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EUROPEJSKI OBSZAR GOSPODARCZY

URZAD NADZORU EFTA

DECYZJA URZEDU NADZORU EFTA
NR 368/06/COL
z dnia 29 listopada 2006 r.

w sprawie sprzedazy udzialéw pafistwa islandzkiego w Sementsverksmidjan hf. (Islandia)

URZAD NADZORU EFTA (1),

uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym (%), w szczegdlnosci jego art. 61-63 oraz protokét 26,

uwzgledniajac  Porozumienie  miedzy  pafistwami  EFTA
w sprawie ustanowienia Urzedu Nadzoru i Trybunatu Sprawie-
dliwosci (%), w szczegblnosci jego art. 24,

uwzgledniajac art. 1 ust. 3 i 2 czedci I, jak réwniez art. 4 ust. 2
i4,art. 6, art. 7 ust. 2 oraz czg$¢ I protokotu 3 do Porozu-
mienia o nadzorze i trybunale,

uwzgledniajac  wytyczne Urzedu (*) w  sprawie stosowania
i interpretacji art. 61 i 62 Porozumienia EOG,

uwzgledniajac  decyzje Urzedu z dnia 14 lipca 2004 r.
w sprawie przepisow wykonawczych, o ktérych mowa w art.
27 czgsci II protokotu 3 do Porozumienia o nadzorze
i trybunale,

(') Dalej zwany Urzedem.

(3) Dalej zwane Porozumieniem EOG

(}) Dalej zwane Porozumieniem o nadzorze i trybunale.

() Wytyczne w sprawie stosowania i interpretacji art. 61 i 62 Porozu-
mienia EOG oraz art. 1 protokotu 3 do Porozumienia o nadzorze
i trybunale, przyjete i wydane przez Urzad Nadzoru EFTA w dniu
19 stycznia 1994 r. (Dz.U. L 231 z 3.9.1994, s. 1), oraz Suplement
EOG z 3.9.1994, nr 32. Wytyczne ostatnio zmieniono w dniu
25 pazdziernika 2006 r. Dalej zwane wytycznymi w sprawie
pomocy panstwa.

po wezwaniu zainteresowanych stron do zglaszania uwag
zgodnie z tymi przepisami w sprawie decyzji nr
421/04/COL (°) oraz decyzji nr 367/06/COL (°),

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

I. FAKTY
1. Procedura

Pismem z dnia 19 sierpnia 2003 r. Misja Islandii przy Unii
Europejskiej, przestanym wraz z pismem Ministerstwa Finanséw
z dnia 19 sierpnia 2003 r., ktére wplynely i zostaly zarejestro-
wane przez Urzad tego samego dnia (dok. nr 03-5685 A),
wladze Islandii powiadomily o sprzedazy udzialéw panstwa
w spélce Sementsverksmidjan hf., zgodnie z art. 1 ust. 3 czgsci
I protokotu 3 Porozumienia o nadzorze i trybunale.

W dniu 17 grudnia 2003 r. spotka Aalborg Portland Islandi ehf.
zlozyta do Urzedu skarge dotyczacg warunkéw sprzedazy przez
panstwo islandzkie swoich udzialéw w spélce Sementsverk-
smidjan hf. Urzad otrzymal i zarejestrowal to pismo w dniu
23 grudnia 2003 r. (dok. nr 03-9059 A). Strona zglaszajaca
skarge zwrocita si¢ o jednoczesne rozpatrzenie tej skargi
z notyfikacja sprzedazy dokonanej przez rzad.

(°) Decyzja Urzedu Nadzoru EFTA nr 421/04/COL z dnia 20 grudnia
2004 r. w sprawie sprzedazy udzialéw pafstwa islandzkiego
w Sementsverksmidjan (Dz.U. C 117 z 19.5.2005, s. 17, oraz Suple-
ment EOG do Dziennika Urzedowego Unii Europejskiej nr 24
z 19.5.2005).

Decyzja Urzedu Nadzoru EFTA nr 367/06/COL z dnia 29 listopada
2006 r. w sprawie przejecia przez panstwo islandzkie zobowigzan
emerytalnych sp6tki Sementsverksmidjan, dotychczas nieopubliko-
wana.
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Po obszernej wymianie korespondencji(’), pismem z dnia
21 grudnia 2004 r., Urzad poinformowal wladze islandzkie,
ze postanowil wszczgé postgpowanie, okre$lone w art. 1 ust.
2 czgéci I protokotu 3 do Porozumienia o nadzorze i trybunale,
w sprawie sprzedazy przez panstwo islandzkie swoich udziatéw
w spolce Sementsverksmidjan hf. (Sprawa nr 296878).

Decyzja Urzedu nr 421/04/COL o wszczeciu postgpowania
zostala opublikowana w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej
oraz Suplemencie EOG do niego (¥). Urzad wezwal zaintereso-
wane strony do przedstawienia uwag w tej sprawie. Wladze
islandzkie przedstawily uwagi na temat tej decyzji w piSmie
z dnia 24 lutego 2005 r. (pozygja nr 311243). W dniu
20 czerwca 2005 r. Urzad otrzymal uwagi od spétki Islenskt
sement ehf, nabywcy Sementsverksmidjan hf. (pozycja nr
323552). W dniu 2 wrze$nia 2005 r. Aalborg Portland Islandi
ehf. przedstawita dalsze uwagi (pozycja nr 333018).

Urzad zwrdcit si¢ o pomoc do niezaleznego eksperta, pana
Erlenda Kvaala, profesora nadzwyczajnego w Norwegian School
of Management BI w Oslo, z prosba o ustalenie, czy sprzedaz
udzialéw pafistwa w spélce Sementsverksmidjan hf. odbyla si¢
zgodnie z warunkami testu prywatnego inwestora. W oparciu
o pierwsza ocen¢ informacji na temat sprzedazy dostgpnych
Urzedowi, dokonang przez niezaleznego eksperta, do wiadz
Islandii przestano prosb¢ o informacje w dniu 12 lipca
2005 r. (pozycja nr 326295). Wiladze Islandii odpowiedzialy
pismem od Misji Islandii przy Unii Europejskiej przestanym
wraz z pismem Ministerstwa Finanséw odpowiednio z dnia
30 i 31 sierpnia 2005 r. Pismo to wplynelo do Urzedu
i zostalo tam zarejestrowane w dniu 1 wrzesnia 2005 r.
(pozycja nr 332274).

Druga prosb¢ o informacje przestano do wladz islandzkich
w ramach formalnego postepowania wyjasniajacego w dniu
28 pazdziernika 2005 r. (pozycja nr 347691). Po przestaniu
tej prosby, w dniu 23 listopada 2005 r. w Brukseli mialo
miejsce  spotkanie pomiedzy przedstawicielami  Urzedu,
wladzami Islandii, Sementsverksmidjan hf. oraz jednym
z inwestoréw uczestniczacych w konsorcjum, ktére nabylo
udzialy panstwa. Niezalezny ekspert zaangazowany przez
Urzad réwniez wzigl udzial w tym spotkaniu.

Pismem z dnia 6 grudnia 2005 r., ktére wplynelo do Urzedu
i zostalo przez niego zarejestrowane w dniu 7 grudnia 2005 r.
(pozycja nr 353483), Misja Islandii przy Unii Europejskiej prze-
stala pismo z Ministerstwa Finanséw z dnia 2 grudnia 2005 r.,
odpowiadajgc na wspomniang powyzej prosbe o informagje, jak
réwniez na niektdre biezace kwestie podniesione podczas spot-
kania.

W dniu 31 stycznia 2006 r. niezalezny ekspert przedstawit
Urzedowi swoj koncowy raport w sprawie tego, czy sprzedaz
przez panstwo islandzkie swoich udzialéw w spdlce Sements-

(7) Wigcej informacji o wymianie korespondencji pomiedzy Urzedem
a wladzami islandzkimi zawiera decyzja Urzedu nr 421/04/COL
o wszczeciu formalnego postepowania wyjasniajacego.

(®) Zob. przypis 5.

verksmidjan hf. zostala dokonana na warunkach rynkowych
(pozycja nr 360438).

W dniu 16 lutego, 9 marca oraz 4 sierpnia 2006 r. Urzad
przeslal pisma wladzom Islandii z prosba o dalsze informacje
i wyjasnienia dotyczace nadal niewyjasnionych kwestii (pozycja
nr 363213, 365145 oraz 383227). Wiladze islandzkie odpo-
wiedzialy pismami odpowiednio z dnia 20 lutego, 19 kwietnia
oraz 25 wrzesnia (pozycje nr 363608, 370425 oraz 390092).

W dniu 12 pazdziernika 2006 r. sprawe t¢ omdwiono na
dorocznym  spotkaniu W  sprawie pomocy  panistwa
w Rejkiawiku. W ramach uzupelnienia dyskusji wiadze
islandzkie przeslaly pismo do Urzedu w dniu 2 listopada
2006 r. (pozycja nr 396476).

W dniu 29 listopada 2006 r. Urzad przyjat decyzje nr
367/06/COL o rozszerzeniu formalnego postgpowania wyjas-
niajacego wszczgtego decyzjg Urzedu nr 421/04/COL. Rozsze-
rzenie to wiaze si¢ z przejeciem przez panstwo zobowigzan
emerytalnych spotki Sementsverksmidjan hf. w procesie przy-
gotowania spotki do sprzedazy. Wraz z aktualng decyzja Urzad
zamyka oficjalne postgpowanie wyjasniajace w sprawie sprze-
dazy udzialéw panstwa islandzkiego w spélce Sementsverk-
smidjan hf. grupie inwestoréw [slenskt sement ehf. za ceng
68 milionéw ISK. Pozostale elementy formalnego postgpowania
wyjasniajacego pozostaja do wyjasnienia.

2. Opis $rodkéw ocenianych w biezacej decyzji

Przedsigbiorstwo panistwowe Sementsverksmidjan hf. mialo
faktyczny monopol na rynku cementu w Islandii az do
momentu wejscia na rynek importera cementu z Danii
w 2000 r. Wydaje si¢, ze w wyniku nowej sytuacji konkuren-
cyjnej spotka Sementsverksmidjan hf. doswiadczyla trudnosci
ekonomicznych i zaczela odnotowywac straty. W takiej sytuacji
w 2003 r. pafstwo postanowilo sprzedaé¢ swoje udzialy
w spélce (). Zgodnie z ogloszeniem pafistwa o sprzedazy
udziatéw: ,Komitet Wykonawczy ds. Prywatyzacji oraz Minister
Przemystu maja zamiar sprzedaé wszystkie udzialy bedace aktu-
alnie wlasno$cig pafistwa w spélce Sementsverksmidjan hf,,
w kwocie nominalnej 450 000 000 kr., indywidualnej grupie
inwestoréw. Dotyczy to 100 % wyemitowanych udzialéw
w spolce. Oczekuje si¢ zaplaty ceny zakupu w gotéwce. Poszu-
kiwany jest inwestor zainteresowany kontynuowaniem dzialal-
nosci spotki, jej rozwojem i przyczynianiem si¢ do zdrowej
konkurencji na islandzkim rynku budowlanym”.

W dniu 2 pazdziernika 2003 r. Ministerstwo Przemystu,
w imieniu rzgdu Islandii, podpisalo z grupg inwestoréw Islenskt
Sement ehf. porozumienie o zakupie udzialéw. Na podstawie
tego porozumienia panstwo, whaciciel 100 % udzialow
w spolce Sementsverksmidjan hf.,, dokonal ich sprzedazy na
rzecz Islenskt sement ehf. za cene 68 milionéw ISK.

(°) Pismo od wladz islandzkich z dnia 19 sierpnia 2003 r., s. 3.
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Jednoczesnie pomiedzy Sementsverksmidjan hf. a Skarbem
Panistwa doszlo do zawarcia odrgbnej umowy. Zgodnie z tg
umowa panfstwo islandzkie zakupilo okreslone aktywa trwale
i finansowe od Sementsverksmidjan hf., ktére byly zbyteczne
do celéw produkgji cementu, za ceng 450 mln ISK. Przychody
uzyskane w ten sposéb wykorzystano do splaty zadluzen
sportki.

Ponadto, zgodnie z art. 4 Porozumienia o zakupie udzialéw
pomiedzy rzadem Islandii a I[slenskt sement ehf, pafstwo
islandzkie przejelo zobowigzania emerytalne spoczywajace na
Sementsverksmidjan hf. w drodze porozumienia pomiedzy
Ministerstwem Finanséw a Funduszem Emerytalnym Pracow-
nikéw Panstwowych.

Innymi stowy, ze spotki, ktorej udzialy nabyta Islenskt sement
ehf., wyodrebniono powyzsze aktywa i pasywa.

To wlasnie ta transakcja, sprzedaz Sementsverksmidjan hf. na
rzecz Islenskt sement ehf., jest przedmiotem niniejszej decyzji.
Formalne postgpowanie wyjasniajace dotyczace pozostalych
domniemanych $rodkéw pomocy panstwa na korzy$¢ Sements-
verksmidjan hf. wszczete decyzja nr 421/04/COL zostalo
rozszerzone na podstawie decyzji nr 367/06/COL o kwestie
przejecia przez panstwo zobowiazan emerytalnych spolki
i zostanie oméwione w innej decyzji.

3. Podstawy wszczecia formalnego postepowania wyjas-
niajgcego

W odniesieniu do sprzedazy przez pafistwo 100 % udziatéw
w  Sementsverksmidjan hf, w decyzji nr 421/04/COL
o wszczeciu formalnego postgpowania wyjasniajacego, Urzad
zakwestionowal zastosowanie do analizowanego przypadku
rozdziatlu 18B wytycznych w sprawie pomocy pafistwa poswie-
conego sprzedazy przez organy publiczne gruntéw i budynkéw.
Urzad uznal, ze panstwo nie sprzedawalo wylacznie gruntéw
i budynkéw, bedacych jego wlasnoscig, ale swoje udzialy
w przedsigbiorstwie bedacym w 100 % jego wiasnoscia.

Urzad mial ponadto watpliwosci odnosnie do tego, czy
sprzedaz odbyla si¢ zgodnie z warunkami testu prywatnego
inwestora. Nie bylo pewnosci, w jakim stopniu w procesie
negocjacji panstwo wziglo pod uwage inne wzgledy poza
wylacznie ekonomiczng korzyScia z transakcji oraz czy
w zwiazku z tym cena uzyskana ze sprzedazy odpowiadala
wartosci rynkowej spolki.

Do powiadomienia o transakcji wladze islandzkie dolaczyly
wyceng spotki Sementsverksmidjan hf. dokonang przez nieza-
leznego eksperta na podstawie wartosci likwidacyjnej. W decyziji
o wszczeciu formalnego postgpowania wyjasniajagcego Urzad
zakwestionowal, czy mozna przyjaé, ze warto$¢ spotki prowa-
dzacej dzialalnos¢ jest réwna jej wartosci likwidacyjnej, ktéra to
warto$¢ ustalana jest w oparciu o zalozenie zaprzestania dzia-
falnodci. Urzad argumentowal, ze gdyby warto$¢ rynkowa

100 % udzialéw panstwa w spdlce Sementsverksmidjan hf.
byla wyisza niz zaplacona przez Islenskt sement ehf. cena 68
mln ISK, panistwo sprzedatoby spétke ponizej jej ceny rynkowe;j.
Zostalyby zaangazowane zasoby pafistwowe w rozumieniu art.
61 ust. 1 Porozumienia EOG, w postaci utraconych przy-
chodéw, poniewaz panstwo otrzymaloby nizszg cen¢ niz
cena, jaka otrzymalby za te same aktywa podmiot prywatny
dzialajacy na warunkach rynkowych.

4. Uwagi wladz islandzkich

W piSmie z dnia 23 lutego 2005 r. wladze Islandii przedstawily
swoje uwagi na temat decyzji Urzedu o wszczeciu formalnego
postepowania wyjasniajacego dotyczacego sprzedazy udzialow
panstwa w spdlce Sementsverksmidjan hf.

Wiladze Islandii podkreslity, Ze jednym z najwazniejszych
powodéw wprowadzenia warunku kontynuowania produkcji
cementu bylo podniesienie warto$ci Sementsverksmidjan hf.
przy sprzedazy spétki stronie trzeciej. Wladze Islandii stwier-
dzily, ze: ,Gdyby warunek taki nie mial zastosowania, koszty
oczyszczenia terenu ponidstby bezposrednio kupujacy. Narzu-
cajagc warunek kontynuowania produkeji cementu, koszt ten
pozostal ukryty. Ponadto nalezy zauwazy¢, ze warunek ten
zostal wynegocjowany z kupujacymi i wigczony do porozu-
mienia o zakupie udzialéw jako wylacznie zamiar kupujacych
kontynuowania dzialalnosci Sementsverksmidjan hf.,, dopdki
spotka bedzie rentowna. Pafstwo nie moze narzuci¢ kupujgcym
obowiazku prowadzenia dzialalnosci, jezeli nie bedzie opla-
calna. Nie mozna tego uzna¢ za dowdd na to, Ze pafistwo
wziglo pod uwage argumenty inne niz zysk materialny”.

Zdaniem wiadz Islandii, jak stwierdzono réwniez w wytycznych
Urzedu, pomoc pafistwa moze zostal zaangazowana tylko
w takim przypadku, gdy nie ma zadnych obiektywnych
podstaw do tego, by w uzasadniony sposéb oczekiwal, ze
inwestycja przyniesie odpowiednia stope zwrotu, ktéra bylaby
do przyjecia dla inwestora prywatnego w poréwnywanym
przedsigbiorstwie prywatnym  dzialajacym na normalnych
warunkach rynkowych.

Wiadze Islandii przyznaly, ze ,Biorac powyzsze pod uwage, nie
mozna utrzymywaé, ze nie bylo obicktywnych podstaw do
tego, by pafistwo moglo sadzi¢, ze sprzedaz Sementsverk-
smidjan nie dalaby panstwu odpowiedniej stopy zwrotu. Prze-
ciwnie, panstwo moglo, po negocjacjach z kupujacymi, ocze-
kiwac ceny zakupu spétki znacznie powyzej wartosci rynkowej.
Nalezy zatem stwierdzi¢, ze pafistwo nie uzyskalo przychodéw
nizszych niz otrzymalby podmiot prywatny, dzialajacy na
warunkach rynkowych, za te same aktywa. Zatem pafistwo
dzialalo zgodnie z zasadg inwestora gospodarki rynkowej. Zada-
niem Urzedu jest wykazanie, ze pafistwo nie moglo oczekiwaé
odpowiedniej stopy zwrotu. Poniewaz nie wykazano tego,
i zdaniem panstwa nie mozna wykazal, nalezy stwierdzié, ze
panstwo spetnilo warunki testu prywatnego inwestora”.
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W powiadomieniu o transakcji wladze islandzkie twierdzily, ze
warto$¢ spotki odpowiadala jej wartosci likwidacyjnej. Wartosé
likwidacyjng Sementsverksmidjan hf. oszacowano na réwnowar-
tos¢ 46,5 mln ISK bez uwzglednienia kosztéw likwidacji
zakladu w Akranes. W decyzji o wszczeciu formalnego poste-
powania wyjasniajacego Urzad wyrazil watpliwosci co do tego,
czy warto$¢ rynkowa spotki, ktorg sprzedaje si¢ jako czynne
przedsigbiorstwo, nalezy okre$laé, postugujgc sie wartoécig
likwidacyjng. W uwagach do decyzji Urzedu o wszczeciu
formalnego postgpowania wyja$niajacego wladze Islandii
ponadto odniosly si¢ do wyceny przeplywu $rodkéw pienigz-
nych dostarczonej Urzedowi. W szczegdlnosci, wedlug wyceny
przeplywu $rodkéw pienieznych zawartej w zalgczniku do ich
pisma z dnia 23 lutego 2005 r., warto$¢ rynkowa Sementsverk-
smidjan hf. wyniosta 1,5 mld ISK. Na tej podstawie wladze
Islandii uznaly, ze warto$¢ rynkowa Sementsverksmidjan hf.
jako czynnego przedsi¢biorstwa jest znacznie nizsza od jej
wartosci likwidacyjnej.

Wiladze Islandii stwierdzily ponadto, Ze z racji tego, ze warto§¢
rynkowa spotki Sementsverksmidjan hf., czy to przy zastoso-
waniu wyceny przepltywu $rodkéw pienigeznych, czy tez wyceny
likwidacyjnej, byta nizsza od ceny sprzedazy 68 mln ISK, ani
Sementsverksmidjan hf., ani Islenskt sement ehf., nie uzyskaly
zadnej korzySci ekonomicznej w rozumieniu art. 61 ust. 1
Porozumienia EOG.

Wiladze Islandii byly zdania, ze przy ustalaniu, czy przyznano
pomoc panstwa, Urzagd powinien oceni¢ catkowitg ceng sprze-
dazy spolki po sprzedazy aktywéw zbednych do produkeji
cementu z powrotem na rzecz pafstwa islandzkiego: ,Pafistwo
stwierdzito ponadto, ze w przypadku stwierdzenia przez Urzad,
ze [wycena przeplywu Srodkéw pienieznych] spotki jest prawi-
dlowa wyceng dla ustalenia ceny sprzedazy [...] powinno si¢
wowczas  zastosowaé metode  przeplywéw  pienigznych,
oceniajac warto$¢ spotki po sprzedazy aktywow”.

Wiladze islandzkie wyjasnily, Ze panstwo nie bylo przygotowane
na negocjacje ceny sprzedazy odpowiadajacej wartosci Sements-
verksmidjan hf. obliczonej na podstawie przeplywu Srodkéw
pieni¢znych. ,Ze wzgledu na straty spétki z lat ubieglych, od
czasu przetargu stalo si¢ jasne, ze do celéw sprzedazy spolki
kupujacemu niezbedna bedzie restrukturyzacja spétki. Pafistwo
zakupitoby od spotki wszystkie aktywa, ktore nie byly
niezb¢dne do produkgji i dzialalno$ci operacyjnej, aby zmniej-
szy¢ koszty dzialalnosci operacyjnej oraz by dzialalno$é¢ spotki
byla rentowna”.

Z powyzszych powodéw wladze islandzkie uwazaly,

w transakcje nie byla zaangazowana zadna pomoc panstwa.
Jednakze w przypadku, gdyby Urzad doszedt do wniosku, ze
pomoc panstwa jednak byla zaangazowana, ich zdaniem taka
pomoc pafistwa powinno si¢ uznaé za uzasadniong, zgodnie z

odstepstwem przewidzianym art. 61 ust. 3 lit. ¢) Porozumienia
EOG, a w szczegdlnosci z przepisami rozdzialu 16 Wytycznych
w sprawie pomocy pafistwa dotyczacych restrukturyzacji firm
majacych trudnosci.

W piSmie z dnia 2 listopada 2006 r. wladze islandzkie zwrécity
si¢ do Urzedu o rozwazenie niezamykania niektérych aspektow
istniejagcego formalnego postgpowania wyjasniajacego, jako ze
ynalezy mie¢ na wzgledzie wszystkie aspekty transakeji jako
cato$ci w celu doktadnego zrozumienia sprawy”.

5. Uwagi stron trzecich
5.1. Uwagi Islenskt sement ehf.

Pismem z dnia 20 czerwca 2005 r. Islenskt sement ehf. przed-
stawila swoje uwagi dotyczace decyzji Urzedu nr 421/04/COL
o wszczgciu  formalnego  postgpowania  wyjasniajacego
w  sprawie sprzedazy udzialow panstwa islandzkiego
w Sementsverksmidjan. Zdaniem Islenskt sement ehf., w wyzej
wymieniong sprzedaz nie byla zaangazowana zadna pomoc
panstwa. Spélka stwierdzila: ,Islenskt Sement jest przekonana,
ze spelniono  warunki testu  prywatnego  inwestora,
w szczeg6lnodci dlatego, iz ogdlna cena zakupu Sementsverk-
smidjan byla przynajmniej réwna, jesli nie znacznie wyzsza od
faktycznej wartosci rynkowej spotki w przedmiotowej trans-
akgji”.

[slenskt sement ehf uznala, ze wycena przeplywu srodkéw
pieni¢znych, jaka zwykle stosuje si¢ do wyceny spélek cemen-
towych, byla jedyng uczciwa metoda wyceny spotki. Spélka
twierdzita jednak, ze pafistwo islandzkie nie bylo chetne do
negocjacji na tej podstawie, poniewaz doprowadzitoby to do
ujemnej ceny zakupu. Zdaniem [slenskt sement ehf., gdyby
zastosowano  metode  przeplywu Srodkéw  pienigznych
w przypadku Sementsverksmidjan, szacunkowa warto$¢
rynkowa wyniostaby zero lub nawet warto$¢ ujemng. Z tego
wzgledu [slenskt sement ehf. uznala, ze warto$¢ uzyskana
poprzez zastosowanie metody likwidacyjnej odpowiadata
maksymalnej warto$ci rynkowej spotki w momencie zakupu.
[slenskt sement ehf. ponadto twierdzita, ze wartos¢ likwidacyjna
69,6 mln ISK nie uwzgledniala zadnych wydatkéw naleznych
w zwigzku z likwidacja i zaprzestaniem dziatalnosci, w tym
kosztéw oczyszczenia terenu. Islenskt sement ehf. twierdzita,
ze cena zakupu udzialow w spolce Sementsverksmidjan hf.
znacznie przewyzszyla warto§¢ likwidacyjng spotki.

Islenskt Sement stwierdzila, ze konkretne aktywa nabyte przez
Skarb Pafistwa nie zostaly sprzedane niezaleznie, ale
w powiazaniu ze sprzedaza udzialéw, jako integralna cze$é
0gblnej umowy kupna-sprzedazy. Zatem ,przy ocenie, czy
w sprzedaz Semenstverksmidjan byla zaangazowana pomoc
panstwa, Urzad nie moze dokona¢ indywidualnej wyceny
kazdego skladnika majatku, ale musi uwzgledni¢ wplyw sprze-
dazy poszczegélnych skladnikéw majatku na ogélng oceng
wyceny sp6tki w momencie sprzedazy”.
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5.2. Uwagi Aalborg Portland Islandi ehf.

Pismem z dnia 2 wrzesnia 2005 r. Aalborg Portland [slandi ehf.
przedstawila swoje uwagi na temat decyzji Urzedu nr
421/04/COL o wszczeciu formalnego postgpowania wyjasniaja-
cego dotyczacego sprzedazy udziatéw panstwa
w Sementsverksmidjan hf. Spétka podzielala wyrazone przez
Urzad we wspomnianej decyzji obawy i zdanie, ale odniosta
si¢ rowniez do kwestii przejecia przez panstwo islandzkie zobo-
wiazan emerytalnych Sementsverksmidjan hf., ktérej to sprawy
nie poruszono w decyzji Urzedu.

II. OCENA

1. Istnienie pomocy pafistwa w sprzedazy udzialéw
pafistwa w spélce Sementsverksmidjan Hf.

Zgodnie z informacjami udzielonymi przez wiladze islandzkie
panstwo sprzedalo swoje udzialy w Sementsverksmidjan hf. za
ceng 68 milionéw ISK w transakcji zwigzanej z nabyciem przez
Skarb Panfistwa Islandii niektérych skladnikéw majatku spotki,
ktére nie byly niezbedne do dzialalnosci spélki. Choé te dwa
elementy transakcji sa blisko powigzane, a wigc to, co nabyla
[slenskt sement ehf., stanowilo czgs$¢ operacyjna Sementsverk-
smidjan hf. zwolniong z aktywéw i udzialéw zbytecznych do
produkgcji cementu, w niniejszej decyzji Urzad oceni sprzedaz
udzialéw indywidualnie. Powodem tego jest fakt, ze poten-
¢jalnym beneficjentem pomocy pafistwa w przypadku sprzedazy
udzialéw panstwa w spolce Sementsverksmidjan hf. bylaby
Islenskt sement ehf. Natomiast potencjalnym beneficjentem
wszelkiej mozliwej pomocy pafistwa przyznanej w kontekscie
restrukturyzacji aktywéw i pasywow spotki dokonanej przez
paistwo w powiazaniu ze sprzedaza udzialéw bylby sam
producent cementu, tj. Sementsverksmidjan hf. To wilasnie od
tej ostatniej panstwo nabylo rézne skladniki majatku i przejeto
zobowigzania emerytalne.

Artykut 61 ust. 1 Porozumienia EOG stanowi, ze:

,Z zastrzezeniem innych postanowiefi niniejszego Porozu-
mienia, wszelka pomoc przyznawana przez pafstwa czlonkow-
skie WE, pafistwa EFTA lub przy uzyciu zasobéw paristwowych
w jakiejkolwiek formie, ktéra zakléca lub grozi zakléceniem
konkurencji poprzez sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom
lub  produkcji  niektérych — towaréw, jest niezgodna
z funkcjonowaniem niniejszego Porozumienia w  zakresie,
w jakim wplywa na handel miedzy Umawiajacymi si¢ Stro-
nami”.

Przed dokonaniem oceny, czy przedmiotowa sprzedaz zawiera
pomoc pafistwa w rozumieniu art. 61 Porozumienia EOG,
Urzad ustosunkuje si¢ do argumentéw rzadu islandzkiego, iz
obecnos$¢ pomocy pafistwa mozna wykluczy¢ z uwagi na zasto-
sowanie rozdzialu 18B wytycznych w sprawie pomocy panstwa
w zakresie ,elementOw pomocy pafstwa w sprzedazy gruntow
i budynkéw przez organy publiczne”.

1.1. Rozdziat 18B wytycznych w sprawie pomocy patistwa dotyczgcy
Lelementow pomocy patistwa w sprzedazy gruntow i budynkéw
przez organy publiczne”

Rozdzial 18B wytycznych w sprawie pomocy panstwa
,Elementy pomocy pafistwa w sprzedazy gruntéw i budynkéw
przez organy publiczne” zawiera informacje o tym, w jaki
sposob Urzad interpretuje i stosuje postanowienia Porozumienia
EOG regulujace pomoc pafistwa w zakresie oceny sprzedazy
gruntéw i budynkéw przez organy publiczne. W przypadku
zastosowania procedur okreslonych w rozdziale 18B wytycz-
nych Urzedu w sprawie pomocy pafistwa zwigzanych ze sprze-
daza przez organy publiczne gruntéw i budynkéw zaklada sie,
ze w sprzedaz nie jest zaangazowana zadna pomoc panstwa.

Cho¢ wladze islandzkie notyfikowaly warunki transakeji doty-
czacej sprzedazy udzialdw pafstwa w spdlce Sementsverk-
smidjan hf,, byly one zdania, ze sprzedaz miata miejsce zgodnie
z rozdzialem 18B wytycznych w sprawie pomocy panstwa
dotyczacych sprzedazy gruntéw i budynkéw. Zatem ich
zdaniem w transakcje nie byla zaangazowana Zadna pomoc
pafistwa.

Jak juz stwierdzono w decyzji o wszczeciu formalnego poste-
powania wyjasniajacego, Urzad jest zdania, ze rozdzialu 18B nie
mozna stosowaé do przedmiotowej transakcji. Pafstwo nie
sprzedalo wylacznie gruntéw i budynkéw, ktérych bylo wiasci-
cielem, ale udzialy w przedsi¢biorstwie, ktérego bylo wiasci-
cielem w 100 % i ktére kontynuuje dzialalno$¢. Nawet gdyby
rozdzial 18B mial zastosowanie, nie zastosowano opisanych
procedur, majgcych na celu wykluczenie obecno$ci pomocy
pafistwa.

Procedura przetargowa stosowana w przedmiotowym przy-
padku nie byla zgodna z definicja przewidziang w rozdziale
18B.2.1(1)(b). Przede wszystkim nie zostala nalezycie podana
do wiadomosci publicznej. Ponadto postuzyla tylko do wyboru
przyszlego nabywcy, z ktérym pdzniej negocjowano ceng. Jesli
chodzi o alternatywna procedure, tj. sprzedaz na podstawie
oceny niezaleznego eksperta, w przedmiotowym przypadku
ekspert MP-verobréf hf. okreslit warto$¢ likwidacyjng Sements-
verksmidjan hf. Niemniej jednak spétka zostala sprzedana jako
czynne przedsiebiorstwo, co  sugerowaloby kontynuacje
produkeji cementu. W takich okolicznosciach nie mozna
domniemywad, ze warto$¢ likwidacyjna odpowiadala wartosci
rynkowej, wykluczajac istnienie pomocy panstwa bez dalszej
oceny.

Nalezy ustali¢, ktéra z metod jest bardziej odpowiednia dla
okreslenia wartosci rynkowej spélki w tych okolicznosciach
oraz przeprowadzenia nalezytej oceny. Dalsza analiza tego,
jaka moglaby by¢ cena rynkowa spélki, oraz tego, czy
w sprzedaz udzialéw Sementsverksmidjan hf. spékce Islenskt
sement ehf. zaangazowana byla pomoc pafstwa, zawarta jest
ponizej.
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1.2. Ocena sprzedazy udziatéw pod wzgledem pomocy parstwa

Aby Srodek mozna bylo uzna¢ za pomoc panstwa
w rozumieniu art. 61 ust. 1 Porozumienia EOG, musi on
spelni¢ lacznie nastepujace warunki:

— pomoc stanowi wybidrcza korzysé,

— pomoc przyznawana jest z zasobéw panstwowych

— pomoc zaktéca lub grozi zakldceniem konkurencji,

— oraz wplywa na handel pomigdzy Umawiajacymi si¢ Stro-
nami Porozumienia EOG.

Wybidrcza korzy$é - cena rynkowa

Srodek, ktéry daje korzys¢ pewnym konkretnym beneficjentom,
a ktéry nie jest $rodkiem ogdélnym, spelnia pierwszy
z warunkéw wymienionych powyzej. Istnieje zatem koniecz-
no$¢ stwierdzenia, czy przedmiotowe przedsigbiorstwo uzyskuje
korzy$¢ ekonomiczna, ktérej nie uzyskaloby w normalnych
warunkach rynkowych (19). Artykul 61 ust. 1 Porozumienia
EOG nie dokonuje rozréznienia pomiedzy interwencjami
panstwa, odnoszac si¢ do ich przyczyn czy celéw, ale definiuje
je poprzez odniesienie do ich skutkéw ('!). Wynika z tego, ze
pojecie pomocy jest pojeciem obiektywnym, a sprawdzenie
polega na tym, czy Srodek panstwowy daje korzys$¢ jednemu
lub wigkszej liczbie konkretnych przedsigbiorstw (12).

Nabycie aktywéw za cen¢ ponizej wartosci rynkowej stanowi
zasadniczo korzys¢. Zatem gdyby Islenskt sement ehf. zaplacita
za Sementsverksmidjan hf. cene, ktéra odpowiadala wartosci
rynkowej spotki, nie uzyskataby korzysci z tej transakeji.

W celu stwierdzenia, czy Islenskt sement ehf. zaplacita za
udzialy panstwa ceng ponizej warto$ci rynkowej, Urzad
powierzyt niezaleznemu ekspertowi zadanie dokonania oceny
wartosci rynkowej Sementsverksmidjan hf. w momencie sprze-
dazy. Niezalezny ekspert ocenit warto$¢ rynkowa spétki po
zakonczeniu transakcji, biorac pod uwage czynne przedsigbior-
stwo. Oznacza to, ze niezalezny ekspert ocenil warto$¢ rynkows
Sementsverksmidjan hf. po odkupieniu przez Skarb Panstwa

(1% Sprawa C-39/94 Syndicat francais de I'Express international (SFEI) i inni
przeciwko La Poste i inni, Rec. 1996, s. I- 3547, pkt 60, Sprawa
C-256/97 DM Transport, Rec. 1999, s. 1-3913, pkt 22, Sprawa
CT-116/01 i T-118/01 P&O Ferries przeciwko Komisji, Rec. 2003,
pkt 112,

Sprawa C-56/93 Belgia przeciwko Komisji, Rec. 1996, s. 1-723, pkt
79, oraz Sprawa C-241/94 Franga przeciwko Komisji, Rec. 1996, s.
1-4551, pkt 19 i 20.

Sprawa T-67/94 Ladbroke Racing przeciwko Komisji, Rec. 1998, II-1,
pkt 52, oraz Sprawa T-46/97 SIC przeciwko Komisji, Rec. 2000, s.
11-2125, pkt 83.

(12

niektérych sktadnikéw majatku spotki, ktére nie byly konieczne
do produkeji cementu ('?), oraz przejeciu przez Ministerstwo
Finans6w zobowigzan emerytalnych spétki. Innymi stowy,
niezalezny ekspert ocenit warto$¢ rynkowa tego, co faktycznie
nabyta [slenskt sement ehf,, tj. udzialéw w spélce pozbawionej

niektérych aktywow.

Zdaniem niezaleznego eksperta jedyna metoda, ktora moze daé
pojecie o tym, co moze byé godziwa wartoécig spotki
w transakcji  takiej, jak sprzedaz udzialéw  panstwa
w Sementsverksmidjan hf., jest metoda pomniejszania wartosci
szacunkowych przysztych przeplywéw pienieznych (warto§é
uzytkowa) (14). Warto$¢ biezaca netto spodziewanych prze-
plywéw pienigznych z przysztego wykorzystywania $rodka
trwalego stanowi wyliczenie inwestora w zakresie wyniku
potencjalnego projektu. Przewidywane przeplywy pieni¢zne
moga zatem rozni¢ si¢ w zaleznosci od strategii kazdego poje-
dynczego inwestora. Zatem zdaniem niezaleznego eksperta
najlepsza strategia byloby okreslenie zakresu mozliwych
wynikéw dla wartosci uzytkowej, ustanowienie gornej i dolnej
granicy wynikow. Do wladz islandzkich zwrécono sie
o przedstawienie informacji i obliczen niezbednych do wyzna-
czenia tych granic ("’) w celu uzyskania pojecia o godziwej
warto$ci  podstawowej dzialalno$ci, ktorg jest produkcja
cementu. Po ustaleniu warto$ci operacyjnej kazdy skladnik
aktywow, ktory nie nalezal do podstawowej dzialalnosci (taki,
jak dowolny skfadnik finansowy) stanowit dodatek do wartosci,
a kazdy skladnik pasywoéw (taki, jak kazdy dlug czy inne zobo-

wiazanie finansowe) stanowily zmniejszenie.

Scenariusze przeplywéw pieni¢znych przed-
stawione przez wladze islandzkie

Na tej podstawie, na wniosek zlozony przez niezaleznego
eksperta, wiladze islandzkie poproszono o przedstawienie
dwoch  scenariuszy: scenariusza 1, ktéry zakladal import
cementu do Islandii o wielkosci rzedu 30 % calego rynku,
oraz scenariusza II, ktory nie zakladal importu. Scenariusz
I (tzw. scenariusz pesymistyczny) dal ujemng warto$¢ biezaca
netto (dalej zwana: NPV) przyszlych wolnych przeplywéw
pienigznych o warto$ci ok. 1 000 mln ISK, natomiast scenariusz
II (tzw. optymistyczny) — dodatnig warto§¢ NPV przyszlych
wolnych przeplywéw pienigznych o wartosci ok. 200 mln
ISK. Dostosowujac wartosci NPV poprzez odjecie zobowigzan
dlugoterminowych oraz dodanie nadwyzek aktywéw obroto-
wych netto, rzad Islandii uzyskal szacunkowg warto$¢ kapitatu
wlasnego na poziomie 897 min ISK dla scenariusza I, oraz 307
mln dla scenariusza II. Wykorzystanie mocy byto decydujace dla
zrdznicowania wyniku. Zréznicowany koszt produkcji za tong
oszacowano na poziomie 5749 ISK w latach o catkowitym
wykorzystaniu mocy (130 000 ton) do 7 479 ISK w latach
o bardzo niskim wykorzystaniu mocy (70 000 ton).
W obliczeniach zaistnialo zatem zjawisko podwdjnej ekonomii
skali, jako ze w miare zwickszania si¢ ilosci wyprodukowanej
zmniejszajg si¢ zaréwno zmienne, jak i z definicji stale koszty
za tong ().

(1) Jak przewidziano w Porozumieniu o zakupie udziatéw pomiedzy
rzadem Islandii a Islenskt sement ehf. i osiagnieto na podstawie
postanowieri umowy kupna sprzedazy pomiedzy Sementsverk-
smidjan hf. a Skarbem Paristwa.

(%) Raport eksperta, s. 2

(%) Pismo Urzedu z dnia 12 lipca 2005 r.

(%) Raport eksperta, s. 8.
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W towarzyszacym piSmie wladze islandzkie twierdzily, ze
scenariusz  optymistyczny nie byl realistyczny, poniewaz
zaktadal brak konkurencji na islandzkim rynku cementowym.
Majac na uwadze inwestycje w obiekty dokonane przez konku-
renta dunskiego Aalborg Portland, za malo prawdopodobne
uznano zanik konkurencji na islandzkim rynku cementowym.
Wiladze islandzkie nie wyrazily opinii o realizmie najbardziej
pesymistycznego scenariusza.

Ekspert skrytykowat to, iz w modelach przedstawionych przez
wladze islandzkie zastosowano wysoka stope dyskontows (obej-
mujaca premi¢ za ryzyko). Wysoka stopa dyskontowa moze
powodowal  niedoszacowanie  zobowigzan  wynikajacych
z ujemnych przeplywéw pieni¢znych, a tym samym zbytnio
ubarwial prognozy. Mimo tej krytyki, na potrzeby spdjnosci,
w calej analizie w réznych zaproponowanych scenariuszach
zastosowano rzeczywista stop¢ dyskontowa 12,4 %, zasugero-
wang przez wladze islandzkie.

Przeformulowanie scenariusza pesymistycz-
nego

Scenariusz [ ukazal przedsigbiorstwo odnotowujgce nieustanne
straty w okresie obejmujacym trzydziesci lat, co wydaje si¢ by¢
zupetnie nieracjonalne. Biorgc pod uwage fakt, ze zamiarem
niezaleznego eksperta przy ustalaniu scenariusza pesymistycz-
nego bylo ustalenie dolnej granicy ewentualnych wynikéw,
scenariusz | przedstawiony przed wladze islandzkie najwyraz-
niej byt nieodpowiedni (V7). Kazda racjonalna decyzja inwesty-
cyjna opiera si¢ na oczekiwaniu zysku. Powstaje pytanie, jak
zareagowalby rozsadny inwestor, gdyby zysk si¢ nie urzeczy-
wistnil. Powszechnym zachowaniem w takich przypadkach
bylaby minimalizacja strat w $wietle zmienionych oczekiwan.

Niezalezny ekspert przeformulowal zatem scenariusz pesymis-
tyczny, zakladajac pigcioletnie ramy czasowe z niskim wyko-
rzystaniem mocy (82 000 ton rocznie, odpowiadajgcych $red-
niej scenariusza I), niskimi cenami sprzedazy utrzymywanymi
na poziomie roku 2003 (7 071 ISK na tong) i przy zaloZeniu,
ze spotka zostalaby zlikwidowana po pigciu latach dziatalnosci.
Zalozono ponadto, ze wszelkie ujemne przeplywy $rodkéw
pieni¢znych zostaja przeniesione na wiascicieli. Zdaniem
eksperta strategia ta wydawala si¢ by¢ uzasadniona dla najgor-
szego scenariusza, jako ze wszelkie racjonalne decyzje inwesty-
cyjne bylyby oparte na oczekiwaniu zyskéw oraz na mozliwosci
zareagowania w przypadku nieurzeczywistnienia tych zyskéow.

Scenariusz najgorszy, ktory doprowadzilby do zakonczenia
produkcji cementu po pigciu latach, spowodowalby koniecznosé
niezwlocznego przeprowadzenia prac porzadkowych. Zgodnie
z umowg najmu podpisang przez Sementsverksmidjan hf. oraz
miasto Akranes w lipcu 2003 r. ,w przypadku zaprzestania

(1) Raport eksperta, s. 8.

produkcji cementu przez nieprzerwany okres 24 miesiecy
Iceland Cement Ltd. musi zlikwidowaé sklad materialow na
wlasny koszt” (18). Na podstawie informacji dostarczonych
przez wiladze islandzkie koszty prac porzadkowych oszacowano
na 460 min ISK, prawdopodobnie po aktualnych cenach (19).

Na tej podstawie opracowano scenariusz najgorszy, symulujac
pie¢ lat produkcji na niskim poziomie oraz utrzymanie cen
cementu na poziomie z 2003 r. Warto$¢ biezaca netto powia-
zanych przeplywéw pienieznych zostala dostosowana za
pomoca aktywoéw i pasywow poza cyklem produkcji w dniu
zakupu. Dodano efekt netto alternatywnego wykorzystania
srodkow trwalych (jak np. do importu cementu) oraz koszty
prac porzadkowych.

Zgodnie z przeformulowaniem dokonanym przez niezaleznego
eksperta symulacja przeplywow pienigznych w oparciu o te
przestanki dala ujemne przeplywy pieniezne z dzialalnosci
operacyjnej o warto$ci 144 mln ISK rocznie przez okres pigciu
lat oraz warto$¢ biezacg netto ujemnych wydatkéw
w wysokosci 360 mln ISK w roku széstym. Zdyskontowang
warto$¢ tych przeplywéw pienieznych obliczono na 691 mln
ISK, a po korektach pozycji bilansowych poza cyklem opera-
cyjnym warto$¢ inwestycji okreslono na 332 min ISK.

Przeformulowanie scenariusza optymistycz-
nego

Celem scenariusza optymistycznego bylo ustanowienie gérnej
granicy mozliwych wynikéw. Istotna cecha scenariusza opty-
mistycznego bylo to, ze dzialalno$¢ operacyjna powinna sig
zrownowazy¢ po pieciu latach. Punktem wyjscia byl pierwszy
rok dzialalno$ci po prywatyzacji, przy zakladanej produkcji
100 000 ton, cenie cementu 7 489 ISK, kosztach zmiennych,
jak podano w formule kosztéw (6 381 ISK za tong), oraz kosz-
tach ogélnych, jak zalozono w scenariuszu I (127 min ISK).
Coroczne skutki pienigzne ponownych inwestycji zakladano
na poziomie 40 ISK, co mogloby znacznie przekroczyé amor-
tyzacje. Na podstawie tych zalozen przeplywy pieni¢zne netto
za pierwszy rok obliczono na poziomie 38 mln ISK. Co za tym
idzie, przeplywy pienigzne netto stopniowo zbieglyby sie
w ciggu pieciu lat do wartosci zero w roku széstym.

Warto$¢ biezaca netto przeplywow pienigznych w pierwszych
pieciu latach dzialalno$ci oszacowano na poziomie 59 min ISK.
Zakladajac, ze zysk z dzialalnoSci operacyjnej bylby pdzniej
bliski zeru, warto$¢ biezgcg netto dzialalnoSci operacyjnej
w nastepnych latach ustalono na zero. W tym scenariuszu
ekspert zatozyl, ze uzasadnionym bylo oczekiwanie, ze przenie-
sienie  strat podatkowych na okresy przyszle () nie

(') Umowa najmu pomigdzy Miastem Akranes a Sementsverksmidjan
hf. z dnia 2 pazdziernika 2003 r.

(%) Raport eksperta, s. 9.

(%9 Strata na podatku dochodowym w jednym roku moze zostal
wykorzystana do zwrotu zaplaconych uprzednio podatkéw
w dowolnym z ostatnich lat lub tez moze zosta¢ wykorzystana
do zmniejszenia podatkéw naleznych w nadchodzacych latach.
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zostanie wykorzystane w ciggu pierwszych lat. Wynik dzialal-
nosci dostosowano pozycjami bilansowymi poza cyklem dzia-
falnosci operacyjnej (tak, jak tego dokonano w scenariuszu
pesymistycznym) i dal on warto$¢ biezaca netto w wysokosci
300 mln ISK. Ekspert jeszcze raz zastosowal stope dyskontows
12,4 %, tak jak w scenariuszu pesymistycznym. Wskazal, ze
stopa ta odzwierciedla wylacznie koszt kapitalu wlasnego
(przed opodatkowaniem), natomiast projekt inwestycyjny
w ramach tego scenariusza w normalnych okoliczno$ciach
bylby w duzej czesci finansowany z kredytu, obnizajac w ten
spos6b og6lng stope zwrotu. Nizsza stopa dyskontowa dalaby
mniej pozytywny wynik, jako ze wszystkie ujete przeplywy
pieni¢zne sg ujemne. Wskazat jednakze, ze wazne bylo konsek-
wentne stosowarnie tej samej stopy we wszystkich scenariuszach.

Podsumowanie

Na podstawie wspomnianych powyzej ocen, zdaniem niezalez-
nego cksperta, odpowiednim krokiem bylo okrelenie gornej
i dolnej granicy pomiaréw wartosci godziwej poprzez zmniej-
szenie przyszlych przeplywéw pienieznych. Ta dolna granica
wiazalaby si¢ ze scenariuszem pesymistycznym, w ktorym
produkcje cementu mialo si¢ przerwal po kilku latach dziatal-
nosci, w ciagu ktorych wlascicieli przekonano by, ze dziatalnosé
nie bylaby rentowna. Oprécz wyczerpania zasobéw z lat przy-
noszacych straty, spétka musialaby zatozy¢ koszty prac porzad-
kowych przy zakoficzeniu produkeji (3!). Po pozytywnej stronie
w tym scenariuszu byly poczatkowe zapasy i $rodki finansowe,
ktore dalyby dodatnie przychody przy likwidacji, jak réwniez
alternatywne wykorzystanie niektérych Srodkéw trwalych. Na
podstawie wyceny przeplywu Srodkéw pienigznych najnizsza
warto$¢ rynkows Sementsverksmidjan hf. oszacowano na 322
mln ISK.

Gorna granica zostalaby ustanowiona scenariuszem optymis-
tycznym, w ktérym rentowno$¢ produkeji cementu uznano za
ulegajacg stopniowej poprawie, a prog rentownosci osiggnigto
by po kilku latach. Podobnie jak w scenariuszu pesymis-
tycznym, poczatkowe lata przynioslyby straty, ktére pochtone-
lyby $rodki spotki, choé na skromniejszym poziomie. Wartos¢
biezgca netto dzialalnosci operacyjnej po osiagnieciu progu
rentownosci byla najprawdopodobniej znikoma, a zatem pomi-
nigto ja w obliczeniach. Réwniez w tym scenariuszu istnialy
dodatnie wplywy z poczatkowych zapaséw i pozycji finanso-
wych. Na podstawie wyceny przeplywu $rodkéw pienigznych
najwyzsza warto$¢ rynkowa Sementsverksmidjan hf oszaco-
wano na 300 min ISK.

Obliczenia przeplywéw pienigznych zasugerowaly zatem oscy-
lowanie wartosci godziwej dos¢ symetrycznie w okolicach zera
z do§¢ prawdopodobnymi wynikami w przedziale okolo + 300
mln ISK.

Interesy prywatne

W niektérych przypadkach uzgodniona transakcja moze
odbiega¢ od dostrzegalnej lub hipotetycznej wartosci rynkowej
ze wzgledu na to, Ze jedna strona transakcji ma okreslony
interes prywatny w tej konkretnej transakcji. Zdaniem eksperta

(*") Jak wspomniano powyzej, samo moralne zobowigzanie pafstwa
w zakresie uprzgtnigcia zakladu produkcyjnego Akranes zostalo
przeksztalcone w obowigzek prawny nalozony na Sementsverk-
smidjan hf. podpisaniem uméw najmu gruntéw w Akranes
pomigdzy spotka a miastem Akranes.

przy nabywaniu udzialow panstwa w Sementsverksmidjan hf.
przez Islenskt sement ehf. zaangazowane byly wyraznie interesy
prywatne, co moglo wplynaé na cene transakgji.

Islenskt sement ehf. bylo konsorcjum trzech spélek utwo-
rzonym W celu nabycia udziatow panstwa
w Sementsverksmidjan hf.. BM Valla, Bjorgun oraz Norcem.
BM Valla to duza firma budowlana dzialajagca w Islandii oraz
duzy nabywca cementu. Wedtug informacji przedstawionych na
spotkaniu przedstawicieli Urzedu, niezaleznego eksperta oraz
przedstawicieli whadz islandzkich i Islenskt sement ehf, BM
Valla posiada dwa strategiczne interesy w islandzkim zakladzie
produkujacym cement. Pierwszym jest zadbanie o to, by podazy
cementu na rynku islandzkim nie zdominowat jeden dostawca.
Drugim interesem jest utrzymanie lokalnego rozwoju produktu
i kompetencji dla dlugofalowej korzysci przemystu budowla-
nego, uwzgledniajac w szczegdlnoSci specyfike techniczng
islandzkiego rynku cementu.

Bjorgun jest dostawca piasku muszlowego dla Sementsverk-
smidjan hf. W przypadku zaprzestania lokalnej produkgji
cementu Bjorgun nie mialaby alternatywnego rynku zbytu dla
swoich produktéw.

Norcem jest norweskim producentem cementu, ktérego wiasci-
cielem jest niemiecka grupa Heidelberger Zement. Norcem
moze mie¢ interes strategiczny i konkurencyjny we wzmac-
nianiu swojej obecnosci na rynku islandzkim.

W $wietle konkretnych okolicznosci konsorcjum nabywcow,
w tym przypadku, niezalezny ekspert jest zdania, ze na uzgod-
niong cen¢ wymiany wplynelo istnienie intereséw prywatnych.

Dlatego tez niezalezny ekspert stwierdzil, ze (*?) ,mimo, iz
moim zdaniem uzgodniona cena 68 mln ISK jest do$¢ wysoka,
mogg istnie¢ elementy sytuacji wlascicieli, ktére zwigckszaja
prawdopodobienstwo odzyskania kosztéw inwestycji”.

Urzad ocenit fakty i dane liczbowe przedstawione przez wiadze
islandzkie i dokladnie zbadal ocen¢ i raport przedstawione
przez niezaleznego eksperta. Urzad uznal, ze analiza eksperta
stanowila uczciwy sposéb ustalenia wartosci Sementsverk-
smidjan hf. Jak juz wskazano w decyzji nr 421/04/COL
o wszczeciu formalnego postgpowania wyjasniajacego, nie
mozna zakladaé, ze warto$¢ likwidacyjna spotki, ktora ma
kontynuowaé dziatalno§¢, stanowi warto$¢ rynkowa spélki.
Zgodnie z pogladem niezaleznego eksperta Urzad uwaza, ze
analiza zdyskontowanych przeplywéw pienieznych jest odpo-
wiednim sposobem obliczenia wartosci  przedsigbiorstwa
takiego, jak omawiane. Urzad sadzi jednak, Ze z oceng wartosci
spotki w momencie transakcji wigze si¢ oczywiScie znaczna
niepewno$¢. Zatem zdaniem Urzedu w celu oszacowania

(*?) Raport cksperta, s. 13.
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wartosci spotki uzasadnionym rozwiazaniem wydaje si¢ prze-
analizowanie roznych scenariuszy, tak jak to zrobit ekspert,
w celu ustalenia zakresu, w ktérym uzasadnionym byloby zato-
zenie ustalonej wartosci. Cena sprzedazy udzialéw panstwa
w Sementsverksmidjan hf. znajdowala si¢ w ustalonym przed-
ziale, a nawet powyzej Sredniej wartosci okolo zero.

Ponadto wladze islandzkie ustalily, ze wartos¢ likwidacyjna
spolki odpowiadata kwocie 69,6 mln ISK. Umowa pomiedzy
wladzami miasta Akranes a Sementsverksmidjan hf. z dnia
31 lipca 2003 r. stanowi, ze: ,w przypadku zaprzestania
produkcji  klinkieru przez nieprzerwany okres 24 miesiecy
Iceland Cement Ltd musi dokona¢ rozbiérki sktadu materiatéw
na wiasny koszt”. Zatem warto$¢ likwidacyjna Sementsverk-
smidjan hf. byla nizsza od 69,9 mln ISK z uwagi na koniecz-
no$¢ doliczenia kosztow rozbiérki skladu materialéw, zgodnie
z zapisami zawartymi we wspomnianej wyzej umowie (2.
Zatem cena, jaka Islenskt sement ehf. zaplacita za udzialy
panstwa w Sementsverksmidjan hf., byla wyzsza niz warto§¢
likwidacyjna spotki.

2. Wniosek

Na podstawie powyzszych argumentéw Urzad nie moze stwier-
dzi¢, ze spolka zostala sprzedana ponizej wartosci rynkowej.
Zatem Urzad nie moze stwierdzi¢, ze Islenskt sement ehf,
jako spotka zalozona przez grupe inwestoréw w celu zakupu
udzialéw pafistwa w spélce Sementsverksmidjan hf., uzyskala
korzy$¢ ekonomiczng w rozumieniu art. 61 ust. 1 Porozu-
mienia EOG.

Zgodnie z art. 61 ust. 1 Porozumienia EOG, aby $rodek mozna
bylo uzna¢ za pomoc pafstwa, musza by¢ spelnione lacznie
cztery wymienione wyzej warunki. Na podstawie powyzszej
oceny Urzad nie znalazl podstaw do zbadania Zzadnego
z pozostatych trzech warunkéw, okreslajacych dany $rodek za
pomoc pafistwa. Jako ze Islenskt sement ehf. nie uzyskata
zadnej korzysci, Urzad sadzi, ze sprzedaz udzialéw panstwa

w Sementsverksmidjan hf. grupie inwestoréw [slenskt sement
ehf. nie stanowi pomocy pafistwa w rozumieniu art. 61 ust.
1 Porozumienia EOG.

Przyjecie niniejszej decyzji o zamknieciu postgpowania wyjas-
niajgcego W sprawie sprzedazy udzialow pafstwa w Islenskt
sement ehf. za ceng 68 mln ISK, czeéci formalnego postepo-
wania  wszczetego  decyzjg  Urzedu nr 421/04/COL

i rozszerzonego decyzja nr 367/06/COL nie przesadza wyniku
pozostalej czgsci postepowania,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:
Artykut 1

Urzad Nadzoru EFTA uwaza, Ze sprzedaz przez pafistwo
islandzkie jego udzialéw w Sementsverksmidjan hf. spélce
[slenskt sement ehf. za ceng¢ 68 min ISK nie stanowi pomocy
pafstwa w rozumieniu art. 61 Porozumienia EOG.

Artykut 2
Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Islandii.
Artykut 3

Jedynie wersja angielska jest autentyczna.

Sporzadzono w Brukseli, dnia 29 listopada 2006 r.

W imieniu Urzgdu Nadzoru EFTA

Bjern T. GRYDELAND
Przewodniczgcy

Kristjdn A. STEFANSSON
Czlonek Kolegium

(*3) W ocenie wartosci likwidacyjnej przeprowadzonej przez MP Verd-
bref w marcu 2003 r. koszty zwigzane z zamknigciem
i uprzatnigciem zakladu (budynkéw i maszyn) oszacowano na
460 min ISK. Nawet jesli liczba ta nie jest zupelnie prawidlowa,
daje pojecie o tym, ze na Sementsverksmidjan spoczywajg obcig-
zenia, ktére moga znacznie pomniejszy¢ szacunkowa warto$¢ likwi-
dacyjna.



