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Szanowny Panie Dyrektorze,

W zwiazku z opublikowaniem przez Komisje Europejska projektu wytycznych dotyczqcych
pomocy paristwa na ratowanie i restrukturyzacje przedsigbiorstw niefinansowych (dalej:
projekt wytycznych), wtadze polskie pragna przedstawic¢ uwagi do ww, projektu. Przy czym
nalezy podkresli¢, ze na podstawie prawa krajowego, Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw jest organem wiasciwym do reprezentowania Rzeczypospolitej Polskiej w
zakresie pomocy publicznej. W zwiazku z tym, uwagi przedstawione ponizej nalezy
traktowac jako oficjalne stanowisko Polski.

KWESTIE KLUCZOWE

Uwagi ogdlne - zaostrzenie warunkéw dopuszczalnosci

W opinii wtadz polskich nowe wytyczne wprowadzaja znacznie zaostrzone, w stosunku do
aktualnie obowiazujacych, warunki dopuszczalnosci pomocy na ratowanie i
restrukturyzacje. O ile zaostrzenie wymogow efektywnosciowych w odniesieniu do
notyfikowanych planéw restrukturyzacji jest zasadne z punktu widzenie racjonalnego i
efektywnego wydawania $rodkow publicznych, to jednak niektére pozostate kryteria, w
szczegblnosci dotyczace odpowiedniosci pomocy, efektu zachety, ograniczenia pomocy
do minimum, uzasadnienia potrzeby interwencji wydaja sie by¢ zbyt restrykcyjne (w
szczegblnosci w odniesieniu do matych i srednich przedsigbiorstw) i w konsekwencji
moga uniemozliwi¢ udzielanie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje w sytuacji, gdy jest
to konieczne dia realizacji istotnych celdw polityki gospodarczej.

Odnoszac sie do ww. warunkdow dopuszczalnosci nalezy zwrocic uwage, iz wykazanie
trudnosci spotecznych w niektorych przypadkach (szczegélnie w odniesieniu do
przedsicbiorstw z sektora MSP) moze by¢ trudne. Trudno jest bowiem ustalic¢ i
doktadnie skwantyfikowaé, jakie trudnosci spoteczne moze nie$¢ za soba upadek
potencjalnego beneficjenta pomocy. W konsekwencji udowodnienie istnienia ww.
trudnosci moze wigzac sie koniecznoscia przeprowadzania szczegotowych analiz, w tym
analiz réznych scenariuszy, co nieodzownie zwiazane jest z ponoszeniem wysokich
naktadéw. Rowniez przygsotowanie analiz scenariuszy alternatywnych niezbednych dla
wykazania istnienia efektu zachety moze wiazad sig z koniecznoscia ponoszenia znacznych



wydatkéw. Natozenie tych obowiazkoéw na przedsiebiorstwa moze wigzaé sie ze
zwiekszeniem kosztéw procesu restrukturyzacji, a co za tym idzie prowadzi¢ do
zwiekszenia kwoty niezbednej pomocy publicznej.

W kontekscie kryterium odpowiednio$ci pomocy, Komisja wprowadza szczegétowe
wymagania dotyczace form pomocy i odpowiedniego wynagrodzenia. Porownujac
zaproponowane warunki wynagradzania z aktualnie obowiazujacymi wymaganiami w tym
zakresie nalezy zauwazyé, iz Komisja narzuca restrykcyjne warunki w zakresie
oprocentowania instrumentéw dtuznych, nie biorac pod uwage faktu, czy
przedsiebiorca bedzie w ogodle stanie obstugiwa¢ zadtuzenie zwigzane z pozyczka na
ratowanie, czy tez tymczasowym wsparciem restrukturyzacyjnym. W ocenie wtadz polskich
ustalajac poziom wiasciwego oprocentowania nalezy koniecznie uwzglednié¢ faktyczna
mozliwo$¢ obstugi tego zadtuzenia przez przedsigbiorce. W przeciwnym razie
zobowigzania odsetkowe moga nie zosta¢ sptacone, ewentualnie moze powstaé ryzyko
Zwigzane z komecznosmq zw1r—;kszen1a kwoty pomocy majacej na celu wsparcie ptynnosci.
Ponadto, nalezy mie¢ na uwadze, iz zastosowanie oprocentowania na poziomie rynkowym
w przypadku przedsiebiorcow niewyptacalnych nie jest wlasciwym podejsciem, z tego
wzgledu, ze gdyby przedsiebiorca taki byt w stanie obstuzy¢ zobowigzanie odsetkowe
ustalone w oparciu o warunki rynkowe uzyskatby on finansowanie na rynku bez
koniecznosci interwencji wtadz publicznych.

Wydaje si¢ rowniez, iz zaproponowane przez Komisje rozwigzania dotyczace podziatu
obcigzen zostaly dostosowane przede wszystkim do bardzo duzych przedsiebiorstw,
wykorzystujacych w znacznej mierze zewnetrzne zZrodta finansowania (np. dtugi
podporzadkowane). Zastosowanie tych warunkow w przypadku polskich przedsigbiorstw
{relatywnie niewielkich) moze by¢ bardzo trudne, a w niektorych przypadkach (szczegdlnie
MSP) wrecz niemozliwe. W przypadku nieduzych przedsiebiorstw zdolno$¢ negocjacyjna w
relacjach handlowych jest niewielka, a co za tym idzie mozliwos¢ przekonania wierzycieli
tych przedsigbiorstw do poniesienia kosztow restrukturyzacji przedsiebiorstwa jest
ograniczona (w przypadku przedsiebiorstw z sektora MSP o matym znaczeniu dla rynku
ponoszenie kosztow restrukturyzacji nie musi lezeé¢ w interesie kooperantéw). Podobnie
zastosowanie wymaganych przez Komisje kompensujacych srodkéw strukturalnych jest
odpowiednie tylko w przypadku duzych podmiotéw o zdywersyfikowanej dziatalnosci,
w ramach ktérych istnieje mozliwos¢ wydzielania zorganizowanych przedsiebiorstw i
dalszego ich zbycia. Ponadto wydaje sie, iz czes¢ rozwigzan dotyczacych np. poedziatu
obciazen, zasad wynagradzania zostata przeniesiona wprost z postepowan dotyczacych
pomocy dla sektora finansowego i warunkow zatwierdzania pomocy dla tych
przedsiebiorstw. W tym kontekscie nalezy zauwazyc, iz o ile rozwiazania te sg wlasciwe i
adekwatne do tego sektora, o tyle ich zastosowanie w przypadku przedsigbiorstw
niefinansowych niekoniecznie jest prawidtowe i nie zapewni osiagniecia zamierzonego celu
np. ograniczenia pokusy naduzy¢ (zjawisko to dotyczy przede wszystkim sektora
bankowego), obciazenia wierzycieli podporzadkowanych kosztami restrukturyzacji (taki
sposob finansowania rowniez przede wszystkim dotyczy sektora bankowego).

Majac na uwadze powyzsze, wtadze polskie uwazajg, iz projekt wytycznych powinien
zostac skorygowany w taki sposob, aby lepiej uwzgledniac realia w ktorych dziataja
przedsiebiorstwa z sektora MSP, wychodzi¢ naprzeciw ich potrzebom oraz braé¢ pod
uwage ich znacznie ograniczone w pordéwnaniu do duzych przedsiebiorstw mozliwosci
w zakresie pozyskania kapitatu, wydzielenia i zbycia czesci dziatalnosci, oraz wptywu
na wierzycieli.

Jednoczesnie w opinii wtadz polskich ztagodzone kryteria dla matych i $rednich
przedsiebiorcow powinny mie¢ roéwniez zastosowanie do przedsiebiorstw
panstwowych, spetniajacych kryteria MSP w zakresie wielkosci obrotéw i liczby
zatrudnionych i uznawanych za duze tylko i wyltacznie ze wzgledu na fakt posiadanie
przez panstwo co najmniej 25% udziatéw. Biorac pod uwage zasade neutralnosci wobec
systemu witasnosci przyjetego w poszczegolnych panstwach cztonkowskich, wyrazong w art.
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345 TFUE, z ktdérej wynika zatozenie jednakowego traktowania sektora prywatnego i
publicznego, faktyczna wielko$¢ przedsiebiorstwa, a nie jego struktura wtasnosci, powinna
decydowac o warunkach, ktorych spetnienie przez przedsigbiorstwo jest konieczne, aby
pomoc mogta by¢ uznana przez Komisje za zgodna z rynkiem wewnetrznym. Nalezy
bowiem zauwazyc, iz wielkosé¢ posiadanych przez przedsigbiorstwo zasobow, a nie status
przedsiebiorstwa publicznego determinuje zakres, w jakim jest ono w stanie sfinansowac
dziatania restrukturyzacyjne z wtasnych srodkow. Jednoczesdnie rzeczywista wielkosé
przedsiebiorstwa, a nie to, czy jest ono przedsiebiorstwem publicznym, wptywa na
wielko$¢ zaktocenia konkurencji, jakie moze spowodowac udzielana mu pomoc.

Definicja trudnej sytuaciji ekonomicznej

W opinii wtadz polskich wytyczne powinny w sposob jasny i przejrzysty okreslaé wskazniki,
dzieki ktorym mozna zidentyfikowaé przedsiebiorstwa znajdujace sie w trudnej sytuacji
ekonomicznej. W zwiazku z powyzszym niezbedne jest uzupetnienie i doprecyzowania
niektorych przepisow wytycznych w nastepujacym zakresie:

— whasciwy okres odniesienia - wytyczne powinny okreslaé wiasciwy okres, na
podstawie ktérego dokonuje sie oceny kondycji finansowej (np. ostatni zamkniety
rok obrotowy) - pozwoli to na unikniecie sytuacji, w ktdrych - w trakcie roku
obrotowego - niejako sztucznie tworzone bede sprawozdania finansowe wytacznie w
celu wykazania, iz doszto badz nie doszto do spetnienia kryteriéw z pkt 21 projektu
wytycznych;

— rodzaje dokumentow (sprawozdan) niezbednych do dokonania oceny - wytyczne
powinny okreélaé, w oparciu o jakie dokumenty finansowe (zwtaszcza w przypadku
duzych grup kapitatowych - sprawozdania skonsolidowane czy tez nie) nalezy
ustala¢ wskazniki $wiadczace o trudnej sytuacji, w tym kontekscie wtadze polskie
pragng rowniez zwroci¢ szczegélng uwage na sytuacje mikroprzedsigbiorcow (a w

~ ramach tej grupy zwtaszcza na tzw. osoby samozatrudnione), ktore w Polsce nie sa
zobowiazane do prowadzenia petnej rachunkowosci, a wiec w ich przypadku
obliczenie wskaznikéw wskazanych w pkt 21 projektu wytycznych bedzie niemozliwe -
w odniesieniu do takich przypadkéw powinny zosta¢ opracowane uniwersalne,
uproszczone kryteria pozwalajace na stwierdzenie trudnej sytuacji ekonomicznej;

— dane finansowe niezbedne do obliczen - niezbedne jest doprecyzowanie
poszczegdlnych pozycji {np. subscribed capital, share premium, accumulated
losses, reserves, book debt, equity) sprawozdan finansowych Iub innych
dokumentéw, stuzacych do obliczenia wskaznikow kryteriéw z pkt 21. W praktyce
moze byé tak, Ze wskaznik ustalony w oparciu o pewien zbiér danych moze dac
zupetnie inny wynik, niz ten sam wskaznik ustalony o inny zbiér danych. W sytuacji, gdy
kondycja finansowa danego podmiotu ustalana jest w oparciu o szereg wskaznikow,
roznice metodologiczne w konstrukcji wskaznikow nie sa tak bardzo istotne. Natomiast
w sytuacji, gdy ocena dokonywana jest w oparciu tylko o jeden wskaznik, dobér innych
danych do jego ustalenia moze prowadzic do réznych sprzecznych whioskow'.

Nie jest rowniez jasne, jakie kryteria miaty wptyw na wybor przez Komisje wskaznikow
$wiadczacych o trudnej sytuacji, a takze, czy wskazniki te jednoznacznie swiadcza o
trudnej sytuacji ekonomiczno - finansowej (np. bardzo czesto nieprawidtowa strukture
kapitatu, z bardzo duza przewaga dtugu, maja przedsiebiorstwa w fazie szybkiego rozwoju,
realizujace przedsigewziecia inwestycyjne finansowane dtugiem, w pierwszym okresie
dziatalnosci, poziom zadtuZenia przedsiebiorstwa moze rowniez znacznie wzrosnac ponad

' Podobne stanowisko wyrazone zostato przez wtadze Estonii podczas konsultacji dotyczacych projektu
rozporzadzenia de minimis: ,We ask the Commission to clarify what is meant in Art. 2 (g) (iv).and give the
guidance how to calculate the undertaking’s book debt to equity ratio.”. Na problemy: w doborze
odpowiednich danych wskazuje réwniez stnowisko wtadz Finlandii: ,,Presumably, the debt to equity ratio refers
to the ratio of interest-bearing debt to equity capital.” o
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wskazany ,bezpieczny” poziom na przyktad w momencie, kiedy otrzymuje dotacje, ktore
zaliczane sa w bilansie do kapitatu obcego). O ile wprowadzenie w pkt 21 kryteriéw z
jednej strony jest utatwieniem dla podmiotéw udzielajacych pomocy (jasno sprecyzowane
kryteria w stosunkowo tatwy sposob pozwalajg zidentyfikowad przedsiebiorstwa w trudnej
sytuacji finansowej), o tyle z drugiej jest pewnym uproszczeniem i moze doprowadzi¢ do
sytuacji, w kitorej podmioty o relatywnie lepszej kondycji finansowej beda
zakwalifikowane do grupy przedsiebiorstw zagrozonych, a te z kondycja gorszg beda miaty
mozliwos¢ korzystania z wszelkich rodzajow pomocy. W zwiazku z powyzszym celowe jest
opracowanie przez Komisje modelu dyskryminacyjnego uwzgledniajacego kilka
wskaznikow, ktory pozwolitby dogtebniej oceni¢ kondycje finansowa.

Podziat obcigzen

Projekt wytycznych przewiduje nowe podejscie do kwestii podziatu obciazen (wytyczne
przewiduja w tym konteksicie dwa alternatywne warianty postepowania). W ramach tych
wariantow projekt wytycznych rozréznia dwa rodzaje probleméw z jakimi moze borykaé
sie przedsiebiorstwo, tj. niedobodr kapitatu wtasnego lub problemy ptynnosciowe. W tym
kontekscie nalezy zauwazyc, iz projekt nie definiuje dokladnie tych zjawisk. Jednoczesnie
w zaleznosci od rodzaju zdiagnozowanych probleméw wytyczne narzucaja okreslone
rodzaje wktadu wtasnego (np. instrumenty o charakterze podporzadkowanym w przypadku
niedoborow kapitatowych), a takze inne wymagania dotyczace wktadu wtasnego (np.
sprzedaz aktywow musi nastepowac po cenie wyzszej niz ksiegowa).

W opinii wtadz polskich przyjete rozwigzania sa zbyt rygorystyczne. Nie pozwalaja one
np. w przypadku niedoborow kapitatowych zakwalifikowaé do zrodet wktadu wtasnego
pozyczki komercyjnej udzielonej przez podmiot prywatny. Wytyczne nie uwzgledniaja
rowniez sytuacji, w ktorej niedobory kapitatowe moga by¢ odbudowywane z przysztych
zyskow przedsiebiorstw wynikajacych z realizacji planu restrukturyzacji.

Ponadto nie jest jasne, dlaczego wkiad parstwa, wilasciciela restrukturyzowanego
przedsiebiorstwa (w sytuacji, gdy spetniony jest test prywatnego inwestora lub
wierzyciela) nie moze by¢ uznany za wktad wtasny. Ten ostatni warunek w sytuacji, gdy
jedynym wtadcicielem i/lub wierzycielem jest Panstwo, moze w ogole uniemozliwic¢
przeprowadzenie restrukturyzacji przedsiebiorstwa. W opinii wtadz polskich wytyczne
powinny zawiera¢ wylacznie katalog mozliwych form wktadu witasnego (w tym w
szczegblnosci dziatan panstwa jako wiasciciela/wierzyciela, spetniajacych test
prywatnego inwestora lub wierzyciela) i wskazywac jego niezbedny poziom, a ich
dobér powinien by¢ uzalezniony od konkretnej sytuacji danego przedsiebiorcy i jego
zdolnosci do pozyskiwania kapitatéw na rynku.

Ponadto nalezy zwrdci¢ uwage, iz bez wzgledu na opcje wyboru sposobu zapewnienia
podziatu obciazen, wytyczne narzucaja konieczno$¢ obciazenia wierzycieli kosztami
restrukturyzacji. O ile w przypadku instytucji finansowych takie podejscie jest wiasciwe,
bowiem wierzyciele (w szczegdlnosci wierzyciele podporzadkowani) moga przyczyniaé sie
do rozwoju nadmiernej akcji kredytowej i w konsekwencji do probleméw tych instytucji i
catego systemu finansowego, o tyle w przypadku przedsiebiorstw niefinansowych taka
zaleznos¢ nie wystepuje. Ponadto znaczenie przedsiebiorstw niefinansowych na rynku jest
znacznie mniejsze niz przedsiebiorstw finansowych. Zasada ,,za duzy by upasc” (ang. too
big to fail) nie ma zwykte zastosowania do przedsigbiorstw niefinansowych., W zwiazku z
tym w praktyce moze okazac sie, iz wierzyciele restrukturyzowanych przedsiebiorstw nie
beda zainteresowani ponoszeniem kosztow ich restrukturyzacji, a to przetozy sie na spadek
efektywnosci procesow restrukturyzacyjnych. W opinii wtadz polskich wprowadzenie ww.
zasady dotyczacej podziatu obciazen powinno by¢ wyltacznie jednym z mozliwych, lecz
niecbowigzkowym sposobem zapewnienia wktadu wtasnego.



Systemy pomocy (programy pomocowe) dia mniejszych kwot pomocy i mniejszych
beneficjentow

W zwiazku ze znaczacym obnizeniem maksymalnej kwoty pomocy, ktéra moze byc
udzielona w ramach programu pomocowego (z 10 do 5 mln euro), wiadze polskie
postuluja usuniecie pkt 111 projektu wytycznych (przewiduje on obowiazek
indywidualnej notyfikacji w sytuacji, w ktorej nie sa spetnione kryteria ckreslone w
pkt 21 projektu wytycznych). Aktuainie wtadze polskie maja w planach stworzenie
programu pomocowego dla matych i érednich przedsigbiorstw bedacych w trudnosciach
ekonomicznych, ktory umozliwiatby szybkie reagowanie na ich problemy. Program ten ma
stanowi¢ element Polityki Nowej Szansy - dokumentu, obecnie bedacego w trakcie
konsultacji wewnatrzrzadowych, obejmujacego polityke rzadu w zakresie przeciwdziatania
upadtosciom przedsiebiorstw. Koniecznos¢ zgtaszania projektow
ratowania/restrukturyzacji matych i srednich przedsiebiorstw znajdujacych si¢ w trudnej
sytuacji ekonomicznej lecz niespetniajacych warunkéw z pkt 21 projektu wytycznych
spowoduje znaczne obnizenie skutecznosci dziatania tego instrumentu - ze wzgledu na
koniecznos$¢ notyfikacji i uzyskania akceptacji Komisji czas w ktorym pomoc bedzie mogta
by¢ udzielona ulegnie znacznemu wydiuzeniu. Wymaga przy tym podkreslenia, Ze takich
przypadkéw moze by¢ wiele, biorac pod uwage, Ze kryteria okreslone w pkt 21 projektu
wytycznych w praktyce moga spetni¢ jedynie spotki prowadzace petna ksiegowosc, a
program pomocowy ma by¢ skierowany przede wszystkim do mikroprzedsiebiorstw, ktére w
Polsce co do zasady nie maja obowiazku sporzadzania sprawozdan finansowych. Dodatkowo
przewiduje sie, ze kwoty pomocy nie beda wysokie, a zatem nie beda miaty potencjatu,
aby wptywaé na konkurencje lub zagraza¢ wymianie handlowej pomiedzy panstwami
cztonkowskimi,

Reasumujac wtadze polskie stojg na stanowisku, Ze celowe jest odejscie od zasady
okredlonej w pkt 111 projektu wytycznych lub ewentualnie wprowadzenie dodatkowego
progu (np. 2 min EUR), umozliwiajacego udzielenie bez zgody Komisji pomocy matym i
$rednim przedsiebiorstwom bedacych w trudnej sytuacji ekonomicznej réwniez w
rozumieniu pkt 22 projektu wytycznych.

Precyzja pojeciowa

W projekcie wytycznych w wielu miejscach Komisja postuguje sie zamiennie pojeciami
spomoc” (aid) i ,wsparcie” (support), w tym w szczegélnosci w odniesieniu do nowo
wprowadzonego rodzaju pomocy tzw. tymczasowego wsparcia restrukturyzacyjnego
(temporary restructuring support). Nalezy jednak zauwazy¢, iz wytyczne moga regulowac
tylko i wytacznie pomoc w rozumieniu art. 107 TFUE, ktory postuguje sie pojeciem pomoc
(aid). Przedmiotowa kwestia ma o tyle istotne znaczenie, iz w polskim porzadku prawnym
pojecie ,wsparcie” odnosi sie do finansowania przekazywanego przez panstwo, ale nie
stanowigcego pomocy w rozumieniu art. 107 TFUE (np. spetniajacego test prywatnego
inwestora/wierzyciela). W zwiazku z powyzszym wtadze polskie postuluja ujednolicenie
stosowanej w wytycznych terminologii po przez konsekwentne uzywania pojecia
»pomoc” (aid) w odniesieniu do finansowania spetniajacego przestanki art. 107 TFUE i
postugiwanie sie pojeciem ,wsparcie” (support) tylko i wyltacznie w odniesieniu do
finansowania publicznego niestanowiacego pomocy w rozumieniu art. 107 TFUE. W
konsekwencji nazwa nowego rodzaju pomocy (tymczasowe wsparcie restrukturyzacyjne)
mogtaby otrzyma¢ brzmienie uproszczona pomoc na restrukturyzacje (simplified
restructuring aid) ewentualnie pomoc na reorganizacje (reorganisation aid), lub pomoc
na uzdrowienie (recovery aid).



Warunki dopuszczalnosci - sposéb sformutowania

W projekcie wytycznych (pkt 39 oraz pkt 44, 55, 56, 61) Komisja przedstawita szereg
warunkdw dopuszczalnosci pomocy dla przedsiebiorstw znajdujacych sie w trudnej sytuacji
‘ekonomicznej. Jednakze postanowienia te budza pewne watpliwosci co do ich znaczenia
i zakresu. Zestawienie zawartych w wytycznych warunkow dopuszczalnosci i ich
wyjasnien, tak jak rozumieja je wladze polskie, zawiera zatacznik nr 1. W odniesieniu do
tych postanowien pojawiaja sie nastepujace watpliwosci:

» na czym polega réznica pomiedzy warunkiem dopuszczalnosci z pkt 39 b (potrzeba
interwencji panstwa) a kryterium z pkt 39 d (efekt zachety), w szczegoinosci w jaki
sposob powinno byé wykazane spetnienie tych dwdch kryteriow - w ocenie wiadz
polskich sposéb sformutowania powoduje, iz w praktyce chodzi o wykazanie tych
samych okolicznosci, nie jest wiec jasne w jakim celu rozdzielono te dwa warunki,
wskazujac jednoczesnie, ze wykazanie spetnienia efektu zachety moze by¢ czescia
scenariusza alternatywnego przedstawianego w celu wykazania istnienia potrzeby
interwencji panstwa;

¢ jaka jest réznica pomiedzy usunieciem niedoskonatosci rynku (pkt 39 b - w ramach
warunku: potrzeba interwencji panstwa) a zaradzeniem niedoskonatosciom rynku
(pkt 44 - w ramach warunku: przyczynienie sie do osiggniecia prawidtowo
okreslonego celu lezacego we wspdlnym interesie); w szczegdlnosci nie jest jasne,
czy chodzi o te samag sytuacje i jesli tak dlaczego zostata ona uwzgledniona w
ramach dwaoch réznych warunkdw,

W ocenie wtadz polskich taki sposob sformutowania moze powodowac wiele niejasnosci w
zakresie tego co nalezy wykaza¢ w odniesieniu do poszczegblnych warunkdw
dopuszczalno$ci. W zwiazku tym konieczne jest ponowne przeanalizowanie i ewentualne
odpowiednie przeredagowanie wytycznych tak aby zakresy warunkow dopuszczalnosci nie
zachodzity na siebie.

UWAGI SZCZEGOLOWE

Pkt 21 lit. a- b

W przypadku dwdch pierwszych przestanek, ktore decyduja, Ze przedsiebiorstwo
jest w trudnej sytuacji, celowe jest doprecyzowanie, iz analizy dokonuje sie w oparciu o
sprawozdania finansowe sporzadzone na koniec ostatniego roku obrotowego.

Nalezy takze zauwazy¢, Zze zgodnie z obowiazujacymi wytycznymi spotki uznawane sa za
znajdujace sie w trudnej sytuacji, jesli ponad 50% zarejestrowanego kapitatu zostato
utracone, w tym ponad 25% w okresie ostatnich 12 miesiecy. Zasada ta ulegta zmianie
poprzez rezygnacje z weryfikacji straty osiagnietej w ciggu ostatnich 12 miesiecy. W
konsekwencji moze sie zdarzy<, iz przedsiebiorca odnotowat wprawdzie niepokryta strate z
poprzednich lat, ale sytuacja wyraznie poprawita sie w ostatnim roku i podmiot osiggat
nawet zysk. W tej sytuacji zgodnie z projektem przedsiebiorce nadal nalezatoby uwazac za
bedacego w trudnej sytuacji, mimo, iz faktycznie moze on juz by¢ w znacznie lepszej
kondycji finansowej. W zwigzku z powyziszym witadze polskie opowiadaja sie za
przywréceniem wymogu 25% utraty kapitaly w ostatnim roku obrotowym,

Ponadto nalezy mie¢ na uwadze, iZ utrate kapitalow mozna ustali¢ wytacznie jesli
przedsiebiorca posiada sprawozdania finansowe w petnej formie (niezbedne jest bowiem
wiedza na temat ksztattowania sie kapitatow wlasnych).




Pkt 21 lit. a

W przypisie 24 do pkt 21 lit. a niezbedne jest doprecyzowanie w ]aklch przypadkach
kapitat podstawowy obejmuje wszelkie nadwyzki ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci
emisyjnej. W Polsce w przypadku przedsiebiorstw sporzadzajacych sprawozdania wedtug
ustawy o rachunkowosci kapitat podstawowy nie obejmuje ww. nadwyzek. Nadwyzki te
uwzglednia sie w kapitale zapasowym (ktory stanowi de facto element kapitatow wtasnych
przedsiebiorstwa). W konsekwencji moze doj$¢ do rozbieznosci interpretacyjnych
dotyczacych sposobu uwzgledniania ww. nadwyzki w- kalkulacji utraty kapitatu, tj. czy
nadwyzke ta dodac¢ do kapitatu podstawowego i pomniejszyc odpowiednio kapitat zapasowy
(w praktyce moze by¢ to bardzo trudne, bowiem na podstawie bilansu nie da sig
stwierdzi¢, jaka cze$é kapitatu zapasowego stanowi ww. nadwyzka), czy moze nie
pomniejsza¢ kapitatu zapasowego i de facto dwa razy uwzgledniac te nadwyzke w
kalkulacji utraty kapitatu.

Ponadto zasadne jest, aby zwrot ,poniesionych strat z rezerw” zastgpi¢ zwrotem
»poniesionych strat z kapitatow o charakterze rezerwowym”. W Polsce rezerwy wykazuje
sie w bilansie w pozycji zobowiazania i rezerwy na zobowiazania, a wiec w kapitatach
obcych.

Pkt 21 lit. b wytycznych

Zasadne jest doprecyzowanie, iz kapitat to wszelkie elementy ogélnie uznawane za czsc
kapitatéw wtasnych spétek wymienionych w tym punkcie,

Pkt 21 lit. d wytycznych

W Polsce tylko nieliczna grupa przedsiebiorstw posiada rating zewnetrzny. Jednoczesnie
konstrukcja definicji ,przedsigbiorstwa znajdujacego sie w trudnej sytuacji” zmusza do
wykluczenia wystepowania wszystkich przestanek wymienionych w pkt 21 celem uznania
przedsiebiorstwa za niebedace w trudnej sytuacji. W takim wypadku naleZzatoby wymagac
od podmiotu ubiegajacego sie 0 pomoc inna niz pomoc na ratowanie lub restrukturyzacje
przedstawienia ratingu. Tymczasem sporzadzenie ratingu przedsigbiorstwa to proces
czasochtonny i kosztowny., W zwiazku z powyzszym wtadze polskie sugeruja
doprecyzowanie tego punktu poprzez wskazanie, iz dotyczy on wylacznie przedsigbiorstw
posiadajacych juz rating.

Pkt 21 lit, e wytycznych

Poziom zadiuzenia uzalezniony jest od wielu czynnikdw, m.in. charakteru dziatalnosci i
faktu wykorzystywania dzwigni finansowej, awersji do ryzyka itp, W konsekwencji kryteria
wskazane w pkt 21 moga nie uwzglednia¢ specyficznych cech niektérych przedsigbiorstw,
ktore sg charakterystyczne dla pewnych rodzajow dziatalnosci nie $wiadczac jednoczesnie
o trudnej sytuacji ekonomicznej (np. w przypadku branzy budowlanej charakterystyczny
jest wysoki poziom zadtuZenia wynikajacy z koniecznosci wykorzystywania zewnetrznych
obrotowych Zrédet finansowania dziatalnoéci oraz koniecznodci posiadania depozytow
zabezpieczajacych). Celowe bytoby zatem przeanalizowanie przez Komisje zastosowanych
wskaznikéw oraz ich wartoéci granicznych w kontekscie réznych podmiotéw i réznych
branz.

Pkt 21 lit. e pkt 1 wytycznych

*'W projekcie wytycznych nie wskazano, jak obliczyc¢ stosunek kapitatu obcego do kap1ta'cu
 wtasnego w sytuacji, gdy przedsiebiorca nie sporzadza sprawozdan ﬁnansowych wowczas
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ustalenie bedzie bardzo trudne, a nawet niemozliwe (problem ten dotyczy gléwnie osob
fizycznych prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza). Ponadto, jak wynika z doswiadczen
innych krajow, w ustaleniu tego wskaznika moga pojawi¢ sie trudnosci obliczeniowe,
nawet jesli przedsiebiorstwo sporzadza sprawozdania finansowe.

Ponadto, (podobnie jak to ma miejsce w przypadku wskaznika pokrycia odsetek zyskiem
EBIT) niezbedne jest wskazanie, jakie dane nalezy przyjac do obliczen oraz czy powinny to
by¢ dane tylko za ostatni rok obrotowy, czy moze nalezy postuzy¢ sie danymi za dwa
ostatnie lata.

Pkt 21 lit. e pkt 2 wytycznych

Obliczenie wskaznika pokrycia odsetek przez EBIT (earnings before interest and taxes)) lub
EBITDA (eng. Earnings before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization) moze
sprawia¢ problemy, poniewaz nie jest doktadnie sprecyzowane, jak nalezy wyliczaé te
wskazniki, W praktyce zdarza sig, ze wskazniki te sa oliczone jako:

» zysk netto + podatek + odsetki (ewentualnie w przypadku EBITDA powiekszone o
amortyzacie),

s zysk operacyjny (ewentualnie w przypadku EBITDA powiekszony o amortyzacje),

» roéinica marzy brutto i kosztow statych (wydaje sie, ze to jest najmniej popularny
sposab ustalania EBIT lub EBITDA).

Moga pojawié¢ si¢ tez inne problemy metodologiczne zwiazane z ustalaniem tego
wskaznika, np. w przypadku wskaznikow wiarygodnosci kredytowej (a ten wskaznik do tej
grupy sie zalicza) w literaturze dotyczacej finansow nie ma zgodnosci co do tego, czy w
mianowniku tego wskaznika nalezy uzy¢ ,odsetek” z rachunku wynikow, czy moze
»odsetek” z rachunku przeptywow (nalezy miec rowniez na uwadze, iz w Polsce obowigzek
sporzadzania rachunku przeptywow spoczywa wytacznie na podmiotach, ktére podlegaja
badaniu przez biegtych rewidentow).

Jednoczesnie, o ile w przypadku pozostatych kryteriow ich osiagniecie wydaje sie by¢
stosunkowo trudne {cho¢ w praktyce moga pojawié sie branze, w ktorych poziom
zadtuzenia przekroczy 90%), to ponoszenie przez przedsiebiorstwo straty w dwoch
kolejnych latach obrotowych jest zjawiskiem czesto spotykanym. Tymczasem ujemna
warto$¢ tego wskaznika powoduje zakwalifikowanie przedsiebiorstwa jako znajdujacego sie
w trudnej sytuacji. 7 wielkoicia ww. wskaznikow ponizej 1 mozna mieé¢ réwniez do
czynienia w okresie realizowania przez przedsiebiorcow duzych inwestycji finansowanych
ze zrodet obeych (nie majq ona jeszcze efektdw w postaci zwigkszenia EBIT lub EBITDA), a
w okresie do momentu zrealizowania inwestycji ptatnosci odsetkowe finansowane sg
zgromadzonym buforem gotowkowym,

Ponadto uzyteczno$¢ tego wskaznika w analizie finansowej jest uzalezniona od faktu
posiadania przez przedsiebiorstwa zewnetrznych zrédet finansowania i koniecznosci obstugi
tego zadtuzenia (w praktyce oznacza to, ze w sytuacji, gdy nie ma odsetek, nie da sie
obliczyC tego wskaznika). W konsekwencji mogg pojawic¢ sig sytuacje problematyczne, np.
przedsiebiorstwo generuje straty, ale ze wzgledu na brak odsetek nie zostanie uznane za
znajdujace sie w trudnej sytuacji. Jednoczesnie moze sie zdarzy¢, Ze przedsigbiorstwo,
ktére ma zyski, z uwagi na wysoki poziom odsetek bedzie uznane za znajdujace sie trudnej
sytuacji, mimo iz bedzie w lepszej sytuacji ekonomicznej niz przedsiebiorstwo, ktore
generuje straty.

Dodatkowe kryterium trudnej sytuacji

Otb-étny projekt wytycznych nie uwzglednia sytuacji przedsiebiorstw, ktoré 'z réznych
wzgledéw nie prowadza petnej ksiegowosci, nie przestawiaja sprawozdan finansowych,
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a co za tym idzie nie jest mozliwe w ich przypadku wyliczenie wskaznikow o ktérych
mowa w pkt 21. Majac na uwadze powyzsze, w ocenie wtadz polskich wlasciwe wydaje sig
rozszerzenie pkt 21 poprzez uznanie mikroprzedsigbiorstw, ktére nie maja obowigzku
sporzadzania sprawozdafi finansowych za znajdujace sie w trudnej sytuacji finansowej,
jezeli zeznanie podatkowe za kazde z ostatnich 4 lat podatkowych wykazuje strate na
dziatalnosci.

Pkt 23 lit a wytycznych

7 projektu wytycznych wynika, iz ,,przedsigbiorstwa znajdujace sie w trudnej sytuacji” to
przedsiebiorstwa znajdujace sie w trudnej sytuacji w rozumieniu pkt 20 do 22.
Jednoczednie wytyczne przewiduja, iz w przypadku pomocy udzielanej na podstawie
rozporzadzeh Komisji (np. rozporzadzen dotyczacych pomocy de minimis, pomocy
przewidzianej w rozporzadzeniu GBER) oraz pomocy przyznawanej w ramach programow
nie stosuje sie pkt 22 wytycznych. Oznacza to zawezenie w tych przypadkach analizy
sytuacji finansowej wytacznie do sztywnych kryteriow. W ocenie wtadz polskich podobne
podejicie (zawezona definicja trudnej sytuacji) powinno mie¢ rowniez zastosowanie w
wszelkiej innej pomocy (indywidualnej). Nie ma bowiem dostatecznego uzasadnienia do
odmiennego traktowania przedsigbiorstw znajdujacych sie w takiej samej sytuacji
ekonomicznej (tj. spetniajacych kryteria z pkt 22), ale ubiegajacych sie o pomoc w
ramach programu (beda uprawnieni do pomocy) i o pomoc indywidualng (nie beda
uprawnieni). Lepszym rozwiazaniem wydaje sig przyjecie, iz uzyskanie pomocy innej niz
na ratowanie i restrukturyzacje jest dopuszczalne, jezeli przedsigbiorstwo nie spetnia
kryteriéw z pkt 20-21, a spelnienie kryteriow z pkt 22 nie wyklucza go z takiej
pomocy, a jedynie daje uprawnienie do uzyskania pomocy na ratowanie i
restrukturyzacje.

Ponadto nalezy zauwazy¢, iz w pkt 22 wytycznych brak jest jednoznacznych wskaznikow,
na podstawie ktorych nalezy ocenia¢ kondycje finansowa przedsiebiorstw. Komisja
odwotuje sie w tym przypadku do koniecznosci przedstawienia dowodéw potwierdzajacych
brak mozliwosci pozyskania finansowania na rynku. Wydaje sie jednak, iz sa to bardzo mato
precyzyjne wskazéwki. W zwiazku z tym wtadze polskie proponuja doprecyzowanie
przedmiotowego punktu np. poprzez zamieszczenie kryteriow analogicznych do tresci pkt
11 obecnie obowiazujacych wytycznych.

Pkt 25 - 26 wytycznych

W opinii wladz polskich reguty zawarte w pkt 25-26 dotyczace wytaczenia mozliwosci
udzielenia pomocy na ratowanie i restrukturyzacje oraz dodatkowe warunki pozwalajace
na udzielania tej pomocy dla przedsigbiorcow nalezacych do grup kapitatowych nie sa
elementami definicji trudnej sytuacji ekonomicznej lecz sa dodatkowymi warunkami
dopuszczalnoéci pomocy ha ratowanie i restrukturyzacje i nie powinny byC zawarte w
rozdziale ,Pojecie przedsiebiorstwa znajdujace sie w trudnej sytuacji”. Pozwoli to uniknac¢
watpliwoéci interpretacyjnych dotyczacych pojecia trudnej sytuacji ekonomicznej w
odniesieniu do podmiotéw wchodzacych w sktad grupy kapitatowe;.

Ponadto, konieczne wydaje sie doprecyzowanie definicji nowo utworzonego
przedsiebiorstwa w pkt 25. Postanowienia projektu wytycznych wskazuja, iz do uzyskania
pomocy na podstawie wytycznych nie kwalifikuje sig przedsigbiorstwo nowo utworzone.
Istotne wydaje sie zatem doprecyzowanie nastepujacych kwestii:

e czy momentem rozpoczecia dziatalnosci jest juz samo zarejestrowanie
przedsiebiorstwa, (ztozenie dokumentéw w odpowiednim rejestrze lub otrzymanie
potwierdzenia wpisu do rejestru), czy tez dopiero faktycznie rozpoczecie
wykonywania dziatalnosci; N



s czy przedsiebiorstwo utworzone w wyniku przeksztatcen witasnosciowych lub
poprzez potaczenie przedsiebiorcow kwalifikuje sie jako nowo utworzone?
Analizujac praktyke decyzyjna Komisji (np. decyzji Komisji z dnia 11 lipca 2012 r.
w sprawie SA. 34920 (2012/NN) mozna domniemywaé, iz w takim przypadku
przedsiebiorstwo nie kwalifikuje sie do otrzymania przedmiotowej pomocy. Zasadne
wydaje sie jednak, by kwestia ta zostata szczegotowo wyjasniona w wytycznych w
taki sposdb, aby nie budzita watpliwosci;

» jak na uznanie przedsigbiorstwa za nowo utworzone moze wptywac zmiana profilu
dziatalnosci przedsiebiorcy (zobacz sprawa SA.34873(2012N)).

Pkt 28 wytycznych

Nie jest jasne co nalezy rozumieé pod pojeciem ,niewyptacalnos¢ techniczna” bedacym
jedna z przestanek dopuszczalnosci udzielenia pomocy na ratowanie. W obecnym ksztalcie
przepis wydaje sie niejasnc sformutowany i jego stosowanie moze rodzi¢ w przysztosci
problemy interpretacyjne. W zwigzku z tym konieczne jest odpowiednie doprecyzowanie w
tym zakresie.

Pkt 47 wytycznych

W ostatnim zdaniu tego pkt wskazano mozliwe formy restrukturyzacji finansowej (zastrzyki
kapitatowe, redukcje diugu). Nalezy jednak zauwazyc, iz restrukturyzacja finansowa moze
obejmowal rowniez odroczenia i roztoZenie na raty sptaty zalegtych zobowiazan, W
zwiazku z tym zasadne jest uzupetnienie wytycznych w powyzszym zakresie.

Pkt 48 wytycznych

Punkt ten stanowi, iz ,na zasadzie odstepstwa, w przypadku pomocy ad hoc udzielanej
MSP, to zainteresowane panstwo cztonkowskie zobowigzane jest oceni¢ czy plan
restrukturyzacji zapewnia przywrocenie dtugoterminowej rentownosci beneficjenta,
zgodnie z pkt 49 do 54, oraz poinformowac Komisje o wynikach takiej oceny”.

Nie jest jednak jasne jak nalezy w praktyce rozumieC przedmiotowy przepis, w
szczegolnosci czy istnieje obowigzek notyfikacji planu. Jesli tak, to czy oznacza to, Ze
Komisja dokonuje wytacznie oceny pod katem zgodnosci z wytycznymi, ale z wytaczeniem
oceny zgodnosci z pkt. 49-54, opierajac sie (bez jakiejkolwiek weryfikacji) na informacji
przekazanej w tym zakresie przez panstwo cztonkowskie. Nie jest przy tym rowniez jasny
sposob, w jaki panstwo czionkowskie zobowigzane jest do przekazania informaciji Komisji o
zgodnosci planu restrukturyzacji z w/w punktami wytycznych (czy ma to by¢ zwykte
potwierdzenie, czy tez jakiego$ rodzaju analiza). Majac na uwadze powyzsze wskazane
jest odpowiednie doprecyzowanie niniejszego przepisu.

Pkt 49 wytycznych

Punkt 49 stanowi, iz okres restrukturyzacji nie powinien przekraczac 3 lat, z mozliwoscia
przedtuzenia do lat 5. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt, iz w przypadku duzych
przedsiebiorstw, proces restrukturyzacji moze by¢ bardzo skomplikowany i
dtugotrwaty z uwagi na potrzebe dokonania istotnych zmian strukturalnych.

Nadrzednym celem przeprowadzania restrukturyzacji przedsiebiorstwa jest przywrocenie
jego dtugoterminowej rentownosci w najkrétszym mozliwym czasie. Wiadze polskie stoja
‘nastanowisku, iz o ile okres 3 letni jest w wiekszosci przypadkow realny do
przeprowadzenia z sukcesem procesu restrukturyzacji, o tyle okres 5 lat moze by¢ w
niektorych przypadkach niewystarczajacy. Wszelkie dziatania majace na celu przywrécenie
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dtugoterminowej rentownosci powinny by¢ determinowane tylko i wylacznie checia
osiggniecia tego celu, bez dodatkowej presji zakoriczenia procesu w odpowiednim czasie.

Majac na uwadze powyzsze, wladze polskie postulujg zmiane tresci przypisu 31 na
nastepujaca: ,W wyjatkowych przypadkach okres ten moze zosta¢ odpowiednio
wydtuzony, jesli pafstwo cztonkowskie jest w stanie wykaza¢, ze ze wzgledu na
szczegolny charakter danego rynku, okres wynoszacy trzy lata jest za krotki, aby
przywrocic rentownosc”

Pkt 52 wytycznych

Zasadne jest doprecyzowanie wytycznych w zakresie sposobu przeprowadzania analizy
réznych scenariuszy przebiegu restrukturyzacji. Nie jest bowiem jasne w odniesieniu do
jakiej kategorii wyniku finansowego (ewentualnie innej wielkosci finansowej) nalezy
przeprowadzaé takie analizy, a takze jak identyfikowal gtéwne czynniki ryzyka
(zmienne krytyczne) - zasadne jest, aby wytyczne ustalaty kryteria identyfikacji
zmiennych krytycznych np. wskazujac, iZ za zmienne krytyczne uznaje si¢ te zmienne w
przypadku, ktérych zmiana ich wartosci o +/- 1% powoduje odpowiednio zmiang wyniku na
sprzedazy (lub innej wielkosci finansowej) o +/- 2%).

W punkcie tym Komisja wskazuje rdwniez, iz analiza (badanie) rynku wymagana jest
wytacznie w odniesieniu do duzych przedsigbiorstw. W tym kontekscie nalezy zauwazyc, iz
kazdy proces restrukturyzacji powinien bazowac na analizie rynku i wynikach tej analizy.
Bez informacji dotyczacych struktury rynku, stopnia konkurencji itp. nie jest mozliwe
przeprowadzenie restrukturyzacji przedsigbiorstwa. Analiza rynku powinna byC zatem
nieodtacznym elementem planu restrukturyzacji (z uwzglednieniem, iz w przypadku
przedsiebiorstw z sektora MSP analiza ta bedzie miata charakter uproszczony). Zasadne
jest rowniez wprowadzenie w przypadku duzych przedsiebiorstw wymogu by analiza rynku
byta sporzadzona przez podmiot niezalezny. Natomiast przedsigbiorstwa z sektora MSP
moga taka analize sporzadzi¢ samodzielnie (na koniecznos¢ posiadania przez
przedsiebiorstwa wiedzy na temat rynku, w ktorym funkcjonuje wskazuje rowniez schemat
planu restrukturyzacji zawarty w znaczniku nr 2 do wytycznych, gdzie zawarty jest opis
rynku oraz analiza SWOT, ktéra bazuje na wynikach analizy rynku).

Pkt 53 wytycznych

W wytycznych wskazano, iz powrdt do rentownoéci przez beneficjenta nie moze zaktadac
generowania wyzszych wynikow niz srednia dla danego rynku lub wyniki konkurentow. W
tym kontekicie nalezy zauwazyC, iz kazdy przypadek odzyskania dtugoterminowe]
zdolnoéci, powinien by¢ analizowany indywidualnie w kontekscie ogdlnego zadtuzenia
przedsiebiorcy i mozliwosci jego obstugi. W praktyce rynkowej bowiem moze dojsc do
sytuacji, ze wyniki konkurentow beda bardzo zrdznicowane, a niektérzy moga nawet
generowaé strate. W zwiagzku z tym w ocenie warunku odzyskania dtugoterminowej
rentowno$ci poréwnania rynkowe powinny mie¢ charakter pomocniczy, bowiem
zastosowanie przecietnej stopy zwrotu moze nie pozwoli¢ przedsigbiorstwu
restrukturyzowanemu na splate istniejacych zobowiazan, co jest niezbednym elementem
restrukturyzacji.

Pkt 54 wytycznych

W opinii wtadz polskich celowe jest doprecyzowanie w wytycznych, w jaki sposéb
ustala¢, ze przedsiebiorca odzyskat diugoterminowa rentownos¢, w szczegolnoici nie
jest jasne, co doktadnie oznacza pojecie ,odpowiedni, projektowany zwrot na kapitale”,
(czy bazuje ono na zysku netto oraz jaki kapitat uwzgledni¢ w obliczeniach). Wskazane
wydaje sie wprowadzenie do niniejszego przepisu bardziej jednoznacznych kryteridw,
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ktorych spetnienie bedzie oznaczato odzyskanie dtugoterminowej zdolnodci do
konkurowania na rynku.

Pkt 57 wytycznych

Przepis ten stanowi, ze ,aby Komisja mogta zatwierdzi¢ pomoc na ratowanie, pomoc ta
musi spetnia¢ nastepujace warunki (...):

¢) Z zastrzezeniem odmiennych ustalen w lit. d) ponizej, kazda pozyczka musi_zostac
zwrocona i kazda gwarancja musi sie zakonczy¢ w okresie nie dtuzszym niz sze$c
miesiecy po wyptacie beneficjentowi pierwszej raty.

d) Panstwa cztonkowskie musza zobowiazal sie do przedstawienia Komisji w terminie nie
dtuzszym niz sze$¢ miesiecy po zezwoleniu na srodek pomocy na ratowanie lub, w
przypadku pomocy, ktéra nie zostata zgloszona, w terminie nie dluzszym niz szesé¢
miesiecy po wyptacie beneficjentowi pierwszej raty,

1} dowodu, ze pozyczka zostata catkowicie zwrdcona lub gwarancja zakoihczona lub

()

Postanowienia dotyczace terminow zawarte w lit. ¢ i d powyzej sa ze sobg sprzeczne.
Nalezy bowiem zauwazyd, iz moment wyptaty beneficjentowi pierwszej raty pomocy z
reguly przypada jakis czas (niezbedny do zrealizowania procedur krajowych udzielenia
pomocy) po uzyskaniu zezwolenia Komisji na srodek pomocy. W rezultacie panstwa
cztonkowskie zobowiazane beda do przedstawienia Komisji dowodu potwierdzajacego
zwrot (termin z lit. d pkt 1) przed terminem, w ktorym pomoc musi zostaC zwrdcona
wskazanym w lit. c.

Majac na uwadze powyzsze, wladze polskie wnioskuja, aby zaréwno termin, o ktorym
mowa w lit. ¢ jak i termin o ktérym mowa w lit. d rozpoczynat swéj bieg od momentu
wyptlaty beneficjentowi pierwszej raty pomocy.

Uwaga ta ma zastosowanie do pkt 59 lit. ¢ i d - przedsiebiorca powinien miec¢ na
przygotowanie planu restrukturyzacji zapewnione co najmniej szes¢ miesiecy od
otrzymania pomocy a nie od decyzji Komisji.

Pkt 58 wytycznych

W opinii wtadz polskich nie jest wtasciwe bezwzgledne rozdzielanie sytuacji gdy problemy
beneficjentéw zwiazane sa z ptynnoscig i sytuacji gdy problemy te maja zwiazek z
wyplacalnoscia. Problemy przedsigbiorstwa moga wiaza¢ sie z wystapieniem
jednoczesnie obydwu tych probleméw, w zwiazku z czym nie bedzie mozliwe wskazanie
konkretnego zrodta problemu i tym samym zastosowanie odpowiedniego dla danego zrédta
problemu $rodka pomocy. Wydaje sie, ze wystarczajacy bylby przepis obligujacy paristwo
czlonkowskie do doktadnej analizy sytuacji beneficjenta i dokonanie wyboru
adekwatnych do potrzeb form pomocy, bez przesadzania jakie to miatyby byé formy.

Pkt 59 wytycznych

W opinii wtadz polskich nie jest jasne co niniejszym punkcie oznacza stwierdzenie ,bez
wsparcia ze strony panstwa” (without State support). Nie jest jasne, czy Komisja rozumie
przez to pomoc publiczng w rozumieniu art. 107 TFUE, czy tez inny rodzaj wsparcia przez
panstwo, np. spetniajacy test prywatnego inwestora/wierzyciela. W zwiazku z tym zasadne
jest doprecyzowanie tego fragmentu wytycznych.
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W opinii wladz polskich tymczasowe wsparcie restrukturyzacyjnej powinno obejmowac
okres 18 m-cy (a co za tym idzie, kwota tego wsparcia powinna stanowic frzykrotnos¢
minimalnej kwoty ustalonej na podstawie zatacznika nr 1),

Ponadto, mozliwoscia uzyskania tymczasowego wsparcia restrukturyzacyjnego powinny
zostaC objete rowniez duze przedsiebiorstwa. W przypadku duzych przedsigbiorstw
znajdujacych sie w trudnej sytuacji mozliwos¢ pozyskania zewnetrznego finansowania na
rynku jest rownie trudna jak w przypadku przedsiebiorstw z sektora MSP. Jednocze$nie
potrzeby finansowe tych przedsiebiorstw moga ogranicza¢ sie wytacznie do potrzeb
pozyczkowych. Wowczas tymczasowe wsparcie restrukturyzacyjne bytoby wystarczajacym
rozwigzaniem.

Pkt 60 wytycznych

W opinii wtadz polskich stopa oprocentowania pozyczek na ratowanie i tymczasowe
wsparcie restrukturyzacyjne powinna zaleze¢ od mozliwosci obstugi tego zadtuzenia
przez konkretnego przedsiebiorce. Natozenie zbyt wysokiego oprocentowania moze
ograniczy¢ skutecznos$é przysztego procesu restrukturyzacji ewentualnie prowadzi¢ do
zwiekszenia koniecznej kwety pomocy. W zwiazku z tym wtadze polskie opowiadaja sie
za ustalaniem wymaganego poziomu wynagrodzenia w zaleznosci od mozliwosci ptatniczych
przedsiebiorcy, z zachowaniem jako minimalne dotychczasowego poziomu oprocentowania
odpowiadajacego pozyczkom dla przedsiebiorstw w dobrej kondycji finansowej, (tj. stopa
bazowa + 1 p.p.).

Natomiast gdyby jednak Komisja utrzymata proponowane poziomy oprocentowania, w
opinii wtadz polskich przepis pozwalajacy w przypadku duzych przedsiebiorstw na
dost%sowanie wynagrodzenia do poziomu rynkowego powinien mie¢ réwniez zastosowanie
do MSP.

Pkt 64 i 66 wytycznych

Konieczne jest doprecyzowanie wystepujacego w pkt 64 pojecia ,niedobdr kapitatu
wlasnego”, nie jest bowiem jasne, w jaki sposob ustalac i mierzy¢ ten niedobér. Ponadto,
w opinii wladz polskich brak jest uzasadnienia dla wprowadzenia reguty wytaczajacej
mozliwo$é uznania za wkiad wilasny sprzedazy aktywow w zakresie, w jakim taka
sprzedaz odbywa sie ponizej ich wartosci ksiegowej. W praktyce wartos¢ ksiegowa moze
sie znacznie roznic od wartosci rynkowej, nie powinno to by¢ jednak kryterium
pozwalajacym na zakwalifikowanie takich wptywow ze sprzedazy za elementem wktadu
wtasnego, w szczegolnosci jezeli sama sprzedaz odbywa sie na warunkach rynkowych.

Ponadto, w opinii wtadz polskich srodki pochodzace od publicznych
akcjonariuszy/wierzycieli w sytuacji, gdy spetniony jest test prywatnego
inwestora/wierzyciela sa udzielane na warunkach rynkowych, na takich samych
zasadach jak $rodki od podmiotéow prywatnych, nie powinny by¢ wiec wyltaczone z
mozliwosci zakwalifikowania ich do wktadu wtasnego. Kwestia ta ma przede wszystkim
znaczenie w przypadkow przedsiebiorstw publicznych nalezacych w 100% do panstwa (lub
ktorych wierzycielem jest wytacznie parstwo) - w ich przypadku zebranie wymaganego
wktadu witasnego mogtoby sie ckazad w ogéle nie mozliwe.

Celowe jest réwniez przeredagowanie przypisu 34, poniewaz ze wzgledu na zastosowane
podwadjne przeczenie w 1 i 2 zdaniu powstaja watpliwosci co do jego rzeczywistego
znaczenia (przypis ten budzit juz watpliwosci na gruncie obowigzujacych wytycznych).
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Pkt 65 wytycznych

W zakresie wymagan dotyczacych minimalnego wktadu wtasnego wladze polskie
opowiadajg sie za opcja 1, zgodnie z ktoéra wkiad wiasny (w tym wierzycieli i
udziatowcow) w koszty restrukturyzacji musi odpowiada¢ kwocie pomocy. Proponuje
sie przy tym dokonanie modyfikacji tej opcji poprzez wprowadzenie tagodniejszych
warunkéw dla MSP (np. poprzez wprowadzenie wymogu zgodnie z ktérym w przypadku
$rednich przedsigbiorstw stosunek wkiadu wtasnego do kwoty pomocy bedzie wynosit
2:3, a w przypadku matych przedsiebiorstw 1:3).

Wtadze polskie rozumiejg jednoczesnie, iz jednym z celéw wprowadzenia przez Komisje
opcji 1 (brak koniecznosci zapewnienia okreslonego poziomu wkiadu wtasnego w relacji do
kosztow restrukturyzacji) byto wyeliminowanie problemu bilansowania sie kosztow i zrodet
finansowania restrukturyzacji - czes¢ kosztow restrukturyzacji nie pokryta wktadem
wtasnym oraz pomoca publiczna, bedzie mogta by¢ pokryta z innych Zrédet (np. przysztych
przeptywow finansowych - cash flow). W ocenie wtadz polskich jest to podejscie logiczne i
spojne. Warto bytoby jednak wyrazic to wprost w wytycznych.

Dodatkowo warto bytoby doprecyzowac, w jaki sposéb uwzglednia¢ w bilansujacym si¢
zestawieniu kosztow i zrddet finansowania pomoc w formie odroczenia lub roziozenia na
raty zobowiazan, ktore beda podlegaty sptacie (w trakcie i/lub po okresie restrukturyzacji)
zwlaszcza obliczony ekwiwalent dotacji brutto tej pomocy. Celowe bytoby zmieszczenie
przyktadowej tabeli obrazujacej prawidtowo skonstruowane, bilansujace sie
zestawienie wszelkich mozliwych form pomocy i wszelkich mozliwych Zrodet
finansowania restrukturyzacji.

W odniesieniu do tego punktu nalezy rowniez stwierdzi¢, iz nie jest jasne w jaki sposob
konstruowaé scenariusz obrazujacy poziom ewentualnych strat udziatowcdw i wierzycieli w
wyniku upadtosci przedsiebiorstwa. W zwiazku z tym celowe bytoby doprecyzowanie
sposobu przeprowadzania takiej analizy,

Pkt 67 wytycznych

Jak wskazano powyzej, wtadze polskie opowiadaja sie za opcja 1 podziatu obciazen (pkt
65). Niemniej jednak gdyby Komisja zadecydowata o przyjeciu opcji 2 (konieczno$c
zapewnienia przez przedsiebiorstwa wktadu wtasnego na poziomie 50% kosztow
restrukturyzacji) - w opinii wtadz polskich przyjecie wymaganego udziatu wtasnego na
poziomie 50% dla przedsiebiorstw z sektora MSP jest zdecydowanie zbyt rygorystyczne
i moze uniemozliwi¢ tym przedsiebiorstwom zrealizowanie procesu restrukturyzacji.
Niezbedne jest zatem obnizenie tych progdéw do obecnie obowiazujacych wymagan w
tym zakresie (40% dla srednich i 25% matych przedsiebiorstw), ewentualnie zawezenie
takiego obnizenia tylko do przedsiebiorstw prowadzacych dziatalno$¢ w regionach
uprawnionych do pomocy regionalnej.

Ponadto, podobnie jak w przypadku opcji pierwszej, wytyczne powinny identyfikowac
mozliwy katalog zrodet wktadu wiasnego (w podziale na formy pomocy zwiazane z
wplywami gotéwkowymi i nie powodujace takich wptywow) oraz precyzowac jak ustalac
wartos¢ pomocy w przypadku kazdej formy i jak uwzglednia¢ poszczegolne formy (w
szczegolnosci odroczenia, roziozenia na raty) w bilansujacym sie zestawieniu kosztow i
zrodet finansowania restrukturyzacji.

Pkt 68 wytycznych

W wytycznych nie zostato jednoznacznie sprecyzowane co oznacza pojgcie ,pomoc na
pokrycie poniesionych strat” (ang. where State support is given in respect of restructuring
costs that involve coverage of past losses). Wskazano jedynie, iz jest to pomoc majaca na
celu przywrocenie pozycji kapitatowej oraz wskazano niektére formy takiej pomocy. Z
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powyzszego wynikaé moze, iz jest to pomoc majaca na celu pokrycie straty wykazanej w
bilansie. Jednoczesnie nalezy mieé na uwadze, iz przytoczone w wytycznych przyktadowe
formy pomocy maja raczej na celu pokrywanie odpowiednich kosztéw (wydatkdw)
zwiazanych z restrukturyzacja, a nie bezposrednio na celu pokrycie straty bilansowej (np.
umorzenie narostych zobowiazah stanowi de facto sptate tych zobowiazan, udzielone
dotacje przeznaczane sg nha konkretne wydatki itp.). Biorac powyzsze pod uwage
niezbedne jest doprecyzowanie wytycznych w ww, zakresie.

W opinii wtadz polskich podziat obcigzen pomiedzy wierzycieli i akcjonariuszy powinien byc
jednym z mozliwych elementéw wkladu witasnego, a nie obligatoryjnym elementem
kazdego procesu restrukturyzacji. Ponadto nalezy mie¢ na uwadze, iz mozliwosc
wprowadzenia ww. podziatu w praktyce dotyczy¢ bedzie przede wszystkim duzych
przedsiebiorstw o silnej pozycji rynkowej. W konsekwencji przyjecie takich rozwiazan
ograniczy sprawno$¢ procesdw restrukturyzacyjnych przedsigbiorstw, w szczegdlnosci z
sektora MSP.

Ponadto w wytycznych nalezatoby doprecyzowaé co nalezy rozumied pod pojeciem ,dtug
podporzadkowany” oraz wskaza¢ zasady kwalifikowania wierzytelnosci do tej kategorii
dtugu.

Pkt 73 - 98 wytycznych

W opinii wtadz polskich nie jest jasne, czy rozdziat 3.6 (w szczegblnosci pkt 73 - 98
wytycznych) odnoszacy si¢ m.in. do podziatu obcigzen, srodkéw kompensacyjnych ma
zastosowanie do tymczasowego wsparcia restrukturyzacyjnego i konieczne jest
doprecyzowanie w tym zakresie. Biorac pod uwage charakter tej pomoc polegajacy co do
zasady na tymczasowym wsparciu ptynnosci, w opinii wtadz polskich stosowanie warunkdw
wynikajacych z tego rozdziatu bytoby niewtasciwe. Wyjasnienie powyzszej kwestii jest
rowniez istotnie w kontekscie postanowien pkt 118 wytycznych dotyczacych warunkow
zatwierdzania systemow wsparcia restrukturyzacyjnego (zgodnie z tym punktem system
taki zostanie zatwierdzony, o ile spetnia wymagania rozdziatu 3).

Pkt. 75 wytycznych

W punkcie 75 lit. b wytycznych wskazano, iz jednym z warunkow wytaczajacych stosowanie
zasady one time last time jest sytuacja, w ktorej po tymczasowym wsparciu
restrukturyzacyjnym nie nastapito przyznanie pomocy na restrukturyzacje. W tym
kontekscie nalezy zwrécié¢ uwage, iz udzielenie pomocy na restrukturyzacje po udzieleniu
tymczasowego wsparcia restrukturyzacyjnego jest wykluczone (pkt 59 wytycznych).
Niezbedne jest zatem doprecyzowanie wytycznych w nastepujacy sposdb:

~Wyjatki od tej zasady dopuszczalne sa tylko w nastepujacych przypadkach:
a) (...)

b) gdy pomoc na ratowanie zostata przyznana zgodnie z niniejszymi wytycznymi oraz nie
nastapito po niej przyznanie pomocy na restrukturyzacje lub tymczasowe wsparcie
restrukturyzacyjne zostato przyznane zgodnie z niniejszymi wytycznymi {...)".

Pkt 81 - 85 wytycznych

W opinii wkadz polskich zaproponowane przez Komisje $rodki strukturalne moga miec
zastosowanie jedynie do duzych przedsiebiorstw o zdywersyfikowanej dziatalnosci
operacyjnej. W warunkach polskich znaczna czes¢ duzych przedsiebiorstw prowadzi jeden
rodzaj dziatalnoéci w ramach zorganizowanego ciagu produkcyjnego (jeden zaktad
produkeyijny). Tym samym spetnienie warunku srodkéw kompensujacych rozumianych jako
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sprzedaz zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa moze by¢ niemozliwa, Podobna sytuaCJa
wystapi w przypadku przedsiebiorstw z sektora MSP, ktore zwykle charakteryzum sie
jednolita dziatalnoscia. W zwiazku z tym wytyczne nie powinny narzucaé obowigzku
stosowania z gory okreslonego rodzaju srodkéw kompensujacych, a srodek polegajacy
na wydzieleniu i sprzedazy zorganizowanej czes$ci przedsigbiorstwa powinien by¢
stosowany wytacznie w przypadku bardzo duzych przedsiebiorstw.

Pkt. 82 wytycznych

Przepis ten stanowi, iz ,,Aby tego rodzaju srodki wzmocnity konkurencje i przyczynily sie
do rozwoju rynku wewnetrznego, powinny one sprzyja¢ wchodzeniu nowych konkurentow
na rynek, ekspansji istniejacych mniejszych konkurentow lub dziatalnosci transgranicznej.
Nalezy unikac¢ repatriacji kapitatu i rozdrobnienia rynku wewnetrznego”

Podstawowym zatozeniem stosowania srodkéw kompensacyjnych jest ograniczenie
mozliwosci uzyskania przez restrukturyzowany podmiot przewagi konkurencyjnej dzieki
zastrzykowi srodkéw publicznych. Ograniczenie zdolnosci produkcyjnych, czy tez sprzedaz
aktywdw w naturalny sposéb umacnia pozycje rynkowa pozostatych istniejacych na rynku
konkurentow. Nie ma zatem potrzeby wprowadzania w tym =zakresie dodatkowych
wymogow podlegajacych badaniu. Nie jest rowniez do konca jasne, w jaki sposob
nalezatoby zapewni¢, iz zastosowanie strukturalnych srodkow kompensacyjnych bedzie
utatwiad wejscie na rynek nowym przedsiebiorstwom.

Pkt 92 wytycznych

W ramach oceny adekwatnosci srodkdow kompensujacych w przypadku dokapitalizowania
wytyczne przewiduja obowiazek obejmowania emitowanych akcji po cenie obnizonej w
stosunku do ich wyceny rynkowej, aby zapewni¢ stosowane wynagrodzenie dla podmiotdw
publicznych. W tym kontekscie nalezy zwroci¢ uwage, iz w przypadku przedsiebiorstw w
trudnej sytuacji cena rynkowa akcji moze byC bardzo niska, a nawet nizsza niz ich cena
nominalna. W zwiazku z tym oraz uwzgledniajac obowiazujace w Polsce przepisy (art. 309
Kodeksu spotek handlowych, z ktérego wynika, iz akcje nie moga by¢ obejmowane ponizej
ich wartosci nominalnej) w niektorych przypadkach nie jest mozliwe zastosowanie
dyskonta podczas obejmowania akcji. W takich sytuacjach (analogicznie jak to ma miejsce
w przypadku dotacji) niezbedne bedzie wprowadzenie dodatkowych srodkéw
kompensujacych. Natomiast w zakresie wynagradzania ewentualnego dokapitalizowania
wytyczne nie uwzgledniaja natomiast mozliwosci wyptaty dywidendy. W zwiazku z tym
zasadne jest uzupetnienie wytycznych w tym zakresie.

Ponadto w przypadku przedsigbiorstw publicznych, w sytuacji gdy podmiotem
udzielajacym pomocy jest jednoczednie wiasciciel przedsigbiorstwa restrukturyzowanego
zatozy¢ mozna sytuacje, iz udzielenie dotacji zwiazane bedzie z konieczno$cia wyptaty
dywidend, co rowniez spetnia¢ powinno wymagania w odniesieniu do koniecznosci
wynagrodzenia za udzielenie pomocy.

Pkt 108 wytycznych

Zgodnie z trescia niniejszego punktu, w przypadku niespetnienia przez podmioty
Swiadczace ustugi w ogdlnym interesie gospodarczym warunkow okredlonych w wytycznych,
Komisja moze zadecydowaé o wyptacie pomocy, by zapewni¢ ciagto$é $wiadczenia ustug w
ogolnym interesie gospodarczym. Nie jest jednak jasne, o jaki rodzaj pomocy chodzi. Czy
bedzie to pomoc na ratowanie i restrukturyzacje, zaakceptowana przez Komisje na
zasadzie odstepstwa (przy zatozeniu, ze nadrzednym celem ' jest zachowanie ciggtosci
swiadczonych ustug), czy tez bedz1e to zupetnie inny rodza] pomocy. Zasadne jest
doprecyzowanie niniejszego punktu,.
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Pkt 110 wytycznych

Celowe jest doprecyzowanie, czy maksymalna kwota pomocy wskazana w przedmiotowym
punkcie (5 mln EUR) dotyczy kazdego z rodzajow pomocy (na ratowanie, restrukturyzacje,
tymczasowe wsparcie restrukturyzacyjne) oddzielnie, czy tez kwota ta dotyczy sumy
poszczegdlnych rodzajow pomocy (np. pomocy na ratowanie tacznie z pomocg na
restrukturyzacje jesli przedsiebiorca otrzymat oba te rodzaje pomocy).

Pkt 112 wytycznych

Z wytycznych wynika, iz panstwa cztonkowskie majg obowigzek informowania Komisji o
wszelkich transakcjach sprzedazy przedsigbiorstwa, ktore otrzymato juz pomoc na
ratowanie, pomoc na restrukturyzacje lub tymczasowe wsparcie restrukturyzacyjne. Z
punktu tego nie wynika jednak, do kiedy ciazy na panstwach cztonkowskich taki
obowiazek. Niezbedne jest zatem doprecyzowanie, iz obowigzek ten dotyczy okresu
korzystania z pomocy na ratowanie lub okresu restrukturyzacji (po tych okresach
ewentualne transakcje powinny nastepowac bez obowiazku informowania Komisji).

Pkt 123-125 wytycznych

Wtadze polskie uwazaja, iz nalezy doprecyzowac, czym jest zmiana planu restrukturyzacji.
Nie jest jasne, czy kazda, nawet najdrobniejsza, zmiana musi zostac zgtoszona Komisji (jak
np. zmiana harmonogramu wdrazania dziatan restrukturyzacyjnych, niewielkie
przedtuzenie czasu trwania restrukturyzacji etc.), czy tez tylko taka, ktora dotyczy
sytuacji okreslonych w pkt 123 lit. a-d (czy tez moze zmiane planu restrukturyzacji nalezy
interpretowac jeszcze w inny sposob).

Pkt 126-129 wytycznych

Przepisy dotyczace koniecznosci informowania Komisji o wszelkiej pomocy udzielonej
beneficjentowi w okresie restrukturyzacji sa niespdjne i budza watpliwosci. Przede
wszystkim nie jest jasne, czy Komisja uwaza, ze kazda pomoc udzielana w okresie
restrukturyzacji jest pomoca na restrukturyzacje i bedzie oceniata takg pomoc w Swietle
wszystkich warunkdw okreslonych w wytycznych czy tez jej ocena ograniczy sie jedynie do
warunku odnoszacego sie do $rodkéw kompensujacych (watpliwosc ta wynika z niespdjnosdci
pkt 126 - 128 wytycznych).

Ponadto, zgodnie z pkt 127 wytycznych, notyfikacje projektéw pomocy na restrukturyzacje
nie musza obejmowaé pomocy de minimis oraz pomocy udzielanej na podstawie
rozporzadzenia o wytaczeniach blokowych. Jednakze zwolnienie z obowiazku zgloszenia
pomocy de minimis oraz pomocy udzielanej na podstawie rozporzadzenia o wytaczeniach
blokowych nie zostato powtorzone w pkt 128, ktory odnosi sie do sytuacji, w ktérej inna
pomoc niz pomoc na restrukturyzacje ma by¢ udzielona w okresie restrukturyzacji (a wiec
juz po dokonaniu notyfikacji projektu pomocy na restrukturyzacje i po uzyskaniu
pozytywnej decyzji Komisji). Wydaje sie, Zze przyjecie odmiennych regut dotyczacych
informowania w zaleznoéci od tego, czy projekt udzielenia pomocy innej niz na
restrukturyzacje pojawit sie przed dokonaniem notyfikacji projektu pomocy na
restrukturyzacje, czy tez po, nie jest uzasadnione.

W zwiazku z powyzszym wtadze polskie postuluja, aby:

1. w pkt 126 - 128 zostalo sprecyzowane, w jaki sposob Komisji bedzie oceniata pomoc
inng niz na restrukturyzacje, ktora ma zosta¢ udzielona (lub zostata faktycznie
udzielona) w okresie restrukturyzacji;
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2. w pkt 128 wytaczono koniecznos¢ informowania Komisji w trakcie trwania okresu
restrukturyzacji o przyznaniu pomocy de minimis i pomocy udzielanej na podstawie

rozporzadzenia o wytaczeniach blokowych.

Ttumaczenie projektu wytycznych na jezyk polski

Dla unikniecia watpliwosci interpretacyjnych wynikajacych z blednego ttumaczenia
projektu rozporzadzenia na jezyki narodowe panstw cztonkowskich, wtadze polskie
proponuja, zeby KE zapewnita odpowiedniag weryfikacje jakosci ttumaczen. Wtadze polskie
pragng przedstawi¢ sugestie dotyczace ttumaczenia dokumentu na jezyk polski w tabelce

ponizej.
Aktualna Aktual bPropozycja
. . tualna wersja rzmienia w -
Przepis aﬁgﬁia palska wersji Uzasadnienie
g polskiej
Bardziej precyzyjne
Pkt 21 . ttumaczenie, wystepujace
lit. b) members udziatowcy cztonkowie rowniez w obecnie
obowigzujacych wytycznych
That plan need | Plan ten musi ;Li';.ten nie .
Pkt 59 | not contain all | zawierac sawierac Btad merytoryczny, znaczenie
lit. d) the wszystkie wszvstkich odwrotne od zamierzonego
elements(...} elementy(...} ystric
elementow(...
Ttumaczenie wyrazenia
Retrenchment Nalezv unikad retrenchment within national
within national rep at¥i ac borders jako repatriacja
borders anq kapitalu i kaprtatu' powoduje iz
Pkt 82 | fragmentation - Znaczenie tego przepisu jest
¢ : rozdrobnienia o .
0 tr;(e 1n1;]erntzl rynku niejasne. Brak progon;wane]
market shou wersji z uwagi na bra
be avoided. wewngtrznego pewnosci co do intencji
Komisji.
Z powazaniem,
Mezewé}%‘d“ /
. on 4 i",G'” oSt )
ﬂ!gorzata Kozak
Wiceprezes
Zatacznik:

- zestawienie warunkow dopuszczalnosci
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