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DECIZIA (UE) 2019/1712 A COMISIEI
din 20 iulie 2018

privind imprumutul public SA.29198 - (2010/C) (ex 2009/NN) acordat de Slovacia in favoarea
Zelezni¢na Spoloc¢nost Cargo Slovakia, a.s. (ZSSK Cargo)

[notificatd cu numdrul C(2019) 4723]
(Numai textul in limba slovaci este autentic)

(Text cu relevantd pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,

avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 108 alineatul (2) primul paragraf,
avand in vedere Acordul privind Spatiul Economic European, in special articolul 62 alineatul (1) litera (a),

dupi ce partile interesate au fost invitate si isi prezinte observatiile in temeiul dispozitiilor mentionate anterior ('),

intrucat:

1. PROCEDURA

(1)  Prin scrisoarea din 24 februarie 2010, Comisia a comunicat Slovaciei decizia sa de a initia procedura previzuti la
articolul 108 alineatul (2) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (,TFUE”) in ceea ce priveste
imprumutul public acordat Zelezni¢né Spolo¢nost Cargo Slovakia, a.s. (,decizia de initiere a procedurii”).

(2)  Decizia Comisiei de initiere a procedurii, astfel cum se explicd mai detaliat in aceasta, a fost adoptatd in urma unei
plangeri din partea unui concurent anonim din 21 aprilie 2009 si a unei notificari efectuate de Slovacia din motive
de securitate juridicd la 10 august 2009.

(3)  Decizia de initiere a procedurii a fost publicatd in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene. Comisia a invitat pdrtile
interesate sd prezinte observatii cu privire la imprumutul public, insd nu a primit astfel de observatii.

(4)  Prin scrisoarea din 16 iunie 2010, Slovacia si-a prezentat observatiile cu privire la decizia de initiere a procedurii.

(5)  Comisia a solicitat autoritatilor slovace sd furnizeze informatii suplimentare la 8 noiembrie 2010, 22 decembrie
2010, 14 iunie 2011, 6 august 2012 si 25 august 2016. Autoritdtile slovace si-au prezentat raspunsurile la 6
decembrie 2012, 20 si 22 januarie 2011, 11 julie 2011, 17 septembrie 2012 si, respectiv, 14 octombrie 2016. La
20 decembrie 2017, autoritdtile slovace au furnizat observatii suplimentare, care au fost discutate in cadrul unei
reuniuni din 23 ianuarie 2018.

() JOC117,6.5.2010, p. 13.
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2. DESCRIERE DETALIATA A MASURII

2.1. Beneficiar (activitdti, proprietate, cotd de piata etc.)

(6)  Zelezni¢na Spolocnost Cargo Slovakia, a.s. (,ZSSK Cargo”) a fost infiintatd in 2005 in urma separdrii operatorului
feroviar istoric Zelezni¢nd spolo¢nost, as. in trei companii feroviare: Zeleznice Slovenskej Republiky -
administrator de infrastructurd, Zelezni¢nd spolo¢nost Slovensko a.s. — trafic de pasageri si ZSSK Cargo — transport
de marfd. Guvernul slovac a fost si este in continuare fondatorul i detindtorul a 100 % din actiunile ZSSK Cargo.
Ministerul Transporturilor, Postei si Telecomunicatiilor din Republica Slovacd exercitd drepturile de actionar ale
guvernului.

2.2. Descrierea imprumutului acordat ZSSK Cargo

(7)  Imprumutul in valoare de 165 969 594,37 EUR, care face obiectul prezentei proceduri, a fost autorizat prin Decretul
guvernamental nr. 173 din 4 martie 2009 si a fost platit cdtre ZSSK Cargo la 6 aprilie 2009 in baza unui contract
incheiat la 31 martie 2009 intre Ministerul Transporturilor, Postei si Telecomunicatiilor si ZSSK Cargo ().
Imprumutul a fost acordat pe zece ani, cu o perioadd de gratie de doi ani inainte de efectuarea primei pliti a transei
de rambursare a principalului.

(8)  Imprumutul nu a fost garantat cu garantii reale. Acesta a fost destinat finantirii salariilor si a altor costuri legate de
personal, a cheltuielilor legate de utilizarea infrastructurii feroviare si a cheltuielilor financiare in contextul unei
scdderi semnificative a veniturilor din exploatare si a misurilor de restructurare actuale si planificate, context care
este descris in detaliu mai jos. Intr-adevir, imprumutul a fost acordat in urma unui raport elaborat in februarie
2009 cu privire la situatia economicd a societdtii si a infrastructurii feroviare a Republicii Slovace (Zeleznice
Slovenskej republiky). Acest raport a prezentat dificultitile financiare ale ZSSK Cargo si a fost anexat ca document
de referinti la Decretul guvernamental nr. 173 din 4 martie 2009.

(9)  Rata variabild a dobanzii aferente imprumutului s-a bazat pe rata dobanzii interbancare oferitd la operatiunile in
euro (EURIBOR) la 6 luni, la care se adaugd o marjd de 3,2 % pe an. La 6 aprilie 2009, rata dobanzii anuale
convenite s-a ridicat la 4,844 % [1,644 % (EURIBOR la 6 luni + 3,2 % (marjd)]. Potrivit autorititilor slovace, aceastd
ratd a fost stabilitd pe baza avizului Agentiei pentru gestionarea datoriilor si a lichiditatilor (ARDAL) () din Slovacia.

(10)  Autoritdtile slovace au extins perioada de gratie initiald de doi ani pentru rambursarea principalului imprumutului de
mai multe ori, in 2011 si 2012, cu 18 luni in total, avand in vedere continuarea situatiei financiare a ZSSK Cargo si
recunoscand eforturile de restructurare in curs pe care le depunea aceasta. Desi perioada de rambursare initiald era
pand in 2019, ZSSK Cargo a rambursat in avans intregul imprumut cu toate dobanzile aferente pand in noiembrie
2015.

2.3. Performanta operationali si financiard a ZSSK Cargo

(11) Furnizarea serviciilor de transport feroviar de marfd a fost deschisd concurentei in Slovacia in 2007, in conformitate
cu Directiva 91/440/CEE (%) a Consiliului, care a liberalizat transportul feroviar international de marfi incepand cu 1
ianuarie 2006 si toate celelalte servicii de transport feroviar de marfd incepand cu 1 ianuarie 2007.

(12) ZSSK Cargo a furnizat si furnizeazd in continuare servicii de transport feroviar de marfd pe cont propriu sau
combinat cu servicii de transport rutier, precum si servicii de inchiriere, intretinere si reparare a materialului rulant.
Pand in 2010, 15 societiti de transport de marfd au fost active in Republica Slovaci. In 2008, ZSSK Cargo a
transportat 44,5 tone de marfuri, ceea ce a reprezentat o cotd de piatd de 93,7 % pe piata transportului feroviar de
marfd din Slovacia. In prima jumdtate a anului 2009, ZSSK Cargo a transportat 15,3 milioane de tone, reprezentand
o cotd de piatd de 93 % pe piata transportului feroviar de marfi din Slovacia.

() Contractul se bazeazd pe Legea nr. 523/2004 din 23 septembrie 2004 cu privire la normele bugetare ale administratiei publice i la
modificdrile si completdrile aduse anumitor legi si pe Legea nr. 278/1993 Coll. privind administrarea proprietitilor statului, astfel cum
a fost modificata.

() ARDAL a fost infiintatd ca o organizatic bugetard legatd de bugetul de stat prin intermediul capitolului bugetar al Ministerului de
Finante al Republicii Slovace in temeiul articolului 14 din Legea nr. 291/2002 Coll. cu privire la Trezoreria de stat si la modificarea si
completarea anumitor legi in temeiul Legii nr. 389/2002 Coll. privind datoria de stat si garantiile de stat. Obiectivul agentiei si scopul
functiondrii acesteia sunt ,de a asigura lichiditatea si accesul pe piatd pentru a finanta necesititile statului intr-un mod transparent,
prudent si eficient din punct de vedere al costurilor si, in acelasi timp, de a reduce la minimum costurile aferente serviciului datoriei in
timp, cu conditia ca riscurile inerente ale portofoliului de credite sd rimana la un nivel acceptabil” (http://www.ardal.sk/index.php?

age=1).

(*) Il))ifecti\Za 91/440/CEE a Consiliului din 29 iulie 1991 privind dezvoltarea ciilor ferate comunitare (JO L 237, 24.8.1991, p. 25).
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(14)

(15)

(16)

(17)

ZSSK Cargo a inregistrat pierderi in primii trei ani de la infiintarea sa in 2005 (). In 2005 si 2006, ZSSK Cargo a
inregistrat pierderi nete de 428 de milioane SKK (11,3 milioane EUR) (°) si, respectiv, de 855 de milioane SKK (24,8
milioane EUR) (). In 2007, ZSSK Cargo a reusit sd isi reducd pierderea netd la 154 de milioane SKK (4,5 milioane
EUR). in 2008, ZSSK Cargo a inregistrat un profit net in valoare de 83 de milioane SKK (2,4 milioane EUR), care a
rezultat in principal din reducerea cheltuielilor de functionare cu peste 600 de milioane SKK (17,4 milioane EUR).

2.4. Situatia financiard a ZSSK Cargo la momentul acordirii imprumutului

Conform informatiilor furnizate de autorititile slovace, in 2008 EBITDA (castigul inainte de dobanzi, taxe,
depreciere si amortizare) pentru ZSSK Cargo a crescut cu 6 % in comparatie cu 2007, ajungand la 59,8 milioane
EUR. In 2007 si in 2008, alti indicatori financiari importanti (venituri, capital propriu, indatorarea totali) au rimas
stabili sau au cunoscut o usoard imbundtdtire. De exemplu, raportul dintre datorii si capitalul propriu a scdzut cu
6 %, ajungand la 43,9 % in 2008. Datele financiare privind ZSSK, din martie 2009, utilizate pentru ratingul acordat
de compania S&P permit s se concluzioneze cd ZSSK nu era o intreprindere aflatd in dificultate (rating C) si a rimas
in categoria ,investment grade” (rating BB).

Cu toate acestea, raportul anual pe 2008 al ZSSK Cargo mentioneazd cd, in ultimul trimestru al anului 2008,
impactul crizei economice s-a manifestat pe deplin prin reducerea cererii de transport si, prin urmare, a cauzat
scdderea performantei ZSSK Cargo. Veniturile din transportul de marfuri au scdzut in mod semnificativ cu peste
30 % in perioada respectiva. In consecintd, situatia financiard a ZSSK Cargo s-a deteriorat la sfarsitul anului 2008 si
ulterior. Veniturile societdtii au scizut cu 38 % In prima jumdtate a anului 2009 in comparatie cu aceeasi perloada
din 2008. In mod similar, rezultatul societitii a scizut de la un profit net de 22 de milioane EUR in prima jumdtate
a anului 2008 la o pierdere netd de 47 de milioane EUR in prima jumdtate a anului 2009.

In acest context, raportul din februarie 2009 privind situatia economici a societitii si infrastructura feroviard din
Republica Slovacd a prezentat eforturile de restructurare pe care ZSSK Cargo le depusese deja in perioada 2006-
2008. Raportul a prezentat dovezi cu privire la necesitatea imprumutului §i a inclus, de asemenea, urmatoarele
mdsuri suplimentare considerate necesare pentru a imbundtdti situatia financiard a ZSSK Cargo: (i) mdsuri
suplimentare de reducere a costurilor, (ii) concedierea temporard a angajatilor si (iii) optimizarea pe termen lung a
numarului de angajati si continuarea restructurdrii operatiunilor ZSSK Cargo. Reducerea numdrului de angajati cu
peste 10 % si alte masuri de restructurare au condus la o reducere a cheltuielilor de functionare cu 600 de milioane
SKK (17,4 milioane EUR) in 2007. Masurile de restructurare au condus la o reducere semnificativd a pierderilor
inregistrate in 2007 si la un rezultat pozitiv in 2008, in pofida primelor efecte negative ale crizei spre sfarsitul
anului. Pe baza acestor fapte, raportul concluzioneazi ci ZSSK Cargo se indrepta spre competitivitate §i rentabilitate
financiard pe termen lung si cd pierderile financiare preconizate in 2009 au fost cauzate, in principal, de sciderea
drasticd, dar temporard, a volumelor de transport din cauza crizei care a inceput in anul anterior.

Ulterior, in ceea ce priveste performanta anuald (tabelul de mai jos), venitul net a rimas puternic negativ in 2010. Cu
toate acestea, incd din 2011, societatea a reusit deja sd reduci in mod semnificativ pierderile, cu sciderea aferentd a
veniturilor inregistrata ulterior. In anii urmatori, numarul angajatilor a scizut cu 44 % pana in 2016. In 2013, ZSSK
Cargo nu a mai inregistrat pierderi si in prezent obtine profituri modeste, astfel cum se aratd in tabel.

Cifre financiare selectate cu privire la ZSSK Cargo pentru perioada 2008-2016

(milioane EUR)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Venituri 458 340 378 371 315 369 296 284 278
Profit 2,7 | -126,6 | -122,6 -03 | -239 +0,3 -5,5 +0,8 +0,1
Num.ér‘de 10 448 9826 9546 8054 6822 6331 6103 6027 5794
angajati

Sursd: Rapoartele anuale ale ZSSK Cargo, furnizate de Republica Slovaci, disponibile (din 2011) si la adresa https:/[www.zscargo.
sk/en/media/annual-reports

() Rapoartele anuale pentru 2005-2008 sunt publicate pe site-ul web al ZSSK Cargo:
http:/[www.zscargo.sk/en/public/press/annual-report.

(®) Rata de schimb 1 EUR = 37,88 SKK, publicatd in JO C 336, 31.12.2005, p. 1.

(') Rata de schimb 1 EUR = 34,435 SKK, publicatd in JO C 332, 30.12.2006, p. 1.
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2.5. Cotele de imprumut aplicate de alte banci si conditiile altor imprumuturi pentru un rating similar in
perioada respectiva

(18) Inainte de acordarea imprumutului in martie 2009, trei binci comerciale au oferit ZSSK Cargo, cu titlu indicativ, un
imprumut de aceeasi valoare (166 de milioane EUR) si o perioadd de rambursare (10 ani) cu o rati a dobanzii
EURIBOR la 6 luni plus 295 de puncte de bazd [[banca comerciald 1] ()], 285-300 de puncte de bazd in functie de
scadentd ([banca comerciald 2]) sau, respectiv, 425 de puncte de bazd ([banca comerciald 3]), fird nicio garantie
reald speciali.

(19) La data acorddrii imprumutului, si anume 31 martie 2009, aproximativ 32 de societdti cu o bonitate similard (rating
BB) cu cea a ZSSK Cargo au incheiat contracte de swap pe riscul de credit (CDS) cu o scadentd de 10 ani pe pietele
financiare. Cea mai mare parte a acestor contracte au avut rate spread cuprinse intre 305 si 916 puncte de baza (°).

2.6. Motive pentru initierea procedurii

(20) Comisia a decis sd initieze procedura deoarece nu a putut si excludi faptul cd imprumutul public acordat ZSSK
Cargo implicd ajutor de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE. Comisia a considerat ¢ imprumutul ar
fi putut fi acordat in conditii mai favorabile decat ratele stabilite in Comunicarea privind ratele de referintd (%),
adoptatd cu putin timp inainte de decizia de deschidere a procedurii. De asemenea, Comisia si-a exprimat indoiala
in ceea ce priveste compatibilitatea imprumutului cu piata internd, in special referitor la urmdtoarele puncte.

(21) n ceea ce priveste chestiunea daci imprumutul a respectat conditiile de pe piatd, decizia de initiere a procedurii a pus
sub semnul intrebarii justificarea ratei dobanzii pe baza EURIBOR la 6 luni in loc de rata IBOR la 1 an previzutd in
Comunicarea privind ratele de referintd, precum si perioada de gratie de doi ani si impactul acesteia asupra ratei
dobanzii. Marja dobanzii (320 de puncte de bazd) aplicatd nu pdrea sd ia in considerare deteriorarea situatiei
financiare a ZSSK Cargo: pentru o societate fard istoric de creditare sau fdrd niciun rating disponibil si care se
confrunti cu dificultdti financiare, marja pentru un imprumut cu o garantie reald ridicatd ar trebui, in conformitate
cu Comunicarea privind rata de referintd, sa fie de cel putin 400 de puncte de bazd, in timp ce, dacd nivelul garantiei
reale este scizut, marja ar fi trebuit si fie de 1 000 de puncte de baza.

(22) Decizia de initiere a procedurii a exprimat, de asemenea, indoieli cu privire la faptul ¢ imprumutul, in cazul in care
constituie ajutor de stat, ar putea fi declarat compatibil cu piata internd in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera
(b) sau (c) din TFUE, avand in vedere normele previzute in Cadrul comunitar temporar pentru misurile de ajutor de
stat de sprijinire a accesului la finantare in contextul actualei crize financiare si economice ('), Liniile directoare
comunitare privind ajutorul de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor aflate in dificultate (?) sau
Liniile directoare comunitare privind ajutoarele de stat acordate intreprinderilor feroviare ().

3. Observatii prezentate de Slovacia

23) Autoritdtile slovace sustin cd imprumutul a fost acordat in conditiile pietei de cdtre stat in calitate de actionar
! ! p ! pet !
prudent si, prin urmare, nu implic niciun element de ajutor de stat.

(24) In primul rand, autorititile slovace sustin ci, in aceeasi situatie, orice actionar rezonabil ar fi acordat societitii
imprumutul respectiv. Autoritdtile slovace sustin cd se poate preconiza ca actionarul ar fi acordat imprumutul in
conditii de piatd utilizand rata dobanzii la limita inferioard oferitd de banci pentru imprumuturi cu parametrii
similari. Interesul actionarului nu este si acorde un iImprumut pentru activitatea societdtii sale la o dobanda prea
ridicatd, deoarece aceasta ar putea impune o sarcind disproportionatd asupra societdtii, care ar putea si conducd
apoi la subminarea scopului imprumutului, care, de obicei, este de a reduce problemele economice temporare sau
de a dezvolta in continuare activitatea societatii. De fapt, actionarul doreste in primul rand ca societatea si obtind
profit in perioadele urmdtoare si, in consecintd, nu este interesat si obtind profit din dobanzile aferente

(*) Informatii confidentiale.

(’) Baza de date S&P Capital IQ Platform https://www.capitaliq.com. CDS este un acord financiar swap prin care vanzitorul CDS-ului il va
compensa pe cumpdritor (de obicei, creditorul imprumutului de referintd) in cazul nerambursarii imprumutului (de citre debitor). Cu
alte cuvinte, vanzdtorul CDS-ului il asigurd pe cumpirdtor impotriva unei nerambursiri a imprumutului de referintd. Astfel, acest
instrument este foarte relevant pentru a oferi un indiciu cu privire la prima de risc/comisionul de garantare care ar fi solicitat(3) de
operatorul de piatd pentru a asigura riscul de nerambursare a unui imprumut.

(") Comunicare a Comisiei privindg revizuirea metodei de stabilire a ratelor de referinti si de scont (JO C 14, 19.1.2008, p. 6).
(") JOC 83,7.4.2009, p. 1.

(') JO C244,1.10.2004, p. 2.

(") JO C 184, 22.7.2008, p. 13.

10"
11
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imprumutului acordat propriei societdti in conditii normale de piatd, ci, mai degrabd, este interesat sd sprijine
activitatea societdtii pentru a obtine un profit din care sd se poata plati ulterior dividende.

(25) In al doilea rand, autorititile slovace sustin c, in conformitate cu previziunile financiare ale societitii disponibile la
momentul acorddrii imprumutului, ZSSK Cargo ar fi dispus de un flux de numerar neangajat suficient pentru a
rambursa imprumutul in perioada de 10 ani. De fapt, atunci cand a luat decizia de a acorda imprumutul, Republica
Slovacd a examinat cu atentie suma si conditiile acorddrii imprumutului citre ZSSK Cargo, avand in vedere
evolutiile actuale de pe piatd si din economie, tinind seama si de ipotezele privind previziunile. In acest context,
Republica Slovacd a avut la dispozitie rapoartele de gestionare a crizelor elaborate de ZSSK Cargo, in care ZSSK
Cargo a descris in detaliu masurile de reducere a costurilor care au constituit conditia de baza pentru ca societatea
sd functioneze in continuare, astfel incat aceasta sd nu se confrunte cu dificultiti, precum si o conditie prealabild
pentru a putea rambursa imprumutul. La momentul acordarii imprumutului, Republica Slovacd a plecat de la
premisa cd, de indatd ce efectele negative ale crizei economice vor fi remediate, economia se va relansa, ceea ce va
avea un impact pozitiv si asupra sectorului transportului feroviar de marfd, reflectdndu-se in cresterea volumului de
mdrfuri transportate. Republica Slovacd subliniazd faptul cd aceste asteptdri au fost confirmate ulterior, iar ZSSK
Cargo a inregistrat o crestere a numdrului de transporturi efectuate in perioada urmdtoare si a inceput sd obtind din
nou rezultate economice bune si, in cele din urmd, in 2015 a reusit, de asemenea, si ramburseze integral
imprumutul, impreund cu dobanzile, mai devreme decat s-a previzut in contractul de imprumut.

(26)  Autoritatile slovace au subliniat si faptul ¢ ZSSK Cargo a reusit si isi reducd gradul de indatorare in 2008, raportul
dintre datorii/capital propriu scdzdnd cu aproximativ 6 puncte procentuale, pind la 43,9 %. De asemenea, acestea
sustin cd ZSSK Cargo nu s-a aflat in dificultate si cd rata dobanzii a fost calculatd de Agentia pentru gestionarea
datoriilor si a lichiditatilor (ARDAL), o agentie publicd, si in conformitate cu Comunicarea privind ratele de referint.

(27) In al treilea rand, autorititile slovace au sustinut cd au convenit conditiile de acordare a imprumutului pe baza
ofertelor din partea a trei binci comerciale care au fost invitate sd depund oferte pentru acordarea unui imprumut
de aceeasi valoare, precum si pe baza imprumuturilor primite anterior de ZSSK Cargo.

(28) Utilizarea ratei EURIBOR la 6 luni s-a bazat pe faptul cd aceasta ar fi utilizatd, de asemenea, de citre bancile
comerciale care acordd imprumuturi pe piatd. Prin urmare, Republica Slovaci a fost interesatd de acordarea unui
imprumut la o ratd a dobanzii similard celei la care ZSSK Cargo ar fi putut contracta imprumutul pe piatd la
momentul respectiv, ludnd in considerare cele mai favorabile conditii care ar fi putut fi obtinute pe piatd. Prin
urmare, intrucat bancile private au fost dispuse sd ofere un imprumut societdtii ZSSK Cargo in conditii similare, iar
una dintre banci a descris ZSSK Cargo ca fiind un client important, de incredere si corect, autoritatile slovace sustin
cd au actionat ca un operator privat si, prin urmare, imprumutul nu constituie un avantaj financiar, astfel incat
acesta nu a condus la o pozitie concurentiald mai favorabild a ZSSK Cargo fatd de alti concurenti.

(29) 1Inal patrulea rand, in ceea ce priveste presupusul rating al ZSSK Cargo care nu a fost demonstrat, autorititile slovace
au sustinut cd ZSSK Cargo nu era o societate fird istoric de creditare sau fird rating la momentul acordirii
imprumutului. ZSSK Cargo a avut un istoric de creditare relativ bun la momentul acordarii asistentei financiare
recuperabile, iar bincile au considerat ci ZSSK Cargo este un client de incredere. Acest fapt s-a reflectat, de
asemenea, in ofertele bancilor comerciale transmise Comisiei. Aceste oferte demonstreazd in mod clar cd bancile
erau dispuse sd acorde ZSSK Cargo un imprumut in conditii similare celor oferite de Republica Slovaci si, in ceea ce
priveste istoricul de creditare si credibilitatea ZSSK Cargo, niciuna dintre bédnci nu a solicitat constituirea unei
garantii reale de citre ZSSK Cargo sau nu a conditionat acordarea imprumutului de constituirea unei garantii reale
de citre ZSSK Cargo. Prin urmare, chiar si in cazul ZSSK Cargo, béncile nu ar avea nevoie de un rating de credit
oficial pentru a acorda un imprumut in conditii normale de piatd, putind si evalueze singure societatea ZSSK Cargo.

(30) In cele din urmi, autorititile slovace sustin ci, in misura in care existi oferte reale din partea bancilor, nu existd
niciun motiv si se aplice metode alternative (de referinti) pentru a stabili misura in care imprumutul a fost acordat
in conditii de piatd; de asemenea, aplicarea Comunicdrii privind ratele de referintd aratd cd aceste conditii de
acordare a imprumutului au respectat ratele de referinta:

(a) rata EURIBOR la 6 luni s-a ridicat la 1,67 % la momentul respectiv, ceea ce, impreund cu marja utilizati (3,2 %),
reprezintd rata de 4,87 %;

(b) marja de 3,2 % corespunde unei marje care ar fi fost aplicatd de bancile comerciale (marja medie conform
ofertelor orientative furnizate de bancile comerciale este de 3,35 %).
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(31) ZSSK Cargo nu era o intreprindere cu un rating ridicat sau un rating bun si nu a oferit nicio garantie reald (in acest
caz, marja de 100 de puncte de bazd, si anume 1 %, ar fi suficientd), insd nu se poate afirma cd aceasta era o
intreprindere fard istoric de creditare sau cu un rating care necesitd o marji de cel putin 400 de puncte de baza.
Intrucat ZSSK Cargo ar fi putut fi clasificatd drept o intreprindere cu un rating mai ridicat decat bun si cu o garantie
reald scizutd la acel moment, dar cu un istoric de creditare care demonstreazd capacitatea sa de a-si indeplini
obligatiile, autorititile slovace sustin ci a fost rezonabil sa se stabileascd o marjd in conformitate cu metodologia
previzutd in Comunicarea privind ratele de referintd, variind de la 100 pand la 220 de puncte de bazi, care
corespunde metodei utilizate de Republica Slovacd in acest caz, chiar dacd rata EURIBOR la 6 luni a fost aplicat ca
baza de calcul.

(32) In acest sens, la momentul respectiv, bancile au stabilit ratele dobanzii utilizand rata EURIBOR la 6 luni plus o marji
de aproximativ 3 %, si anume rate ale dobanzii similare conditiilor de acordare a imprumutului. Rata dobanzii a fost
stabilitd pe baza evaludrii conditiilor de piatd, inclusiv a ofertelor orientative prezentate de bancile comerciale, si
anume care au reflectat conditiile de piatd, si pe baza unei comparatii cu ratele dobanzilor la care statul a acordat
imprumuturi (1,5 % pe an), la care s-a addugat o marjd de 1,7 % pe an luand in considerare riscul de credit al ZSSK
Cargo, totalizdnd o marjd de 3,2 % pe an. Astfel, rata dobanzii a fost stabilitd in conformitate cu conditiile de piatd
la momentul respectiv, si anume rata EURIBOR la 6 luni plus o marji de 3,2 % pe an.

(33) In concluzie, Republica Slovaci sustine ci a acordat imprumutul in conformitate cu principiul investitorului privat
in economia de piatd si, prin urmare, imprumutul nu implicd niciun avantaj in favoarea ZSSK Cargo.

4. EVALUARE - EXISTENTA AJUTORULUI DE STAT

(34) In conformitate cu articolul 107 alineatul (1) din TFUE, ,sunt incompatibile cu piata interna ajutoarele acordate de
state sau prin intermediul resurselor de stat, sub orice formd, care denatureazd sau amenintd sd denatureze
concurenta prin favorizarea anumitor intreprinderi sau a producerii anumitor bunuri, in misura in care acestea
afecteazd schimburile comerciale dintre statele membre.”

(35) Pentru ca o mdsurd si fie calificatd drept ajutor in sensul acestei dispozitii, este necesar sa fie indeplinite urmatoarele
conditii cumulative: (i) masura trebuie sd fie imputabild statului si sd fie finantatd din resurse de stat; (ii) aceasta
trebuie sd confere un avantaj beneficiarului sdu; (iii) acest avantaj trebuie sd fie selectiv si (iv) misura trebuie sd
denatureze sau si ameninte sd denatureze concurenta si s afecteze schimburile comerciale dintre statele membre.
Criteriile prevdzute la articolul 107 alineatul (1) din TFUE sunt cumulative; prin urmare, in acest caz, este oportun
sd se limiteze evaluarea la intrebarea dacd imprumutul a favorizat (in mod selectiv) ZSSK Cargo.

4.1. Cadrul juridic pentru evaluarea prezentei unui avantaj economic peste conditiile de piati

(36) Curtea de Justitie a considerat cd aplicarea testului investitorului privat in economia de piatd, care permite evaluarea
mdsurii in care s-a acordat un avantaj economic care a favorizat in mod nejustificat o intreprindere (publicd), depinde
de calitatea in care a actionat statul, §i anume de actionar sau de autoritate publicd. Statul membru trebuie sd
demonstreze fard echivoc cd a actionat in calitate de investitor care urmdreste obtinerea unui profit si sd sustinid cu
elemente obiective si verificabile aceastd afirmatie. Aceste elemente trebuie si corespunda perioadei de timp in care
s-a adoptat decizia de acordare a masurii si sd demonstreze cd decizia s-a bazat pe evaludri economice similare celor
pe care un investitor economic privat in economia de piatd le-ar fi efectuat pentru a determina profitabilitatea
investitiei (14). Atat existenta ajutorului, cét si valoarea acestuia trebuie si fie evaluate in raport cu situatia existenta la
momentul la care a fost acordat imprumutul ().

(37) Comportamentul unui investitor economic privat in economia de piatd cu care trebuie comparatd interventia
investitorului public nu trebuie fie comportamentul unui investitor obisnuit care plaseazd capital cu scopul de a
obtine profit pe termen relativ scurt. Cu toate acestea, comportamentul trebuie sd fie cel putin al unui holding
privat sau al unui grup privat de intreprinderi care urmdreste o politicd structurald, globald sau sectoriald, si care
este ghidat de perspectiva rentabilititii pe termen mai lung (*f).

(*y Cauza C-124/10 P, Comisia/EDF, EU:C:2012:318, punctele 81-84.
(") Cauza T-318/00, Freistaat Thiiringen/Comisia, punctul 125, EU:T:2005:363.
(*) Cauza C-305/89, Republica Italiand/Comisia, EU:C:1991:142, punctul 20.
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(39)

(42)

(43)

(44)

In cazul de fatd, Republica Slovacd sustine ci a actionat in calitate de actionar prudent la momentul acordarii
imprumutului si a furnizat elementele de probd de care dispunea si pe care le-a luat in considerare inainte de
acordarea imprumutului (a se vedea sectiunea 3). Pe baza acestor elemente de probd, Comisia trebuie si examineze
prezenta unui avantaj economic selectiv. In special, aceasta trebuie si examineze daci, in conditii similare si pe baza
informatiilor disponibile si analizate, un investitor economic privat in economia de piatd aflat intr-o situatie cit mai
apropiatd de cea a Republicii Slovace — prin intermediul Ministerului Transporturilor, Postei si Telecomunicatiilor
competent — ar fi putut furniza finantare pentru ZSSK Cargo sub forma unui imprumut pe termen lung in conditiile
in care a fost acordat imprumutul ().

Aceastd examinare impune evaluarea misurii in care conditiile imprumutului acordat de Republica Slovaci in
beneficiul ZSSK Cargo au conferit un avantaj economic selectiv acesteia din urma, si anume in conditii in care ZSSK
Cargo nu ar fi obtinut imprumutul pe piatd. In acest scop, Comisia trebuie si ia in considerare in special situatia
financiard a ZSSK Cargo si evolutiile previzibile la momentul acorddrii imprumutului, pozitia de actionar a
Republicii Slovace si conditiile previzute pentru acordarea imprumutului.

Testul relevant este, prin urmare, dacd un operator de piatd aflat in pozitia Republicii Slovace ar fi acordat
imprumutul in aceleasi conditii in martie 2009. Operatorul relevant pentru evaluare nu este o bancd comerciald cu
un nivel redus sau inexistent al relatiei de creditare care acordd un imprumut comercial, ci un investitor de piatd
care este unicul actionar al ZSSK Cargo si care acordd imprumutul cu scopul de a permite societitii pe care o
controleazd sd faci fatd cheltuielilor de functionare dupi o scddere bruscd si neasteptatd a activitdtii si a veniturilor
sale.

In cadrul acestei examiniri, faptul ¢ ZSSK Cargo a putut rambursa integral imprumutul inc din 2015, cu patru ani
inainte de termenul initial, §i a inregistrat ulterior profituri din exploatare nu permite, in sine, sd se concluzioneze cd
un creditor de pe piatd care actioneazd in locul Ministerului Transporturilor, Postei si Telecomunicatiilor ar fi
acordat, de asemenea, imprumutul cu o asigurare rezonabild de rambursare a acestuia. Rambursarea anticipatd nu
face decat sd confirme, ex post, caracterul rezonabil al evaludrii realizate de actionarul public/creditor pe baza
informatiilor disponibile si verificate inainte de acordarea imprumutului si nu este decisivd pentru a concluziona in
mod pozitiv cd un alt operator ar fi acordat, de asemenea, acelasi imprumut.

4.2. Evaluarea imprumutului acordat in favoarea ZSSK Cargo

In primul rand, elementele de probd furnizate in cadrul procedurii arati ci trei banci comerciale au oferit ZSSK
Cargo, cu titlu indicativ, un imprumut de aceeasi valoare (166 de milioane EUR) si cu aceeasi perioadd de
rambursare (10 ani), cu o ratd a dobanzii EURIBOR la 6 luni plus 295 de puncte de bazd ([banca comerciald 1],
285-300 de puncte de bazd ([banca comerciald 2]) sau, respectiv, 425 de puncte de bazd ([banca comerciala 3]), fird
nicio garantie reald speciald. Prin urmare, doud banci comerciale erau dispuse si ofere ZSSK Cargo marje ale ratei
dobanzii mai mici decat cea perceputd de Republica Slovacd, si anume 320 de puncte de bazd. Aceste oferte
orientative au fost aduse la cunostinta Republicii Slovace, care le-a analizat in vederea stabilirii ratei dobanzii
imprumutului examinat (a se vedea considerentele 18 si 27). Prin urmare, rata dobanzii perceputi pentru
imprumutul public a fost determinatd avind in vedere remuneratia care a fost adecvatd pentru creditorii privati de
pe piatd si in concordanti cu aceasta.

Faptul cd imprumutul a previzut o perioadd de gratie de 2 ani pentru rambursarea principalului imprumutului, care
a fost prelungitd ulterior cu incd 18 luni, era putin probabil s aibd un efect semnificativ asupra evaludrii conditiilor
imprumutului. Intrucat dobanzile aferente sumei datorate au fost plitite o dati la 6 luni de la inceputul perioadei de
acordare a imprumutului, beneficiul rambursarii amanate a principalului a fost contrabalansat de nivelul mai ridicat
al platilor dobanzilor.

in plus, ofertele orientative arati, de asemenea, cd utilizarea ratei EURIBOR la 6 luni era o practici standard a
bincilor private i, prin urmare, a fost conforma cu conditiile de piatd. Toate aceste banci stiau cd ZSSK Cargo s-a
bazat pe imprumuturi acordate in anii precedenti, iar [banca comerciald 1] a descris in mod explicit ZSSK Cargo in
oferta sa ca fiind un partener corect si de incredere. Pe langd aceste oferte, ZSSK Cargo avea un istoric de creditare
cu cele trei banci, precum si cu alte banci comerciale, contrar pozitiei preliminare formulate in decizia de initiere a
procedurii.

(") Cauzele conexate C-278/92, C-279/92 si C-280/92, Regatul Spaniei/Comisia, EU:C:1994:325, punctul 21.
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(45) In cele din urmi, marja dobanzii de referintd de 320 de puncte de bazi aplicatd imprumutului in raport cu ratele
CDS la momentul acorddrii imprumutului, astfel cum sunt descrise in considerentul 19, aratd, de asemenea, cd se
poate aprecia cd marja dobanzii s-a incadrat, in martie 2009, in ratele reale de pe piatd pentru societdtile cu acelasi
rating ca ZSSK Cargo. Cu alte cuvinte, rata CDS de referintd nu confirmd indoielile exprimate in decizia de initiere a
procedurii. Concluzia care rezultd este ci nu s-a demonstrat faptul ci rata dobanzii perceputd efectiv ar fi oferit ZSSK
Cargo un avantaj necuvenit peste conditiile de piata.

(46) Prin urmare, toate datele disponibile indicd faptul ci era probabil ca ZSSK Cargo si obtind finantare in conditii
similare si de la creditori comerciali din sectorul privat, ceea ce elimind indoielile exprimate in decizia de initiere a
procedurii. Acest lucru este cu atat mai adevdrat cu cat acesti operatori de piatd, spre deosebire de stat, nu puteau si
recupereze, in calitate de actionari, niciun venit pierdut in mod ipotetic in urma imprumuturilor in conditiile oferite,
aparent scizute la o primd analiza.

(47) In al doilea rand, conform elementelor de probd colectate pe parcursul procedurii, la momentul acordarii
imprumutului ZSSK Cargo nu era o intreprindere aflatd in dificultate in temeiul celor doud criterii cuantificate
previzute in Liniile directoare comunitare din 2004 privind ajutorul de stat pentru salvarea si restructurarea
intreprinderilor aflate in dificultate (punctul 10). $i anume, la momentul respectiv ZSSK Cargo nu pierduse mai
mult de jumdtate din capitalul sdu social, din care un sfert in ultimele 12 luni, si nu indeplinea criteriile pentru
declansarea procedurii nationale de insolventd. Mai mult, in pofida lipsei acute de lichidititi din 2009, se pare, de
asemenea, cd este putin probabil ca ZSSK Cargo sd poatd fi consideratd o intreprindere aflatd in dificultate in
conformitate cu criteriile necuantificate stabilite in liniile directoare mentionate anterior (punctul 11, de exemplu,
indatorarea crescutd, scdderea sau disparitia valorii activului, supracapacitatea).

(48) Intr-adevir, ZSSK Cargo a inregistrat un profit redus in 2008, iar pierderile acumulate din anii anteriori [ajungand, la
31 decembrie 2008, la 1 452 de milioane SKK (42,2 milioane EUR)] au fost relativ mici in comparatie cu capitalul
propriu total de peste 13 000 milioane SKK (377,5 milioane EUR). Chiar si pierderile semnificative inregistrate
ulterior pentru intregul an 2009 nu au eliminat mai mult de jumdtate din capitalul social subscris. In plus, gradul de
indatorare al ZSSK Cargo la inceputul anului 2009 a fost mai degrabd modest, cu un raport datorii/capital propriu de
0,44. Cu titlu de comparatie, in temeiul Liniilor directoare din 2014 privind ajutoarele de stat pentru salvarea si
restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate (care nu sunt aplicabile in acest caz), raportul pentru
determinarea statutului de intreprindere aflatd in dificultate, conform unor norme specifice pentru ajutoarele
acordate intreprinderilor aflate in dificultate, este 7,5, si anume de saptesprezece ori mai mare.

(49) Faptul cd ratingul ZSSK Cargo la momentul la care a fost acordat imprumutul pare sd fie mai mare decat ratingul JRC
utilizat pentru intreprinderile aflate in dificultate in conformitate cu Comunicarea din 2008 privind ratele de
referintd pe care s-a bazat decizia de initiere a procedurii indicd, cu titlu preliminar, cd rata dobénzii perceputd
efectiv era nejustificat de micd. Dimpotrivd, dovezile disponibile sugereazd cd ZSSK Cargo ar fi primit ratingul BB,
avand astfel acces la finantare la costuri mai scizute decat intreprinderile aflate in dificultate. In plus, diferenta de 80
de puncte de bazd deloc neglijabild dintre cele 320 de puncte de bazd plus marja dobanzii aferente imprumutului
public examinat si cele 400 de puncte de bazd ale indicatorului pentru marja pietei determinatd pentru
intreprinderile cu un rating BB si garantii reale scizute in temeiul Comunicarii din 2008 privind ratele de referintd
este mult mai mici decat diferenta de 140 de puncte de bazd dintre cotatiile efective ale ratelor dobanzilor pentru
imprumuturile de la bancile comerciale fatd de cele prezentate de ZSSK Cargo pe parcursul procedurii.

(50) Rezultd cd, spre deosebire de observatiile preliminare prezentate in decizia de initiere a procedurii oficiale, nu se
poate sustine ci diferenta in ceea ce priveste rata dobanzii pentru imprumutul public, in comparatie cu indicatorul
pentru rata pietei previzut in Comunicarea din 2008 privind ratele de referintd, indica faptul cd imprumutul nu a
ost acordat in conformitate cu conditiile de piata.
fost acordat formitat ditiile de piat

(51) In al treilea rand, trebuie luat in considerare faptul ¢ statul a detinut (si inci detine) 100 % din actiunile ZSSK Cargo.
Considerentele economice ale statului cu privire la profitul preconizat din imprumut nu se limiteazd doar la plata
ratelor dobanzii preconizate, ca in cazul bancilor comerciale, ci trebuie neapdrat si includa faptul cd imprumutul ar
imbunititi capacitatea ZSSK Cargo de a obtine profituri viitoare i, prin urmare, ar spori - sau ar mentine - valoarea
participatiei statului. Intr-adevir, unul dintre motive explicite pentru acordarea finantdrii, astfel cum se indici in
raportul din 2009, a fost acela de a permite ZSSK Cargo sd depdseascd criza economicd si sd se restructureze cu
scopul realizdrii rentabilitdtii pe termen lung, acelasi raport mentionand ci ZSSK Cargo a fost capabili si atingd
aceastd rentabilitate.
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(52) In fapt, acordarea imprumutului a reprezentat una dintre diversele actiuni si masuri de sprijinire reciprocd menite s
asigure o solutie pe termen lung pentru situatia financiard a ZSSK Cargo, descrise in considerentul 16, si care au
inclus: (i) masuri de reducere a costurilor; (i) concedierea temporard a angajatilor; si (iii) optimizarea pe termen lung
a numdrului de angajati si continuarea restructurdrii operatiunilor desfisurate de ZSSK Cargo. Un operator de piatd
prudent ar fi sprijinit, de asemenea, restructurarea societdtii sale pe care o controleazd integral, intrucat existau
perspective realiste de imbunititire a situatiei acesteia. Intr-adevdr, raportul din februarie 2009 elaborat si examinat
de autoritdtile slovace inainte de acordarea imprumutului indicd faptul c3 statul a verificat cu atentie perspectivele de
dezvoltare a ZSSK Cargo, inclusiv capacitatea sa de a genera fluxurile de numerar care erau necesare pentru achitarea
si rambursarea imprumutului, astfel cum ar fi verificat, de asemenea, un investitor sau creditor prudent in economia
de piatd. in fapt, pe baza perspectivelor si a informatiilor disponibile, actionarul public a ales si acorde un imprumut
integral rambursabil, desi cu o perioadi de gratie rezonabild, in locul altor instrumente financiare alternative, cum ar
fi instrumentele de capitaluri proprii sau de datorie (nerambursabile) convertibile in capital propriu sau finantarea
hibrid4, care ar fi putut demonstra anticiparea dificultdtilor ZSSK Cargo in a rambursa suma acordat.

(53) La fel cum au procedat ceilalti actionari privati in timpul crizei financiare si economice care a inceput in 2008,
dovezile obiective si verificabile prezentate de Republica Slovacd aratd cd, prin acordarea imprumutului examinat,
Ministerul Transporturilor, Postei si Telecomunicatiilor a dorit s3 actioneze si a actionat efectiv in calitatea sa de
actionar pentru a mentine o participatie potential valoroasd prin continuarea desfasurdrii activitdtii ZSSK Cargo
intr-un mediu comercial dificil, caracterizat de sciderea semnificativi a volumului de marfuri, si a sprijinit
continuarea activitdtilor societdtii, permitdndu-i acesteia si se restructureze, asa cum a si facut ulterior societatea.

4.3. Concluzie

(54) Conditiile de acordare a imprumutului public in favoarea ZSSK Cargo au fost in concordantd cu conditiile de piatd,
iar un astfel de imprumut ar fi fost acordat si de un investitor in economia de piatd. Prin urmare, nu se poate
considera cd imprumutul in cauzi ar fi favorizat (in mod selectiv) ZSSK Cargo. intrucat conditiile previzute la
articolul 107 alineatul (1) din TFUE sunt cumulative, nu este, prin urmare, necesar si se evalueze daci imprumutul
a implicat resurse de stat, a denaturat sau a amenintat s3 denatureze concurenta si a afectat schimburile comerciale
dintre statele membre. A fortiori, nu este necesar sd se evalueze dacd imprumutul in cauzd ar putea fi declarat
compatibil cu piata internd in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (b) sau (c) din TFUE,

ADOPTA PREZENTA DECIZIE:

Articolul 1
Imprumutul acordat de Republica Slovaci in favoarea Zelezni¢nd Spolo¢nost Cargo Slovakia, a.s., in valoare de
165969 594,37 EUR, nu constituie ajutor de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din Tratatul privind functionarea
Uniunii Europene.

Articolul 2

Prezenta decizie se adreseazd Republicii Slovace.

Adoptati la Bruxelles, 20 iulie 2018.

Pentru Comisie
Margrethe VESTAGER
Membru al Comisiei
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