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KOMISIJAS LEMUMS (ES) 2019/1712
(2018. gada 20. julijs)

par valsts aizdevumu SA.29198 - (2010/C) (ex 2009/NN), ko Slovakija pieskira Zeleznicnd Spolonost
Cargo Slovakia, a.s. (ZSSK Cargo)

(izzinots ar dokumenta numuru C(2019) 4723)
(Autentisks ir tikai teksts slovaku valoda)

(Dokuments attiecas uz EEZ)

EIROPAS KOMISIJA,

nemot véra Ligumu par Eiropas Savienibas darbibu un jo ipasi ta 108. panta 2. punkta pirmo dalu,
nemot véra Ligumu par Eiropas Ekonomikas zonu un jo Ipasi ta 62. panta 1. punkta a) apak$punktu,
péc uzaicinajuma ieinteresétajam personam iesniegt piezimes saskana ar minétajiem noteikumiem (Y),

ta ka:

1. PROCEDURA

(1)  Komisija 2010. gada 24. februara véstulé informéja Slovakiju par to, ka ta ir nolémusi sakt Liguma par Eiropas
Savienibas darbibu (LESD) 108. panta 2. punkta noteikto procediiru attieciba uz valsts aizdevumu Zeleznicnd
Spolocnost Cargo Slovakia, a.s. (“lémums par procediiras saksanu”).

(2)  Ka paskaidrots turpmak 3aja dokumenta, Komisijas lémuma par procediras sak$anu pamata bija 2009. gada
21. aprili sanemta siidziba no anonima konkurenta un Slovakijas 2009. gada 10. augusta pazinojums, kas tika
sniegts noliika nodrosinat juridisko noteiktibu.

(3)  Lémumu par procediras sak$anu publicéja Eiropas Savienibas Oficialaja Veéstnesi. Komisija aicinaja ieinteresétas
personas iesniegt piezimes par valsts aizdevumu, bet tadas netika sanemtas.

(4)  Slovakija 2010. gada 16. jiinija véstulé iesniedza savas piezimes par lemumu par procediiras saksanu.

(50  Komisija 2010. gada 8. novembri, 2010. gada 22. decembri, 2011. gada 14. junija, 2012. gada 6. augusta un
2016. gada 25. augusta Slovakijas iestadém nositija papildu informacijas pieprasjjumus. Slovakijas iestades
iesniedza savas atbildes attiecigi 2012. gada 6. decembri, 2011. gada 20. un 22. janvari, 2011. gada 11. julija,
2012. gada 17. septembri un 2016. gada 14. oktobri. Slovakijas iestades iesniedza papildu dokumentus
2017. gada 20. decembr, un tos apsprieda 2018. gada 23. janvara sanaksmeé.

() OVC117,6.5.2010, 13. Ipp.
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2. PASAKUMA SIKS APRAKSTS

2.1. Sapeméjs (darbibas, ipasumtiesibas, tirgus dala u. c.)

(6)  Zeleznicnd Spolocnost Cargo Slovakia, a.s. (“ZSSK Cargo”) tika dibinats 2005. gada péc tam, kad vésturiskais dzelzcela
operators Zeleznicnd spolocnost, a.s. tika sadalits tris atseviskos dzelzcela uzneémumos: Zeleznice Slovenskej Republiky —
infrastruktiiras parvalditajs, Zelezni¢cnd spolocnost Slovensko a.s. — pasazieru parvadajumi — un ZSSK Cargo — kravu
parvadajumi. Slovakijas valdiba bija un ir ZSSK Cargo dibinataja un 100 % ipasniece. Slovakijas Republikas
Transporta, pasta un telekomunikaciju ministrija isteno valdibas ipa§umtiesibas.

2.2. ZSSK Cargo pieskirta aizdevuma apraksts

(7)  Aizdevumu 165 969 594,37 EUR apmera, uz ko attiecas 31 lieta, atlava pieskirt ar valdibas 2009. gada 4. marta
Rikojumu Nr. 173 un izmaksaja ZSSK Cargo 2009. gada 6. aprili, pamatojoties uz 2009. gada 31. marta noslégto
ligumu starp Transporta, pasta un telekomunikaciju ministriju un ZSSK Cargo (3. Aizdevums tika pieskirts uz
10 gadiem ar 2 gadus ilgu termina pagarindjumu pirms pamatsummas pirmas dalas atmaksas.

(8)  Aizdevums nebija nodro$inats. Tas bija paredzéts algu un citu personala izmaksu, dzelzcela infrastruktiiras
izmantosanas maksajumu un finansidlo izmaksu finanséSanai saistiba ar batisku kritumu iepémumos no
pamatdarbibas un notieko$ajiem un planotajiem parstrukturéanas pasakumiem, kuri ir sikak aprakstiti turpmak.
Patiesi, aizdevums tika pieskirts péc tam, kad 2009. gada februari tika sagatavots zinojums par uzpémuma un
Slovakijas Republikas dzelzcela (Zeleznice Slovenskej republiky) ekonomisko situaciju, kura tika izklastitas ZSSK Cargo
finansialas gratibas un kurs tika pievienots ka pavaddokuments valdibas 2009. gada 4. marta Rikojumam Nr. 173.

(9)  Aizdevuma mainigas procentu likmes pamata bija euro starpbanku aiznémuma procentu likme (EURIBOR) seiem
ménesiem, kam pieskaitita 3,2 % rezerve gada. 2009. gada 6. aprili apstiprinata gada procentu likme bija 4,844 %
(1,644 % (sesu méne$u EURIBOR) + 3,2 % (rezerve)). Ka noradija Slovakijas iestades, §1 likme tika noteikta,
pamatojoties uz Slovakijas Paradu un likviditates parvaldibas agentiiras ARDAL (*) atzinumu.

(10)  Slovakijas iestades 2011. un 2012. gada vairakas reizes pagarinaja sakotnéjo 2 gadus ilgo aizdevuma pamatsummas
atmaksas termina pagarindgjumu kopa par 18 ménesiem, nemot véra ZSSK Cargo ieilguso finansialo situaciju un
atzistot ta istenotos parstrukturéSanas pasakumus. Lai gan sakotnéjais atmaksas periods bija lidz 2019. gadam,
ZSSK Cargo atmaksaja visu aizdevumu ar visiem pienacigajiem procentiem agrak — lidz 2015. gada novembrim.

2.3. ZSSK Cargo darbibas un finansu rezultati

(11) Dzelzcela kravu parvadajumu pakalpojumu sniegSana Slovakija tika atvérta konkurencei 2007. gada saskana ar
Padomes Direktivu 91/440/EEK (%), kas liberalizéja starptautiskos dzelzcela kravu parvadajumus, sakot no
2006. gada 1. janvara, un visus paréjos dzelzcela kravu parvadajumus, sakot no 2007. gada 1. janvara.

(12) ZSSK Cargo nodrosinaja un aizvien nodro$ina dzelzcela kravu parvadajumus pats vai apvienojuma ar autoparva-
dajumiem, ka ari rito$a sastava nomu, apkopi un remontu. 2010. gada Slovakijas Republika darbojas jau 15 kravas
parvadajumu uznémumi. ZSSK Cargo 2008. gada parvadaja 44,5 miljonus tonnu precu, kas atbilst 93,7 %
Slovakijas dzelzcela kravu parvadajumu tirgus dalas. ZSSK Cargo 2009. gada pirmaja pusé parvadaja 15,3 miljonus
tonnu precu, kas atbilst 93 % Slovakijas dzelzcela kravu parvadajumu tirgus dalas.

() Liguma pamata ir 2004. gada 23. septembra Likums Nr. 523/2004 par valsts parvaldes budzeta noteikumiem un atsevisku likumu
grozijumiem un papildinajumiem un grozitais Likums Nr. 278/1993 Coll. par valsts Ipasuma parvaldibu.

() ARDAL tika izveidota ka budZeta organizacija, kas saistita ar valsts budZetu ar Slovakijas Republikas Finan$u ministrijas budzeta
nodalas starpniecibu saskana ar 14. pantu Likuma Nr. 291/2002 Coll. par Valsts kasi un par izmainam un grozijjumiem daZzos likumos
un saskana ar Likumu Nr. 389/2002 Coll. par valsts paradu un valsts garantijam. Agentiiras darbibas mérkis un noliks ir “nodrosinat
likviditati un piekluvi tirgum noliika finansét valsts vajadzibas parredzama, piesardziga un izmaksu zina efektiva veida un vienlaikus
laika gaita samazinat parada apkalpoSanas izmaksas ar nosacijumu, ka parada portfelim piemitosie riski paliek pielaujama limeni”

(http:/[www.ardal.sk/index. ?hp?page 1).
(*) Padomes 1991. gada 29. julija Direktiva 91/440/EEK par Kopienas dzelzcela attistibu (OV L 237, 24.8.1991., 25. Ipp.).
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(13) ZSSK Cargo registréja zaudgjumus pirmajos tris gados péc ta dibinasanas 2005. gada (). ZSSK Cargo 2005. un
2006. gada registréja neto zaud&umus attiecigi 428 miljonu SKK (11,3 miljonu EUR) () un 855 miljonu SKK
(24,8 miljonu EUR) () apméra. ZSSK Cargo 2007. gada izdevas samazinat savus neto zaud&umus lidz
154 miljoniem SKK (4,5 miljoniem EUR). ZSSK Cargo 2008. gada registréja neto pelnpu 83 miljonu SKK
(2,4 miljonu EUR) apméra, ko galvenokart guva, samazinot darbibas izmaksas par vairak neka 600 miljoniem SKK
(17,4 miljoniem EUR).

2.4. ZSSK Cargo finansiala situacija laika, kad tika pieskirts aizdevums

(14) Saskapa ar Slovakijas iestaZu sniegto informaciju 2008. gada ZSSK Cargo EBITDA (pelpa pirms procentu
maksajumiem, nodokliem, nolietojuma un amortizacijas) palielinajas par 6 % salidzinajuma ar 2007. gadu,
sasniedzot 59,8 miljonus EUR. 2007. un 2008. gada citi galvenie finansu raditaji (ienémumi, pasu kapitals, kopégjas
paradsaistibas) palika stabili vai nedaudz uzlabojas. Pieméram, 2008. gada parada attieciba pret pasu kapitalu
samazinajas par 6 % lidz 43,9 %. ZSSK 2009. gada marta finansu dati, ko izmantoja S&P reitinga noteiksanai, Jauj
secinat, ka ZSSK nebija finansu griitibas nonacis uznémums (C reitings) un palika investiciju kategorija (BB reitings).

(15) Tomer ZSSK Cargo 2008. gada zinojuma ir minéts, ka 2008. gada pédgja ceturksni ekonomikas krizes ietekme
pilnigi atspogulojas samazinataja parvadajumu pieprasijuma un attiecigi izraisija ZSSK Cargo darbibas raditaju
pasliktinasanos. Saja perioda ienémumi no pre¢u parvadajumiem biitiski samazinajas par vairak neka 30 %. Tapéc
2008. gada beigas un péc tam ZSSK Cargo finansiala situacija pasliktinajas. 2009. gada pirmaja pusé uznémuma
iepémumi samazinajas par 38 % salidzinajuma ar to pasu periodu 2008. gada. Tapat arl uzpémuma rezultati
pasliktindjas no 22 miljonu EUR lielas neto pelnas 2008. gada pirmaja pusé lidz 47 miljonu EUR lieliem neto
zaud&umiem 2009. gada pirmaja puse.

(16) Saja saistiba 2009. gada februara zinojuma par uznémuma un dzelzcela ekonomisko situaciju Slovakijas Republika
bija izklastiti parstrukturéSanas pasakumi, kurus ZSSK Cargo bija jau veicis 2006.-2008. gada. Zinojuma bija
dokumentéta aizdevuma nepiecieSamiba un ari ietverti $adi papildu pasakumi, kurus uzskatija par nepiecieSamiem
ZSSK Cargo finansialas situacijas uzlabo$anai: i) izmaksu samazinasanas papildu pasakumi, ii) darbinieku pagaidu
atlaiSana un iii) darbinieku skaita ilgtermina optimizé$ana un turpmaka ZSSK Cargo darbibu parstrukturésana.
Personala samazinasana par vairak neka 10 % un citi izmaksu parstrukturéanas pasakumi izraisija darbibas
izmaksu samazinasanos par 600 miljoniem SKK (17,4 miljoniem EUR) 2007. gada. Parstrukturéanas pasakumu
rezultata batiski samazinajas zaudgjumi 2007. gada un tika gaits pozitivs rezultats 2008. gada, neraugoties uz krizes
pirmo negativo ietekmi gada beigas. Pamatojoties uz Siem faktiem, zinojuma ir secinats, ka ZSSK Cargo bija cela uz
konkurétspgju un ienesigumu ilgtermina un ka paredzamos finan$u zaud&umus 2009. gada galvenokart izraisija
krass, tacu islaicigs parvadajumu apjoma samazinajums, ko radija iepriekséja gada sakusies krize.

(17) Péctam, 2010. gada, ka liecina darbibas rezultatu salidzinajums pa gadiem (tabula), neto ienakumi saglabajas izteikti
negativi. Tomér jau 2011. gada uzpémums spéja bitiski samazinat zaud&umus ar samazinatiem ienémumiem péc
tam. Turpmakajos gados lidz 2016. gadam darbinieku skaits samazinajas par 44 %. ZSSK Cargo lidz 2013. gadam
atveselojas un tagad giist mérenu pelnu, ka redzams tabula.

Atlasiti ZSSK Cargo finan$u raditaji 2008.-2016. gada

(Miljoni EUR)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Iepémumi 458 340 378 371 315 369 296 284 278
Pelna 2,7 | =126,6 | —122,6 -0,3 -23,9 +0,3 -5,5 +0,8 +0,1
liar.binieku 10 448 9826 9546 8054 6822 6331 6103 6027 5794
skaits

Avots: ZSSK Cargo gada zinojumi, ko iesniedza Slovakijas Republika, pieejami ari (par 2011. un turpmakajiem gadiem)
https://www.zscargo.sk/en/media/annual-reports.

() 2005.-2008. gada zinojumi ir publicéti ZSSK Cargo timekla vietné:
http:/[www.zscargo.sk/en/public/press/annual-report/.

(°) Valutas mainas kurss: 1 EUR = 37,88 SKK, publicéts OV C 336, 31.12.2005., 1. Ipp.

() Valatas mainas kurss: 1 EUR = 34,435 SKK, publicéts OV C 332, 30.12.2006., 1. Ipp.
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2.5. Citu banku aizdevumu piedavajumi un citu aizdevumu ar lidzigu reitingu nosacijumi taja laika

(18) Pirms aizdevuma pieskir§anas 2009. gada marta tris komercbankas indikativi piedavaja ZSSK Cargo aizdevumu tada
pasa apjoma (166 miljoni EUR) un ar tadu pasu atmaksas periodu (10 gadi) ar procentu likmi, kas vienada ar sesu
meéne$u EURIBOR plus attiecigi 295 b. p. ([1. komercbanka] (%)), 285-300 b. p. atkariba no termina ([2.
komercbankal]) vai 425 b. p. ([3. komercbanka]), bez jebkada konkréta nodrosinajuma.

(19) Aizdevuma pieskirsanas diena, 2009. gada 31. martd, finansu tirgos aptuveni 32 uznémumi ar ZSSK Cargo
kreditspéjai (BB reitings) lidzigu kreditsp&ju noslédza kreditriska mijmainas (CDS) ligumus ar 10 gadu terminu.
Vairuma $o ligumu procentu likmes bija robezas no 305 lidz 916 b. p. (*).

2.6. Procediiras sakSanas pamatojums

(20) Komisija noléma sakt procediru, jo ta nevaréja izslégt iespé&ju, ka ZSSK Cargo pieskirtais valsts aizdevums bija valsts
atbalsts LESD 107. panta 1. punkta nozimé. Komisija uzskatija, ka aizdevums varétu bt pieskirts ar nosacfjumiem,
kas bija labveligaki par likmém, kuras noteiktas neilgi pirms lémuma par procediras saksanu publicétaja pazinojuma
par atsauces likmi (%). Komisija arT pauda Saubas par aizdevuma saderibu ar ieksgjo tirgu, jo Ipasi turpmak minétajos
aspektos.

(21) Jautagjuma par to, vai aizdevums atbilda tirgus nosacijumiem, lémuma par procediras sak$anu tika ap3aubits
pamatojums, kapéc procentu likme balstita uz seSu méneSu EURIBOR, nevis viena gada IBOR, kas noteikts
pazinojuma par atsauces likmi, ka ari divus gadus ilgais termina pagarinajums un ta ietekme uz procentu likmi.
Neskita, ka piemérotaja procentu rezervé (320 b. p.) tika pemta véra ZSSK Cargo finansiala situacija, kas
pasliktinajas: saskana ar pazinojumu par atsauces likmi uznémumam bez kreditvéstures vai pieejama reitinga un ar
finansialam gratibam aizdevuma ar lielu nodrosindjumu rezervei vajadzétu bat vismaz 400 bazes punktiem,
savukart, ja nodrosinajums ir mazs, rezervei vajadzétu biit 1 000 bazes punktiem.

(22) Lémuma par procediiras sak§anu bija paustas Saubas ari par to, vai tad, ja aizdevums bitu valsts atbalsts, to varétu
uzskatit par saderigu ar ieksgjo tirgu saskana ar LESD 107. panta 3. punkta b) vai c) apakSpunktu, nemot véra
noteikumus, kas noteikti Valsts atbalsta pasakumu Kopienas pagaidu shéma, lai veicinatu piekluvi finanséjumam
pasreizgjas finansu un ekonomiskas krizes apstaklos ('), Kopienas pamatnostadnés par valsts atbalstu gritibas
nonaku$u uzpémumu glabsanai un parstrukturéSanai (') vai Kopienas vadlinijas valsts atbalstam dzelzcela
uznémumiem (**).

3. SLOVAKIJAS PIEZIMES

(23) Slovakijas iestades apgalvo, ka valsts pieskira aizdevumu ar tirgus noteikumiem ka piesardzigs akcionars, tapéc taja
nav valsts atbalsta elementu.

(24) Pirmkart, Slovakijas iestades apgalvo, ka tada pasa situacija jebkur§ sapratigs akcionars bitu pieskiris uzpémumam
aizdevumu. Slovakijas iestades uzskata, ka var sagaidit, ka akcionars butu pieskiris aizdevumu ar tirgus
nosacijumiem, izmantojot procentu likmi atbilstosi zemakajai vértibai, ko bankas piedava aizdevumiem ar lidzigiem
parametriem. Akcionara interesés nav pieskirt aizdevumu sava uznémuma darbibai ar parak lielu procentu likmi, jo
tas varétu uzlikt uzpémumam nesamérigu slogu, kas attiecigi varétu likt Saubities par aizdevuma noliiku, kur§ parasti
ir novérst uzpnémuma pagaidu ekonomiskas problémas vai turpmak attistit uznémuma darbibu. Faktiski akcionars

Konfidenciala informacija.

S&P Capital 1Q Platform datubaze https://www.capitalig.com. CDS ir finan$u mijmainas noligums, kura CDS pardevéjs apnemas
izmaksat kompensaciju pircéjam (parasti — atsauces aizdevuma kreditoram), ja aizdevuma saistibas netiks izpilditas (ja debitors tas
neizpildis). Citiem vardiem sakot, CDS pardevéjs apdrosina pircgju pret atsauces aizdevuma saistibu neizpildi. Sis instruments ka tads
ir Joti piemeérots, lai giitu prieksstatu par to, kadu riska prémiju/garantijas maksu pieprasitu tirgus dalibnieks, lai nodrosinatos pret
aizdevuma saistibu nepildisanas risku.

(") Komisijas pazinojums par atsauces likmes un diskonta likmes noteik$anas metodes parskatisanu (OV C 14, 19.1.2008., 6. lpp.).

(") OV C 83,7.4.2009., 1. Ipp.

(') OV C244,1.10.2004., 2. Ipp.

(") OV C184,22.7.2008., 13.Ipp.
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primari vélas, lai uznémums giitu pelnu turpmakajos periodos, un tapéc tas nav ieintereséts nopelnit procentus no
aizdevuma, kas pieskirts pasa uznémumam ar normaliem tirgus nosacfjumiem, bet gan atbalstit uznémuma
darbibu, lai giitu pelnu, no kuras péc tam var izmaksat dividendi.

(25) Otrkart, Slovakijas iestades apgalvo, ka saskana ar uznémuma finan$u prognozém, kas bija pieejamas aizdevuma
pieskir§anas laika, ZSSK Cargo bitu bijis pietickami daudz brivu naudas lidzeklu, lai atmaksatu aizdevumu
10 gados. Faktiski, pienemot lémumu par aizdevuma pieskir§anu, Slovakijas Republika rapigi apsvéra aizdevuma
apméru un nosacijumus ta pieskirsanai ZSSK Cargo, nemot veéra tirgus un ekonomikas tendences taja laika, ka ari
pienémumus par turpmakajam perspektivam. Saja saistiba Slovakijas Republikas riciba bija ZSSK Cargo zinojumi
par krizes parvarésanu, kuros ZSSK Cargo siki izklastija pasakumus, ar ko panakt ietaupijumus, kas bija uznémuma
turpmakas darbibas pamata prieksnoteikums, lai uznémums nenonaktu gratibas, ka arT priek$noteikums iespéjai
atmaksat aizdevumu. Pieskirot aizdevumu, Slovakijas Republika izmantoja pienémumu, ka, tiklidz ekonomiskas
krizes negativa ietekme tiks noveérsta, ekonomika atgiisies, kas ari pozitivi ietekmes dzelzcela kravu parvadajumu
jomu, proti, palielinasies parvadato pre¢u apjoms. Slovakijas Republika norada, ka Sie pienémumi velak
apstiprinajas un ZSSK Cargo registréja parvadajumu skaita pieaugumu turpmakajos periodos, un ta ekonomiskie
rezultati atkal bija labi, ka ari galu gala tas spé&ja atmaksat visu aizdevumu ar procentiem lidz 2015. gadam — agrak,
neka bija paredzéts aizdevuma liguma.

(26)  Slovakijas iestades arT noradija, ka ZSSK Cargo spé&ja samazinat savas paradsaistibas 2008. gada, parada attiecibai pret
pasu kapitalu samazinoties par gandriz seSiem procentpunktiem lidz 43,9 %. Tas ari apgalvoja, ka ZSSK Cargo nebija
nonacis griitibas un ta procentu likmi bija aprékinajusi Paradu un likviditates parvaldibas agentiira (ARDAL) saskana
ar pazinojumu par atsauces likmi.

(27) Treskart, Slovakijas iestades noradija, ka tas piepéma lémumu par aizdevuma noteikumiem, pamatojoties uz
piedavajumiem no trim komercbankam, kuram ladza iesniegt piedavajumus aizdevuma pieskirSanai tai pasa
apmeéra, ka arf uz citiem aizdevumiem, kurus ieprieks bija sanémis ZSSK Cargo.

(28) SeSu ménesu EURIBOR likme tika izmantota tapéc, ka to biitu izmantojusas ari komercbankas, kuras pieskir
aizdevumus tirgi. Tatad Slovakijas Republika bija ieintereséta pieskirt aizdevumu ar procentu likmi, kas lidziga tai,
ar kadu ZSSK Cargo biitu vargjis aiznemties tirg( taja laika, nemot veéra labvéligakos nosacijumus, kurus varétu iegiit
tirgti. Tapéc, ta ka privatbankas bija gatavas pieskirt aizdevumu ZSSK Cargo ar lidzigiem noteikumiem un viena no
bankam raksturoja ZSSK Cargo ka uzticamu un godigu klientu starp citiem saviem svarigajiem klientiem, Slovakijas
iestades uzskata, ka tas rikojas ka privats tirgus dalibnieks un tapéc aizdevums nedod finansialu prieksrocibu un
tadgjadi nenodrosinaja ZSSK Cargo labvéligaku konkurences poziciju salidzindgjuma ar ta konkurentiem.

(29) Ceturtkart, attieciba uz it ka nepieradito ZSSK Cargo reitingu Slovakijas iestades uzskata, ka ZSSK Cargo nebija
uzpémums bez kreditvéstures vai reitinga aizdevuma piekirSanas laika. ZSSK Cargo bija salidzinosi laba
kreditvésture laika, kad tika pieskirta atglistama finansiala palidziba, un bankas uzskatija ZSSK Cargo par uzticamu
klientu. Tas atainojas ari piedavajumos, ko komercbankas iesniedza Komisijai. Sie piedavajumi skaidri paradija
banku gatavibu pieskirt ZSSK Cargo aizdevumu ar lidzigiem nosacijumiem tiem, kadus piedavaja Slovakijas
Republika, un, nemot véra ZSSK Cargo kreditvésturi un uzticamibu, neviena banka nelidza ZSSK Cargo
nodrosinajumu un neparedz&ja to ka nosacijumu aizdevuma pieskirsanai. Tapéc pat ZSSK Cargo gadijuma bankas
neprasitu oficialu kreditreitingu, lai pieskirtu aizdevumu parastos tirgus apstaklos, un bankas pasas varéja novertét
ZSSK Cargo.

(30) Visbeidzot, Slovakijas iestades uzskata, ka, lai gan tad, ja pastav reali banku piedavajumi, nav pamata piemérot
alternativas (atsauces) metodes, lai noteiktu, vai aizdevums tika pieskirts ar tirgus noteikumiem, ari pazinojuma par
atsauces likmi pieméro$ana liecina, ka aizdevuma noteikumi atbilda atsauces likmém:

a) taja laika seSu ménesu EURIBOR likme bija 1,67 %, kas kopa ar izmantoto rezervi (3,2 %) veidoja likmi 4,87 %;

b) 3,2 % rezerve atbilst rezervei, ko piemérotu komercbankas (vidéja rezerve saskana ar komercbanku iesniegtajiem
indikativajiem piedavajumiem ir 3,35 %).
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(31) ZSSK Cargo nebija uzpémums ar augstu vai labu reitingu, un tas nesniedza nodrosinajumu (5ada gadijuma pietiktu ar
rezervi 100 bazes punktu (1 %) apmera), tacu nevar teikt, ka tas bija uzpémums bez kreditvéstures vai ar reitingu,
kam vajadziga vismaz 400 bazes punktu liela rezerve. Ta ka taja laika ZSSK Cargo varétu bit bijis novértéts ka
uzpémums ar reitingu, kas ir augstaks par labu, un mazu nodrosinajumu, bet ar kreditvésturi, kas liecina par sp&ju
izpildit saistibas, Slovakijas iestades uzskata, ka bija pamatoti noteikt rezervi atbilstigi pazinojuma par atsauces
likmi paredzétajai metodikai no 100 lidz 220 bazes punktiem, kas atbilst metodei, ko izmantoja Slovakijas
Republika $aja gadjjuma, lai gan par aprékina bazi tika izmantota seSu ménesu EURIBOR likme.

(32) Saja saistiba janorada, ka taja laika bankas noteica procentu likmes, izmantojot sesu ménesu EURIBOR likmi ar
aptuveni 3 % lielu rezervi, t. i., procentu likmes, kas lidzigas aizdevuma noteikumiem. Procentu likme tika noteikta,
pamatojoties uz tirgus nosacjumu novért§jumu, tostarp indikativajiem piedavajumiem, ko iesniedza
komercbankas, t. i, kas atainoja tirgus nosacijumus, un pamatojoties uz salidzindjumu ar procentu likmi, ar kuru
valsts aiznémas (1,5 % gada) un pie kuras, nemot véra ZSSK Cargo kreditrisku, tika pieskaitita kredita rezerve 1,7 %
gada, kas kopa veidoja rezervi 3,2 % gada. Tadgjadi procentu likme tika noteikta atbilstigi tirgus nosacjjumiem taja
laika, proti, sesu ménesu EURIBOR + rezerve 3,2 % gada.

(33) Secindjums ir tads, ka Slovakijas Republika uzskata, ka ta rikojas saskana ar privata iegulditaja principu tirgus
ekonomika un tapéc aizdevums neradija prieksrocibu ZSSK Cargo.

4. VALSTS ATBALSTA ESIBAS NOVERTEJUMS

(34) Saskana ar LESD 107. panta 1. punktu “ar kopgjo tirgu nav saderigs nekads atbalsts, ko pieskir dalibvalstis vai ko
jebkada cita veida pieskir no valsts lidzekliem un kas rada vai draud radit konkurences izkroplojumus, dodot
prieksroku konkrétiem uznémumiem vai konkrétu prec¢u razosanai, ciktal tads atbalsts iespaido tirdzniecibu starp
dalibvalstim”.

(35) Tapec, lai pasakumu varétu klasificét par atbalstu 33 noteikuma nozimé, ir jabat izpilditiem visiem $adiem
nosacjjumiem: i) pasakums ir piedévéjams valstij un finanséts ar valsts lidzekliem, ii) tas dod atbalsta sanéméjam
prieksrocibu, iii) §1 priekSrociba ir selektiva un iv) pasakums rada vai draud radit konkurences izkroplojumus un
iespaido tirdzniecibu starp dalibvalstim. LESD 107. panta 1. punkta paredzétie kritériji ir kumulativi, tapéc Saja
gadijuma ir atbilstodi ierobezot novértgjumu lidz jautdgjumam, vai aizdevums deva ZSSK Cargo (selektivu)
prieksrocibu.

4.1. Tiesiskais reguléjums, saskana ar kuru noverte, vai pastav ekonomiska prieksrociba salidzinajuma ar
tirgus nosacijumiem

(36) Tiesa uzskata, ka tirgus iegulditaja kritérija piemérosana, kas lauj novértét, vai (valsts) uzpémumam ir dota
nepamatota ekonomiska prieksrociba, ir atkariga no ta, vai valsts rikojas ka akcionars vai valsts iestade. Dalibvalstij
ir neparprotami janosaka, ka ta rikojas ka iegulditajs nolika giit pelnu, un japamato $ads apgalvojums ar
objektiviem un parbaudamiem elementiem. Siem elementiem ir jabiit no ta pasa laika, kad tika piepemts lemums
istenot pasakumu, un japierada, ka lémuma pamata bija ekonomiski vértéjumi, kas lidzigi tiem, kadus biitu veicis
tirgus iegulditajs, lai noteiktu ieguldijuma ienesigumu (*¥). Ir janoverté gan atbalsta esiba, gan apmérs, nemot véra
situaciju aizdevuma pieskir§anas bridi (*¥).

(37) Tirgus iegulditaja ricibai, ar ko jasalidzina valsts iegulditaja intervence, nav jabat tada parasta iegulditaja ricibai, kas
pieskir kapitalu nolaka gat pelpu salidzinosi 1sa termina. Tomeér $ai ricibai ir jabiit vismaz tadai, kas piemit privatai
parvalditajsabiedribai vai privatai uznémumu grupai, kura sava darbiba isteno strukturalu — visparéju vai nozares —
politiku un ievéro ilgaka termina rentabilitates perspektivas (*9).

(" Lieta C-124/10 P Komisija/EDF, EU:C:2012:318, 81. lidz 84. punkts.
(") Lieta T-318/00 Freistaat Thiiringen/Komisija, EU:T:2005:363, 125. punkts.
(") Lieta C-305/89 Italijas Republika/Komisija, EU:C:1991:142, 20. punkts.
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(38) Saja gadijuma Slovakijas Republika apgalvo, ka, pieskirot aizdevumu, ta rikojas ka piesardzigs akcionars, un ir
iesniegusi pieradijumus, kuri tai bija pieejami un kurus ta néma véra pirms aizdevuma pieskirsanas (skatit 3. iedalu).
Var secinat, ka, pamatojoties uz Siem pieradijumiem, Komisijai ir japarbauda selektivas ekonomiskas prieksrocibas
esiba. Jo Tpasi tas, vai lidzigos apstaklos, pamatojoties uz pieejamo un parbaudito informaciju, tirgus iegulditajs
situdcija, kas ir péc iesp€jas lidzigaka tai, kura atradas Slovakijas Republika, kuru parstav kompetenta Transporta,
pasta un telekomunikaciju ministrija, varétu bat pieskiris finanséumu ZSSK Cargo ilgtermina aizdevuma veida ar
tadiem nosacjjumiem, ar kadiem aizdevums tika pieskirts (/).

(39) Lai varétu veikt parbaudi, janoverte, vai aizdevuma, ko Slovakijas Republika pieskira ZSSK Cargo, noteikumi radija
selektivu ekonomisku prieksrocibu sanéméjam, proti, vai nosacijumi bija tadi, kadus ZSSK Cargo nebiitu ieguvis
tirgi. Saja saistiba Komisijai ir jo ipasi janem véra ZSSK Cargo finansiala situacija un notikumu prognozes
aizdevuma pieskirsanas laika, Slovakijas Republikas ka akcionara pozicija un aizdevuma pieskir$anas nosacijumi.

(40) Tapéc atbilstosi batu parbaudit, vai 2009. gada marta tirgus dalibnieks Slovakijas Republikas vieta batu pieskiris
aizdevumu ar tadiem pasiem noteikumiem. Novértéjuma attiecigais dalibnieks ir nevis komercbanka ar mazu vai
nekadu kreditattiecibu vésturi, kas pieskir komercialu aizdevumu, bet gan tirgus iegulditajs, kas ir vienigais ZSSK
Cargo akcionars un pieskir aizdevumu, lai ta kontrolétais uznémums varétu segt savas darbibas izmaksas péc strauja
un neparedzéta darbibas un iepémumu samazinajuma.

(41) Saja parbaude tikai tas vien, ka ZSSK Cargo varéja pilnigi atmaksat aizdevumu jau 2015. gada — Cetrus gadus pirms
sakotnéja termina — un péc tam registréja pelnu no pamatdarbibas, nelauj secinat, ka tirgus aizdevéjs Transporta,
pasta un telekomunikaciju ministrijas vieta ari biitu pieskiris aizdevumu ar pamatotu parliecibu, ka tas tiks
atmaksats. Aizdevuma pirmstermina atmaksa apstiprina ex post tikai to, ka novértéjums, ko valsts akcionars|
kreditors veica, pamatojoties uz informaciju, kura bija pieejama un parbaudita pirms aizdevuma pieskirsanas, bija
pareizs, un tas nav izskiro§s pamats secinajumam, ka cits dalibnieks ari biitu pieskiris tadu aizdevumu.

4.2. ZSSK Cargo pieskirta aizdevuma novértéjums

(42) Pirmkart, lieta iesniegtie pieradijumi liecina, ka tris komercbankas indikativi piedavaja ZSSK Cargo aizdevumu tada
pasa apjoma (166 miljoni EUR) un ar tadu pasu atmaksas periodu (10 gadi) ar procentu likmi, kas vienada ar seu
meéne$u EURIBOR plus attiecigi 295 b. p. ([1. komercbanka]), 285-300 b. p. ([2. komercbanka]) vai 425 b. p.
([3. komercbanka]), bez jebkada konkréta nodrosinajuma. Tadejadi divas komercbankas bija gatavas piedavat ZSSK
Cargo pat zemaku procentu likmes rezervi par to, ko noteica Slovakijas Republika, proti, 320 b. p. Slovakijas
Republika zindja par Siem indikativajiem piedavajumiem un izskatija tos, lai noteiktu attieciga aizdevuma procentu
likmi (skatit 18. un 27. apsvérumu). Tatad valsts aizdevumam piemérota procentu likme tika noteikta ta, lai
sanemtu atlidzibu, kas bija pietickama privatiem tirgus aizdevéjiem, un atbilstigi tai.

(43) Tas, ka aizdevumam tika noteikts divus gadus ilgs aizdevuma pamatsummas atmaksas termina pagarinajums, kas
vélak tika pagarinats vél par 18 ménesiem, visticamak, nevaréja bitiski ietekmét aizdevuma noteikumu
noveértéjumu. Ta ka procenti par atlikuSo summu tika maksati reizi se§os ménesos kops aizdevuma perioda sakuma,
pamatsummas atliktas atmaksas sniegto ieguvumu atsvéra lielaki procentu maksajumi.

(44) Turklat indikativie piedavajumi ari liecina, ka se§u ménesu EURIBOR likmes izmanto$ana bija privatbanku standarta
prakse un tapéc atbilda tirgus nosacjjumiem. Visas §is bankas zinaja par ZSSK Cargo, pamatojoties uz ieprieks€jos
gados pieskirtajiem aizdevumiem, un [1. komercbanka] sava piedavajuma pat skaidri noradija, ka ZSSK Cargo ir
uzticams un uzticibas cienigs partneris. Pretstata tam, ka bija noradits sakotnéja nostaja lémuma par procediiras
saksanu, papildus Siem piedavajumiem ZSSK Cargo bija kreditvésture ar $im trim un ari citam komercbankam.

(") Apvienotas lietas C-278/92, C-279/92 un C-280/92 Spanijas Karaliste/Komisija, 21. punkts.
EU:C:1994:325.
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(45) Visbeidzot, arl aizdevumam piemérotas 320 b. p. procentu rezerves salidzinajums ar CDS likmém aizdevuma
pieskirsanas laika, ka noradits 19. apsvéruma, parada, ka procentu rezerve ietilpst to faktisko tirgus likmju robezas,
kas 2009. gada marta tika piemeérotas uznémumiem ar tadu pasu reitingu, kads bija ZSSK Cargo. Citiem vardiem
sakot, salidzinajums ar CDS likmém neapstiprina 1émuma par procediras sak§anu paustas Saubas. IzrietoSais
secinajums ir tads, ka nav pieradits, ka faktiski piemérota procentu likme btitu devusi ZSSK Cargo nepamatotu
prieksrocibu salidzinajuma ar tirgus nosacjjumiem.

(46) Tadgjadi visi pieejamie pieradijumi liecina, ka ZSSK Cargo, visticamak, biitu vargjis sanemt finansgjumu ar lidzigiem
noteikumiem ari no privatiem komercialiem aizdevéjiem, un tiek kliedetas lémuma par procediras sakSanu paustas
bazas. Turklat $adi tirgus dalibnieki pretstata valstij nevaréja ar piedavatajiem nosacijumiem ka akcionari atgit
ienémumus, kurus no aizdevumiem hipotétiski vargja negiit un kuri sakotnéji skita mazi.

(47) Otrkart, atbilstigi lieta savaktajiem pieradijumiem laika, kad tika pieskirts aizdevums, ZSSK Cargo nebija graitibas
nonicis uzpémums saskand ar abiem kvantitativajiem kritérijiem, kas noteikti 2004. gada Kopienas
pamatnostadnés par valsts atbalstu gritibas nonaku$u uzpémumu glabanai un parstrukturésanai (10. punkts).
Proti, taja laika ZSSK Cargo nebija zaudgjis vairak neka pusi sava statiitkapitala, tostarp vienu ceturtdalu pédgjos
12 méneSos, un tas neatbilda iek$zemes maksatnesp&jas procesa kritérijiem. Turklat, lai gan 2009. gada
uzpémumam akati trika likviditates, diez vai ari saskana ar $o pamatnostadnu kritérijiem, kas nav kvantitativi
(11. punkts, pieméram, parada pieaugums, krito$a vai nulles aktivu vértiba, jaudas parpalikums), ZSSK Cargo varétu
uzskatit par gratibas nonakusu uzpémumu.

(48) Patiesiba 2008. gada ZSSK Cargo registréja nelielu pelnu un uzkratie zaudéumi no ieprieksgjiem gadiem (2008. gada
31. decembri 1,452 miljardi SKK (42,2 miljoni EUR)) aizvien bija diezgan mazi salidzinajuma ar kopgjo pasu
kapitalu vairak neka 13 miljardu SKK (377,5 miljonu EUR) apméra. Pat batiskie zaud&umi, kas péc tam tika
registréti par visu 2009. gadu, nesamazinaja uznémuma parakstito akciju kapitalu vairak par pusi. Turklat ZSSK
Cargo paradsaistibas 2009. gada sakuma bija diezgan nelielas, parada attiecibai pret pasu kapitalu sasniedzot 0,44.
Salidzinajumam 2014. gada Pamatnostadnés par valsts atbalstu griitibas nonakusu nefinan$u uznémumu glabsanai
un parstrukturéSanai (kas nav attiecinamas uz $o gadijumu) noteikta attieciba, péc kuras nosaka, ka uzpémums ir
nonagcis griitibas ipasu noteikumu par atbalsta pieskir$anu gritibas nonakusiem uzpémumiem nozimé, ir 7,5, kas ir
17 reizes lielaka vertiba.

(49) Laika, kad tika pieskirts aizdevums, ZSSK Cargo reitings bija augstaks par CCC, ko pieméro griitibas nonakusiem
uzpémumiem saskana ar 2008. gada pazinojumu par atsauces vértibu, uz kura pamata lémuma par procediiras
sakSanu tika provizoriski noradits, ka faktiski noteikta procentu likme bija nepamatoti zema. Gluzi pretéji —
pieejamie pieradijumi liecina, ka ZSSK Cargo bitu novértéts ar reitingu BB, tadéadi laujot tam pieklat
finanséjumam letak neka gritibas nonaku$iem uzpémumiem. Turklat véra pemama 80 b. p. starpiba starp
parbaudama valsts aizdevuma 320 b. p. procentu rezervi un 400 b. p. tirgus rezerves aizstajéjvértibu, kas noteikta
uzpémumiem ar BB reitingu un mazu nodro$inajumu saskana ar 2008. gada pazinojumu par atsauces likmi, ir
daudz mazaka par 140 b. p. starpibu starp lieta uzraditajam aizdevuma procentu likmém, ko komercbankas faktiski
piedavaja ZSSK Cargo.

(50)  Var secinat, ka pretéji lemuma par oficialas procediras saksanu sakotnéji paustajam uzskatam starpiba starp valsts
aizdevuma procentu likmi un 2008. gada pazinojuma par atsauces likmi paredzéto tirgus likmes aizstajéjvértibu
neliecina par to, ka procentu likme biitu bijusi noteikta neatbilstosi tirgus nosacijumiem.

(51) Treskart, ir janem veéra tas, ka valstij piedergja (un aizvien pieder) 100 % ZSSK Cargo akciju. Valsts ekonomiskie
apsvérumi par paredzamo pelnu no aizdevuma neaprobeZojas tikai ar gaidamajiem procentu likmes maksajumiem,
ka tas ir komercbanku gadijuma, bet noteikti ir janem veéra ari tas, ka aizdevums uzlabotu ZSSK Cargo spéju giit
pelnu nakotné un tadgjadi palielinat — vai saglabat — valstij piederoSo akciju vértibu. Patiesi, viens no 2009. gada
zinojuma skaidri noraditajiem finanséSanas mérkiem bija palidzét ZSSK Cargo parvarét ekonomikas krizi un
parstrukturéties, lai giitu pelnu ilgtermina, ko, ka noradits taja pasa zinojuma, ZSSK Cargo bija sp&jigs sasniegt.
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(52) Faktiski aizdevuma pieskirSana bija viena no daudzam savstarpgji papildinosam darbibam un pasakumiem, kas
paredz&ti ilgtermina risinajuma nodrosinasanai 16. apsvéruma izklastitajai ZSSK Cargo finansialajai situacijai un kas
ietver i) izmaksu samazinasanas pasakumus, ii) darbinieku pagaidu atlai§anu un iii) darbinieku skaita ilgtermina
optimizéSanu un turpmaku ZSSK Cargo darbibu parstrukturéSanu. Piesardzigs tirgus dalibnieks ari biitu atbalstijis
uzpémuma, kuru tas pilnigi kontrolé, parstrukturizaciju, jo bija reala perspektiva uzlabot ta situaciju. Patiesi,
2009. gada februara zinojuma, ko sagatavoja un parbaudija Slovakijas iestades pirms aizdevuma pieskirSanas, bija
noradits, ka valsts pienacigi parbaudija ZSSK Cargo nakotnes attistibas perspektivas, tostarp ta sp&ju radit naudas
plasmas, kas bija vajadzigas aizdevuma apkalpo$anai un atmaksai, tapat ka to batu parbaudijis piesardzigs tirgus
iegulditajs vai aizdevéjs. Faktiski, pamatojoties uz perspektivam un pieejamo informaciju, valsts akcionars izvélgjas
pieskirt pilnigi atmaksdjamu aizdevumu, kaut ari ar sapratigu termina pagarinajumu, nevis citus alternativus
finansu instrumentus, pieméram, (neatmaksajamu) pasu kapitalu vai pasu kapitala parvérSamu paradu, vai citu
hibridfinansgjumu, kas batu vargjis liecinat par uzskatu, ka ZSSK Cargo biis griitibas atmaksat.

(53) Slovakijas Republikas iesniegtie objektivie un parbaudamie pieradijumi liecina, ka, lidzigi ka rikojas citi privatie
akcionari finansu un ekonomikas krizg, kas sakas 2008. gada, Transporta, pasta un telekomunikaciju ministrija,
pieskirot parbaudamo aizdevumu, veléjas rikoties un faktiski rikojas ka akcionars, lai saglabatu potenciali vértigas
akcijas, turpinot ZSSK Cargo darbibu sarezgita komerciala vide, kurai bija raksturigi strauji kravas apjomu kritumi,
un atbalstija uzpémuma darbibas turpinasanos, dodot iesp&ju tam parstrukturéties, ko uzpemums galu gala ari
izdarjja.

4.3. Secinajumi

(54) ZSSK Cargo pieskirta valsts aizdevuma nosacijumi atbilda tirgus nosacijumiem, un $adu aizdevumu biitu pieskiris ari
tirgus ekonomikas dalibnieks. Var secinat, ka attiecigo aizdevumu nevar uzskatit par tadu, kas sniedza (selektivu)
prieksrocibu ZSSK Cargo. Ta ka LESD 107. panta 1. punkta nosacijumi ir kumulativi, nav javerté, vai aizdevums tika
pieskirts no valsts lidzekliem, radija vai draudgja radit konkurences izkroplojumus un iespaidoja tirdzniecibu starp

dalibvalstim. Vel jo vairak nav javértg, vai attiecigo aizdevumu var uzskatit par saderigu ar ieksgjo tirgu saskana ar
LESD 107. panta 3. punkta b) vai ¢) apakspunktu,

IR PIENEMUSI SO LEMUMU.

1. pants

Aizdevums 165 969 594,37 EUR apméra, ko Slovakijas Republika pieskira Zeleznicnd Spolocnost Cargo Slovakia, a.s., nav
valsts atbalsts Liguma par Eiropas Savienibas darbibu 107. panta 1. punkta nozime.

2. pants

Sis lemums ir adreséts Slovakijas Republikai.

Brisele, 2018. gada 20. julija

Komisijas varda —
Margrethe VESTAGER
Komisijas locekle
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