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Restrukturiranje Jadroplova Split

Postovana gospodo,

Europska komisija (dalje u tekstu: ,,Komisija”) Zeli obavijestiti Republiku Hrvatsku da
je, nakon sto je provjerila sve informacije koje su dostavila vasa nadlezna tijela, odlucila
da nece uloziti prigovor na predmetnu drzavnu potporu jer je spojiva s unutarnjim
trzistem u skladu s ¢lankom 107. stavkom 3. toc¢kom (c) Ugovora o funkcioniranju
Europske unije (,,UFEU”).

Komisija je svoju odluku donijela na temelju sljede¢ih razmatranja:

1.
(1)

2.1.

(@)

PosTuprAaK

Nakon kontakata prije podnoSenja prijave, Hrvatska je 1.ozujka 2018.
obavijestila Komisiju da drustvu Jadroplov d.d. (,,Jadroplov”’) namjerava
dodijeliti potporu za restrukturiranje.

DETALJAN OPIS POTPORE
Korisnik

Jadroplov je osnovan 1947. i danas je dionicko druStvo u drzavnom vlasniStvu.
Jadroplov je u vedinskom vlasniS§tvu Republike Hrvatske preko Centra za
restrukturiranje i prodaju (70 % dionica), a drugi su dioni¢ari fizicke osobe
(23 %), financijske institucije (4 %) i druga drustva (1 %). Jadroplov pruza
usluge medunarodnog pomorskog prijevoza, ukljucuju¢i upravljanje posadom i
tehni¢ko odrzavanje brodova.

Njezina Ekscelencija Marija Pej¢inovi¢ Buri¢

Potpredsjednica Vlade i ministrica vanjskih i europskih poslova
Trg N.S. Zrinskog 7 — 8,

HR-10000 Zagreb
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Jadroplov je u2017. imao 172 zaposlenika, od kojih su njih 139 pomorci,
uglavnom gradani EU-a. SjediSte Jadroplova je u gradu Splitu, koji se nalazi u
regiji Jadranska Hrvatska (razina NUTS 2). Regionalne stope nezaposlenosti u
posljednje tri godine iznosile su 17,2 % u 2014., 16,8 % u 2015. te 14,2 % u
2016. i kao takve stalno su i znatno iznad prosjeka EU-a, koji je iznosio 10,2 %
u 2014., 9,4% u 2015. te 8,6 % u 2016.. Na temelju Komisijine jesenske
gospodarske prognoze 2017., jaz izmedu stopa nezaposlenosti u Hrvatskoj 1
Uniji mogao bi se smanyjiti, ali se ne o¢ekuje da ¢e nestati u sljede¢ih nekoliko
godina. Konkretno, predvida se daljnji, ali nesto sporiji pad stope nezaposlenosti
u Hrvatskoj i to na 11,1 % u 2017., 9,2 % u 2018. te na 7,5 % u 2019. S druge
strane, predvidena stopa nezaposlenosti u EU-u iznosi 7,8 % u 2017, 7,3 %
u 2018. te 7,0 % u 2019.

Jadroplov raspolaze i upravlja flotom od Sest brodova za suhe rasute terete, od
¢ega su dva broda tipa handymax, a Cetiri tipa supramax, prosjecne dobi 11
godina i ukupne korisne nosivosti oko 293 000 tona (,,DWT”). Jadroplov sa
svojom flotom ima zanemariv udio procijenjenog raspolozivog kapaciteta na
svjetskom pomorskom trziStu suhog rasutog tereta, barem kad je rije¢ o
brodovima iznad odredene nosivosti® te ¢ini manje od 1 % kapaciteta europske
trgovacke flote za prijevoz suhog rasutog tereta”.

Jadroplov se uglavnom bavi pomorskim prijevozom na Dalekom istoku, a ne u
Europi: pristajanja Jadroplovih brodova u lukama u EU-u ¢ine manje od 10 %
ukupnih pristajanja u lukama po brodu. Jadroplovovi su najblizi konkurenti Star
Bulk i Navios Maritime Partners, dva globalna brodara za pomorski prijevoz
suhog rasutog tereta osnovana u MarSalovim Otocima, zatim Golden Ocean,
norveski brodar za pomorski prijevoz suhog rasutog tereta te drugi hrvatski
brodari, kao Sto su Tankerska plovidba, najvec¢i brodar u Hrvatskoj, Atlantska
plovidba u Dubrovniku te Uljanik plovidba u Puli’.

Uzroci Jadroplovovih teskoca i raniji financijskih rezultati

Promjene na vrlo konkurentnom globalnom pomorskom trziStu suhog rasutog
tereta izravno utjeCu na Jadroplovovo poslovanje. To je trziste u nekoliko
proteklih godina obiljezeno niskom potraznjom, viSkom kapaciteta i padom
cijena, Sto je vidljivo iz vrijednosti indeksa Baltic Dry koja je u veljaci 2016.
pala na povijesno nisku razinu.” Zbog nepovoljnih trendova u pomorskom
prijevozu suhog rasutog tereta i cijena najma od 2013. prihodi Jadroplova

Stopa nezaposlenosti prema spolu, dobi i regijama razine NUTS 2 (%), prema posljednjem uvidu u
podatke Eurostata od 1. ozujka 2018. (podaci za 2017. jo§ nisu dostupni).

Komisija je u prethodnim postupcima trziSte rasutog tereta razmatrala odvojeno od linijskog
kontejnerskog brodarstva i razlikovala je pomorski prijevoz suhog rasutog tereta i tekuceg rasutog
tereta. Komisija jo§ nije konkretno razmatrala trziSte pomorskog prijevoza suhog rasutog tereta.
Medutim, Komisija je u predmetu M.5346 APMM/Brostréom (uvodne izjave 9., 11. i 30.), kada je
razmatrala trziSte pomorskog prijevoza tekuceg rasutog tereta, utvrdila da je rije¢ o medunarodnom
trzistu, s tim da su moguce iznimke tankeri nosivosti manje od 22 000 — 25 000 DWT, cije bi se
zemljopisno trziSte moglo nazvati regionalnim (npr. zapadno od Sueza, Europa itd.). Definicija
zemljopisnog trziSta nije medutim utvrdena.

Najbolje procjene koje je dostavila Hrvatska. Lako dostupni podaci iz izvora u tom sektoru o klju¢nom
globalnom pomorskom prijevozu suhog rasutog tereta dobiveni su od brodara koji raspolazu flotom od
prosjecno 50 brodova.

Vidjeti plan restrukturiranja, str. 26.

Londonska podruznica Balticke burze svakodnevno objavljuje indeks Baltic Dry (,,BDI”) i prati
promjene troskova prijevoza razli¢itih sirovina.
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znatno su smanjeni. Zbog toga je drustvo od 2013.° stalno biljezilo gubitke i
manjak likvidnosti, a u 2015. doSlo je do znacajnog pogorSanja njegova
financijskog stanja. Gubici Jadroplova povecani su u 2016., kada dva njegova
broda nisu bila u plovnom stanju, djelomi¢no zbog problema s likvidnos¢u, pa
su se 1 troSkovi povecali, zbog dugotrajnog priveza na doku i nekoriStenja.
Tablica 1. u nastavku sadrzava klju¢ne financijske podatke Jadroplova za
razdoblje od 2013. do 2016.

Tablica 1. — Kljuéni financijski podaci za razdoblje od 2013. do 2016.

u milijunima HRK 2013. 2014. 2015. 2016.
Poslovni prihodi (a) 146,7 153,3 104,4 64,1
Poslovni rashodi (b) (129) (137,8) (136,1) (89,8)
EBITDA (a-b) 17,8 15,5 (31,7 (25,7)
Neto dobit/(gubitak) (45,4) (108,7) (154,8) (92,1)

Novac i nov¢ani ekvivalenti (na

kraju razdoblja) 46,5 5,4 4,6 2,7
Ukupni dug 535,7 452,2 465,8 508,0
Temeljni kapital 589,2 589,2 343,7 180,0
Klju¢ni pokretaci prihoda

Dnevna najamnina po brodu (u

tisu¢ama USD) 9.3 8.6 57 4.6
% iskoriStenosti flote 95 % 96 % 93 % 82 %

(*) lzvor: Plan restrukturiranja Jadroplova, str. 1., 2., 63. i 67.

Na neto rezultate negativno je utjecalo nekoliko jednokratnih ¢imbenika, medu
ostalim umanjenje knjigovodstvene vrijednosti brodova drustva uzrokovano s
jedne strane padom cijena najma brodova za prijevoz suhog rasutog tereta te
implicitno i padom vrijednosti broda te gubitak prihoda nakon prodaje dva
broda. Poslovni prihodi Jadroplova pali su za znatnih 56 %, odnosno sa 146,7
milijuna HRK u 2013. (oko 19,7 milijuna EUR’) na 64,1 milijun HRK (oko 8,6
milijuna EUR) u 2016. Jadroplov je imao i ozbiljnih problema s likvidnoSéu
zbog niske razine novca i nov€anih ekvivalenata, odnosno njihova smanjenja s
46,5 milijuna HRK (oko 6,3 milijuna EUR) u 2013. na, prema procjenama, pola
milijuna HRK (oko 67 000 EUR) u 2017.

Jadroplov je prezaduzen jo$ od 2013.; obveze su mu neznatno varirale od 535,7
HRK (oko 72,0 milijuna EUR) u 2013. do 459,5 milijuna HRK (oko 61,8
milijjuna EUR) u 2017. Zbog visoke zaduzenosti i sve vecih gubitaka u
Jadroplovu je zabiljezen rast omjera duga i vlastitog kapitala s 0,7 u 2013. na
oko 1,5 u 2017. Ukupna vrijednost bilance Jadroplova iznosila je 1119,1
milijuna HRK (oko 150,4 milijuna EUR) u 2013. i 750,9 milijuna HRK
(oko 100,9 milijun EUR) u lipnju 2017. Jadroplov je 2015. radi podmirenja
akumuliranih gubitaka najprije umanjio vrijednost svojeg upisanog temeljnog
kapitala s 589 milijuna HRK (oko 79,2 milijuna EUR) na 343,7 milijuna HRK

Vidjeti tablicu s glavnim pokazateljima financijskih rezultata za razdoblje od 2013. do 2017., Plan
restrukturiranja Jadroplova za razdoblje 2015.-2019., str. 2-3.

U ovoj su Odluci upotrijebljeni sljedeci tecajevi: tecaj za 1 EUR iznosi 7,44 HRK i tecaj za 1 USD
iznosi 6,83 HRK, §to je u skladu s pretpostavkama hrvatskih nadlezna tijela navedenima u njihovu
planu restrukturiranja. Iznosi u EUR sluZze samo u informativne svrhe.
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(oko 46,2 milijuna EUR). U rujnu 2016. i rujnu 2017. temeljni je kapital
ponovno umanjen radi pokri¢a akumuliranih gubitaka te je preostala vrijednost
upisanog temeljnog kapitala iznosila 81,8 milijuna HRK (oko 11,0 milijuna
EUR).

Plan restrukturiranja

Jadroplov je od 2015. u postupku opseznog restrukturiranja kako bi se
poslovanje odrzalo dok se ne poboljSaju uvjeti na trzistu. Faza restrukturiranja
trebala bi zavrsiti krajem 2019.

Jadroplov je proveo nekoliko mjera restrukturiranja poslovanja: Jadroplovov
najstariji brod (,,Don Frane Buli¢”) prodan je u svibnju 2015. za 3,5 milijuna
USD (oko 3,2 milijuna EUR). U listopadu 2015. prodan je i drugi brod
(,Mosor”) za 5,5 milijuna USD (oko 5,1 milijun EUR). Prodajom tih brodova
kapacitet Jadroplovove flote smanjen je za 25 %, odnosno s osam na Sest
brodova, §to mu je (istovremeno) omogucéilo da u 2015. smanji svoje godiSnje
poslovne rashode za oko 5 milijuna USD (oko 4,6 milijuna EUR). Jadroplov je
poceo provoditi program racionalizacije troskova zahvaljuju¢i kojem su dnevni
troskovi  poslovanja smanjeni za 25,4 %, odnosno sa 6 300USD
(oko 5800 EUR) po danu u 2013., na 4 700 USD (oko 4 300 EUR) po danu u
2016.%, uglavnom zbog znatnog smanjenja broja ¢lanova posade sa 180 u 2013.
na 133 u 2016. te troSkovi administrativnog osoblja zbog smanjenja placa za
50 %.

Sto se ti¢e financijskog restrukturiranja, Jadroplov je u 2015. osigurao novi
kredit u iznosu od 4,2 milijuna USD (oko 3,9 milijuna EUR) od HPB-a,
hrvatske poslovne banke, za restrukturiranje svojeg obrtnog kapitala. U 2016.
Jadroplov je sa svojim najve¢im vjerovnikom, bankom Nord Landesbank (dalje
u tekstu ,,NordLLB”), dogovorio razdoblje poceka do pocetka 2018. i NordLB mu
je odobrio otpustanje gotovinskog depozita u iznosu od 2 milijuna USD
(oko 1,8 milijuna EUR) za isplatu pla¢a clanovima posade i naknada za
upravljanje. Konac¢no, Jadroplov je u drugoj polovini 2016. novim kreditom od
HBOR-a u iznosu od 6 milijuna USD (oko 5,5 milijuna EUR) uspio refinancirati
dio svojeg duga.

U 2018. 1 2019. planirane su sljedece financijske mjere, s ciljem smanjenja i
restrukturiranja Jadroplovova duga:

Razne obveze Jadroplova prema banci NordLB, denominirane u USD,
obuhvatit ¢e se jednim kreditom u iznosu od 49,9 milijuna USD
(oko 45,8 milijuna EUR). Jadroplov je o tome od banke NordLB primo
detaljno pismo namjere od 29. studenoga 2017. Kredit bi trebalo otplatiti u
28 tromjesec¢nih rata u iznosu od po milijun USD (oko 0,9 milijuna EUR),
pocevsi od drugog tromjesecja 2018. Kredit od banke NordLB dospijeva
2025. s balonskom isplatom na dan dospije¢a u iznosu od 21,9 milijuna
USD (oko 20,1 milijun EUR). Kamatna ¢e stopa biti vezana uz
tromjese¢ni LIBOR uvecan za 2,75 %. NordLB ¢e zadrzati postojece
instrumente osiguranja (brodovi) uz zahtjev za drzavno jamstvo u iznosu
od 10 milijuna USD (oko 9,2 milijuna EUR) s rokom valjanosti do
dospijeca.

8

Dnevni rashodi poslovanja bez neto troskova goriva, provizija i suhog doka
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Vi.

Jadroplov planira refinancirati jo§ dva svoja kredita, jedan od Addiko
banke i drugi od HPB-a da bi poboljsao otplatni plan i dobio povoljniju
kamatnu stopu. Jadroplov je u pregovorima s nekoliko hrvatskih banaka.
Drustvo je 20. veljace 2018. od HBOR-a primilo detaljno pismo namjere s
rokom valjanosti od 90 dana za kredit u iznosu od 48,5 milijuna HRK
(oko 6,5 milijuna EUR), kojim ¢e Jadroplov moc¢i podmiriti sve obveze
prema Addiko banci i HPB-u. HBOR predlaze promjenjivu kamatnu stopu
od 4 %. Otplata kredita zapocela bi 2020. s konacnim dospije¢em u 2028.
HBOR zahtijeva da 50 % glavnice kredita bude pokriveno drzavnim
jamstvom.

U 2019. planirana je prodaja glavnog Jadroplovova poslovnog prostora na
adresi Obala kneza Branimira od koje ¢e se, prema neovisnoj procjeni,
ostvariti 45,9 milijuna HRK prihoda (oko 6,2 milijuna EUR). Hrvatska su
tijela te prihode od prodaje uzela u obzir u financijskim projekcijama za
osnovni scenarij njegova plana restrukturiranja.

Jadroplov pregovara i o pruzanju dodatnih specijaliziranih usluga
upravljanja brodovima (komercijalne, tehnicke i usluge posade) za druge
vlasnike brodova.

Jadroplov planira dodatno racionalizirati svoju administraciju otpustanjem
sedam zaposlenika uz ukupni planirani trosak od milijun HRK
(oko 0,1 milijun EUR) za otpremnine u razdoblju 2018.-2019. i
istovremeno zaposliti Cetiri nova zaposlenika.

Ubrzo nakon Komisijina odobrenja plana restrukturiranja hrvatska
nadlezna tijela planiraju privatizaciju drustva povecanjem temeljnog
kapitala, o cemu ¢e se glasovati na redovnoj skupstini Jadroplova u srpnju
2018. Nakon tog povecanja kapitala koje se oc¢ekuje do listopada 2018.
novi ulagaci mogli bi ste¢i ve¢inski udio u Jadroplovu. U financijskim
pretpostavkama plana restrukturiranja nije uzeto u obzir to jo§ uvijek
neizvjesno povecanje kapitala.

Mjere koje su predmet procjene

Jadroplov je u 2017. zatraZzio potporu drzave jer je postalo jasno da mjere
restrukturiranja koje je druStvo poduzelo nisu dovoljne za postizanje odrzivosti
te da mu je potrebna dodatna potpora za uspjesno restrukturiranje do kraja 2019.
Kad je rije¢ o sadas$njim dionicarima Jadroplova, ni Centar za restrukturiranje i
prodaju ni ostali manjinski dioni¢ari ne mogu za plan osigurati nova financijska
sredstva pod trziSnim uvjetima. Hrvatska su nadlezna tijela, kao potporu planu,
prijavila drZzavnu potporu za restrukturiranje u korist Jadroplova, raS¢lanjenu
kako slijedi.

Bespovratna sredstva u iznosu od 13 milijuna HRK (oko 1,75 milijuna EUR), od
cega 8 milijuna HRK (oko 1,1 milijun EUR) u 2018. i 5 milijuna HRK
(oko 0,7 milijuna EUR) u 2019. za financiranje kapitalnih rashoda i plovila u
suhom doku te za otpremnine u razdoblju od 2017. do 2019.

Drzavno jamstvo u iznosu od 68,3 milijuna HRK (oko 9,2 milijuna EUR) ili 10
milijuna USD (oko 9,2 milijuna EUR), kojim je pokriven dio kredita,
denominiranog u USD, koji ¢e reprogramirati banka NordLLB, kako je navedeno
u uvodnoj izjavi(12)i. Naknada za drzavno jamstvo iznosi 0,5 % iznosa jamstva
koje ostaje na snazi do 2025., Sto je rok dospijeca reprogramiranog kredita
banke NordLB. To ¢e jamstvo biti dostupno tijekom ukupnog razdoblja kredita
zbog iznosa planirane balonske isplate dijela glavnice kredita na dan dospijeca.
5
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(*) Projekcije za 2017. ukljucuju Jadroplovove stvarne podatke za 2017., odnosno do 31. listopada 2017.

Dodatno drzavno jamstvo u iznosu od 24,3 milijuna HRK (oko 3,3 milijuna
EUR), §to je jednako 50 % iznosa kredita za refinanciranje od 48,5 milijuna
HRK (oko 6,5 milijuna EUR) kako je navedeno u uvodnoj izjavi (12)ii. (tj. 24,3
milijuna HRK, §to je oko 3,3 milijuna EUR). Naknada za drzavno jamstvo
iznosi 0,5 % iznosa jamstva.

Ponovna uspostava odrzivosti

Plan restrukturiranja koji su dostavila hrvatska nadlezna tijela temelji se na
progresivnom oporavku cijena najma 1 stope iskoriStenosti brodova. U
pretpostavkama troskova uzeto je u obzir ve¢ provedeno restrukturiranje
poslovanja 1 prate predvideno povecanje stope iskoristenosti plovila. Nakon
nepovoljnih trendova iz uvodne izjave 6. od sredine 2016. biljeze se znatne
pozitivne promjene na trziStu za prijevoz suhog rasutog tereta, uglavnom
potaknute smanjenjem ponude prijevoza (otkazivanje ili odgadanje novih
narudzbi i visoka stopa uniStavanja plovila) 1 povecanjem potraznje
uzrokovanim oporavkom kineske potraznje za sirovinama zbog izgradnje
infrastrukture i ulaganja u infrastrukturu, ¢ije se postupno usporavanje oc¢ekuje u
sljede¢im mjesecima. Pretpostavke cijena najma brodova u 2018. 1 2019. temelje
se na neovisnom istrazivanju trzista koje su proveli globalna investicijska banka
Morgan Stanley i Marsoft, medunarodna savjetodavna skupina specijalizirana za
brodarstvo. U pesimisti¢nom scenariju hrvatska su nadlezna tijela pretpostavila
nize povecanje cijena najma u 2018. u odnosu na 2017. te blago smanjenje u
2019.

Hrvatska nadlezna tijela dostavila su ocekivane financijske izvjeStaje za
Jadroplov. Projekcije u planu restrukturiranja se prave prema osnovnom
scenariju temeljen na oc¢ekivane trendove u industriji koji poticu iz vanjskih i
ovlastenih nezavisnih izvora kao i na predvidljivih specifiénih reakcija i
performansa tvrtke na svjetskom trzistu na kom posluje. Hrvatska nadlezna tijela
dostavila su takoder projekcije prema pesimisticnom scenariju, temeljen na
nepovoljnije pretpostavke tih istih faktora. U tablici 2. u nastavku navedeni su
odabrani financijski podaci za oba scenarija, ¢ija razumnost i adekvatnost su
ocijenjena u uvodnim izjavama od (58) do (69).

Tablica 2. — Odabrane projekcije financijskih podataka za osnovni i za pesimisti¢ni scenarij

Osnovni scenarij Pesimisti¢ni scenarij

u milijunima HRK 2017. (*) 2018. 20109. 2017. (*) 2018. 2019.
Poslovni prihodi (a) 120,1 165,8 166,7 120,1 135,0 114,6
Poslovni rashodi (b) (100,5) (102,4) (104,5) (100,5) (100,7) (101,7)
EBITDA (a-b) 19,6 63,4 62,2 19,6 34,2 12,9
Neto rezultat (63,2) 5,30 50,0 (63,2) (22,2) 0,8
Novac i nov¢ani
ekvivalenti (ha kraju 0,5 28,3 80,0 0,5 0,8 3,5
godine)
Klju¢ni pokretaci prihoda
Dnevna najamnina po
brodu (u tisu¢ama USD) 81 111 11,2 81 8,9 76
% iskoristenosti flote 95 % 97 % 96 % 95 % 97 % 96 %

6




2.6.
(19)

(20)

Pregled troSkova restrukturiranja i izvora financiranja

Hrvatska nadlezna tijela utvrdila su sljedeée troSkove restrukturiranja i
odgovarajuce izvore financiranja, sazeto prikazane u tablici 3.

Tablica 3. — Troskovi restrukturiranja i izvori financiranja (*)

Troskovi restrukturiranja

Izvori financiranja

Kapitalni rashodi (2017.—

2019.)° 12,0 1. Drzavna bespovratna y
Drzava 13,0
sredstva
Otpremnine 1,0
(2) 50 % novog kredita od
Refinanciranje kredita banaka | 24,3 48,5 .mlluunavHRI.( Drzavno jamstvo 24,3
pokriveno drzavnim
jamstvom
Otplata kredita banke NordLB Restrukturiranje transe . .
(10 milijuna USD) 683 | NordLB (10 milijunausp) | DPr7avrojamstvo | 68,3
Meduzbroj 105,6 | Ukupna drzavna potpora 105,6
. Restrukturiranje kredita od NordLB — dio koji
Otplata kredita banke NordLB | o755 | 201 NordLB (39,9 nije pokriven | 2732
(39,9 milijuna USD) L Lo
milijuna USD) drzavnim jamstvom
50 % novog kredita od 48,5
Refinanciranje kredita banaka | 24,3 | milijuna HRK nepokriveno Komercijalna banka | 24,3
drzavnim jamstvom
Prodaja plovila u 2015. za 9 Prodaja vlastite
\ 61,0 e S 61,0
Isplata placa, obveze prema milijuna USD imovine
dobavljacima, obveze prema
bankama 8.4 Bankovni krediti HPB, komercijalni 28 4
' (4,2 milijuna USD) kredit '
Meduzbroj 386,9 Ukupno vlastiti doprinos 386,9
Ukupni troskovi
restrukturiranja u HRK ARz Clagne HIH AEZ
u milijunima EUR 66,2 66,2

(*) Iznosi su u milijunima HRK, osim ako je druk¢ije navedeno.

Prema informacijama od hrvatskih nadleznih tijela, vlastiti bi doprinos iznosio
386,9 milijuna HRK ili 79 % ukupnih troSkova restrukturiranja u iznosu od
492,4 milijuna HRK (oko 66,2 milijuna EUR). Hrvatska nadlezna tijela predlazu

Ti kapitalni rashodi uglavnom se odnose na ulaganja u sustave upravljanja brodskim balastnim

vodama (u skladu s americkim propisima kako bi brodovi mogli ploviti u teritorijalnim vodama SAD-
a) te kupnju navigacijskog sustava za prikaz elektroni¢ke pomorske karte i pridruzenih podataka
(ECDIS) za sve postojece brodove (u skladu s propisima Medunarodne pomorske organizacije).




(21)

(22)

(23)

(24)

(25)

da se kao moguci dodatni vlastiti doprinos u obzir uzmu i sredstva od planirane
prodaje nekretnine na adresi njegova sjediSta Obala kneza Branimira.

PROCJENA MJERA
3.1. Postojanje potpore

U skladu s ¢lankom 107. stavkom 1. UFEU-a ,,0sim ako je Ugovorima druk¢ije
predvideno, svaka potpora koju dodijeli drzava ¢lanica ili koja se dodjeljuje
putem drzavnih sredstava u bilo kojem obliku koja naruSava ili prijeti da ¢e
narusiti trziSno natjecanje stavljanjem odredenih poduzetnika ili proizvodnje
odredene robe u povoljniji polozaj, nespojiva je s unutarnjim trziStem u mjeri u
kojoj utjece na trgovinu medu drzavama ¢lanicama”.

Prema tome, da bi se mjera mogla smatrati drzavnom potporom u smislu
¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a, sljedeéi uvjeti moraju biti kumulativno ispunjeni:
i. potporu dodjeljuje drzava i dodjeljuje se putem drzavnih sredstava;
Ii. potporom se poduzetniku daje odredena prednost; iii. potpora je selektivna, tj.
njome se odredeni poduzetnici ili proizvodnja odredene robe stavlja u povoljniji
polozaj i iv. potpora narusava ili prijeti da ¢e narusiti trziSno natjecanje i utjece
na trgovinu medu drzavama ¢lanicama.

Komisija napominje da su hrvatska nadlezna tijela kao drzavnu potporu u skladu
s ¢lankom 107. stavkom 1. UFEU-a u kontekstu plana restrukturiranja
Jadroplova prijavila tri mjere, i to i. iznos od 13 milijuna HRK (oko 1,7 milijuna
EUR) bespovratnih sredstava; ii. jamstvo u iznosu od 68,3 milijuna HRK
(oko 9,2 milijuna EUR) iiii. jamstva u iznosu od 24,3 milijjuna HRK
(oko 3,3 milijuna EUR). Republika Hrvatska stoga smatra da mjere u punom
iznosu jesu drzavna potpora u smislu tog ¢lanka. Iako je drustvo djelomic¢no u
privatnom vlasniStvu, ni jedan drugi dionicar ne nudi slican iznos svjezih
financijskih sredstava za potporu planu restrukturiranja i ne iznose se ni tvrdnje
ni dokazi o tome da Republika Hrvatska kao vecinski dioniar potporu
dodjeljuje pod trziSnim uvjetima.

DrzZavna sredstva i podrijetlo mjere

Republika Hrvatska je preko svojeg Ministarstva financija Jadroplovu odobrila
tri mjere. Bespovratna su sredstva dodijeljena iz drzavnog proracuna. Dva
jamstva pokrivaju dijelove dvaju kredita, nekoliko postojecih kredita koje ¢e
banka NordLB reprogramirati kao jedan kredit te novi kredit komercijalne
banke, ukupne vrijednosti 92,6 milijuna HRK (oko 12,4 milijuna EUR). Ako
Jadroplov ne bude otplac¢ivao te kredite, Republika Hrvatska bila bi duzna
ispuniti obveze prema vjerovnicima, najvise do iznosa jamstva odobrenog za
svaki od tih kredita. Stoga je jasno da se te tri mjere mogu pripisati drzavi i da se
dodjeljuju putem drzavnih sredstava.

Selektivnost

Bespovratna sredstva i jamstva za kredite odobrena su samo Jadroplovu kao
pomo¢ 1 potpora njegovu restrukturiranju. Zbog cilja koji se njima Zeli ostvariti
odobrene su sasvim na ad hoc osnovi jednom jedinom drustvu i nisu dostupne
drugim drustvima koja posluju u hrvatskom sektoru brodarstva iz uvodne izjave
5. koji su u usporedivoj pravnoj i ¢injeni¢noj situaciji ni u drugim sektorima. Ni
jedno od usporedivih drustava ne ispunjuje uvjete za mjere slicne onima koje se
odobravaju Jadroplovu, pa stoga i nema usporedive prednosti. Bespovratna
sredstva i jamstva za kredite stoga jesu selektivne mjere.
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(26)

(27)

(28)

(29)

(30)

Prednost

Iz opisa financijskog stanja navedenog u uvodnim izjavama od (39) do (44)
jasno je da je Jadroplov vrlo zaduzen i da ima ozbiljnih problema s likvidnosc¢u.
Kreditni mu je rejting lo§ 1 pod hipotekom je sva njegova imovina, Sest
preostalih brodova i tri nekretnine, ukljucujuéi sjediste drustva®®. lako su
apsorbirali ranije gubitka i odrekli se dividendi i kapitalnih dobitaka od svojih
udjela tijekom faze restrukturiranja, sadaSnji dionicari nisu Jadroplovu pruzili
sli¢nu financijsku potporu u obliku svjezih financijskih sredstava kakvu mu je
osigurala hrvatska drzava i nema ni jednog trziSnog ulagaca koji bi ubrizgao
svjezi kapital u drustvo. To upuéuje na zakljucak da je Jadroplovu otezan pristup
financiranju pod trziSnim uvjetima.

Osim toga, prijavljena bespovratna sredstva bespovratni su financijski
instrument koji nigdje nije dostupan pod trzi$nim uvjetima.

Kad je rije¢ o drzavnim jamstvima koja su ocijenjena pojedinacno, komercijalne
banke nisu htjele preuzeti kreditni rizik Jadroplova u punom iznosu kredita iz
uvodnih izjava (12)i. i (12)ii. nego samo njihov dio koji je ve¢ dobro pokriven
kolateralom, tako da drzavna jamstva imaju uéinak da ostvare Jadroplovu vise
pozajmljena financijska sredstva s duljim dospije¢em, do 2025. odnosno 2028..
Prema tome, s obzirom na njegovo financijsko stanje (uvodna izjava (41),
Jadroplov se bez ta dva drzavna jamstva ne bi mogao pod istim uvjetima na
trziStu zaduziti za dio kredita pokriven jamstvima, to jest sa financijskim
troskovima od 0,5% naknade za drzavna jamstva.

Osim toga, iznos bespovratnih sredstava od oko 1,75 milijuna EUR u svakom je
slu¢aju znatno veci od ocekivanih prihoda od naknada za drzavna jamstva za
kredite iz uvodnih izjava 15. i 16. Ustvari, ofekuje se da ¢e hrvatska drzava
od 0,5 % naknade za jamstva za dijelove kredita pokrivene jamstvima u iznosu
od 10 milijuna  USD  (oko 9,2 milijuna EUR) i 243 milijuna HRK
(oko 3,3 milijuna EUR) ostvariti ukupno oko 462 750 HRK (oko 62 200 EUR)
prihoda. Drugim rije¢ima, ukupna je bilanca drzavnih prihoda od intervencije s
pomocu tri instrumenta koja su predvidena kao dio iste operacije restrukturiranja
negativna i iznos bespovratnih sredstava u cijelosti neutralizira ocekivane
prihode od naknada za jamstva, a to su jedini prihodi koje bi drzava ili bilo koji
subjekt na trziStu koji bi na isti nacin osigurao financijska sredstva mogli
ocekivati. Sve u svemu, trzis$ni subjekt (davatelj jamstva) ne bi ostvario povrat
razmjeran riziku preuzetom izdavanjem jamstava. Time se iskljucuje spojivost
drzavnih jamstava s trziStem.

Iz toga proizlazi da ¢e bespovratna sredstva i jamstva za kredite omoguciti
Jadroplovu da rijesi svoje hitne potrebe za likvidnos¢u pod uvjetima koje
drustvo ne bi moglo ostvariti na trzistu. Te tri mjere stoga daju Jadroplovu

gospodarsku prednost, €iji je iznos kvantificiran u tablici 5. u nastavku.

Narusavanje trziSnog natjecanja i ucinak na trgovinu
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(31)

(32)

(33)

Ako se potporom koju dodijeli drzava ¢lanica ojaca polozaj poduzetnika u
odnosu na druge konkurentske poduzetnike u Uniji, smatra se da ta potpora
utjede na te druge poduzetnike.

Jadroplov se bavi pomorskim prijevozom suhog rasutog tereta i to je trziSte
otvoreno za trziSno natjecanje u Uniji 1 drugim prijevoznicima koji pruzaju iste
usluge prijevoza suhog rasutog tereta kao i1 Jadroplov. Unato¢ tome §to posluje
uglavnhom po Dalekom istoku, njegova flota pristaje i u lukama Unije, i
Jadroplov je, kako je navedeno u uvodnoj izjavi (5), uistinu u trzi$noj utakmici s
raznim hrvatskim, gr¢kim i ciparskim brodarima za prijevoz suhog rasutog
tereta.

Prijavljena bespovratna sredstva i jamstva za kredite omogucuju Jadroplovu
pristup financijskim sredstvima pod uvjetima koje ne bi mogao ostvariti na
trziStu. Njima se stoga poboljSava Jadroplovov trzisni polozaj u odnosu na te ili
druge konkurente na unutarnjem trziStu koji svoje poslovanje financiraju pod
trziSnim uvjetima. Ona kao takva narusavaju ili prijete da ¢e narusiti trziSno
natjecanje i utjecu na trgovinu medu drzavama ¢lanicama.

Zakljucak o postojanju potpore

(34)

(35)

(36)

(37)

Iz prethodno navedenih razloga Komisija zakljucuje da prijavljena bespovratna
sredstva i jamstva za kredite ¢ine drzavnu potporu u smislu ¢lanka 107. stavka 1.
UFEU-a i stoga ¢e ocijeniti njihovu zakonitost i spojivost s unutarnjim trzistem.

3.2. Zakonitost potpore

Hrvatska je prijavila predloZzene mjere kao dio plana restrukturiranja Jadroplova.
Dodjela tih mjera ovisi 0 Komisijinu odobrenju plana restrukturiranja, u skladu s
obvezama Hrvatske na temelju ¢lanka 108. stavka 3. UFEU-a. Mjere su stoga
zakonite.

3.3. Spojivost potpore s unutarnjim trziStem

U c¢lanku 107. stavku 3. tocki (¢) UFEU-a propisano je da se drzavna potpora
moze odobriti ako se dodjeljuje za olakSavanje razvoja odredenih gospodarskih
sektora 1 ako takva potpora ne utjeCe negativno na trgovinske uvjete u mjeri u
kojoj bi to bilo suprotno zajednickom interesu. Komisija je primjenjujuci ta
pravila u svojim Smjernicama o drzavnim potporama za sanaciju i
restrukturiranje nefinancijskih poduzetnika u tesko¢ama iz 2014. utvrdila
kriterije za ocjenjivanje potpora za restrukturiranje (,,Smjernice za sanaciju i
restrukturiranje iz 2014.”)%. Stoga se, s obzirom na to da je razdoblje
restrukturiranja zapocelo u 2015., pri ocjenjivanju spojivosti s unutarnjim
trziStem mora provjeriti jesu li ispunjeni uvjeti za dodjelu potpore za
restrukturiranje iz Smjernica za sanaciju i restrukturiranje iz 2014.

U skladu sa Smjernicama za sanaciju i restrukturiranje iz 2014. potpora za
restrukturiranje moze se dodijeliti velikim poduzetnicima te malim 1 srednjim
poduze¢ima, ukljucuju¢i mala poduzeéa u drzavnom vlasniStvu, kako je
definirano u toc¢ki 13., biljeski 11. tih Smjernica. S obzirom na to da ima manje

1 Vidjeti, konkretno, presudu od 17. rujna 1980., Philip Morris protiv Komisije, 730/79,
ECLIL:EU:C:1980:209, tocka 11.; presuda od 22. studenoga 2001., Ferring, C-53/00, EU:C:2001:627,
tocka 21.; presuda od 29. travnja 2004., Italija protiv Komisije, EU:C:2004:234, tocka 44.
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Komunikacija Komisije — Smjernice o drZzavnim potporama za sanaciju i restrukturiranje

nefinancijskih poduzetnika u teskoéama, SL C 249, 31.7.2014., str. 1.
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(38)

(39)

(40)

(41)

(42)

(43)

(44)

(45)

od 250 zaposlenika i promet manji od 50 milijuna EUR, Jadroplov je mali
poduzetnik u drzavnom vlasniStvu, kako je definirano u Smjernicama za
sanaciju i restrukturiranje iz 2014.

Republika Hrvatska tvrdi da su prijavljene mjere spojive s unutarnjim trzistem
na temelju c¢lanka 107. stavka 3. UFEU-a, a posebno kao potpora za
restrukturiranje na temelju Smjernica za sanaciju i restrukturiranje iz 2014.

3.3.1. Prihvatljivost
Poduzece u teskocama

U Smjernicama o sanaciji i restrukturiranju iz 2014. navodi se definicija
poduzetnika u teskoéama za potrebe ocjene spojivosti potpore za sanaciju i
restrukturiranje s unutarnjim trziStem na temelju ¢lanka 107. stavka 3. tocke (C)
UFEU-a.

U skladu s to¢kom 20. podtockom (a) Smjernica o sanaciji i restrukturiranju iz
2014. poduzetnik je u teSkoéama ,u slucaju druStva s ogranicenom
odgovornos¢u, ako je vise od polovice njegova upisanog temeljnog kapitala
izgubljeno zbog prenesenih gubitaka”.

Jadroplov je drustvo s ogranicenom odgovornosc¢u (vidjeti uvodnu izjavu 2.). Od
2013. pricuve Jadroplova nisu bile dovoljne za pokri¢e gubitaka. Jadroplov je
2015. izgubio 41,7 % svojeg upisanog temeljnog kapitala (koji je smanjen s
589 milijuna HRK tj. 79,2 milijuna EUR na 3437 milijuna HRK tj.
46,2 milijuna EUR) zbog prenesenih gubitaka u razdoblju od 2013. do sredine
2015. (u skladu s uvodnom izjavom 8.). U 2016. i 2017. Jadroplov je izgubio
jos 76,2 % svojeg upisanog temeljnog kapitala zbog dodatnih prenesenih
gubitaka, ¢ime se upisani temeljni kapital smanjio prvo na 180 milijuna HRK
(odnosno 24,2 milijuna EUR, tj. za 47,6%) u 2016., a zatim na
81,8 rgilijuna HRK (odnosno 11,0 milijuna EUR, tj. za dodatnih 54,6 %) u
2017.7.

U tocki 21. Smjernica o sanaciji i restrukturiranju navodi se da novoosnovani
poduzetnik ne moze dobiti potporu za sanaciju i restrukturiranje. Poduzece se u
nacelu smatra novoosnovanim tijekom prve tri godine od zapocinjanja
poslovanja u relevantnoj djelatnosti. Jadroplov je osnovan prije sedamdeset i
jedne godine 1 stoga nije novoosnovano poduzece.

U tocki 22. Smjernica o sanaciji 1 restrukturiranju utvrdeno je da poduzece koje
pripada vecoj poslovnoj grupi ili ga je ona preuzela u pravilu ne moze dobiti
potporu za sanaciju ili restrukturiranje, osim ako se moze dokazati da su teSkoce
poduzeca unutarnje naravi i nisu rezultat arbitrarnog prijenosa troSkova unutar
grupe. Jadroplov nije dio vece poslovne grupe niti je u postupku preuzimanja.

Na temelju svega navedenoga Komisija zakljucuje da je Jadroplov poduzeée u
teSkocama 1 da ispunjava uvjete za potporu za restrukturiranje.

3.3.2. Doprinos cilju od zajednickog interesa

Tockom 38. podtockom (a) Smjernica 0 sanaciji i restrukturiranju zahtijeva se
da potpora za restrukturiranje pridonosi jasno definiranom cilju od zajedni¢kog
interesa. Kako bi to dokazala, drzava ¢lanica mora dostaviti jasne dokaze da bi u
slu¢aju neuspjeha korisnika nastali ozbiljni socijalni problemi koji se potporom

13

U skladu s informacijama navedenima u Planu restrukturiranja na stranicama 3., 54. i 83.
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(46)

(47)

(48)

(49)

(50)

(51)

nastoje sprije¢iti*®. U skladu s todkom 44. podtockom (a) Smjernica o sanaciji i
restrukturiranju, to je posebice slucaj kada se korisnik nalazi u regiji (na razini
NUTS 2) u kojoj je stopa nezaposlenosti veca od prosjeka EU-a, postojana je i
popracena teSkoCama u otvaranju novih radnih mjesta.

Kako je utvrdeno u uvodnoj izjavi 3., Jadroplov ima sjediste u Splitu, u regiji
Jadranska Hrvatska. U skladu s najnovijim statistickim podacima za EU™
nezaposlenost u Jadranskoj Hrvatskoj u posljednjih je pet godina bila stalno
iznad prosjeka EU-a. Podaci za EU/regiju Jadranska Hrvatska bili su sljedeéi:
10,5/14,8 u 2012., 10,9/15,0 u 2013.,10,2/17,2 u 2014., 9,4/16,8 u 2015. i
8,6/14,2 u 2016.

Hrvatska navodi da se zbog niske razine gospodarske aktivnosti, osim u turizmu,
na splitskom podrucju vrlo teSko otvaraju nova, stalna radna mjesta. Stoga je u
Splitsko-dalmatinskoj zupaniji u kojoj se nalazi Jadroplov stopa nezaposlenosti
jos 1 visa te iznosi 24,1 %. Hrvatska nadlezna tijela navode i da je Split sjediSte
najve¢eg pomorskog ucilista u Hrvatskoj i da Jadroplov svake godine osigurava
pripravnicki staz za 30 % diplomanata. Izlazak s trziSta jednog od rijetkih
poslodavaca te vrste u regiji imalo bi negativne ucinke prelijevanja na lokalno
gospodarstvo.

Zahtjevi iz tocke 38. podtocke (a) i tocke 44. podtocke (a) Smjernica o sanaciji i
restrukturiranju ispunjeni su te stoga prijavljene mjere pridonose cilju od
zajednickog interesa.

3.3.3. Potreba za drZavnom intervencijom i primjerenost
Potreba za drzavnom intervencijom

U skladu s tockom 38. podtockom (b) Smjernica o sanaciji i restrukturiranju
potpora za restrukturiranje moze se dodijeliti samo ako je uistinu potrebna.
Drugim rijeima, mjera mora biti u sluzbi ostvarivanja cilja koji se ne moze
posti¢i samo djelovanjem trziSnih sila. U skladu s to€kom 53. Smjernica o
sanaciji 1 restrukturiranju iz 2014. drZave c¢lanice moraju dokazati da se cilj od
zajednic¢kog interesa ne bi mogao ostvariti ili bi se ostvario u manjoj mjeri u
slucaju alternativnog scenarija bez potpore.

Hrvatska smatra da je gospodarska situacija u Jadroplovu takva da bez potpore
uskoro ne bi bio sposoban podmirivati svoje obveze. Kao posljedica toga
vjerovnici Jadroplova vrlo vjerojatno bi zahtijevali prodaju brodova i poslovnih
prostora drustva koji su zaloZeni kao instrument osiguranja kredita. Jadroplov bi
u tom slucaju bio prisiljen obustaviti poslovanje i pokrenuti ste¢ajni postupak.

Hrvatska navodi da bi se osim negativnih u¢inaka na lokalnu zaposlenost i
pomorsko obrazovanje (vidjeti uvodnu izjavu (47).) likvidacijom drustva
vrijednost njegovih osnovnih sredstava smanjila za 10 % do 40 % te bi nastali
dodatni troskovi povezani sa steCajnim postupkom, ukljucuju¢i vise od
17 milijuna HRK (oko 2,3 milijuna EUR) potrebnih za isplatu otpremnina. Time
bi dioniCari vjerojatno izgubili svoj kapitalni ulog, a osigurani bi vjerovnici
povratili samo dio potraZivanja nakon prodaje kolaterala™.

14
15

Toc¢ka 43. Smjernica o sanaciji i restrukturiranju.
EUROSTAT, stopa nezaposlenosti po regijama na razini NUTS 2:

http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=Ifst_r [fu3rt&lang=en
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Plan restrukturiranja Jadroplova, str. 82.—83. i 85.-87.
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http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=lfst_r_lfu3rt&lang=en

(52)

(53)

(54)

(55)

(56)

(57)

(58)

Potpora za restrukturiranje potrebna je kako bi se izbjegao ste€aj i likvidacija
drustva, ukljucujuéi povezane negativne ucinke na lokalnu zaposlenost.

Primjerenost

U skladu s tockom 38. podtockom (€) Smjernica o sanaciji i restrukturiranju iz
2014. drzave ¢lanice moraju medu viSe mogucéih mjera za postizanje odredenog
cilja od zajedni¢kog interesa odabrati onu ili one koje najmanje naruSavaju
trziSno natjecanje na unutarnjem trzistu. Kada je rije¢ o druStvima u teskocama
koja primaju potporu za restrukturiranje, drzave ¢lanice moraju odabrati oblik
potpore koji je najbolje prilagoden teskoéama doti¢nog korisnika®’.

Prva je mjera izravna dodjela bespovratnih sredstava potrebnih za pokrice
manjih tekuc¢ih troSkova tijekom razdoblja restrukturiranja; njome se na
primjeren nacin jaca solventnost Jadroplova s obzirom na obvezu placanja
jednokratnih troskova povezanih s uvodenjem sustava upravljanja brodskim
balastnim vodama, kupnjom navigacijskog sustava za prikaz elektronicke
pomorske karte i pridruzenih podataka te isplatom otpremnina (vidjeti tablicu 3.)
Malim  iznosom  bespovratnin  sredstava (13 milijuna HRK,  oko
1,75 milijuna EUR) ograni¢ava se narusavanje trziSnog natjecanja.

Druge dvije mjere su kreditna jamstva samo za dio iznosa kredita (20 % i 50 %);
to su transparentni nestrukturni instrumenti koji su prikladni za osiguranje
likvidnosti drustva u razdoblju restrukturiranja i ograni¢eni su na nuznu mjeru
potrebnu kako bi se pokrenulo restrukturiranje postojecih kredita. Jamstva imaju
ucinak da omogucuju reprogramiranje financijskih obveza Jadroplova tako da
otplate kredita, koje bi inace dospijele u 2018. ili 2019., bi se prostrijele tijekom
duljeg razdoblja, time jamstva smanjuju pritisak na novéane tokove drustva i
poboljsaju njegovu dugotrajnu sposobnost otplate duga. Kako je navedeno u
uvodnoj izjavi 28., banke kreditori bez drzavnih jamstava ne bi osigurale kredite
u iznosu i s dospijecem sada planirani do 2025. odnosno 2028.. Drzavna potpora
dodijeljena u obliku jamstva, tako S§to se omogucuje Jadroplovu da Koristi
operativni novcani tok u razdoblju restrukturiranja za druge potrebe nego za
otplate duga, poboljsava poziciju likvidnosti korisnika u naredne dvije godine,
time se unapreduje njegova sposobnost da ostvari o¢ekivani zaokret i uspostavi
dugoro¢nu odrzivost.

Moze se zakljuciti da ¢e prethodno spomenute mjere drzavne potpore
Jadroplovu pruziti pravu kombinaciju instrumenata za poboljSanje solventnosti i
likvidnosti u mjeri koja je potrebna s obzirom na njegovu specificnu financijsku
situaciju.

Komisija stoga zaklju¢uje da je potpora za restrukturiranje primjerena.
3.3.4. Ponovna uspostava dugorocne odrZivosti

U skladu s tockom 45. Smjernica o sanaciji i restrukturiranju drzave ¢lanice koje
zele dodijeliti potporu za restrukturiranje moraju dostaviti plan restrukturiranja s
ciljem ponovne uspostave dugoro¢ne odrZivosti korisnika. U skladu s
tockom 46. Smjernica o0 sanaciji i restrukturiranju iz 2014. dodjela potpore mora
se uvjetovati provedbom plana restrukturiranja koji Komisija mora odobriti u
svim sluc¢ajevima ad hoc potpore. U skladu s tockom 47. Smjernica 0 sanaciji i
restrukturiranju iz 2014. plan restrukturiranja treba biti $to kraci i treba osigurati
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Tocke 54. i 58. Smjernica o sanaciji i restrukturiranju.
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(60)
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(62)

ponovnu uspostavu dugoro¢ne odrzivosti korisnika u razumnom roku i na
temelju realnih pretpostavki.

U skladu s to¢kom 48. Smjernica o sanaciji i restrukturiranju u planu se moraju
opisati uzroci teSkoca korisnika i navesti kako ¢e se predlozenim mjerama
restrukturiranja ukloniti temeljni problem korisnika. Njime se osim toga mora
predvidjeti zaokret koji ¢e drustvu omoguciti da po zavrSetku restrukturiranja
pokrije sve svoje troskove, ukljucujuc¢i amortizaciju i financijske troskove te da
ostvari odgovaraju¢i povrat na kapital (tocka 52. Smjernica o0 sanaciji i
restrukturiranju).

Planom restrukturiranja Jadroplova opisanim u odjeljku 2.3 predvida se
otklanjanje teSkoc¢a koje je drustvo utvrdilo nakon temeljite procjene razloga
njegovih nedavnih financijskih teskoc¢a (vidjeti uvodne izjave od 6. do 12.v.).
Razdoblje od 4 godine i 8 mjeseci izmedu 2015. i 2019. nije nerazumno dugo s
obzirom na to da je dio teskoca Jadroplova posljedica negativnih kretanja na
globalnom brodarskom trziStu, ogranicene veliCine 1 imovine Jadroplova te
ranijih pokusaja njegova restrukturiranja bez drzavne potpore prije 2018.

Komisija je pazljivo ispitala kljuéne pretpostavke na kojima se temelje
financijske prognoze plana restrukturiranja koji je dostavila Hrvatska.
Konkretno:

Pretpostavke koje se odnose na buduée prihode ovise o prognozama cijena
najma i stopama iskoriStenosti brodova; te su pretpostavke realne i
trendovi na kojima se temelje prognoze buducih cijena najma ve¢ su se
poceli ostvarivati od 2017. nadalje. Jadroplov je u 2017. dosegnuo dnevnu
najamninu od 8 100 USD (oko 7 400 EUR) po brodu za razliku od 2016.,
kada je ona iznosila 4 600 USD (oko 4 200 EUR) — vidjeti tablice 1. i 2.

Uzimajuéi u obzir o¢ekivano povecanje potraznje za brodarskim uslugama
te poboljSanje likvidnosti Jadroplova, moze se re¢i da je poboljSanje stope
iskoristenosti flote Jadroplova navedeno u planu restrukturiranja realno.

Osim toga, u prognozama operativnih troSkova za 2018. 1 2019. uzima se
na odgovarajuci nacin u obzir ve¢ provedeno restrukturiranje poslovanja te
one odrazavaju kretanja stopa iskoriStenosti brodova.

Ostali troSkovi (posebice financijski rashodi povezani s pla¢anjem kamata)
u skladu su s planiranim mjerama financijskog restrukturiranja.

Osnovni  scenarij temelji se na pretpostavkama prihoda od
44 milijuna HRK (5,9 milijuna EUR, racunovodstveni uéinak u racunu
dobiti i gubitka) i novéanog priljeva od prodaje poslovnih prostora na
Obali  kneza  Branimira u iznosu od 45,9 milijuna HRK
(6,2 milijuna EUR).

U skladu s to¢kom 50. Smjernica o sanaciji 1 restrukturiranju iz 2014. hrvatska
nadlezna tijela sastavila su pesimisti¢ni scenarij (vidjeti uvodnu izjavu 18.)
moguceg razvoja poslovanja Jadroplova. U pesimistichom scenariju
pretpostavlja se blago povecanje cijena najma u 2018. (na 8 900 USD, oko
8 200 EUR) te njihov pad na 7 600 USD (oko 7 000 EUR) u 2019., koji bi
mogao biti posljedica usporavanja kineskog uvoza Zeljezne rude i ugljena, koje
bi moglo biti vece i1 brze od o¢ekivanoga. U pesimisticnom scenariju realno je
pretpostaviti da ¢e u kratkoro¢nom razdoblju u 2018. do¢i do oporavaka dnevnih
cijena najma (8 900 USD) u odnosu na 2017. (8 100 USD) — doduse slabijeg
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nego u osnovnom scenariju — s obzirom na pozitivne izglede koji idu u prilog toj
pretpostavki.

Vaznost obujma kineskog uvoza, s obzirom na to da je Kina najve¢i uvoznik
suhih rasutih proizvoda, predstavlja najznacajniji rizik za prihode drustva u
2019. Osim toga, Jadroplov je u posljednje tri godine dokazao da je sposoban
kontrolirati svoje troSkove u nepovoljnim trziSnim uvjetima. Stoga se moZze reci
da su realne pretpostavke hrvatskih nadleznih tijela da ¢e troskovi u najgorem
scenariju biti uglavnom istovjetni pretpostavkama troskova iz osnovnog
scenarija. Isto vrijedi i1 za stope iskoristenosti, za koje su pretpostavke za 2018. 1
2019. jednake i u osnovnom i u pesimisticnom scenariju; to je realna
pretpostavka jer bi likvidnosna pozicija Jadroplovu omogucila da izbjegne
situaciju iz 2016. kada su brodovi ostali blokirani u suhom doku, ¢ak i u
pesimisticnom scenariju, i da plasira svoj cijeli prijevozni kapacitet, ali uz nize
cijene najma nego u 0snovnom scenariju.

U tablici 4. u nastavku navode se projekcije odabranih financijskih podataka
prema osnovnom i pesimisticnom scenariju

Tablica 4. — Projekcije odabranih financijskih pokazatelja u okviru osnovnog i pesimisti¢énog

scenarija
Projekcije (*)
Stvarni podaci Osnovni scenarij Pesimisti¢ni scenarij
2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2017. 2018. 2019.
Dnevne
najamnine po 5,7 46 8,1 11,1 11,2 8,1 8,9 7,6
brodu (u
tisuéama USD)
% iskoristenosti
flote 93% 82% 95 % 97 % 96 % 95 % 97 % 96 %
EBITDA marza (30,3%) | (40,0%) 16,3 % 382% | 373% 16,3 % 253% | 11,3%
ROE (32,3%) | (23,8%) (20,3 %) 1,9% 16,1 % (20,3%) | (83%) | 0,3%
Omjer duga 1,0 13 1,5 1,4 1,1 1,5 1,4 1,1
kapitala

(*) Projekcija za 2017. ukljucuje stvarne podatke Jadroplova za 2017. do 31. listopada 2017.

Mjere operativnog i financijskog restrukturiranja koje ¢e se provesti u okviru
plana restrukturiranja Jadroplova omogucit ¢e Jadroplovu da rijesi problem
zaduZenosti smanjenjem omjera duga i kapitala na 1,1 x u oba scenarija (u
odnosu na 1,5 x u 2017.) i produzenjem plana otplate kredita.

Ocekuje se da ¢e EBITDA marza Jadroplova u 2018. i 2019. premasiti 35 % u
osnovnom scenariju i 11 % u pesimisticnom scenariju, Sto je u skladu s
podacima za sektor. Na temelju podataka istrazivanja druStava Morgan
Stanley/ThomsonOne, medijan EBITDA-a za usporedive brodare u podruc¢ju
suhih rasutih tereta u 2017. iznosio je 33 %. .

Prema osnovnom scenariju, zbog kombiniranog ucinka ve¢ poduzetih i
planiranih  mjera restrukturiranja, ukljucuju¢i potporu za restrukturiranje,
Jadroplov moze u 2018. ostvariti ROE od 1,9 %, $to nije daleko od medijana
stope ROE-a iz prognoze drustva ThomsonOne za usporediva drustva (2,9 %).
Na financijske rezultate Jadroplova u 2019. (ROE od 16,1 % u osnovnom
scenariju) utje¢e jednokratna prodaja nekretnina bez koje bi povrat na kapital
takoder bio na razini oko 2 %.
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Nadalje, i u osnovnom 1 u pesimisticnom scenariju Jadroplov pokazuje
sposobnost da u razdoblju restrukturiranja ostvari pozitivne novcane tokove i
izbjegne nove probleme s likvidno$¢u.

S obzirom na sve navedeno, Komisija zakljuuje da je predlozeni plan
restrukturiranja, pokrenut 2015., izvediv, dosljedan 1 dalekosezan plan
restrukturiranja i da se njime u predloZzenom razdoblju restrukturiranja (2015.—
2019.), koje Komisija smatra razumnim razdobljem, moze ponovno uspostaviti
dugoroc¢na odrzivost Jadroplova.

3.3.5. Razmjernost potpore, vlastiti doprinos

U skladu s tockama 61. do 64. Smjernica o sanaciji i restrukturiranju iz 2014.
iznos potpore za restrukturiranje mora biti ograni¢en na najmanju razinu
potrebnu za provedbu restrukturiranja. Mora se osigurati dostatna razina
vlastitog doprinosa troSkovima restrukturiranja 1 raspodjela tereta. Vlastiti
doprinos mora biti konkretan i stvaran i trebao bi u pravilu biti usporediv s
dodijeljenom potporom u smislu u¢inaka na solventnost ili likvidnost korisnika.
U skladu s tockom 64. vlastiti doprinos moze se smatrati prikladnim ako
premasuje 50 % troSkova restrukturiranja.

Kako je navedeno u odjeljku 2.6., hrvatska nadlezna tijela prijavila su razinu
vlastitog doprinosa od 79 % (386,9 milijuna HRK odnosno 52,0 milijuna EUR u
odnosu na  ukupne troskove od 4924 milijuna HRK  odnosno
66,2 milijuna EUR). Slijedi procjena raznih izvora vlastitog doprinosa.

Kao prvo, HPB je 2015. Jadroplovu odobrio kredit u iznosu od
4,2 milijuna USD (vidjeti uvodnu izjavu 11.) za financiranje obrtnog kapitala.
Taj doprinos, koji ne sadrzava potporu, valjani je vlastiti doprinos.

Drugo, ve¢ ostvareni prihod od prodaje dva broda Don Frane Buli¢ i Mosor za
9 milijuna USD u 2015. takoder ¢ini valjan vlastiti doprinos koji ne sadrzava
potporu. Kako je navedeno u uvodnim izjavama od 9. do 13., Jadroplov je,
suocen s nezapamcenim padom potraznje za suhim rasutim proizvodima, od
2015. poduzeo viSe dosljednih 1 valjanih mjera restrukturiranja kako bi
prevladao nepovoljne trziSne uvjete, prilagodio svoj nacin poslovanja i postao
dugorocno odrziv, a hrvatskoj se drzavi obratio tek kada je postalo ocito da sam
ne¢e moci povratiti dugoro¢nu odrzivost. Kako je navedeno u uvodnoj izjavi
69., sve mjere restrukturiranja navedene u uvodnim izjavama od 9. do 13. dio su
jedinstvenog, dosljednog i ¢vrstog plana restrukturiranja u cilju otklanjanja
teSkoc¢a Jadroplova. Prema tome, mjere restrukturiranja provedene od svibnja
2015. prije dodjele mjera potpore mogu se valjano smatrati dijelom plana
restrukturiranja, a time i valjanim vlastitim doprinosom.

Trece, dio planiranog kredita za refinanciranje za koji ne postoje drZavna
jamstva (u iznosu od 24,3 milijuna HRK, §to je priblizno 3,3 milijuna EUR,
vidjeti uvodnu izjavu 12.ii.) Jadroplovu ¢e osigurati nova sredstva i dokazuje da
komercijalni kreditori vjeruju da ¢e Jadroplov biti sposoban otpla¢ivati obroke
kredita nakon razdoblja restrukturiranja. Jadroplov je od HBOR-a ve¢ dobio
detaljno pismo namjere u vezi s tim kreditom za refinanciranje (vidjeti uvodnu
izjavua 12.). Prema tome, dio kredita za refinanciranje koji ¢e odobriti
komercijalna banka i koji nije obuhvac¢en drzavnim jamstvima predstavlja valjan
vlastiti doprinos u iznosu od 24,3 milijuna HRK (priblizno 3,3 milijuna EUR).

Cetvrto, kada je rije¢ o reprogramiraju kredita NordLB u jedan jedinstveni

instrument (vidjeti uvodnu izjavu 12.i.), hrvatska nadlezna tijela uzela su obzir

iznos od 39,9 milijuna USD kao vlastiti doprinos (49,9 milijuna USD umanjeno
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za 10 milijuna USD za koje je izdano drzavno jamstvo). Taj se iznos ne moze
smatrati konkretnim vlastitim doprinosom Jadroplova: NordLB ne osigurava
Jadroplovu novi izvor likvidnosti, ve¢ samo reprogramira obroke postojecih
kredita. Prema tome, stvarni vlastiti doprinos sastoji se od vremenske vrijednosti
povezane s novim planom otplate u odnosu na ranije planove i procjenjuje se na
4,6 milijuna USD* (odnosno priblizno 31,2 milijuna HRK" ili
4,2 milijuna EUR).

(75) Naposljetku, hrvatske vlasti navele su i ocekivani prihod od planirane prodaje

nekretnine na Obali kneza Branimira u iznosu od 45,9 milijuna HRK
(6,2 milijuna EUR) kao dodatni moguci vlastiti doprinos. Medutim, budu¢i da
nije bilo ni iskaza interesa potencijalnih kupaca, a kamoli obvezuju¢ih ponuda,
prihod od planirane prodaje u ovoj fazi ne predstavlja konkretan i stvaran vlastiti
doprinos.

(76) Prema tome, vlastiti doprinos Jadroplova koji se moze smatrati konkretnim,

stvarnim i bez elemenata potpore iznosi 58 %, kako je vidljivo iz sljedece

tablice.
Tablica 5. — Troskovi restrukturiranja i izvori financiranja (*)
Troskovi restrukturiranja Izvori financiranja
Kapitalni rashodi (2017.—
20 12,0 .
2019.) 1. DrZavna N
Drzava 13,0

bespovratna sredstva

Otpremnine 1,0
2. 50 % novog kredita

Refinanciranje bankovnih od 48,5 milijuna HRK Drzavno 24,3

- 24,3 . . -

kredita pokriveno drzavnim jamstvo
jamstvom

Otplata kredita banke NordLB 3 Rve strukturiranje Drzavno

(10 milijuna USD) 68,3 transe.l\.l.ordLB jamstvo 68,3
(10 milijuna USD)

Meduzbroj 105,6 | Ukupna drzavna potpora 105,6

18
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Ta vrijednost odredena je kao razlika izmedu neto sada$nje vrijednosti kredita NordLB i. u skladu s
izvornim planom otplate glavnice i placanja kamata (tj. prije planiranog reprogramiranja) i ii. u skladu
s odgovaraju¢im planom otplate primjenjivim nakon planiranog reprogramiranja. U toj usporedbi
iznos od 10 milijuna USD (priblizno 9,2 milijuna EUR), koji odgovara drzavnom jamstvu koje ¢e se
izdati Jadroplovu (koje bi bilo valjano do konaénog roka dospijeca instrumenta Nord LB),
neutraliziran je u zadnjim obrocima glavnice prije i poslije restrukturiranja te u povezanim obrocima
kamata.

Primijenjena je diskontna stopa tromjese¢ni Libor u skladu s varijabilnim indeksom planiranog
reprogramiranog kredita (2,0 % na dan 1. ozujka 2018., izvor: www.global-rates.com), uvec¢ano za 100
baznih bodova i dodatnu marzu od 400 baznih bodova koja se odnosi na kredite za poduzetnike u
teSko¢ama s dobrim kolateralom (gubitak zbog neispunjavanja obveza do najvise 30 %) na temelju
Komunikacije Komisije o reviziji metode za utvrdivanje referentnih kamatnih i diskontnih stopa
(2008/C 14/02).

Tecaj 6,8 HRK/USD na temelju transverzalne pretpostavke u planu restrukturiranja (odjeljak 7.2.5.).
Ti kapitalni rashodi uglavnom se odnose na ulaganja u sustave upravljanja brodskim balastnim
vodama (u skladu s ameri¢kim propisima kako bi brodovi mogli ploviti u teritorijalnim vodama SAD-
a) te kupnju navigacijskog sustava za prikaz elektroni¢ke pomorske karte i pridruZzenih podataka
(ECDIS) za sve postojece brodove (u skladu s propisima Medunarodne pomorske organizacije).
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(77)

(78)

(79)
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50 % novog kredita od
Refinanciranje bankovnih 48,5 milijuna HRK Komercijalna
. 24,3 . . . 24,3
kredita nepokriveno drzavnim banka
jamstvom
Vremenska vrijednost
povezana s planiranim
reprogramiranjem
312 krzdi?a banke #\IordLB NordLB 312
(4,6 milijuna od
39,9 milijuna)
Isplata placa, obveze prema
dobavljacima, obveze prema Prodaja brodova u Prodaja
bankama 61,0 | 2015.za 9 milijuna vlastite 61,0
usD imovine
Bankovni kredit
2841 (4,2 milijuna USD) HPB 28,4

Meduzbroj 144,9 Ukupno vlastiti doprinos 1449
Sl;ué)al troskovi restrukturiranja 2505 Ukupno u HRK 2505
33,7 u milijunima EUR 33,7

u milijunima EUR

(*) Iznosi su u milijunima HRK, osim ako je druk¢ije navedeno.

Prema tome, wvlastiti doprinos Jadroplova premasuje 50 % troSkova
restrukturiranja. Osim toga, o€ito je da se izvori vlastitog doprinosa kao 1
planirani instrumenti potpore na sli¢an nacin koriste za rjeSavanje problema
solventnosti 1 likvidnosti, tj. za financiranje kredita i jednokratne troSkove,
nakon §to su postojeci dioniCari apsorbirali ranije gubitke smanjenjem temeljnog
kapitala (uvodna izjava 8.).

Stoga se smatra da je planirana drzavna potpora razmjerna.
3.3.6. Izbjegavanje neopravdanog narusSavanja triiSnog natjecanja

U skladu s tockom 38. podtockom (f) Smjernica o sanaciji i restrukturiranju, pri
dodjeli potpore za restrukturiranje potrebno je poduzeti mjere kako bi se
ograniilo naruSavanje trziSnog natjecanja tako da se Sto viSe smanje Stetni
ucinci na trgovinske uvjete i da pozitivni u€inci budu veéi od Stetnih. Kako je
dodatno objasnjeno u tockama 87.—93. Smjernica o sanaciji i restrukturiranju, te
bi kompenzacijske mjere trebale biti razmjerne negativnim ucincima potpore na
trziSno natjecanje, a posebno: i. iznosu i naravi potpora te uvjetima i
okolnostima u kojima je potpora dodijeljena, ii. velicini i relativnoj vaznosti
korisnika na trziStu i znaCajkama doti¢nog trziSta te iii. razini postojanja
problema moralnog hazarda nakon primjene mjera vlastitog doprinosa i
raspodjele tereta.

Razina kompenzacijskih mjera mora se utvrditi za svaki sluc¢aj posebno
uzimajuéi u obzir cilj ponovne uspostave dugoro¢ne odrzivosti poduzeca. S
obzirom na to da ima manje od 250 zaposlenika i promet manji od
50 milijuna EUR, Jadroplov je mali poduzetnik u drzavnom vlasniStvu, kako je
definirano u Smjernicama za sanaciju i restrukturiranje, a mogao bi se smatrati
srednjim poduze¢em na temelju pravila Unije o drzavnim potporama da nema
drzavnog vlasniStva.
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Kompenzacijske mjere ne bi smjele narusiti sposobnost drustva da povrati svoju
dugoro¢nu odrzivost nakon provedbe plana restrukturiranja, kako je predvideno
u tocki 92. Smjernica o sanaciji i restrukturiranju.

Drustvo je ve¢ provelo niz strukturnih kompenzacijskih mjera te se obvezuje
provesti mjere pracenja poslovanja kako je objasnjeno u nastavku.

Strukturne mjere

Kako je navedeno u uvodnoj izjavi 10., Jadroplov je kao prvu predlozenu
kompenzacijsku mjeru prodao dva broda. Iako su brodovi ve¢ imali radni vijek
od 14 do 18 godina i1 time ostvarivali niZze cijene najma, predstavljali su vrijednu
imovinu i prodani su po trzi$noj cijeni. Kako je navedeno u uvodnoj izjavi 73.,
prethodno spomenuta prodaja dvaju brodova koje je Jadroplov prodao 2015.
moze se valjano smatrati dijelom plana restrukturiranja i prema tome biti
kompenzacijska mjera. Tom je prodajom u trenutku transakcije smanjen
kapacitet flote drustva za 25 %.

Te su kompenzacijske mjere dovele do znatnog smanjenja kapaciteta i
ograniCile su ve¢ ionako neznatan udio drustva na globalnom trzi§tu prijevoza
suhog rasutog tereta u korist konkurenata.

Mjere pracenja poslovanja

Uz ve¢ provedenu prodaju dvaju brodova Jadroplov se obvezuje da tijekom
razdoblja restrukturiranja necée stjecati udjele u drugim druStvima. Osim toga,
Jadroplov se obvezuje suzdrzati od oglasavanja Cinjenice da je primio drzavnu
potporu kao konkurentsku prednost.

Komisija takoder napominje da Jadroplov tijekom razdoblja restrukturiranja ne
planira povecati kapacitete u odnosu na svoju postojecu flotu.

Stoga se ¢ini da su predlozene kompenzacijske mjere razmjerne veli¢ini
Jadroplova i njegovoj relativnoj vaznosti na trzistu te da su dostatne da se rijesi
problem naruSavanja trziSnog natjecanja.

Prema tome, ve¢ poduzete i planirane kompenzacijske mjere u skladu su s
tockama 76.-93. Smjernica o sanaciji i restrukturiranju.

3.3.7. Nacelo jednokratne dodjele i ostali uvjeti

U skladu s tockom 71. Smjernica o0 sanaciji i restrukturiranju, ako je doti¢no
poduzece ve¢ prethodno primilo potporu za sanaciju ili restrukturiranje,
ukljucujuéi neprijavljene potpore, i ako je proslo manje od deset godina od
dodjele potpore, zavrSetka razdoblja restrukturiranja ili prekida restrukturiranja
(ovisno o tome koji je od tih dogadaja bio zadnji), Komisija ne odobrava daljnje
potpore za sanaciju i restrukturiranje.

Hrvatska je obavijestila Komisiju da Jadroplov (ukljuc¢ujuéi povezane subjekte)
nije prethodno primio potporu za sanaciju i restrukturiranje. Prema tome,
planirana potpora za restrukturiranje drustva u skladu je s nacelom jednokratne
dodjele kako je navedeno u tocki 70. i dalje Smjernica o0 sanaciji i
restrukturiranju.

Nadalje, u skladu s tockama 94. i 96. Smjernica o sanaciji i restrukturiranju,
Hrvatska je navela da Jadroplov nije prethodno primio drzavnu potporu koju je
Komisija proglasila nezakonitom 1 koja nije vratena te da na svojim
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internetskim stranicama http://www.mmpi.hr planira objaviti odluku o dodjeli
potpore i ispuniti ostale zahtjeve transparentnosti.

3.4. Zakljucak o spojivosti s unutarnjim trZiStem

Uzimajuéi u obzir prethodno navedene zakljucke Komisija je zakljucila da tri
prijavljene mjere ispunjavaju Kriterije spojivosti iz Smjernica 0 sanaciji i
restrukturiranju. Komisija stoga smatra da je potpora za strukturiranje spojiva s
unutarnjim trzistem.

Osim toga, Komisija podsje¢a na obvezu korisnika da u cijelosti provede plan
restrukturiranja®, obvezu Hrvatske da od Komisije zatraZi suglasnost u sludaju
izmjena plana restrukturiranja??, posebice ako Jadroplov poveéa vlastita sredstva
novim kapitalom kako je navedeno u uvodnoj izjavi 12.vi. te na obvezu
Hrvatske da tijekom razdoblja restrukturiranja podnosi polugodisnja izvjesca
Komisiji?®. Naposljetku, Komisiju je potrebno obavijestiti o bilo kakvim
planovima za dodjelu novih potpora Kkorisniku tijekom razdoblja
restrukturiranja, ¢ak i ako su u skladu s ve¢ odobrenim programom.

ZAKLJUCAK

Komisija je prema tome odlucila da nece uloziti prigovor na prijavljenu potporu
za restrukturiranje jer je spojiva s unutarnjim trziStem u skladu s ¢lankom 107.
stavkom 3. tockom (c) Ugovora o funkcioniranju Europske unije.

Ako ovaj dopis sadrzava povjerljive informacije koje se ne smiju otkriti tre¢im osobama,
molimo vas da o tome obavijestite Komisiju u roku od petnaest radnih dana od datuma
primitka. Ako Komisija u tom roku ne primi obrazloZeni zahtjev, smatrat ¢e se da
pristajete na otkrivanje sadrzaja tre¢im osobama i1 objavu cijelog teksta dopisa na
izvornom jeziku na internetskim stranicama:
http://ec.europa.eu/competition/elojade/isef/index.cfm.

Zahtjev je potrebno poslati elektronickim putem na sljedecu adresu:

European Commission
Directorate-General for Competition
State Aid Greffe

B-1049 Brussels
Stateaidgreffe@ec.europa.eu

S postovanjem
Za Komisiju

Margrethe VESTAGER
Clanica Komisije

Smjernice o sanaciji i restrukturiranju, to¢ka 122.
Smjernice o sanaciji i restrukturiranju, tocka 124.
Smjernice o sanaciji i restrukturiranju, tocka 131.
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OVJERENI PRIMJERAK
Za glavnog tajnika,

Jordi AYET PUIGARNAU
Direktor Ureda Glavnog tajniStva

EUROPSKA KOMISWA
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