a mianowicie umowe¢ o ustugach
cateringowych dla branzy lotniczej, umowe o dzierzawe niektorych
nieruchomos$ci nalezacych do LOT-u przez LOT Catering 1 nowa umowe
licencyjng dotyczaca stosowania znaku towarowego LOT przez LOT
Catering. W zwigzku z tym speinione zostaly zatozenia dotyczace umow
migedzy LOT-em 1 LOT Catering, ktore ewaluator 1 wykorzystat w analizie.

Sprzedaz LOT Aircraft Maintenance Services (LOT AMS)

Spotka LOT AMS zostata utworzona w lipcu 2010 r. w celu prowadzenia
dziatalnosci bazy technicznej dla LOT-u niezbednej dla naprawy samolotow.

Sprzedaz LOT AMS zostala dokonana w dniu 20 marca 2012 r. na tych
samych warunkach, jak w przypadku LOT Services i LOT Catering (zob. pkt
20).

Spotka zostata sprzedana za kwote [...] PLN, co odpowiada §redniej z wyceny
przygotowanej przez ewaluatora 3, duza miedzynarodowa firme audytowo-
konsultingowg. Wycena LOT AMS zamoéwiona przez Polska Agencje
Rozwoju Przemystu (zwang dalej ,,ARP”) (tj. nabywce) datowana jest na
dzien 9 lutego 2012 r. Wykorzystuje ona dwa podejscia: (i) podejscie
dochodowe oraz (ii) metod¢ mnoznikéw  gietldowych/mnoznikow
transakcyjnych. W podejsciu dochodowym zastosowano metode DCF, a
warto$¢ rynkowa przysztych przeptywdw pieni¢znych generowanych przez
LOT AMS oszacowano na mi¢dzy 151 mln PLN i 181 mln PLN. Nie
uwzgledniono dyskonta za ptynno$¢. Dodana zostala premia za pakiet
kontrolny w  wysokosci  27%. W ramach metody mnoznikow
gietdowych/mnoznikéw transakcyjnych opracowano pordwnanie z innymi
przedsigbiorstwami dziatajacymi sektorze remontéw na rynku lotniczym.
Warto§¢ LOT AMS zostata oszacowana na mi¢dzy 148 mln PLN i 184 min
PLN. Ostateczna warto$¢ przedsigbiorstwa oszacowana zostata na miedzy 156
mln PLN i 184 mIn PLN, co odpowiada medianom wartosci otrzymanych w
obu metodach.

Ewaluator 3 przeprowadzil rowniez test prywatnego inwestora, na podstawie
ktorego stwierdzono, ze nie przyznano zadnej pomocy panstwa.

Ponadto oprocz sprawozdania ewaluatora 3 w styczniu 2012 r. opracowana
zostala wycena ewaluatora 2. Ewaluator 2 stwierdzil, Zze uczciwa cena
sprzedazy powinna miescic¢ si¢ w przedziale miedzy 156 min PLN i 184 min
PLN. Wynika to z zastosowania metody DCF i1 metody skorygowanej wartosci
aktywow netto. Na podstawie metody DCF wartos¢ LOT AMS oszacowano na
przedziat migdzy 139 min PLN i 188 mln PLN. Na podstawie skorygowane;j
metody wartosci aktywoéw netto przedsigbiorstwo zostalo wycenione w
przedziale migdzy 228 mln PLN i 245 mln PLN. Wykorzystano mediang z obu
przedziatow przed zarekomendowang warto$cig godziwa migdzy 156 min
PLN a 184 mln PLN. Uwzgledniono dyskonto za brak ptynnos$ci w wysokos$ci
15%. Nie dodano premii za pakiet kontrolny.
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LOT AMS zostat zakupiony przez ARP, ktora jest wiasnoscig Skarbu
Panstwa.

Ocena istnienia pomocy panstwa

Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE, wszelka pomoc przyznawana przez panstwo
cztonkowskie lub przy uzyciu zasobow panstwowych w jakiejkolwiek formie,
ktora zaktoca lub grozi zaktoceniem konkurencji poprzez sprzyjanie
niektorym przedsigbiorstwom lub produkcji niektorych towardw, jest
niezgodna z rynkiem wewnetrznym w zakresie, w jakim wplywa na wymiang
handlowa migdzy panstwami czlonkowskimi.

Kryteria, o ktorych mowa w art. 107 ust. 1 TFUE, maja charakter faczny. W
zwiazku z tym, aby stwierdzi¢, czy zgloszone $rodki stanowig pomoc panstwa
w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, powinny by¢ spelnione wszystkie
nastgpujace warunki. Mianowicie wsparcie finansowe powinno:

- zosta¢ przyznane przez panstwo lub z zasobow panstwowych;

- przynosi¢ korzy$¢ gospodarcza dla odbiorcy;

- uprzywilejowywac¢ niektére przedsigbiorstwa lub produkcje niektérych
towarow;

- zaktocaé konkurencje lub grozi¢ jej zaktoceniem oraz

- wplywa¢ na wymiane¢ handlowg migdzy panstwami cztonkowskimi.

Zasoby panstwowe i mozliwos$¢ ich przypisania panstwu

Wyzej wymienione transakcje polegaja na sprzedazy spotek zaleznych LOT-u
polskim jednostkom Skarbu Panstwa lub podmiotom w peini kontrolowanym
przez Skarb Panstwa: Ministerstwu Skarbu Panstwa w przypadku LOT
Services, Regionalnemu Funduszowi Gospodarczemu (RFG) w przypadku
LOT Catering 1 Polskiej Agencji Rozwoju Przemystu (ARP) w przypadku
LOT AMS.

W przypadku Skarbu Panstwa oczywistym jest, ze transakcje sa finansowane z
zasobow panstwowych 1 moga by¢ przypisane panstwu. W odniesieniu do
dwoch pozostatych jednostek — RFG 1 ARP — Komisja uwaza, ze szereg
wskaznikow przemawia za przypisaniem ich decyzji inwestycyjnych
panstwu'. Dziatalno$¢ obu spotek oparta jest na zasobach panstwowych
udostepnianych przez Ministerstwo Skarbu Panstwa. W przypadku ARP
Komisja zauwaza ponadto, ze cztonkowie rady nadzorczej bezposrednio oraz
cztonkowie zarzadu posrednio nominowani sa przez ministra wlasciwego do
spraw Skarbu Panstwa. Ten ostatni, jako jedyny witasciciel ARP, ma 100%
prawa glosu na walnym zgromadzeniu, ktore takze odwotuje cztonkow
powyzszych organow statutowych. Ponadto dla szeregu waznych dziatan
ARP, w tym zawarcia umowy kredytu lub pozyczki, jezeli jej wartos$¢
przekracza 10 mln EUR lub nabywania udziatow innych spotek, niezb¢dna
jest zgoda walnego zgromadzenia, czyli ministra wtasciwego do spraw Skarbu
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Panstwa. W odniesieniu do RFG nalezy odnotowaé, ze Ministerstwo Skarbu
Panstwa jest rowniez jego jedynym wilascicielem i dlatego ma 100% prawa
glosu na walnym zgromadzeniu. Dlatego tez wazne decyzje nie mogg zostac
podjete bez zgody Ministerstwa Skarbu Panstwa.

W S$wietle powyzszych informacji Komisja stwierdza, ze odnosne decyzje
RFG 1 ARP mozna przypisa¢ wladzom polskim, poniewaz nie moga one
zosta¢ podjete bez pewnego zaangazowania wladz panstwowych.

Korzys$¢ gospodarcza

Po drugie pojgcie pomocy panstwa ma zastosowanie do kazdego $rodka
pomocy, przyznanego posrednio lub bezposrednio i1 finansowanego przy
uzyciu zasoboéw panstwowych oraz ktdry jest przyznawany przez panstwo
badZ instytucje dziatajace na podstawie mandatu panstwowego’. Dlatego w
celu stwierdzenia, czy dany $rodek pomocy stanowi pomoc panstwa w
rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, konieczne jest ustalenie, czy beneficjentowi
pomocy przyznano korzy$¢ gospodarcza, ktérej nie otrzymatby w normalnych
warunkach rynkowych’.

Wiadze polskie twierdza, Zze sprzedaz spodtek zaleznych LOT-u nie obejmuje
pomocy panstwa, poniewaz transakcje o tacznej wartosci [...] PLN (ok. [...]
EUR) zostaty przeprowadzone na warunkach rynkowych i w zwigzku z tym
nie przyniosty zadnej korzysci spotce LOT.

W celu sprawdzenia tego twierdzenia, Komisja zbadata, czy zaangazowanie
panstwa w ramach tych transakcji byto zgodne z testem prywatnego inwestora
(zwanego dalej ,, TPI”).

TPI zostat opracowany przez Komisje w celu umozliwienia dokonania oceny
sytuacji, w ktorej transakcje finansowe i1 inwestycje dokonane przez rzad
stanowig posrednio pomoc panstwa poprzez przyznanie korzysci niektorym
przedsiebiorstwom. W celu ustalenia istnienia pomocy panstwa Komisja
poréwnuje dang inwestycje¢ w panujagcych warunkach rynkowych 2z
zachowaniem prywatnych inwestorow w podobnych okoliczno$ciach.

Korzys$¢ gospodarcza w ramach sprzedazy LOT Services

Komisja zbadata uzasadnienie zwigkszenia kapitatu LOT Cargo przez Skarb
Panstwa w pazdzierniku 2010 r., kiedy to wtadze polskie zasility sumg 202
min PLN nowo utworzong spotke. Wtadze polskie wyjasnity, ze inwestycje
kapitatowe w LOT Cargo miaty na celu nabycie LOT Services 1 polaczenie
obu przedsigbiorstw. Wiadze polskie przedtozyly wyniki testu prywatnego
inwestora przeprowadzonego przez ewaluatora 1 z sierpnia 2010 r.
(dotyczacego nabycia LOT Services przez inwestora publicznego) 1 wyjasnity,
ze transakcja sprzedazy w grudniu 2010 r. dokonana przez LOT jest zgodna z
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warunkami ustalonymi przez test przy stopie zwrotu z inwestycji (IRR) w
wysokosci ok. 10%. Przedstawiony test potwierdza przewidywana rentowno$¢
inwestycji.

Komisja zebrala takze wyjasnienia w odniesieniu do 17,6 mln rdéznicy w
wycenie udziatow LOT Services z 2009 r. (181 min PLN) dokonanej przez
ewaluatora 2 1 z wrze$nia 2010 r. (198,6 mln PLN) przedstawionej przez
ewaluatora 1. Wiladze polskie wyjasnity, ze wynikato to z faktu, Zze (i) wycena
ewaluatora 2 zostata dokonana zaledwie po dwdch miesigcach od momentu
rozpoczecia dziatalnosci przez LOT Services (lipiec 2009 r.), kiedy dopiero
omawiano organizacj¢ 1 strategi¢, za§ (ii) ewaluator 1 mial do swojej
dyspozycji prognozy wzrostu przedsigbiorstwa i strategie, ktore obejmowaty
m.in. planowang ekspansj¢ do portu lotniczego w Krakowie.

Komisja zauwaza, ze sprawozdania dotyczace wyceny zostaly opracowane
przed zawarciem transakcji. Komisja przeanalizowata je i stwierdzita, ze w
wycenach zastosowano powszechnie przyjete metodologie 1 ze oparte one sg
na wiarygodnych zatozeniach.

W szczegbélnosci Komisja krytycznie ocenila zalozenie zawarte w tescie
prywatnego inwestora, przyjmujace, ze przychody LOT Services beda
wzrastaly o 7% rocznie do 2015 r. Wiladze polskie twierdza, ze taka stopa
wzrostu opiera si¢ na (i) szacunkach polskiego Urzedu Lotnictwa Cywilnego z
2010 r., w ktorym prognozowany jest Sredni roczny wzrost operacji w porcie
lotniczym wynoszacy 6,18%, (ii) rozbudowaniu infrastruktury lotniczej przed
Euro 2012 w Polsce oraz (iii) fakcie, ze LOT zakladatl nabycie 8 nowych
samolotow Dreamliner przed 2015 r.

Dane za 2011 r. pokazuja, Ze osiggnigta zostata stopa wzrostu w wysokosci
8,4% w ramach operacji portu lotniczego. Stopa ta jest wyzsza niz zaktadano
w prognozie oficjalne;.

W s$wietle powyzszych faktow Komisja stwierdza, ze 7% stopa wzrostu
zaktadana przez ewaluatora 1 stanowi realistyczne 1 raczej ostrozne zatozenie.

W zwiazku z powyzszym Komisja uwaza, ze wyniki tych sprawozdan we
wlasciwy sposob oszacowujg wartos¢ rynkowa LOT Services.

Korzys$¢ gospodarcza w ramach sprzedazy LOT Catering

W odniesieniu do LOT Catering Komisja zebrala takze wyjasnienia dotyczace
[...] PLN réznicy w wycenach udziatéw LOT Catering z listopada 2009 r.,
przedstawionej przez ewaluatora 2 (24,6 mln EUR), i z grudnia 2010 r. ([...]
PLN) przedstawionej przez ewaluatora 1.

Wiadze polskie wyjasnity, ze réznica w wycenie wynika z obnizenia kosztow
operacyjnych na podstawie nowej umowy migdzy LOT-em i LOT Catering,
ktora przewidywata (i) [...], jak réwniez (ii) [...]

Komisja zauwaza, ze sprawozdania z wycen zostaly opracowane przed
zawarciem transakcji. Komisja przeanalizowata je 1 stwierdzila, ze w
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wycenach zastosowano przyjete metodologie i ze oparte one s3 na
wiarygodnych zalozeniach.

Komisja przeanalizowata zalozenia dotyczace przyjetego tempa wzrostu (7%
rocznie dla sprzedazy dotyczacej lotow 1 17% rocznie dla pozostatej
sprzedazy) prognozowane w sprawozdaniu ewaluatora 1. Wtadze polskie
wyjasnity, Zze sa one oparte na (i) oficjalnych wskaznikach wzrostu
dotyczacych liczby pasazerow, ktore przewiduja roczny wzrost miedzy 8% a
9%, (i1) wiodacej roli przedsigbiorstwa w sektorze cateringu dla branzy
lotniczej w Polsce w sytuacji, gdy na tym rynku nie dziala inne duze
europejskie przedsiebiorstwo konkurencyjne i (iii) rozwoju dziatalnos$ci spotki
w sektorze cateringu dla branzy innej niz lotnicza.

Dane dostarczone za 2011 r. pokazuja, ze osiagniety zostal wzrost w
wysoko$ci 7% w ramach cateringu dla branzy lotniczej 1 22% wzrost dla
sektora innego niz lotniczy oraz zysk netto ze sprzedazy w wysokosci |[...]
PLN w 2011 r. Daje to podstawy do stwierdzenia, ze zalozenia te byly
rzeczywiscie ostrozne.

W zwiazku z powyzszym Komisja uwaza, ze wyniki tych sprawozdan we
wlasciwy sposob oszacowuja warto$¢ rynkowg LOT Catering.

Korzys$¢ gospodarcza w ramach sprzedazy LOT AMS

W odniesieniu do nabycia LOT AMS przez kontrolowana przez Skarb
Panstwa spotke ARP wladze polskie przedstawily wyceny niezaleznych
ekspertow tj. ewaluatora 2 i1 ewaluatora 3 oraz test prywatnego inwestora
opracowany przez ewaluatora 3, ktory potwierdza, iz warunki sprzedazy
odpowiadaja transakcjom prywatnego inwestora. Ponownie, sprawozdania
dotyczace wyceny zostaly opracowane przed zawarciem transakcji.

Komisja zweryfikowata metodologie i zatoZzenia wykorzystane w wycenach
wartosci. Komisja dostrzega rozbiezno$ci w stosowaniu dyskonta za brak
ptynnosci oraz premii za pakiet kontrolny w wycenach ewaluatora 2 i
ewaluatora 3. Chociaz ewaluator 2 uwzglednit dyskonto w wysokosci 15%,
aby odzwierciedli¢ potencjalne trudnosci przyszlej sprzedazy AMS
(przedsigbiorstwo nie jest przedmiotem obrotu na gietdzie), ewaluator 3
ograniczyt si¢ do zaznaczenia mozliwos$ci zastosowania dyskonta przez strony
w trakcie negocjacji. Jednocze$nie, pomimo ze ewaluator 3 uwzglednit premi¢
za pakiet kontrolny w wysokosci 27%, ewaluator 2 nie uwzglednit takiej
premii. Niezaleznie od powyzszego Komisja stwierdza, ze zalecana przez
ewaluatora 3 kwota w wysokosci [...] PLN miesci si¢ w zakresie godziwe;j
ceny sprzedazy wynikajacej z zalecenia ewaluatora 2 (156 — 184 mln PLN)).
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Komisja ocenila uzasadnienie inwestycji spétki ARP w LOT AMS. W tym
celu wiladze polskie wyjasnity kwestie inwestycji poprzez (i) [...], (ii)
pozytywne prognozy polskiego Urzedu Lotnictwa Cywilnego dotyczace
wzrostu ruchu lotniczego w Polsce, (iii) wskazniki finansowe podobnych
przedsigbiorstw w poréwnaniu z warto$cia majatku spotki oraz (iv) doskonatg
lokalizacje siedziby przedsigbiorstwa.

W zwigzku z powyzszym Komisja uwaza, ze wyniki tych sprawozdan we
wlasciwy sposob oszacowuja wartos¢ rynkowg LOT AMS.

Inne uwagi dotyczace odnosnych transakcji

Komisja zauwaza, ze sprzedaz spotek zaleznych LOT-u stanowi cze$¢ procesu
restrukturyzacji LOT-u. Zgodnie ze strategia firmy LOT zamierza
skoncentrowaé si¢ wylacznie na swej glownej dziatalnosci gospodarczej tj.
lotniczym transporcie pasazerskim i towarowym. W zwigzku z tym wtadze
polskie twierdza, ze restrukturyzacja nie obejmuje pomocy panstwa. Jednakze
ze wzgledu na fakt, ze transakcje sprzedazy nie odbyly si¢ poprzez procedure
przetargowa, Komisja przeanalizowala rowniez, czy zakup spolek zaleznych
LOT-u nalezacych do Skarbu Panstwa przez podmioty panstwowe jest
ekonomicznie uzasadniony.

Komisja zauwaza ogolnie, ze prognozy polskiego Urzgedu Lotnictwa
Cywilnego przywotane przez wiadze polskie przewiduja znaczny wzrost
operacji lotniczych w Polsce. Taki wzrost wynika mi¢dzy innymi z rozwoju
sektora lotnictwa w Polsce, na ktéry sktadajg si¢ takie elementy jak: znaczace
inwestycje w zakresie infrastruktury lotniczej (nowe porty lotnicze i terminale
np. port lotniczy Modlin, modernizacja istniejacych portéw lotniczych,
prowadzaca do zwigkszenia ich mocy operacyjnych, nowe samoloty, ktére
LOT ma wkrotce otrzymad, itp.). Polski Urzad Lotnictwa Cywilnego szacuje
wzrost liczby pasazerow w latach 2011 do 2015 w przedziale od 8% do 9%.
Dla wszystkich trzech spotek zwigzanych z sektorem lotnictwa oznacza to
mozliwo$ci wzrostu. Dlatego tez zakup tych przedsiebiorstw przez jednostki
Skarbu Panstwa mozna uzna¢ za faktyczng inwestycje w odniesieniu do tych
podmiotow. Jak wspomniano powyzej, wyniki osiggniete przez LOT Services
1 LOT Catering w okresie posprzedazowym rzeczywiscie potwierdzajg
rentownos$¢ tych inwestycji.

Ponadto nabywcy spotek zaleznych LOT-u zatozyli, ze LOT bedzie nadal
nabywac ustugi od swoich bytych spotek zaleznych przez pewien okres czasu.
W tym kontek$cie, LOT Services — wiodaca firma w zakresie obshlugi
naziemnej w glownym wezle w Warszawie — posiadala wigzace umowy o
ustugi obstugi naziemnej z LOT-em 1 kilkoma znaczgcymi przedsiebiorstwami
lotniczymi, LOT AMS bylo jedyna spotka zapewniajaca biezace ustugi
remontowe na gldéwnym wezle w porcie lotniczym Warszawa-Okecie, a LOT
Catering zawarl w dniu [...] nowa umowg¢ z LOT-em [...] W odniesieniu do
ostatniego faktu Komisja zauwaza rowniez, ze LOT Catering ma silng pozycje
na rynku ushug gastronomicznych dla lotnictwa takze z powodu braku
glownych konkurentow w Polsce, takich jak: LSG Sky Chefs, Gate Gourment,
Servair lub Airest. Wreszcie, bezposredni dostep do ptyty warszawskiego
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portu lotniczego 1 posiadane aktywa w strefie lotniska daja tym
przedsigbiorstwom réwniez dodatkowa przewage konkurencyjna.

Komisja bierze rowniez pod uwage fakt, ze w wycenach spolek zaleznych
LOT-u nie uznano, ze spotki zalezne znajduja si¢ w organicznym zwiazku ze
spotka dominujacg. Koszty 1 przychody sa modelowane na zasadzie
autonomicznej. Powyzsze oparte jest jednak na zatozeniu, ze LOT bedzie
nadal nabywa¢ ustugi od spotek zaleznych przez pewien okres czasu. Jest to
racjonalne z uwagi na fakt, ze zakup uslug obstugi naziemnej, ustug
gastronomicznych lub ustlug w zakresie konserwacji nie bedzie mozliwy dla
LOT-u z innych Zrdédet na polskim rynku na obecna skale.

Ponadto Komisja nie uwaza, ze na wartos¢ spotek zaleznych majg wplyw
straty odnotowane przez LOT w momencie transakcji. Straty te nie sg de facto
generowane przez dziatalno$¢ spotek zaleznych.

Whioski z oceny korzySci gospodarczej w odniesieniu do sprzedazy LOT
Services, LOT Catering i LOT AMS

Dla kazdej transakcji (sprzedaz LOT Services, LOT Catering i LOT AMS)
wladze polskie przedstawity wycen¢ niezaleznego eksperta i test inwestora
prywatnego, ktore potwierdzity, ze pomoc panstwa nie miata miejsca. Komisja
przeanalizowata te wyceny i1 nie znalazta zadnych bledow. Wyceny stosuja
przyjete metodologie i sg oparte na wiarygodnych zatozeniach. W zwiazku z
tym Komisja uwaza, ze wyniki tych sprawozdan we wlasciwy sposob
oszacowujg wartos¢ rynkowa sprzedanych spétek. Komisja zauwaza réwniez,
ze sprawozdania dotyczace wyceny zostaly opracowane przed zawarciem
odno$nych transakc;ji.

Na podstawie przedstawionych informacji wydaje si¢, ze transakcje
przywolane powyzej zostaty przeprowadzone na warunkach rynkowych i w
zwigzku z tym nie obejmuja zadnej korzysci gospodarczej dla LOT-u.

Jak wspomniano wyzej w pkt 36, kryteria okreslania pomocy panstwa maja
charakter tgczny. Poniewaz wymogi drugiego kryterium nie sg spetnione, tj.
transakcje nie stanowig korzysci gospodarczej dla LOT-u, nie jest wigc
konieczne zbadanie, czy pozostale kryteria sg spetnione.

W zwigzku z powyzszym Komisja uznata, ze sprzedaz LOT Services, LOT
Catering i LOT AMS nie obejmowata pomocy panstwa.
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6. Whiosek

Komisja zdecydowata w zwigzku z tym, ze srodek ten nie stanowi pomocy panstwa w
rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

W przypadku gdyby niniejsze pismo zawieralo informacje, ktére nie powinny by¢
przekazywane osobom trzecim, nalezy poinformowa¢ o tym Komisj¢ w terminie
pietnastu dni roboczych od daty jego otrzymania. Jezeli Komisja nie otrzyma w
wyznaczonym terminie uzasadnionego wniosku w tym wzgledzie, uzna to za
wyrazenie zgody na ujawnienie osobom trzecim i publikacje pelnej tresci niniejszego
pisma w  autentycznej  wersji  jezykowej na  stronie  internetowej:
.http://ec.europa.eu/competition/elojade/isef/index.cfm.

Whiosek taki nalezy wysta¢ listem poleconym lub faksem na adres Rejestru pomocy
panstwa w Dyrekcji Generalnej ds. Konkurencji Komisji Europejskie;:

European Commission
Directorate-General for Competition
State Aid Greffe

1049 Brussels

Belgium

Nr faksu: +32-2-296.12.42

Z powazaniem

W imieniu Komisji

Joaquin ALMUNIA
Wiceprzewodniczacy
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