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ODLUKA KOMISIJE (EU) 2019/1712
od 20. srpnja 2018.

0 javnom zajmu SA.29198 - (2010/C) (ex 2009/NN) koji je Slovacka odobrila drustvu Zelezni¢na
Spolo¢nost Cargo Slovakia, a.s. (ZSSK Cargo)

(priopceno pod brojem dokumenta C(2019) 4723)
(Vjerodostojan je samo tekst na slovackom jeziku)

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKA KOMISTJA,

uzimajudi u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno njegov ¢lanak 108. stavak 2. prvi podstavak,

uzimajudi u obzir Sporazum o Europskom gospodarskom prostoru, a posebno njegov ¢lanak 62. stavak 1. tocku (a),

nakon §to je pozvala zainteresirane strane da iznesu svoje primjedbe u skladu s prethodno navedenim odredbama (),

buduéi da:

1. POSTUPAK

(1) Dopisom od 24. veljace 2010. Komisija je obavijestila Slovacku da je odlucila pokrenuti postupak iz ¢lanka 108.
stavka 2. Ugovora o funkcioniranju Europske unije (,UFEU”) u vezi s javnim zajmom drustvu Zelezni¢nd
Spoloé¢nost Cargo Slovakia, a.s. (dalje u tekstu ,odluka o pokretanju postupka”).

(2)  Odluka Komisije o pokretanju postupka, kako je u njoj dodatno objasnjeno, uslijedila je nakon ranije prituzbe
anonimnog konkurenta od 21. travnja 2009. i obavijesti koju je Slovacka podnijela 10. kolovoza 2009. radi pravne
sigurnosti.

(3)  Odluka o pokretanju postupka objavljena je u Sluzbenom listu Europske unije. Komisija je pozvala zainteresirane strane
da podnesu primjedbe o javnom zajmu, no nije zaprimila takve primjedbe.

(4) U dopisu od 16. lipnja 2010. Slovacka je podnijela primjedbe na odluku o pokretanju postupka.

(5)  Komisija je slovackim tijelima 8. studenoga 2010., 22. prosinca 2010., 14. lipnja 2011., 6. kolovoza 2012. i 25.
kolovoza 2016. poslala dodatne zahtjeve za informacije. Slovacka tijela dostavila su odgovore 6. prosinca 2012.,
20. i 22. sije¢nja 2011., 11. srpnja 2011., 17. rujna 2012. i 14. listopada 2016. Slovacka tijela dostavila su 20.
prosinca 2017. dodatan podnesak o kojem se raspravljalo na sastanku odrzanom 23. sije¢nja 2018.

() SLC117,6.5.2010., str. 13.
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2. DETALJNI OPIS MJERE

2.1. Korisnik (aktivnosti, vlasnistvo, trZisni udio itd.)

(6)  Drustvo Zelezni¢na Spolocnost Cargo Slovakia, a.s. (,ZSSK Cargo”) osnovano je 2005. nakon razdvajanja postojeceg
7eljeznickog operatora Zelezni¢nd spolocnost, a.s. na tri zasebna Zeljeznicka prijevoznika: Zeleznice Slovenskej
Republiky — upravitelj infrastrukture, Zelezni¢nd spolo¢nost Slovensko a.s. — putnicki promet i ZSSK Cargo —
prijevoz tereta. Slovacka je bila osnivac i stopostotni vlasnik drustva ZSSK Cargo, a tu ulogu ima i danas. Slovacko
Ministarstvo prometa, poste i telekomunikacija izvrsava vladina prava dionicara.

2.2. Opis zajma drustvu ZSSK Cargo

(7)  Zajam od 165969 594,37 EUR koji je predmet ovog postupka odobren je odlukom vlade br. 173 od 4. oZujka
2009. i isplaen je drustvu ZSSK Cargo 6. travnja 2009. na temelju ugovora koji su 31. ozujka 2009. sklopili
Ministarstvo prometa, poste i telekomunikacija i drustvo ZSSK Cargo (?). Zajam je odobren na razdoblje od deset
godina s odgodom placanja od dvije godine prije prve isplate obroka kojom se izvrSava povrat glavnice.

(8)  Zajam nije bio kolateraliziran. Bio je usmjeren na financiranje placa i drugih troskova osoblja, naknada za uporabu
zeljeznicke infrastrukture i financijskih naknada u kontekstu znatnog smanjenja operativnih prihoda te tekucih i
planiranih mjera restrukturiranja, §to je dodatno opisano u nastavku. Naime, zajam je odobren nakon izvjes¢a
sastavljenog u velja¢i 2009. o gospodarskoj situaciji drustva i Zeljeznica u Slovackoj (Zeleznice Slovenskej
republiky) u kojem se opisuju financijske poteskoce drustva ZSSK Cargo i koji je priloZen kao popratni dokument
Odluci vlade br. 173 od 4. ozujka 2009.

(9)  Promjenjiva kamatna stopa zajma temeljila se na Sestomjese¢noj europskoj medubankovnoj kamatnoj stopi
(EURIBOR) uvecanoj za marzu od 3,2 % godisnje. Dogovorena godi$nja kamatna stopa iznosila je 6. travnja 2009.
4,844 % (1,644 % (Sestomjese¢ni EURIBOR) + 3,2 % (marza)). Prema slovackim tijelima ta je stopa utvrdena na
temelju misljenja slovacke Agencije za upravljanje zaduzenos¢u i likvidnoséu ARDAL ().

(10) S obzirom na to da se financijska situacija drustva ZSSK Cargo nastavila i u znak priznanja njegovih nastojanja u
pogledu restrukturiranja koja su bila u tijeku, slovacka tijela nekoliko su puta tijekom 2011. i 2012. produzila
pocetnu odgodu placanja od dvije godine za otplatu glavnice za ukupno 18 mjeseci. lako je rok otplate izvorno bio
utvrden do 2019., drustvo ZSSK Cargo otplatilo je cijeli zajam i dospjele kamate unaprijed, do studenoga 2015.

2.3. Financijska i operativna uspjesnost drustva ZSSK Cargo

(11) Pruzanje usluga Zeljeznickog prijevoza tereta u potpunosti je u Slovackoj omoguéeno 2007. u skladu s Direktivom
Vijeca 91/440/EEZ (*) kojom je od 1. sije¢nja 2006. liberaliziran medunarodni Zeljeznicki prijevoz tereta, a od 1.
sijecnja 2007. sve ostale usluge Zeljeznickog prijevoza tereta.

(12) Drustvo ZSSK Cargo pruzalo je i jo§ pruza usluge Zeljeznickog prijevoza tereta samostalno ili u kombinaciji s
uslugama cestovnog prijevoza, ali i usluge iznajmljivanja, odrzavanja i popravka Zeljeznickih vozila. U Slovackoj je
2010. bilo aktivno 15 drustava za prijevoz tereta. Drustvo ZSSK Cargo prevezlo je 2008. 44,5 tona robe, §to je
¢inilo 93,7 % trzisnog udjela na slovackom trziStu Zeljeznickog prijevoza tereta. U prvoj polovini 2009. drustvo
ZSSK Cargo prevezlo je 15,3 milijuna tona robe, §to je ¢inilo 93 % trzi$nog udjela na slovackom trzistu Zeljeznickog
prijevoza tereta.

() Taj se ugovor temelji na Zakonu br. 523/2004 od 23. rujna 2004. o prora¢unskim pravilima javne uprave i na izmjenama i dopunama
odredenih zakona i Zakona br. 2781993 zb. o upravljanju drzavnom imovinom, kako je izmijenjen.

() ARDAL je osnovan kao proracunska organizacija povezana s drzavnim proracunom u okviru odjela zaduZenog za proracun u
slovackom Ministarstvu financija u skladu s ¢lankom 14. Zakona br. 291/2002 zb. o drzavnoj riznici i 0 promjenama i izmjenama
odredenih zakona na temelju Zakona br. 389/2002 o drzavnom dugu i drzavnim jamstvima. Cilj je i svrha funkcioniranja te agencije
~pruzanje likvidnosti i pristupa trzistu kako bi se potrebe drzave financirale na transparentan, razborit i troskovno ucinkovit naéin i,
istodobno, kako bi se troskovi otplate duga s vremenom sveli na najmanju mjeru, pod uvjetom da rizici povezani s portfeljem duga
ostanu na prihvatljivoj razini” (http://www.ardal.sk/index.php? Ipage 1).

(*) Direktiva Vijeca 91/440/EEZ od 29. srpnja 1991. o razvoju Zeljeznica Zajednice (SLL 237, 24.8.1991,, str. 25.).
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(15)

(16)

(17)

U prve tri godine nakon osnutka 2005. drustvo ZSSK Cargo zabiljeZilo je gubitke. (°) Drustvo ZSSK Cargo zabiljeZilo
je 2005. 1 2006. neto gubitke od 428 milijuna SKK (11,3 milijuna EUR) (), odnosno 855 milijuna SKK (24,8
milijuna EUR) (). To je drustvo 2007. uspjelo smanjiti svoj neto gubitak na 154 milijuna SKK (4,5 milijuna EUR).
Godine 2008. drustvo ZSSK Cargo zabiljezilo je neto dobit koja je iznosila 83 milijuna SKK (2,4 milijuna EUR), §to
je uglavnom bio rezultat smanjenja operativnih troskova za vise od 600 milijuna SKK (17,4 milijuna EUR).

2.4. Financijska situacija drustva ZSSK Cargo u vrijeme odobravanja zajma

Prema informacijama koje su pruzila slovacka tijela, EBITDA drustva ZSSK Cargo (dobit prije kamata, poreza, otpisa
i amortizacije) povecala se 2008. za 6 % u odnosu na 2007. i iznosila je 59,8 milijuna EUR. Drugi klju¢ni financijski
pokazatelji (prihodi, vlasnicki kapital, ukupna zaduZenost) ostali su tijekom 2007. i 2008. stabilni ili su se blago
poboljsali. Primjerice, udio duga u kapitalu smanjio se 2008. za 6 % i iznosio je 43,9 %. Iz financijskih podataka
drustva ZSSK iz ozujka 2009. na temelju kojih mu je agencija S&P dodjjelila kreditni rejting moze se zakljuciti da
ZSSK nije bilo poduzeée u teskocama (rejting C) i da je zadrzalo investicijski rejting (rejting BB).

No u godisnjem izvjes¢u drustva ZSSK Cargo spominje se da se u zadnjem tromjesecju 2008. utjecaj gospodarske
krize u potpunosti odrazio u smanjenoj potraznji za prijevozom i prema tome doveo do pogorsanja rezultata
drustva ZSSK Cargo. Prihodi od prijevoza robe znatno su pali u tom razdoblju, za vise od 30 %. Kao posljedica toga
financijska situacija drustva ZSSK Cargo pogorsala se krajem 2008., ali i nakon toga. Prihodi drustva smanjili su se
za 38 % u prvoj polovini 2009. u usporedbi s istim razdobljem 2008. Sli¢no tome, rezultati drustva smanjili su se s
neto dobiti od 22 milijuna EUR u prvoj polovini 2008. na neto gubitak od 47 milijuna EUR u prvoj polovini 2009.

U tom su kontekstu u izvjes¢u o gospodarskoj situaciji drustva i Zeljeznica u Slovackoj iz veljace 2009. opisana
nastojanja u pogledu restrukturiranja koja je drustvo ZSSK Cargo ve¢ poduzelo u godinama od 2006. do 2008. U
izvje$¢u je dokumentirana potreba za zajmom, a ono je ukljucivalo i sljede¢e dodatne mjere za koje se smatralo da
su potrebne radi pobolj$anja financijske situacije drustva ZSSK Cargo: i. dodatne mjere za smanjenje troskova, ii.
privremeno otpustanje zaposlenika i iii. dugoro¢na optimizacija broja zaposlenika i daljnje restrukturiranje
poslovanja drustva ZSSK Cargo. Smanjenje broja osoblja za vise od 10 % i druge mjere restrukturiranja troskova
dovele su 2007. do smanjenja operativnih troskova od 600 milijuna SKK (17,4 milijuna EUR). Mjere
restrukturiranja dovele su 2007. do znatnog smanjenja gubitaka i do pozitivnih rezultata tijekom 2008. unato¢
prvim negativnim ucincima krize krajem te godine. U izvjes¢u je na temelju tih ¢injenica zakljuceno da se drustvo
ZSSK Cargo krece prema dugorocnoj konkurentnosti i profitabilnosti te da su ocekivani financijski gubici 2009.
uglavnom posljedica drastinog, no privremenog smanjenja obujma prijevoza zbog krize koja je zapocela
prethodne godine.

Nakon toga je, prema rezultatima na godisnjoj osnovi (tablica 1. u nastavku), neto dobit tijekom 2010. i dalje bila
izrazito negativna. No drustvo je ve¢ 2011. uspjelo znatno smanjiti gubitke, uz smanjene prihode nakon toga. U
narednim se godinama, do 2016., broj osoblja smanjio za 44 %. Drustvo ZSSK Cargo oporavilo se do 2013. i sada
biljezi skromnu dobit, kako je prikazano u tablici.

Odabrani financijski podaci drustva ZSSK Cargo za razdoblje 2008.-2016.

(u milijunima EUR)

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

Izvor: Godi3nja izvje$¢a drustva ZSSK Cargo koja je dostavila Slovacka dostupna su (od 2011.) i na https://www.zscargo.sk/en/
mediajannual-reports

() Godidnja izvjes¢a za razdoblje 2005.-2008. objavljena su na web-mjestu drustva ZSSK Cargo:
http:/[www.zscargo.sk/en/public/press/annual-report/.

(®) Devizni tecaj 1 EUR = 37,88 SKK objavljen u SL C 336 od 31.12.2005., str. 1.

() Devizni tecaj 1 EUR = 34,435 SKK objavljen u SL C 332 od 30.12.2006., str. 1.
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2.5. Zajmovi koje su ponudile druge banke i uvjeti drugih zajmova sa sli¢nim rejtingom u to vrijeme

(18) Prije nego $to je zajam odobren u ozujku 2009. tri komercijalne banke dostavile su drustvu ZSSK Cargo indikativnu
ponudu za zajam u istom iznosu (166 milijuna EUR) i s istim rokom otplate (10 godina), uz kamatnu stopu jednaku
Sestomjeseénom EURIBOR-u uveéanom za 295 baznih bodova ([komercijalna banka 1] %), 285-300 baznih bodova
ovisno o dospijecu ([komercijalna banka 2]) ili 425 baznih bodova ([komercijalna banka 3] ), bez nekog odredenog
kolaterala.

(19) Na dan odobravanja kredita, 31. ozujka 2009., priblizno 32 drustva sa slicnom kreditnom sposobnoscu (rejting BB)
kao ZSSK Cargo sklopila su na financijskim trziStima ugovore o razmjeni na osnovi nastanka statusa neispunjenja
obveza (CDS) s rokom dospijeca od deset godina. Veéina tih ugovora imala je stopu neuskladenosti dospijeca od
305 do 916 baznih bodova (%).

2.6. Razlozi za pokretanje postupka

(20) Komisija je odlucila pokrenuti postupak jer nije mogla iskljuciti moguénost da je javni zajam odobren drustvu ZSSK
Cargo uklju¢ivao drzavnu potporu u smislu ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a. Komisija je smatrala da je mogudle da je
zajam odobren pod uvjetima koji su povoljniji od stopa utvrdenih u Komunikaciji o referentnoj stopi (°), koja je
donesena nedugo prije odluke o pokretanju postupka. Komisija je ujedno izrazila sumnje u pogledu spojivosti
zajma s unutarnjim trziStem, posebno kada je rije¢ o sljede¢im pitanjima.

(21) Kada je rije¢ o pitanju je li zajam bio u skladu s trZi§nim uvjetima, u odluci o pokretanju postupka preispituje se
obrazloZenje za odabir kamatne stope koja se temelji na Sestomjesecnom EURIBOR-u umjesto na jednogodisnjem
IBOR-u utvrdenom u Komunikaciji o referentnoj stopi, ali i odgoda placanja od dvije godine i njezin utjecaj na
kamatnu stopu. Cini se da se obracunanom kamatnom marzom (320 baznih bodova) nije uzela u obzir sve logija
financijska situacija drustva ZSSK Cargo: bududi da je rije¢ o drustvu bez kreditne povijesti ili bilo kakvog
dostupnog rejtinga te koje prolazi kroz financijske poteskoce, marza za zajam s visokim kolateralom trebala bi u
skladu s Komunikacijom o referentnoj stopi iznositi najmanje 400 baznih bodova. Ako je razina kolaterala niska,
marZa je trebala iznositi 1000 baznih bodova.

(22) U odluci o pokretanju postupka ujedno su iznesene sumnje u pogledu toga moze li se taj zajam, u slucaju da ¢ini
drzavnu potporu, proglasiti spojivim s unutarnjim trzistem u skladu s ¢lankom 107. stavkom 3. tockama (b) li (c)
UFEU-a s obzirom na pravila utvrdena u Privremenom okviru Zajednice za mjere drZavnih potpora kojima se
podupire pristup financiranju u trenutacnoj financijskoj i gospodarskoj krizi (*°), Smjernicama Zajednice o
drzavnim potporama za sanaciju i restrukturiranje poduzeca u teskoama (") ili Smjernicama Zajednice o drzavnim
potporama za Zeljeznicka poduzeca (*2).

3. PRIMJEDBE SLOVACKE

(23)  Slovacka tijela tvrde da je drzava kao razuman dioni¢ar odobrila zajam po trZi$nim uvjetima i da on prema tome ne
sadrzava elemente drzavne potpore.

(24)  Prvo, slovacka tijela tvrde da bi u istoj situaciji svaki razuman dioni¢ar odobrio zajam tom drustvu. Slovacka tijela
tvrde da se moze ocekivati da bi dionicar odobrio zajam pod trzi$nim uvjetima na temelju kamatne stope na donjoj
granici koju banke nude za zajmove sa sli¢nim parametrima. Nije u interesu dionic¢ara da vlastitom drustvu odobri
zajam za poslovanje uz previsoku kamatu jer bi time mogao nesrazmjerno opteretiti to drustvo. To bi zatim moglo
dovesti do ugrozavanja svrhe zajma, a to je uglavnom prevladavanje privremenih gospodarskih problema ili daljnji
razvoj poslovanja tog drustva. Naprotiv, dioni¢ar prvenstveno Zeli da drustvo ostvaruje dobit u narednim
razdobljima i prema tome nije zainteresiran za prihode od kamata na zajam koji je odobren njegovu vlastitom
drustvu pod uobicajenim trzisnim uvjetima, ve¢ Zeli poduprijeti poslovanje drustva kako bi ostvarilo dobit od koje
bi se kasnije mogla isplatiti dividenda.

() Povjerljive informagje.
Baza podataka S&P Capital 1Q Platform https://www.capitalig.com. CDS je sporazum o financijskoj razmjeni kojim se prodavatelj CDS-
a obvezuje na nadoknadu kupcu (obi¢no vjerovniku referentnog zajma) u slucaju da duznik ne ispunjava obveze u pogledu zajma.
Drugim rije¢ima, prodavatelj CDS-a osigurava kupca od neispunjenja obveza u pogledu nekog referentnog zajma. Taj je instrument
kao takav vazan kako bi se dobio pokazatelj premije za rizik/naknade za jamstvo koje bi subjekt u trzi§nom gospodarstvu zahtijevao
da bi se osigurao od rizika neispunjenja obveza iz zajma.

() Komunikacija Komisije o reviziji metode za utvrdivanje referentnih kamatnih i diskontnih stopa (SL C 14, 19.1.2008,, str. 6.).

() SLC 83, 7.4.2009., str. 1.

(") SLC 244,1.10.2004., str. 2.

(") SLC 184, 22.7.2008., str. 13.
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(28)

(29)

Drugo, slovacka tijela tvrde da bi drustvo ZSSK Cargo prema njegovim financijskim projekcijama koje su bile
dostupne u vrijeme odobravanja zajma imalo dovoljno slobodnog novéanog toka da otplati zajam tijekom
desetogodi$njeg razdoblja. Tvrde da je Slovacka pri odlu¢ivanju o pruZanju zajma zapravo pazljivo razmotrila iznos
zajma i uvjete njegova pruzanja drustvu ZSSK Cargo s obzirom na aktualna kretanja na trZistu i u gospodarstvu, a
istodobno je vodila ra¢una o pretpostavkama u pogledu buduéih ocekivanja. Slovacka je u tom kontekstu imala na
raspolaganju izvjes¢a o upravljanju krizom drustva ZSSK Cargo, u kojima je drustvo ZSSK Cargo detaljno opisalo
mjere ostvarivanja uStede koje su ¢inile temeljan preduvjet za daljnje funkcioniranje drustva kojim bi se sprijecile
ponovne poteskoce, ali i preduvjet za stvaranje moguénosti otplate zajma. Slovacka je odluku o pruzanju zajma
temeljila na pretpostavci da ¢e se gospodarstvo oporaviti nakon §to se rijese negativni ucinci gospodarske krize, $to
¢e ujedno imati pozitivan utjecaj na sektor Zeljeznickog prijevoza tereta i odraziti se u poveéanom obujmu
prevezene robe. Slovacka napominje da su ta o¢ekivanja poslije potvrdena i da je drustvo ZSSK Cargo u narednim
razdobljima zabiljezilo poveanje broja obavljenih prijevoza te ponovno pocelo ostvarivati dobre poslovne
rezultate. Naposljetku, uspjelo je otplatiti cijeli zajam zajedno s kamatama 2015., ranije nego $to je to bilo utvrdeno
u ugovoru u zajmu.

Slovacka su tijela ujedno ukazala na ¢injenicu da je drustvo ZSSK Cargo 2008. uspjelo smanjiti svoju zaduZenost i da
mu se udio duga u kapitalu smanjio na 43,9 % (za gotovo 3est postotnih bodova). Tvrde i da drustvo ZSSK Cargo nije
bilo u teskoéama i da je kamatnu stopu izracunala javna Agencija za upravljanje zaduZenoscu i likvidno$éu (ARDaL)
u skladu s Komunikacijom o referentnoj stopi.

Trece, slovacka su tijela tvrdila da su o uvjetima kredita odlucila na temelju ponuda triju komercijalnih banaka, od
kojih je zatrazeno da dostave ponude za dodjelu zajma u istom iznosu, ali i drugih zajmova koje je drustvo ZSSK
Cargo prethodno primilo.

Uporaba $estomjesecne stope EURIBOR temeljila se na ¢injenici da bi tu stopu upotrijebile i komercijalne banke koje
pruZaju zajmove na trzi§tu. Slovacka je prema tome bila zainteresirana za dodjelu zajma po kamatnoj stopi sli¢noj
onoj po kojoj se drustvo ZSSK Cargo u to vrijeme moglo zaduziti na trZistu, uzimajudi u obzir najpovoljnije uvjete
koji su se na trzistu mogli ostvariti. Dakle, bududi da su privatne banke bile spremne pruZiti zajam drustvu ZSSK
Cargo pod sli¢nim uvjetima i da je jedna od banaka opisala ZSSK Cargo kao pouzdanog i postenog klijenta medu
svojim vaznim klijentima, slovacka tijela tvrde da su postupala kao privatni subjekt te da zajam stoga ne ¢ini
financijsku prednost i da drustvu ZSSK Cargo nije donio povoljniji konkurentski polozaj u odnosu na druge
konkurente.

Cetvrto, kada je rije¢ o navodnom nedokazanom rejtingu drustva ZSSK Cargo, slovacka su tijela tvrdila da ZSSK
Cargo u vrijeme odobravanja zajma nije bilo drustvo bez kreditne povijesti ili rejtinga. Drustvo ZSSK Cargo imalo je
razmjerno dobru kreditnu povijest u vrijeme pruzanja povratljive financijske pomod¢i, a banke su drustvo ZSSK
Cargo smatrale pouzdanim klijentom. To se odrazavalo i u ponudama komercijalnih banaka koje su dostavljene
Komisiji. Te ponude jasno pokazuju da su banke bile spremne dodijeliti zajam drustvu ZSSK Cargo pod sli¢nim
uvjetima pod kojima je to ucinila Slovacka, a u pogledu kreditne povijesti i pouzdanosti drustva ZSSK Cargo nijedna
banka nije trazila da drustvo ZSSK Cargo pruzi kolateral niti je to postavila kao uvjet za odobravanje zajma. Banke
stoga, ¢ak i u slucaju drustva ZSSK Cargo, ne bi zahtijevale sluzbeni kreditni rejting za odobravanje zajma na
uobicajenom trzistu. Osim toga, banke su i same mogle ocijeniti drustvo ZSSK Cargo.

Naposljetku, slovacka tijela tvrde da ¢ak i ako postoje stvarne ponude banaka, nema razloga za primjenu
alternativnih (referentnih) metoda za utvrdivanje toga je li zajam odobren pod trZi§nim uvjetima. Isto tako, ako se
primijeni Komunikacija o referentnoj stopi, vidljivo je da su uvjeti zajma bili u skladu s referentnim stopama:

(a) Sestomjesecna stopa EURIBOR u to je vrijeme iznosila 1,67 %, $to zajedno s upotrijebljenom marzom (3,2 %)
¢ini stopu od 4,87 %;

(b) marza od 3,2 % odgovara marzi koju bi primijenile komercijalne banke (prosjecna marza prema indikativnim
ponudama koje su dostavile komercijalne banke iznosi 3,35 %).
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(31) Drustvo ZSSK Cargo nije bilo poduzece s visokim rejtingom ni s dobrim rejtingom i nije ponudilo nikakav kolateral
(u takvom bi slu¢aju marza od 100 baznih bodova (1 %) bila dostatna), no ne moze se re¢i da je to bilo poduzeée bez
kreditne povijesti ili s rejtingom koji bi zahtijevao marzu od najmanje 400 baznih bodova. Budu¢i da je drustvo
ZSSK Cargo u to vrijeme moglo biti ocijenjeno kao poduzece s rejtingom boljim od dobrog i niskim kolateralom te
s kreditnom povijes¢u koja pokazuje da moze ispuniti svoje obveze, slovacka tijela tvrde da je bilo opravdano
utvrditi marzu u skladu s metodologijom navedenom u Komunikaciji o referentnoj stopi, u rasponu od 100 do 220
baznih bodova. To odgovara metodi koju je u ovom slucaju upotrijebila Slovacka, iako je Sestomjese¢na stopa
EURIBOR primijenjena kao osnova izra¢una.

(32) Banke su u tom pogledu tada odredivale kamatne stope koristeci se Sestomjesecnom stopom EURIBOR s marzom od
priblizno 3 %, tj. kamatne stope sli¢ne uvjetima zajma. Kamatna stopa utvrdena je na temelju ocjene trZi$nih uvjeta,
medu ostalim indikativnih ponuda koje su dostavile komercijalne banke, tj. kao odraz trzi$nih uvjeta, i na temelju
usporedbe s kamatnim stopama po kojima se drzava zaduzivala (1,5 % godisnje). Tome je pridodana kreditna marza
od 1,7 % godisnje uzimajuéi pritom u obzir kreditni rizik drustva ZSSK Cargo, $to odgovara ukupnoj marzi od 3,2 %
godidnje. Kamatna stopa stoga je utvrdena u skladu s trzisnim uvjetima u to vrijeme, to¢nije sa Sestomjese¢nom
stopom EURIBOR-a uve¢anom za marzu od 3,2 % godi$nje.

(33) Zaklju¢no, Slovacka tvrdi da je postupala u skladu s nacelom privatnog ulagatelja u trzisnom gospodarstvu i da
zajam prema tome nije donio prednost drutvu ZSSK Cargo.

4. OCJENA - POSTOJANJE DRZAVNE POTPORE

(34) U skladu s ¢lankom 107. stavkom 1. UFEU-a ,svaka potpora koju dodijeli drZava ¢lanica ili koja se dodjeljuje putem
drzavnih sredstava u bilo kojem obliku koja narusava ili prijeti da e narusiti trziSno natjecanje stavljanjem
odredenih poduzetnika ili proizvodnje odredene robe u povoljniji poloZaj, nespojiva je sa zajednickim trZistem u
mjeri u kojoj utjece na trgovinu medu drzavama ¢lanicama”.

(35) Dabi se odredena mjera mogla smatrati drzavnom potporom u smislu te odredbe, moraju biti ispunjeni kumulativni
uvjeti navedeni u nastavku: i. mjera mora biti pripisiva drzavi i mora se financirati iz drzavnih sredstava; ii. primatelj
mora njome ostvariti neku prednost; iii. ta prednost mora biti selektivna; i iv. mjerom se mora naruavati trzi§no
natjecanje ili mora postojati prijetnja da ¢e se narusiti trziSno natjecanje i utjecati na trgovinu medu drZavama
¢lanicama. Kriteriji utvrdeni u ¢lanku 107. stavku 1. UFEU-a kumulativni su pa je u ovom sluaju primjereno
ograniciti ocjenu na pitanje je li zajmom nastala (selektivna) prednost za drustvo ZSSK.

4.1. Pravni okvir za ocjenu prisutnosti ekonomske prednosti u odnosu na trziSne uvjete

(36) Sud Europske unije smatrao je da primjena testa trzi§nog ulagatelja, koji omogucuje ocjenu toga je li dodijeljena
ekonomska prednost kojom se (javno) poduzeée neopravdano stavlja u povoljniji poloZaj, ovisi o tome postupa li
drzava kao dionicar ili kao javno tijelo. Drzava ¢lanica mora neosporivo utvrditi da je postupala kao ulagatelj koji
trazi povrat ulaganja i poduprijeti tu tvrdnju objektivnim i provjerljivim elementima. Ti elementi moraju potjecati iz
vremena u kojem je donesena odluka o odobravanju mjere i pokazati da se ta odluka temeljila na ekonomskim
ocjenama koje su sline onima koje bi proveo trzisni ulagatelj radi utvrdivanja profitabilnosti ulaganja (’). Potrebno
je ocijeniti i postojanje i iznos potpore s obzirom na situaciju koja je prevladavala u vrijeme odobravanja zajma (*4).

(37) Ponasanje trziSnog ulagatelja s kojim treba usporediti intervenciju javnog ulagatelja nije nuZno ponaanje
uobicajenog ulagaca koji ulaze kapital radi ostvarivanja dobiti u relativno kratkom roku. No ponaSanje mora biti
barem onakvo kakvo je ponasanje privatnog holding drustva ili privatne skupine poduzetnika koji slijede opéu ili
sektorsku strukturnu politiku i koji nastoje ostvariti dugoro¢niju profitabilnost (*%).

(") Predmet C-124/10 P Komisija protiv EDF-a, EU:C:2012:318, tocke od 81. do 84.
(") Predmet T-318/00, Freistaat Thurinﬁen protiv Komisije, stavak 125., EU:T:2005:363.
(**) Predmet C-305/89, Talijanska Republika protiv Komisije, stavak 20., EU:C:1991:142.
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(38) Slovacka u ovom predmetu tvrdi da je pri odobravanju zajma postupala kao razuman dionicar te je dostavila dokaze
koji su joj bili dostupni i koje je uzela u obzir prije odobravanja zajma (vidjeti odjeljak 3.). 1z tog slijedi da Komisija
na temelju tih dokaza mora ispitati prisutnost selektivne ekonomske prednosti. Posebno treba ispitati je li u sli¢nim
okolnostima i na temelju dostupnih i ispitanih informacija trzi$ni ulagatelj koji je u situaciji $to je mogude sli¢nijoj
onoj Slovacke (u okviru njezina nadleZnog Ministarstva prometa, poste i telekomunikacija) mogao pruziti
financiranje drustvu ZSSK Cargo u obliku dugoro¢nog zajma pod uvjetima pod kojima je taj zajam odobren (*).

(39) U tom je ispitivanju potrebno ocijeniti je li uvjetima zajma koji je odobrila Slovacka u korist drustva ZSSK Cargo
dodijeljena selektivna ekonomska prednost tom drustvu. Dakle, to podrazumijeva uvjete koji drustvu ZSSK Cargo
ne bi bili omoguceni na trZi§tu. Komisija u tom smislu mora posebno uzeti u obzir financijsku situaciju drustva
ZSSK Cargo i predvidljiva kretanja u vrijeme odobravanja zajma, polozaj Slovacke kao dionicara i uvjete koji su
pruZeni za zajam.

(40) Stoga treba provesti odgovarajudi test u kojem Ce se ispitati bi li neki sudionik na trzistu na mjestu Slovacke u oZujku
2009 odobrio zajam pod istim uvjetima. Odgovarajudi sudionik za tu ocjenu nije komercijalna banka s malo ili
nimalo kreditnog iskustva u pogledu odobravanja komercijalnog zajma, ve¢ trzisni ulagatelj koji je jedini dionicar
drustva ZSSK Cargo i koji odobrava zajam kako bi svojem kontroliranom drustvu omogudio da podmiri operativne
troskove nakon naglog i neo¢ekivanog pada aktivnosti i prihoda.

(41) U tom ispitivanju sama ¢injenica da je drustvo ZSSK Cargo ve¢ 2015., Cetiri godine prije izvorno utvrdenog roka
otplate, uspjelo u potpunosti otplatiti zajam i da je nakon toga zabiljeZilo operativnu dobit, nije dovoljna za
donosenje zakljucka da bi ulagatelj u trZiSnom gospodarstvu na mjestu Ministarstva prometa, poste i
telekomunikacija isto tako odobrio zajam uz umjereno jamstvo da ¢e zajam biti otplalen. Ta rana otplata samo
potvrduje, ex post, da je javni dionicar/vjerovnik donio razumnu ocjenu na temelju informacija koje su bile dostupne
i koje su ispitane prije odobravanja zajma i na temelju nje ne mora se nuZno pozitivno zakljuciti da bi drugi sudionik
odobrio isti zajam.

4.2. Ocjena zajma odobrenog drustvu ZSSK Cargo

(42) Prvo, dokazi dostavljeni u postupku pokazuju da su tri komercijalne banke drustvu ZSSK Cargo dostavile
indikativou ponudu za zajam u istom iznosu (166 milijuna EUR) i s istim rokom otplate (10 godina), uz kamatnu
stopu jednaku Sestomjese¢nom EURIBOR-u uvecanom za 295 baznih bodova ([komercijalna banka 1]), 285 — 300
((komercijalna banka 2]) ili 425 baznih bodova ([komercijalna banka 3]), bez nekog odredenog kolaterala. Dakle,
dvije komercijalne banke bile su spremne ponuditi drustvu ZSSK Cargo ¢ak i nize marze kamatne stope od one koju
je obracunala Slovacka, to¢nije 320 baznih bodova. Te su indikativne ponude bile poznate Slovackoj, koja ih je
ispitala radi utvrdivanja kamatne stope zajma koji je predmet ispitivanja (vidjeti uvodne izjave 18.1i 27.). Kamatna
stopa koja se obra¢unava na javni zajam stoga je utvrdena radi naknade koja je primjerena za privatnog ulagatelja u
trzisnom gospodarstvu i u skladu s tom naknadom.

(43) Cinjenica da je zajmom predvidena dvogodisnja odgoda placanja za otplatu glavnice zajma, koja je kasnije
produZena za dodatnih 18 mjeseci, vjerojatno ne bi imala znatan u¢inak na ocjenu uvjeta zajma. Bududi da su se
kamate na neotpladeni iznos placale svakih Sest mjeseci od pocetka trajanja zajma, pogodnost odgodene otplate
glavnice nadmasena je placanjem vecih kamata.

(44) Osim toga, indikativne ponude ujedno pokazuju da je uporaba Sestomjese¢ne stope EURIBOR bila uobicajena praksa
privatnih banaka i da je stoga u skladu s trzi$nim uvjetima. Drustvo ZSSK Cargo bilo je poznato svim tim bankama
na temelju zajmova pruzenih prethodnih godina, a [komercijalna banka 1] ¢ak je u svojoj ponudi izri¢ito opisala
drustvo ZSSK Cargo kao pouzdanog partnera dostojnog povjerenja. Osim tih ponuda, drustvo ZSSK Cargo imalo je
kreditnu povijest s te tri banke, ali i s drugim komercijalnim bankama, $to je u suprotnosti s preliminarnim
stajaliStem navedenim u odluci o pokretanju postupka.

(%) Spojeni predmeti C-278/92, C-279/92 i C-280/92, Kraljevina Spanjolska protiv Komisije, stavak 21.
EU:C:1994:325.
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(45) Naposljetku, usporedba kamatne marze od 320 baznih bodova obra¢unane na zajam sa stopama ugovora o
razmjeni na osnovi nastanka statusa neispunjavanja obveza (CDS) u vrijeme kad je zajam odobren, kako je opisano
u uvodnoj izjavi 19., isto tako pokazuje da se moze smatrati da se ta kamatna marZa ubraja medu stvarne trZisne
stope za drustva s istim rejtingom kao drustvo ZSSK Cargo u oZujku 2009. Drugim rije¢ima, usporedbom s
ugovorom o razmjeni na osnovi nastanka statusa neispunjavanja obveza (CDS) ne potkrepljuju se sumnje iznesene
u odluci o pokretanju postupka. Moze se zakljuciti da se nije pokazalo da je stvarno obra¢unana kamatna stopa
dovela do neopravdane prednosti za drustvo ZSSK Cargo u odnosu na trzi§ne uvjete.

(46) Dakle, svi dostupni dokazi upucuju na to da bi drustvo ZSSK Cargo vjerojatno dobilo financiranje i od privatnih
komercijalnih zajmodavaca uz sli¢ne uvjete, ¢ime su otklonjene sumnje iznesene u odluci o pokretanju postupka.
To je ¢ak i vjerojatnije jer takvi sudionici na trziStu, za razliku od drzave, nisu kao dionicari mogli ostvariti povrat
prihoda koji se hipotetski gubi u zajmovima pod ponudenim uvjetima, a koji su na prvi pogled navodno niski.

(47) Drugo, na temelju dokaza prikupljenih tijekom postupka drustvo ZSSK Cargo u vrijeme odobravanja zajma nije bilo
poduzeée u teskocama prema dva mjerljiva kriterija iz Smjernica Zajednice o drzavnim potporama za sanaciju i
restrukturiranje poduzeca u teskocama iz 2004. (tocka 10.). To¢nije, drustvo ZSSK Cargo u to vrijeme nije izgubilo
viSe od polovine svojeg upisanog kapitala, od ¢ega jednu etvrtinu u posljednjih 12 mjeseci, i nije ispunjavalo
kriterije za nacionalni stecajni postupak. Nadalje, unato¢ akutnom manjku likvidnosti 2009., isto je tako malo
vjerojatno da bi se drustvo ZSSK Cargo moglo smatrati drustvom u teskoama na temelju nemjerljivih kriterija iz
tih smjernica (tocka 11., npr. porast duga, pad vrijednosti imovine ili nulta vrijednost imovine ili vi§ak kapaciteta).

(48) Naime, drustvo ZSSK Cargo zabiljezilo je malu dobit 2008., a akumulirani gubici iz prethodnih godina (koji su 31.
prosinca 2008. iznosili 1 452 milijuna SKK (42,2 milijuna EUR)) jo§ su uvijek bili razmjerno mali u usporedbi s
ukupnim vlasnickim kapitalom od vise od 13 000 milijuna SKK (377,5 milijuna EUR). Cak i znatan gubitak koji je
nakon toga zabiljeZen za cijelu 2009. godinu nije eliminirao vi§e od polovine upisanog temeljnog kapitala. Osim
toga, zaduZenost drustva ZSSK Cargo bila je pocetkom 2009. prilicno skromna, uz udio duga u kapitalu od 0,44. U
usporedbi s time, u skladu sa Smjernicama Zajednice o drzavnim potporama za sanaciju i restrukturiranje poduzeca
u tesko¢ama iz 2014. (koje nisu primjenjive u ovom slucaju) omjer kojim se utvrduje je li neko poduzeée u
tesko¢ama prema specifi¢nim pravilima za pruzanje potpore poduzeéima u teSko¢ama iznosi 7,5, dakle sedamnaest
je puta visi.

(49) Cini se da je rejting drustva ZSSK Cargo u vrijeme odobravanja zajma bio visi od ocjene CCC koja se upotrebljava za
poduzeca u teskocama u skladu s Komunikacijom o referentnoj stopi iz 2008. i na koju se oslanjala odluka o
pokretanju postupka kako bi se preliminarno ukazalo na to da je stvarno obracunana kamatna stopa bila
neopravdano niska. Suprotno tome, svi dostupni dokazi ukazuju na to da bi drustvo ZSSK Cargo dobilo ocjenu BB,
¢ime bi imalo pristup financiranju po nizoj cijeni od poduzeca u teskoama. Nadalje, nezanemariva razlika od 80
baznih bodova izmedu kamatne marze javnog zajma od 320 baznih bodova koji je predmet ispitivanja i zamjenske
vrijednosti trziSne marze od 400 baznih bodova utvrdene za poduzeca s ocjenom BB s niskim kolateralom u skladu s
Komunikacijom o referentnoj stopi iz 2008. mnogo je niZza od razlike od 140 baznih bodova izmedu stvarnih
kamatnih stopa na zajam koje su ponudile komercijalne banke u odnosu na drustvo ZSSK Cargo i koje su
podnesene tijekom postupka.

(50) Nasuprot preliminarnim stajali§tima navedenima u odluci o pokretanju sluzbenog postupka, iz toga slijedi da se ne
moZze smatrati da razlika u kamatnoj stopi javnog zajma u odnosu na zamjensku vrijednost trZi§ne marze
predvidenu u Komunikaciji o referentnoj stopi iz 2008. ukazuje na to da potonja nije odobrena u skladu s trzi$nim
uvjetima.

(51) Trece, u obzir treba uzeti ¢injenicu da je drzava posjedovala (i jos uvijek posjeduje) 100 % dionica drustva ZSSK
Cargo. Gospodarska razmatranja drzave u pogledu ocekivane dobiti od zajma nisu ogranifena samo na ocekivana
placanja kamatnih stopa, kao $to je to slu¢aj s komercijalnim bankama, ve¢ se njima nuzno mora uzeti u obzir
¢injenica da bi se tim zajmom poboljsala sposobnost drustva ZSSK Cargo da ostvari buducu dobit, ¢ime bi se
povecala ili zadrzala vrijednost drzavnog udjela. Naime, kako je izricito navedeno u izvjes¢u iz 2009., financiranjem
se medu ostalim htjelo omoguditi drustvu ZSSK Cargo da prevlada gospodarsku krizu i provede restrukturiranje radi
postizanja dugoroéne profitabilnosti. U istom tom izvjes¢u smatralo se da drustvo ZSSK Cargo to mozZe ostvariti.
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(52) PruZanje tog zajma zapravo je bila jedna od razli¢itih aktivnosti i mjera uzajamne potpore usmjerenih na
osiguravanje dugorocnog rjesenja za financijsku situaciju drustva ZSSK Cargo prikazanu u uvodnoj izjavi 16., a koje
ukljucuju: i. mjere za smanjenje troskova, ii. priviemeno otpustanje zaposlenika i iii. dugoro¢nu optimizaciju broja
zaposlenika i daljnje restrukturiranje poslovanja drustva ZSSK Cargo. Razuman sudionik na trziStu isto bi tako
podupro restrukturiranje drustva koje je u potpunosti pod njegovom kontrolom s obzirom na to da je postojala
realna moguénost da Ce se situacija tog drustva poboljsati. U izvjesu iz veljace 2009. koje su izradila i pregledala
slovacka tijela prije odobravanja zajma doista se ukazuje na to da je drzava pomno provjerila izglede za bududi
razvoj drustva ZSSK Cargo, ukljucujuéi njegovu sposobnost stvaranja novéanih tokova koji su potrebni za
servisiranje i otplatu zajma, kao §to bi to provjerio i razuman tr7i$ni ulagatelj ili zajmodavac. Cinjenica je da je javni
dionicar, na temelju izgleda i dostupnih informacija, odlu¢io odobriti potpuno nadoknadiv zajam, pa i uz razumnu
odgodu placanja, umjesto alternativnih financijskih instrumenata, kao $to su (nepovratni) vlasnicki kapital ili dug
koji se moze pretvoriti u vlasnicki kapital ili druga hibridna financiranja, koji su mogli pokazati ocekivanja da ée
drustvo ZSSK Cargo imati poteskoca s otplatom.

(53) Kao $to su to ucinili ostali privatni dionicari tijekom financijske i gospodarske krize koja je zapocela 2008.,
objektivni 1 provjerljivi dokazi koje je Slovacka dostavila pokazuju da je Ministarstvo prometa, poSte i
telekomunikacija odobravanjem zajma koji je predmet ispitivanja htjelo djelovati u svojstvu dionicara, a tako je
stvarno i djelovalo, kako bi zadrzalo potencijalno vrijedan udio omoguéivanjem daljnjeg poslovanja drustva ZSSK
Cargo u teSkom poslovnom okruzenju obiljeZenom naglim smanjenjima obujma tereta. Usto je podrzalo daljnje
poslovanje drustva, omoguéivsi mu da se restrukturira, $to je to drustvo naposljetku i u¢inilo.

4.3. Zakljucak

(54)  Upvjeti javnog zajma odobrenog drustvu ZSSK Cargo bili su u skladu s trzi§nim uvjetima te bi takav zajam odobrio i
subjekt u trzisnom gospodarstvu. Iz toga slijedi da se ne moZe smatrati da se predmetnim zajmom omogucila
(selektivna) prednost za drustvo ZSSK Cargo. Bududi da su uvjeti iz ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a kumulativni, nije
potrebno ocijeniti je li zajam ukljucivao drzavna sredstva ni je li se njime narusilo ili prijetilo da ée se narusiti
trzi$no natjecanje niti je li utjecao na trgovinu medu drzavama ¢lanicama. Zato vise nije potrebno ocjenjivati moze
li se predmetni zajam proglasiti spojivim s unutarnjim trzistem u skladu s ¢lankom 107. stavkom 3. tockama (b) ili
(c) UFEU-a.

DONIJELA JE OVU ODLUKU:

Clanak 1.

Zajam koji je Slovacka odobrila drustvu Zelezni¢nd Spolo¢nost Cargo Slovakia, a.s. u iznosu od 165 969 594,37 EUR nije
drzavna potpora u smislu ¢lanka 107. stavka 1. Ugovora o funkcioniranju Europske unije.

Clanak 2.

Ova je Odluka upuéena Slovackoj.

Sastavljeno u Bruxellesu 20. srpnja 2018.

Za Komisiju
Margrethe VESTAGER
Clanica Komisije
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