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ROZHODNUTI KOMISE (EU) 2019/1712
ze dne 20. Cervence 2018

o vefejné pijéce SA.29198 (2010/C) (ex 2009/NN) poskytnuté Slovenskou republikou podniku
Zelezni¢nd spolo¢nost Cargo Slovakia, a.s. (ZSSK Cargo)

(ozndmeno pod cislem C(2019) 4723)
(Pouze slovenské znéni je zdvazné)

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKA KOMISE,

s ohledem na Smlouvu o fungovéni Evropské unie, a zejména na ¢l. 108 odst. 2 prvni pododstavec této smlouvy,

s ohledem na Dohodu o Evropském hospodéaiském prostoru, a zejména na ¢l. 62 odst. 1 pism. a) této dohody,

po vyzvani zt¢astnénych stran, aby predlozily své pfipominky v souladu s vyse uvedenymi ustanovenimi (),

vzhledem k témto ddvodim:

1. POSTUP

/////

Smlouvy o fungovani{ Evropské unie (ddle jen ,Smlouva o fungovini EU“) v souvislosti s vefejnou ptjckou podniku
Zelezni¢nd spolo¢nost Cargo Slovakia, a.s. (ddle jen ,rozhodnuti o zahdjeni ¥{zeni®).

(2) Ve smyslu podrobnéjsitho vysvétleni uvedeného v rozhodnuti Komise o zahdjeni fizeni uvedené rozhodnuti
ndsledovalo po pfedchozi stiznosti ze strany anonymniho konkurenta ze dne 21. dubna 2009 a sdéleni, které dne
10. srpna 2009 piedlozilo Slovensko z diivodii prévni jistoty.

(3)  Rozhodnuti o zahdjeni fizeni bylo zvefejnéno v Ufednim véstniku Evropské unie. Komise vyzvala zdcastnéné strany
k pfedlozeni pfipominek k vefejné piijéce, neobdrzela viak zadné.

(4)  Dopisem ze dne 16. ¢ervna 2010 Slovensko piedlozilo pfipominky k rozhodnuti o zahdjeni fizeni.

(5)  Komise zaslala dne 8. listopadu 2010, 22. prosince 2010, 14. Cervna 2011, 6. srpna 2012 a 25. srpna 2016
slovenskym orgdnim nové Zzddosti o informace. Slovenské orgdny poskytly své odpovédi ve dnech
6. prosince 2012, 20. a 22. ledna 2011, 11. Cervence 2011, 17. zai{ 2012 a 14. fjjna 2016. Dne 20. prosince 2017
piedlozily slovenské organy doplnujici informace, které byly projednany na setkdni dne 23. ledna 2018.

() Uf. vést. C 117, 6.5.2010,s. 13.
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2. PODROBNY POPIS OPATRENI

2.1. Pfijemce (¢innosti, vlastnictvi, trzni podil atd.)

Zelezni¢na spolocnost Cargo Slovakia, a.s. (dle jen ,ZSSK Cargo®) byla zaloZena v roce 2005 po rozdélen
tradi¢niho provozovatele Zelezni¢ni dopravy podniku Zelezniénd spolocnost, a. s. na tfi samostatné Zelezni¢ni
spole¢nosti: Zeleznice Slovenské republiky — provozovatel infrastruktury, Zelezni¢na spolocnost Slovensko a.s. -
osobn{ doprava a ZSSK Cargo — ndkladn{ doprava. Slovenskd vlida byla a nadile je zakladatelem a 100 %
akciondfem ZSSK Cargo. Akciondiskd prava vlddy vykondvad Ministerstvo dopravy, post a telekomunikaci Slovenské
republiky.

2.2. Popis ptijcky pro ZSSK Cargo

Pajcku ve vysi 165 969 594,37 EUR, kterd je pfedmétem tohoto fizeni, schvdlila vldda svym usnesenim ¢. 173 ze
dne 4. biezna 2009 a spolecnosti ZSSK Cargo byla vyplacena dne 6. dubna 2009 na zékladé smlouvy mezi
ministerstvem dopravy, post a telekomunikaci a ZSSK Cargo uzaviené dne 31. bfezna 2009 (). Piijcka byla
poskytnuta na dobu deseti let s dvouletym odkladem prvni splatky jistiny.

Pajcka nebyla zajisténa kolaterdlem. Jak je dile podrobnéji uvedeno, pujcka byla zaméfena na financovéni platd
a ostatnich osobnich ndkladdi, poplatkdi za vyuzivani Zelezni¢ni infrastruktury a poplatkdi za finanéni sluzby
v souvislosti s podstatnym sniZzenim provoznich pijmi a probihajicich a plinovanych restrukturaliza¢nich
opatieni. Pijcka byla poskytnuta na zdkladé zpravy z tinora 2009 o soucasné hospodafské situaci v ZSSK Cargo
a Zeleznicich Slovenské republiky, kde se popisuji finan¢ni obtize ZSSK Cargo a kterd byla piipojena jako
podkladovy materidl k usneseni vlddy ¢. 173 ze dne 4. bfezna 2009.

Pohyblivd drokovd sazba za ptjcku vychdzela ze Sestimési¢ni sazby EURIBOR navy$ené o marZi ve vysi 3,2 % rocné.
Ke dni 6. dubna 2009 dosdhla dohodnutd ro¢ni drokova sazba ve vysi 4,844 % (1,644 % (Sestimési¢ni sazba
EURIBOR) + 3,2 % rozpéti). Podle slovenskych orgdnti byla tato sazba stanovena na zdkladé stanoviska Agentury
pro fizeni dluhu a likvidity (ARDAL). (%)

(10)  Slovenské orgdny nékolikrat v letech 2011 a 2012 prodlouzily pocatecni dvouleté obdobi odkladu spldcen jistiny

piijcky celkem o 18 mésici s ohledem na pokracujici finanénf situaci ZSSK Cargo a uznavajice jeji neustalé restruktu-
raliza¢ni Gsili. Péivodn{ lhiita pro splaceni pijcky byla do roku 2019, ZSSK Cargo viak predcasné splatila celou
pujcku se vemi splatnymi tiroky v listopadu 2015.

2.3. Provozni a finanéni vysledky ZSSK Cargo

(11) Poskytovani Zelezni¢ni ndkladni dopravy na Slovensku bylo otevieno konkurenci v roce 2007 v souladu se smérnici

Rady 91/440/EHS (%), kterd od 1. ledna 2006 liberalizovala mezindrodni Zelezni¢ni ndkladni dopravu a od
1. ledna 2007 v3echny ostatn{ sluzby Zelezni¢ni ndkladni dopravy.

(12)  ZSSK Cargo poskytovala a stéle poskytuje ndkladni Zelezni¢ni dopravu, a to samostatné nebo ve spojen{ se sluzbami

silni¢ni dopravy, jakoZ i prondjem, tdrzbu a opravy kolejovych vozidel. V roce 2010 jiz ve Slovenské republice
piisobilo 15 spolecnosti ndkladni dopravy. V roce 2008 ZSSK Cargo piepravila 44,5 milionu tun ndkladu, coz
predstavuje 93,7 % slovenského trhu Zelezni¢ni nakladni dopravy. V prvni poloviné roku 2009 ZSSK Cargo
piepravila 15,3 milionu tun ndkladu, coz pfedstavuje 93 % slovenského trhu Zelezni¢ni nakladni dopravy.

Tato dohoda vychdzi ze zdkona ¢. 523/2004 Sb. ze dne 23. zafi 2004, o rozpoctovych pravidlech vefejné spravy a o zméné a doplnéni

nékterych zdkont a zdkona ¢. 278/1993 Sb. o sprdvé majetku stdtu, v platném znéni.

Agentura ARDAL byla zi{zena jako rozpoctovd organizace napojend na stdtni rozpocet prostfednictvim rozpoctové kapitoly
Ministerstva financi Slovenské republiky podle § 14 zdkona ¢. 291/2002 Sb. o stdtni pokladng, a o zméné a doplnéni nékterych
zdkond, ve znéni zdkona ¢. 389/2002 Sb. o stitnim dluhu a o stdtnich zdrukdch. Cilem a smyslem fungovani agentury je ,zajisténi
likvidity a pfistupu na trh pro financovani potteb stitu transparentnim, obezfetnym a ndkladové Gspornym zptsobem a soucasné
dosazen{ stavu, aby ndklady dluhové sluzby byly v ¢ase minimdlni za pfedpokladu zachovéni rizik obsazenych v dluhovém portfoliu
na prijatelné drovni“ (http://www.ardal.sk/index.php?page=1). )

Smérnice Rady 91/440/EHS ze dne 29. Cervence 1991 o rozvoji Zeleznic Spolecenstvi (UF. vést. L 237, 24.8.1991, s. 25).
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(13) Béhem prvnich tif let od svého zaloZeni v roce 2005 vykazovala ZSSK Cargo ztrty (°). V roce 2005 zaznamenala
ZSSK Cargo Cisté ztréty ve vysi 428 miliond SKK (11,3 milionu EUR) () a v roce 2006 ve vysi 855 miliond SKK
(24,8 milionu EUR) (). V roce 2007 se spolecnosti ZSSK Cargo podaiilo snizit ¢istou ztratu na 154 miliontt SKK
(4,5 milionu EUR). V roce 2008 ZSSK Cargo vykdzala &isty zisk ve vysi 83 miliondt SKK (2,4 milionu EUR),
pfedevsim diky sniZeni provoznich ndkladdi o vice nez 600 miliont SKK (17,4 milionu EUR).

2.4. Finanéni situace ZSSK Cargo v okamziku poskytnuti pijcky

(14)  Podle informaci slovenskych orgénii se EBITDA (zisk pied tiroky, zdanénim, odpisy a amortizaci) spole¢nosti ZSSK
Cargo v roce 2008 zvysil o 6 % ve srovndni s rokem 2007 a dosdhl 59,8 miliontt EUR. Dalsi kli¢ové finan¢ni
ukazatele (vynosy, vlastni kapitdl, celkovd zadluZenost) zistaly v letech 2007 a 2008 bud stabilni, nebo se mirné
zlepsily. V roce 2008 se napiiklad pomér dluhu k vlastnimu kapitdlu sniZil o 6 % na 43,9 %. Z finan¢nich tdaja
ZSSK z btezna 2009 pouzitych ke stanoveni ratingu S&P se lze domnivat, ze ZSSK nebyla podnikem v obtizich
(rating C) a zistal na investi¢nim stupni (s ratingem BB).

(15) Ve vyroéni zprévé ZSSK Cargo za rok 2008 se viak uvédi, ze dopad hospodétské krize se v poslednim ¢tvrtleti roku
2008 v plné mife projevil sniZenou poptdvkou po dopravé a ndsledné zpusobil pokles hospodatského vysledku
ZSSK Cargo. V tomto obdobi se vyrazné snizily piijmy z prepravy zbozi — o vice nez 30 %. V disledku toho se
finanéni situace ZSSK Cargo na konci roku 2008 a v nésledujicim obdobi zhorsila. Piijmy spolecnosti klesly v prvni
poloviné roku 2009 ve srovndn( se stejnym obdobim v roce 2008 o 38 %. Rovnéz hospodafsky vysledek spolecnosti
se propadl z ¢istého zisku ve vy$i 22 mil. EUR v prvni poloviné roku 2008 na Cistou ztratu ve vysi 47 miliontt EUR
za prvni polovinu roku 2009.

(16) V tomto ohledu zprdva z tinora 2009 o ekonomické situaci spolecnosti a Zeleznic Slovenské republiky uvadi
restrukturaliza¢ni snahy, které ZSSK Cargo vyvinula jiz v letech 2006-2008. Zprdva zdokumentovala potiebu
pijcky a rovnéz tato dalsi opatfeni povazovand za nezbytnd pro zlepseni finan¢ni situace ZSSK Cargo: i) dalsi
opatfeni ke sniZeni ndkladd, ii) docasné propousténi zaméstnancti a iii) dlouhodobou optimalizaci poctu
zaméstnancti a dali restrukturalizaci ¢innost{ ZSSK Cargo. Snizen{ poctu zaméstnancéi o vice nez 10 % a dalsf
opatfeni k restrukturalizaci ndkladt vedly v roce 2007 ke sniZeni provoznich ndkladi o 600 miliont SKK
(17,4 milionu EUR). Restrukturaliza¢ni opatfeni vedla k vyraznému snizeni ztrdt v roce 2007 a ke kladnému
vysledku v roce 2008, a to navzdory prvnim negativnim dopadiim krize na konci roku. Na zdkladé téchto
skutecnosti se ve zpravé dospélo k zdvéru, ze ZSSK Cargo byla na cesté k dlouhodobé konkurenceschopnosti
a ziskovosti a o¢ekdvané financni ztrdty v roce 2009 byly ptevazné zptisobeny drastickym, ale docasnym snizenim
objemu pfepravy v disledku krize, kterd zacala o rok dfive.

(17) Nasledné v roce 2010 ztstal Cisty piijem pii meziroénim srovndni vysledkd (tabulka) vyrazné zaporny. Jiz v roce
2011 se v3ak spolecnosti podafilo vyrazné sniZit ztrity s naslednym sniZenim p¥jma. V dalsich letech, do roku
2016, se pocet zaméstnancti snizil o 44 %. ZSSK Cargo se do roku 2013 ozdravila a nyni vykazuje mirny zisk, jak
je uvedeno v tabulce.

Vybrané finanéni tidaje ZSSK Cargo za obdobi 2008-2016

(v milionech EUR)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pfijmy 458 340 378 371 315 369 296 284 278
Zisk 2,7 | —126,6 | —122,6 -0,3 -23,9 +0,3 -5,5 +0,8 +0,1
PoEeto zamést- 10 448 9826 9546 8054 6822 6331 6103 6027 5794
nancu

Zdroj: Vyro¢ni zprévy ZSSK Cargo poskytnuté Slovenskou republikou. K dispozici (zprévy od roku 2011) i na https:/[www.zscargo.
sk/media/vyrocne-spravy.

() Vyroéni zprévy z let 2005 az 2008 jsou zvefejnény na internetovych strnkdch ZSSK Cargo:
http:/fwww.zscargo.sk/en/public/press/annual-report/.

(®) Sménny kurz 1 EUR = 37,88 SKK, zvefejnény v UF. vést. C 336 ze dne 31.12.2005, s. 1.

() Sménny kurz 1 EUR = 34,435 SKK, zvefejnény v UF. vést. C 332 ze dne 30.12.2006, s. 1.



11.10.2019 Utedni véstnik Evropské unie L 260/59

2.5. Nabidky ptjcek od jinych bank a podminky jinych pidjcek pro podniky s podobnym ratingem v daném
obdobi

(18) Pred poskytnutim pijcky v bieznu 2009 predbézné nabidly tii komeréni banky ZSSK Cargo ptijcku ve stejné vysi
(166 milionti EUR) a se stejnou dobou splatnosti (10 let) s tirokovou sazbou ve vysi Sestimésiéni sazby EURIBOR
navy$ené o 295 bazickych bodt ([komerc¢ni banka 1] (*), 285 az 300 bazickych bodi podle splatnosti ((komer¢ni
banka 2]) a 425 bazickych bodt ([komeréni banka 3]) bez jakéhokoli specifického kolateralu.

(19) V den poskytnuti ptjcky (31. bfezna 2009) uzavielo pfiblizné 32 spole¢nosti s obdobnym Gvérovym ratingem
(rating BB) jako ZSSK Cargo na finan¢nich trzich smlouvy o swapech tGvérového selhni (ddle CDS) s desetiletou
dobou splatnosti. Vétsina téchto smluv méla rozpéti (spread) od 305 do 916 bazickych bod (%).

2.6. Dtivody k zahdjeni Fizeni

(20) Komise se rozhodla zahijit fizeni, jelikoz nemohla vyloudit, Ze veiejnd ptjcka pro ZSSK Cargo zahrnovala statni
podporu ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 SFEU. Komise méla za to, Ze pujcka byla poskytnuta za piiznivéjsich podminek
ve srovnani se sazbami stanovenymi v ozndmeni o referencnich sazbdch (°) pfijatém kratce pfed rozhodnutim
o zahdjeni F{zeni. Komise rovnéz vyjadiila pochybnosti o slucitelnosti pajcky s vnitinim trhem, a to zejména
v souvislosti s ndsledujicimi aspekty.

(21) Pokud jde o otizku, zda ptjcka byla v souladu s trznimi podminkami, v rozhodnuti o zahdjeni fizeni byly
zpochybnény divody pro trokovou miru zaloZzenou na $estimési¢ni sazbé EURIBOR namisto jednoro¢ni sazby
IBOR stanovené ve sdéleni o referen¢nich sazbach, jakoz i dvoulety odklad spldtek a jeho dopad na trokovou sazbu.
Pii dané tirokové marze (320 bazickych bodd) se podle vieho nezohlednila zhorsujici se finan¢ni situace ZSSK
Cargo: v piipadé spole¢nosti bez tivérové historie nebo jakéhokoli dostupného ratingu a s finanénimi obtizemi by
podle sdéleni o referen¢nich sazbach méla byt marze za pajcku s vysokym zajisténim nejméné 400 bazickych bodd,
a pokud je kolateral nizky, méla byt marze ve vysi 1 000 bazickych bodu.

(22)  Pii rozhodnuti o zahdjeni fizeni Komise rovnéz vyjadrila pochybnosti, zda by ptijcku v ptipadg, ze by pfedstavovala
statni podporu, bylo mozno prohlisit za podporu slucitelnou s vnitinim trhem podle ¢l. 107 odst. 3 pism. b) nebo ¢)
SFEU s ohledem na pravidla stanovend v docasném rdmci Spolecenstvi pro opatieni stitni podpory zlepsujici pfistup
k financovani za soucasné finan¢ni a hospodaiské krize (%), pokynech Spolecenstvi pro statni podporu na zdchranu
a restrukturalizaci podnikd v obtizich (') nebo pokynech Spolecenstvi ke stdtni podpofe Zelezni¢nim podnikim ().

3. PRIPOMINKY SLOVENSKA

(23) Slovenské organy tvrdi, Ze stat poskytl pujcku za trznich podminek jako obezfetny akciondf, a neobsahuje tak
udajné zddny prvek statni podpory.

(24)  Za prvé slovenské organy tvrdi, Ze kazdy odpovédny akcionat by ve stejné situaci poskytl spole¢nosti ptijcku. Podle
slovenskych orgdnti lze o¢ekavat, Ze by akciondf poskytl ptijcku za trznich podminek s pouzitim tGrokové sazby pti
spodnim limitu, ktery nabizeji banky pro tvéry s podobnymi parametry. Zdjmem akciondfe nenf poskytovat ptjcky
na obchodni ¢innost své spolecnosti za pfili§ vysoky trok, protoze by to mohlo vést k nepfiméfenému zatiZeni
spolecnosti a ndsledné vést ke zmareni tcelu pijcky, kterym je obvykle preklenout docasné ekonomické obtize
nebo dale rozvijet obchodni ¢innost spolecnosti. Akciondf chee ve skutecnosti predevsim to, aby tato spole¢nost
dosahovala v nésledujicich obdobich zisk, a proto nema zdjem o vydélavani na trocich z pajcky poskytnuté vlastni
spolecnosti za béZnych trznich podminek, ale spiSe chce podpofit podnikéni spolecnosti, aby tvofila zisk, z néhoz

(*) Davérnd informace.

() Databdze S & P na platformé Capital IQ https:/fwww.capitaliq.com. CDS je dohoda o finan¢nim swapu, pfi kterém prodévajici swapu
uvérového selhdni odskodni kupujiciho (obvykle véfitele referenéniho tvéru) v piipadé nespldceni tivéru ze strany dluznika. Jinymi
slovy, prodavajici swapu tvérového selhdni pojistuje kupujictho proti nespldceni urcitého referen¢niho tivéru. Tento ndstroj je velmi
dulezity, protoze poskytuje daj o rizikové pfirdzce/poplatku za zdruku, které by ucastnik trhu vyzadoval, aby se zabezpedil proti
nebezpeci nesplaceni pajcky. ;

() Sdéleni Komise o revizi metody stanovovani referencnich a diskontnich sazeb (UF. vést. C 14, 19.1.2008, s. 6).

(") Uf. vést. C 83, 7.4.2009,s. 1.

(") Uf. vést. C 244, 1.10.2004, s. 2.

(") Uf. vést. C 184, 22.7.2008, 5. 13.
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pak maZe nasledné vyplacet dividendy.

(25)  Za druhé slovenské organy tvrdi, Ze podle finan¢nich vyhled(i dostupnych v okamziku poskytnuti ptijcky by ZSSK
Cargo méla dostatek volnych prostiedki na splaceni ptjcky béhem desetiletého obdobi. P¥i rozhodovani o ptjcce
Slovenskd republika ve skutecnosti peclivé zvézila jeji vysi a podminky pro jeji poskytnuti ZSSK Cargo s ohledem
na tehdejsi trzni a hospodéisky vyvoj, jakoZ i s ohledem na pfedpoklady tykajici se budoucich ocekdvani. V této
souvislosti Slovenskd republika méla k dispozici zprdvy o krizovém fizeni spole¢nosti ZSSK Cargo, v nichz
spolecnost podrobné popisuje opatfeni k dosazeni uspor jako zdkladniho predpokladu pro dalsi fungovini
spolecnosti, aby se nedostala do obtizi, jakoZ i podminky pro vytvofeni mozZnosti pro splaceni pijcky. Kdyz
Slovenska republika poskytla pijcku, vychdzelo se z pfedpokladu, Ze po vyfeseni nepfiznivych dopadt hospodaiské
krize se ekonomika ozivi, coz bude mit rovnéz pozitivni dopad na odvétvi Zelezni¢ni ndkladni dopravy, ¢ehoz
projevem bude zvySeni objemu pfepravovaného zbozi. Slovenskd republika poznamendvd, Ze se tato ocekdvani
nésledné potvrdila a ZSSK Cargo zaznamenala zvy3eni poctu preprav uskutecnénych v nasledujicich obdobich,
pfi¢emz znovu zacala dosahovat dobré hospodaiské vysledky, a nakonec se ji podafilo celou ptijcku splatit i s Giroky
v roce 2015, tedy jesté pied terminem stanovenym ve smlouvé o piijcce.

(26) Slovenské orgdny rovnéz poukdzaly na skutecnost, Ze spolecnosti ZSSK Cargo se podafilo v roce 2008 snizit
zadluzeni, pficemz pomér dluhu k vlastnimu kapitalu se snizil o téméf 6 % na 43,9 %. Dale tvrdi, Ze ZSSK Cargo
nebyla v nesndzich a Ze Grokovou miru vypocitala Agentura pro fizeni dluhu a likvidity (ARDAL) a byla v souladu
se sdélenim o referen¢nich sazbach.

(27)  Za tteti slovenské orgdny tvrdi, Ze o podminkdch ptjcky rozhodly na zdkladé nabidek tfi komercnich bank, které
pozddaly o piedlozeni nabidek na poskytnuti Gvéru v téze vysi, jakoZ i ostatnich Gvérd, které byly ZSSK Cargo do té
doby poskytnuty.

(28)  Sestimésicni sazba EURIBOR se pouzila na zdkladé toho, Ze by ji pouzily i komeréni banky poskytujici Gvéry na trhu.
Slovenskd republika proto méla zdjem na poskytnuti ptijcky s Grokovou mirou podobnou té, za niz by si ZSSK
Cargo mobhla ptjcovat v té dobé na trhu, s ohledem na nejvyhodnéjsi podminky, které bylo mozno na trhu ziskat.
Vzhledem k tomu, Ze soukromé banky jsou ochotny poskytnout spolec¢nosti ZSSK Cargo piijcku za podobnych
podminek a jedna z bank popisuje spole¢nost ZSSK Cargo jako jednoho z nejvyznamnéjsich klientd, ktery je
spolehlivy a fadny, slovenské organy tvrdily, Ze jednaly jako soukromy subjekt, a proto ptjcka neptedstavuje
finanéni vyhodu, ani nevedla k vyhodngjsimu postaveni ZSSK Cargo viici ostatnim konkurentm.

(29)  Za ¢tvrté v souvislosti s tdajnym neovéfenym ratingem ZSSK Cargo slovenské orgdny tvrdily, ze ZSSK Cargo nebyla
v dobé poskytnuti piijcky spolecnosti bez vérové historie nebo ratingu. ZSSK Cargo méla v dobé poskytnuti vratné
finan¢ni podpory pomérné dobrou Gvérovou historii a banky ji povazovaly za spolehlivého klienta. To se projevilo
také v nabidkdch komer¢nich bank piedlozenych Komisi. Z téchto nabidek jasné vyplyva, Ze banky byly ochotny
poskytnout spolecnosti ZSSK Cargo tGvér za podobnych podminek jako Slovenskd republika, a pokud jde
o tivérovou historii a spolehlivost ZSSK Cargo, zddnd z bank nezddala ZSSK Cargo o poskytnuti kolaterlu, ani tim
nepodminila poskytnuti piijeky. Proto ani v piipadé ZSSK Cargo banky nevyzadovaly pro tcely poskytnuti pijcky
na bézném trhu zddny oficidlni rating a byly schopny tuto spole¢nost ohodnotit samy.

(30) Dile slovenské organy tvrdi, Ze i kdyZ v ptipadé, kdy jsou k dispozici skute¢né nabidky od bank, neni divod
uplatiiovat alternativni (referen¢ni) metody pro stanoveni, zda ptijcka byla poskytnuta za trznich podminek,
i sdéleni o referencnich sazbach prokazuje, Ze podminky ptjcky byly v souladu s referenénimi sazbami:

a) Sestimésicni sazba EURIBOR tehdy byla na drovni 1,67 %, coZ spolu s pouZitym rozpétim (3,2 %) piedstavuje
sazbu ve vysi 4,87 %;

b) rozpéti ve vysi 3,2 % odpovidd marZi, kterou by pouzily komer¢ni banky (pramérnd marze podle orientacnich
nabidek poskytnutych komer¢nimi bankami je 3,35 %).
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(31)  ZSSK Cargo nebyla spolecnost s vysokym ratingem nebo dobrym ratingem a nenabidla zadny kolateral (v takovém
piipadé by stacila marze ve vysi 100 bazickych bodu (1 %)); nelze vak mit za to, Ze to byla spolecnost bez tivérové
historie nebo s ratingem, ktery by vyZadoval marzi pfinejmensim na trovni 400 bazickych bodi. Vzhledem k tomu,
7e ZSSK Cargo mohla byt v daném okamziku posouzena jako podnik s lepsim nez dobrym ratingem a s nizkou
drovni zajisténi, ale s ivérovou historii prokazujici jeji schopnost plnit zdvazky, slovenské organy tvrdi, Ze bylo
rozumné stanovit marzi v souladu s metodikou stanovenou ve sdéleni o referen¢nich sazbach v rozsahu 100 az
220 bazickych bodi, coz odpovidd metodé, kterou v tomto piipadé uplatnila Slovenskd republika, i kdyZ se jako
zdklad vypoctu pouzila estimési¢ni sazba EURIBOR.

(32) 'V tomto ohledu banky v té dobé stanovovaly tGrokové sazby na zdkladé Sestimési¢ni sazby EURIBOR s marZi ve vysi
piiblizné 3 %, tj. trokové sazby odpovidajici podminkdm ptijcky. Urokova sazba byla stanovena na zakladé
posouzeni trznich podminek, véetné orientacnich nabidek podanych obchodnimi bankami, tj. odrézejicich trzni
podminky a na zdklad€ srovnani s Grokovymi sazbami, za které si stat ptjcoval (1,5 % p. a.); k této hodnoté byla
pfipoctena tvérovd marze 1,7 % p. a. s ohledem na Gvérové riziko ZSSK Cargo, coz déva marzi ve vysi 3,2 % p. a.
Urokové sazba tak byla stanovena v souladu s trznimi podminkami uvedeného obdobi, konkrétné Sestimésicni
sazba EURIBOR + marzZe 3,2 % p. a.

(33) Slovenskd republika také tvrdi, Ze jednala v souladu se zdsadou soukromého investora v trznim hospodéfstvi,
a proto pujcka nepredstavovala pro ZSSK Cargo zZadnou vyhodu.

4. POSOUZENI: EXISTENCE STATNf PODPORY

(34) Podle ¢l. 107 odst. 1 SFEU ,podpory poskytované v jakékoli formé stitem nebo ze stitnich prostfedkd, které
narusuji nebo mohou narusit hospodafskou soutéz tim, Ze zvyhodiuji urcité podniky nebo urcitd odvétvi vyroby,
jsou, pokud ovliviiuji obchod mezi ¢lenskymi stdty, neslucitelné s vnitfnim trhem®.

(35) Aby tedy opatfeni bylo povazovano za stitni podporu ve smyslu uvedeného ustanoveni, musi byt splnény tyto
kumulativni podminky: i) opatfeni musi byt pficitatelné stitu a byt financovano ze stitnich prostredkd; i) musi
poskytovat pifjemci vyhodu; iii) tato vyhoda musi byt selektivni a iv) pfedmétné opatfeni musi naruSovat
hospodétskou soutéz nebo hrozit jejim naruSenim a musi ovliviiovat obchod mezi ¢lenskymi stity. Kritéria
stanovend v ¢l. 107 odst. 1 SFEU jsou kumulativni, a proto je v tomto ptipadé vhodné se v posouzeni omezit na
otdzku, zda piijcka (selektivné) zvyhodnila ZSSK.

4.1. Prdvni rdmec pro posouzeni hospodifské vyhody oproti trznim podminkdm

(36) Soudni dvir dospél k zavéru, Ze pouziti kritéria soukromého investora v trznim hospodaistvi, které umozni
posoudit, zda je poskytnuta hospodaiskd vyhoda neoprévnénym zvyhodnénim (vefejného) podniku, zavisi na tom,
zda stdt jednal jako akciondf, nebo jako orgdn vefejné moci. Clensky stit musi jednoznacné prokézat, Ze jednal jako
investor usilujici o ndvratnost, a toto tvrzeni dolozit objektivnimi a ovéfitelnymi prvky. Vyse uvedené prvky musi
Casové odpovidat rozhodnuti o poskytnuti opatfeni a musi prokdzat, Ze rozhodnuti bylo zaloZeno na
hospodatskych hodnocenich podobnych tém, které by provedl soukromy investor v trznim hospodafstvi, aby
zajistil ziskovost investice (”’). Existence a vySe podpory musi byt posuzovina s ohledem na situaci v okamziku
poskytnuti pajcky (*4).

(37) Jednani soukromého investora, s nimz je nutno porovnat zdsah vefejného investora, nemusi byt jednanim bézného
investora investujictho kapitdl s cilem dosihnout pomérné kritkodobého zisku. Jeho chovdni viak musi byt
pfinejmensim chovanim soukromé holdingové spolecnosti nebo soukromého seskupeni podnikd, které sleduji
strukturdlni politiku — af uz obecnou nebo odvétvovou — a fidi se perspektivami vynosnosti v delsim obdobi ().

() Véc C-124/10 P, Komise v. EDF, EU:C:2012:318, body 81 az 84.
() V&c T-318/00, Freistaat Thiiringen v. Komise, bod 125, EU:T:2005:363.
(") Véc C-305/89, Italskd republika v. Komise, bod 20, EU:C:1991:142.
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(38) 'V tomto ptipadé Slovenska republika tvrdi, Ze pfi poskytnuti pijcky jednala jako obezietny akciondf a poskytla
dtkazy, které méla k dispozici a které vzala v dvahu pfed poskytnutim piijcky (viz oddil 3). Z toho vyplyvd, ze na
zakladé téchto ditkazi musi Komise pfezkoumat, zda obsahuje selektivni hospodatské zvyhodnéni. Konkrétné musi
posoudit, zda za podobnych okolnosti a na zdkladé dostupnych a ovéfenych informaci mohl investor v trznim
hospodafstvi v postaveni co nejpodobnéjsim postaveni Slovenské republiky — prostiednictvim piislu§ného
ministerstva dopravy, post a telekomunikaci — poskytnout spole¢nosti ZSSK Cargo finanéni prostfedky v podobé
dlouhodobé ptjcky za podminek, za nichz byl Gvér poskytnut ().

(39) P takovém pfezkumu je tfeba posoudit, zda podminky pijcky poskytnuté Slovenskou republikou ve prospéch
7SSK Cargo piedstavovaly pro spolecnost selektivni hospodéfskou vyhodu, coz znamend podminky, jez by ZSSK
Cargo na trhu neziskala. Komise musi za timto dcelem zohlednit zejména financni situaci ZSSK Cargo
a predvidatelny vyvoj v okamziku, kdy byla pujcka poskytnuta, akciondiskou pozici Slovenské republiky
a podminky poskytnuté pajcky.

(40)  PEislusnym kritériem proto je, zda by trzni subjekt v postaveni Slovenské republiky v bfeznu 2009 poskytl pijcku za
stejnych podminek. PEislusnym subjektem pro toto posouzeni neni obchodni banka poskytujici Gvér, kterd ma
omezeny nebo nemd zddny tvérovy vztah v minulosti, ale investor v trznim hospodafstvi, ktery je jedinym
akciondtem ZSSK Cargo a ktery ptijcku poskytuje s cilem umoznit jim ovlidané spolecnosti pokryt provozni
naklady po ndhlém a necekaném poklesu jeji ¢innosti a vynosa.

(41) To, ze ZSSK Cargo byla schopna splatit ptjcku jiz v roce 2015, tedy ¢tyii roky pred piivodnim terminem, a Ze poté
zaznamenala provozni zisk, samo o sobé pfi tomto pfezkumu neumoziiuje dospét k zavéru, Ze véfitel v trznim
hospodafstvi jednajici misto ministerstva dopravy, post a telekomunikaci by rovnéz poskytl ptijcku s pfiméfenou
jistotou jejtho splaceni. Pfed¢asné splaceni pouze ex post potvrzuje piiméfenost posouzeni ze strany vefejného
akciondfe[véfitele na zdkladé informaci, které byly dostupné a posouzené pied poskytnutim pijcky, a nema
rozhodujici vliv na vyvozeni ptiznivého zdvéru, Ze jiny subjekt by rovnéz poskytl tentyz Gvér.

4.2. Posouzeni ptijcky pro ZSSK Cargo

(42) Primdrné z dikazh ptedlozenych v prabéhu fizeni vyplyvd, Ze tii komer¢ni banky pfedbézné nabidly spole¢nosti
7SSK Cargo ptijcku ve stejné vysi (166 miliont EUR) a se stejnou dobou splatnosti (10 let), s Grokovou sazbou ve
vysi Sestimésicni sazby EURIBOR navysené o 295 bazickych bodt ([komer¢ni banka 1]), 285 az 300 bazickych
bodt ([komer¢ni banka 2]) a 425 bazickych bodii ([komer¢ni banka 3]) bez jakéhokoli specifického kolateralu. Dvé
komer¢ni banky byly ochotny nabidnout spole¢nosti ZSSK Cargo i tirokové rozpéti nizsi nez ty, které uplatnila
Slovenskd republika, a to 320 bazickych boda. Tyto orientaéni nabidky Slovenskd republika znala a pfezkoumala
s cilem stanovit Grokovou sazbu posuzovaného dvéru (viz 18. a 27. bod odiivodnéni). Urokovéd sazba veiejné
ptjcky byla proto stanovena s ohledem na odménu, kterd byla pfiméfend pro soukromé véfitele na trhu,
avsouladu s ni.

(43) Je nepravdépodobné, ze by poskytnuty dvoulety odklad spldtek jistiny pajcky, ktery byl pozdéji prodlouzen o dalsich
18 meésicti, mél vyznamny dopad na hodnoceni podminek ptjcky. Vzhledem k tomu, Ze od zacitku tvérového
obdobi byly droky z nesplacené ¢astky placené na Sestimési¢nim zakladé, vyhoda plynouci z odlozZeného splaceni
jistiny byla pfevazena vy$simi drokovymi platbami.

(44) Kromé toho z orientacnich nabidek rovnéz vyplyvd, Ze pouziti Sestimési¢ni sazby EURIBOR bylo béznou praxi
soukromych bank, a bylo proto v souladu s trznimi podminkami. Viechny tyto banky znaly spolecnost ZSSK Cargo
na zdkladé Gvéréi poskytnutych v predchozich letech a [komeréni banka 1] dokonce vyslovné popsala ZSSK Cargo ve
své nabidce jako spolehlivého a fddného partnera. V rozporu s tim, co bylo uvedeno v pfedbézném stanovisku
rozhodnuti o zahjeni fizeni, méla spole¢nost ZSSK Cargo kromé téchto nabidek v minulosti Gvérovou historii
s témito tfemi, jakozZ i s jinymi komer¢nimi bankami.

(%) Spojené véci C-278/92, C-279/92 a C-280/92, Spanélské kralovstvi v. Komise, bod 21.
EU:C:1994:325.
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(45) Dile z referen¢niho srovnani trokového rozpéti ve vysi 320 bazickych bodii na pijcku oproti sazbam CDS
v okamziku poskytnuti ptjcky, jak je uvedeno v 19. bodé odivodnéni, rovnéz vyplyva, Ze trokové rozpéti lze
povazovat za jednu ze skutecnych trznich sazeb pro spolecnosti s ratingem stejnym jako rating ZSSK Cargo
v bieznu 2009. Jinymi slovy, referenéni srovndvani oproti CDS nepotvrzuje pochybnosti vyjadfené v rozhodnuti
o zahdjeni fizeni. Z toho vyplyva zdvér, Ze nebylo prokdzino, ze skutené tctované trokové sazby nepfiméfené
zvyhodnily ZSSK Cargo v porovnani s trznimi podminkami.

(46) Proto viechny dostupné dikazy nasvédcujf tomu, ze ZSSK Cargo by pravdépodobné byla schopna ziskat prostredky
za podobnych podminek i od soukromych komeré¢nich véfiteld, a tedy rozptyluji obavy vyjadfené v rozhodnuti
o zahdjeni fizeni. Tim spiSe, kdyz takové trzni subjekty nebyly na rozdil od stitu schopny ziskat zpét jako akciondfi
zadné hypoteticky uslé ptijmy z Givéru za nabizenych podminek, které byly pii prvnim pfezkumu oznaceny za nizké.

(47)  Za druhé, na zdkladé diikazfi shromdzdénych v fizeni nebyla v dobé poskytnuti ptjcky spole¢nost ZSSK Cargo
podnikem v obtiZich podle dvou kvantitativnich kritérif uvedenych v pokynech Spolecenstvi z roku 2004 o stétni
podpote na zdchranu a restrukturalizaci podniki v obtiZich (bod 10). Konkrétné spole¢nost ZSSK Cargo v té dobé
nebyla pfipravena o vice neZ polovinu svého zédkladniho kapitdlu a z toho ¢tvrtinu v poslednich 12 mésicich,
a nespliuje kritéria pro tipadkové fizeni na vnitrostatni trovni. Navic i pfes akutni nedostatek likvidity v roce 2009
se nejevi jako pravdépodobné, Ze by spole¢nost ZSSK Cargo mohla byt povazovéana za podnik v obtizich na zékladé
nevycislenych kritérif uvedenych v pokynech (bod 11, napf. rostouci zadluZeni ¢i zmensujici se nebo nulovd
hodnota aktiv, nadbytecna kapacita).

(48) ZSSK Cargo ve skutecnosti zaznamenala v roce 2008 maly zisk a akumulované ztrity z piedchozich let (k 31.
prosinci 2008 ve vysi 1 452 miliond SKK (42,2 milionu EUR) byly ve srovndni s celkovym vlastnim kapitdlem ve
vysi vice nez 13 000 miliont SKK (377,5 milionu EUR) i nadale pomérné malé. Dokonce ani ndsledné pozorovand
vyznamnd ztrita za cely rok 2009 nevymazala vice neZ polovinu upsaného zakladniho kapitdlu. Kromé toho
zadluzeni ZSSK Cargo pocatkem roku 2009 bylo relativné nizké s pomérem dluhu k vlastnimu kapitélu na Grovni
0,44. Pro srovnani, podle pokynt pro stitni podporu na zdchranu a restrukturalizaci nefinanénich podnikd
v obtizich z roku 2014 (které se na tento piipad nevztahuji) je pomér, pii kterém se podnik ur¢ za podnik
v obtizich podle zvlastnich pravidel podpory pro podniky v obtizich, na Grovni 7,5, tj. sedmndctkrat vyssi.

(49) Rating ZSSK Cargo v okamziku poskytnuti ptijcky se zd4 byt vyssi, nez je rating CCC, ktery se pouzival v piipadé
podniks v obtizich v souladu se sdélenim o referen¢nich sazbach z roku 2008, z néhoz vychdzelo rozhodnuti
o zahdjeni F{zeni pfi pfedbéZném oznaceni skute¢né Gctované drokové sazby za nepfiméfené nizkou. Naopak
z dostupnych dtkaz vyplyvad, ze ZSSK Cargo by byla zhodnocena ratingem BB, takZe by méla pfistup
k financovani s niz§imi ndklady, nez podniky v obtizich. Kromé toho, ackoli rozdil 80 bazickych bodi mezi
urokovou marzi zkoumané vefejné ptlijcky ve vysi 320 bazickych bodli a ndhradni trzni marzi ve vysi 400
bazickych bodti uréenou pro spolecnosti s ratingem BB s nizkou trovni zajisténi podle sdéleni o referencnich
sazbach z roku 2008 neni zanedbatelny, je mnohem mensi nez rozdil 140 bazickych bodti mezi skute¢nymi
nabidkami tirokovych sazeb od komer¢nich bank pro ZSSK Cargo uvedenymi v fizeni.

(50)  Z toho vyplyvd, Ze na rozdil od pfedb&znych stanovisek uvedenych v rozhodnuti o zahdjeni formdlniho fizeni nelze
rozdil v Grokové sazbé vefejné pujcky ve srovndni s ndhradni trzni sazbou stanovenou ve sdéleni o referen¢nich
sazbich z roku 2008 povazovat za dikaz toho, Ze vefejnd pujcka nebyla poskytnuta v souladu s trznimi
podminkami.

(51)  Za tfeti je tieba zohlednit skute¢nost, Ze stat mél (a stdle méd) v drzeni 100 % akcii ZSSK Cargo. Hospodaiské tvahy
stdtu o ocekdvaném zisku z ptjcky se neomezuji pouze na ocekdvané platby trokd, jak je tomu v piipadé
komer¢nich bank, ale nutné musi zohlediovat skute¢nost, Ze ptjcka by zlepsila schopnost ZSSK Cargo doséhnout
budouctho zisku, a tudiz zvysit nebo zachovat hodnotu akciového podilu stitu. Jednim z jasnych davoda tohoto
financovani, jak je uvedeno ve zpravé za rok 2009, bylo skute¢né umoznit ZSSK Cargo prekonat hospodaiskou
krizi a provést restrukturalizaci s cilem dosdhnout dlouhodobé ziskovosti, coz podle této zprévy ZSSK Cargo byla
schopna.
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(52) Poskytnuti ptijcky bylo ve skute¢nosti jednim z riiznych vzdjemné se podporujicich krokti a opatfeni zaméfenych na
zajisténi dlouhodobého teseni finan¢ni situace ZSSK Cargo popsané v 16. bodé odiivodnéni, k nim# patii i) opatient
ke snizeni nakladg, ii) docasné propousténi zaméstnanct a iii) dlouhodobd optimalizace poctu zaméstnanct a dalsi
restrukturalizace ¢innosti ZSSK Cargo. Obezfetny trini subjekt by také podpofil restrukturalizaci své plné
kontrolované spole¢nosti vzhledem k tomu, Ze existovaly realistické vyhlidky na zlep3eni jeji situace. Ve zpravé
z Ginora 2009, kterou slovenské orgdny vypracovaly a posoudily pfed poskytnutim pujcky, se skutecné uvadi, ze
stét peclivé ovéfil budouci perspektivy vyvoje spolecnosti ZSSK Cargo, véetné jeji schopnosti vytvaret likviditu
vyzadovanou na splatky a splaceni piijcky, jak by to ucinil obezietny investor nebo véfitel v trznim hospodafstvi.
Na zdkladé dostupnych informaci a vyhlidek se tedy vefejny akciondf rozhodl udélit plné splatnou pujcku, i kdyz
s pfiméfenym odkladnym obdobim, namisto jinych alternativnich ndstroji financovani, jako jsou (nevratny) vlastni
kapitdl nebo dluh, ktery lze ptevést na vlastni kapitdl, nebo jiné hybridni financovéani, které by mohlo ukazovat na
predvidani problém podniku ZSSK se splécenim.

(53) Z objektivnich a ovéfitelnych diikazi pfedloZenych Slovenskou republikou vyplyvd, Ze ministerstvo dopravy, post
a telekomunikaci si, podobné jako ostatni soukromi akciondfi béhem finan¢ni a hospodarské krize, kterd zacala
v roce 2008, pii poskytnuti zkoumané ptjcky pfdlo jednat a rovnéz jednalo jako akciondf s cilem zachovat si
potencidlné cenny podil pokracovanim provoznich ¢innosti ZSSK Cargo v ndroéném komerénfm prostied
charakterizovaném vyznamnym poklesem objemu nakladni dopravy a podpofilo pokracovani ¢innosti spole¢nosti,
coz umoznilo restrukturalizaci, kterou spole¢nost v kone¢ném dtisledku dosahla.

4.3. Zavér
(54) Podminky veiejné pijcky poskytnuté spolecnosti ZSSK Cargo byly v souladu s trznimi podminkami a takovou
pujcku by poskytl i triné jednajici hospodafsky subjekt. Z toho vyplyva, Ze danou pijcku nelze povazovat za
pijcku, kterd by (selektivné) zvyhodnila spolecnost ZSSK Cargo. Vzhledem k tomu, Ze podminky ¢l. 107 odst. 1
SFEU jsou kumulativni, neni nutné posuzovat, zda pujcka zahrnovala stitni prostfedky, narusila nebo mohla

narusit hospodéiskou soutéz a ovlivnila obchod mezi ¢lenskymi stity. Tim spiSe neni nutné posuzovat, zda
pfedmétnd pijcka mohla byt prohldsena za slucitelnou s vnitinim trhem podle ¢l. 107 odst. 3 pism. b) nebo c) SFEU,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTI:

Cldnek 1
Pljcka, kterou poskytla Slovenskd republika podniku Zelezniénd spolo¢nost Cargo Slovakia, as., ve vysi
165 969 594,37 EUR, nepfedstavuje stitni podporu ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovani Evropské unie.

Cldnek 2

Toto rozhodnuti je urceno Slovenské republice.

V Bruselu dne 20. cervence 2018.

Za Komisi
Margrethe VESTAGER
clenka Komise



	Rozhodnutí Komise (EU) 2019/1712 ze dne 20. července 2018 o veřejné půjčce SA.29198 (2010/C) (ex 2009/NN) poskytnuté Slovenskou republikou podniku Železničná spoločnosť Cargo Slovakia, a.s. (ŽSSK Cargo) (oznámeno pod číslem C(2019) 4723) (Pouze slovenské znění je závazné) (Text s významem pro EHP) 

