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ROZHODNUTIE KOMISIE (EU) 2019/1712
z 20.jila 2018

o verejnej pozicke SA.29198 - (2010/C) (ex 2009/NN) poskytnutej Slovenskou republikou
Zelezni¢nej spolo¢nosti Cargo Slovakia, a. s. (ZSSK Cargo)

(Iba slovenské znenie je autentické)

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKA KOMISIA,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurépskej tnie, a najma na jej cldnok 108 ods. 2 prvy pododsek,

so zretelom na Dohodu o Eurépskom hospodarskom priestore, a najma na jej ¢lanok 62 ods. 1 pism. a),

po vyzvani zainteresovanych strdn, aby predlozZili svoje pripomienky v stlade s uvedenymi ustanoveniami ('),

kedze:

1. Postup

1. Listom z 24. februdra 2010 Komisia informovala Slovensko, Ze sa rozhodla zacat konanie stanovené v ¢lanku 108

ods. 2 Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie (dalej len ,ZFEU“) v stvislosti s verejnou pozickou Zeleznicnej
spolocnosti Cargo Slovakia, a. s. (dalej len ,rozhodnutie o zacati konania®).

2.V zmysle podrobnejsiecho vysvetlenia uvedeného v rozhodnuti Komisie o zacati konania dané rozhodnutie
nasledovalo po predchddzajiicej staznosti zo strany anonymného konkurenta z 21. aprila 2009 a ozndmeni, ktoré
Slovensko predlozilo 10. augusta 2009 z dévodov prévne;j istoty.

3. Rozhodnutie o zacati konania bolo zverejnené v Uradnom vestniku Eurdpskej tinie. Komisia vyzvala zainteresované
strany na predloZenie pripomienok k verejnej pozicke, neboli jej viak dorucené Ziadne.

4. Listom zo 16. juna 2010 Slovensko predlozilo pripomienky k rozhodnutiu o zacati konania.

5. Komisia zaslala 8. novembra 2010, 22. decembra 2010, 14. jina 2011, 6. augusta 2012 a 25. augusta 2016
slovenskym orgdnom dalsie Ziadosti o informécie. Slovenské orgdny poskytli prislusné odpovede 6. decembra 2012
,20.a22.janudra 2011, 11.jala 2011, 17. septembra 2012 a 14. okt6bra 2016. Diia 20. decembra 2017 slovenské
orgény predlozili dalsie informdcie, ktoré boli predmetom rokovania na stretnuti 23. janudra 2018.

() U.v.EUC117,6.5.2010,s. 13.
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2. Podrobny opis opatrenia

2.1. Prijemca (€innosti, vlastnictvo, trhovy podiel atd’)

Zelezni¢na spolocnost Cargo Slovakia, a. s. (dalej len ,ZSSK Cargo®) bola zalozend v roku 2005 po rozdelen
tradi¢ného prevddzkovatela Zeleznicnej dopravy Zeleznicnd spolocnost, a. s. na tri samostatné Zeleznicné
spolo¢nosti: Zeleznice Slovenskej republiky — manazér infrastruktary, Zelezni¢nd spolo¢nost Slovensko a. s. —
osobnd doprava a ZSSK Cargo — ndkladnd doprava. Slovenskd vldda bola a nadalej je zakladatelom a 100 %
akciondrom ZSSK Cargo. Akciondrske priva vliddy vykondva Ministerstvo dopravy, post a telekomunikdcif
Slovenskej republiky.

2.2. Opis pdzicky pre ZSSK Cargo

Pozicku vo vyske 165 969 594,37 EUR, ktord je predmetom tohto konania, schvilila vlida uznesenim ¢. 173 zo 4.
marca 2009, a spolocnosti ZSSK Cargo bola vyplatend 6. aprila 2009 na zdklade zmluvy medzi Ministerstvom

dopravy, post a telekomunikécii a ZSSK Cargo uzavretej 31. marca 2009 (). P6zicka bola poskytnutd na desat
rokov s dvojro¢nym obdobim odkladu prvej spltky istiny.

Pozicka nebola zabezpecend kolaterdlom. Ako sa dalej podrobnejsie uvddza, p6zicka bola zamerand na financovanie
miezd a inych persondlnych nakladov, poplatkov za pouzivanie Zelezni¢nej infrastruktiry a finanénych poplatkov
v suvislosti so zna¢nym poklesom prevadzkovych prijmov a prebiehajiicich a pldnovanych restrukturalizaénych
opatreni. Pozicka bola poskytnutd na zaklade sprdvy z februdra 2009 o aktudlnej ekonomickej situdcii v ZSSK
Cargo a v Zelezniciach Slovenskej republiky, kde sa opisujt financné tazkosti ZSSK Cargo a ktord bola pripojend
ako podkladovy materidl k uzneseniu vlady ¢. 173 zo 4. marca 2009.

Pohyblivd sadzba droku za pézicku vychddzala zo 6-mesacnej sadzby EURIBOR navysenej o marzu vo vyske 3,2 %
rocne. K 6. aprilu 2009 dosiahla dohodnutd ro¢nd drokovd sadzba vysku 4,844 % (1,644 % (6-mesacnd sadzba
EURIBOR) + 3,2 % marza). Podla slovenskych orgdnov sa tito sadzba stanovila na zdklade stanoviska Agentiry pre
riadenie dlhu a likvidity (ARDAL) ().

Slovenské orgény niekolkokrat v rokoch 2011 a 2012 predlzili pociatocné dvojrocné obdobie odkladu splécania
istiny pozicky celkovo o 18 mesiacov vzhladom na pokracujicu finanénd situdciu ZSSK Cargo a uzndvajic jej
neustdle restrukturalizacné tsilie. Povodnd lehota na splatenie p6Zicky bola do roku 2019, ZSSK Cargo vsak
predcasne splatila celti pozicku so vSetkymi splatnymi tirokmi v novembri 2015.

2.3. Previddzkové a finan¢né vysledky ZSSK Cargo

Poskytovanie Zelezni¢nej ndkladnej dopravy bolo na Slovensku otvorené konkurencii v roku 2007 v stlade so
smernicou Rady 91/440/EHS (%), ktord liberalizovala medzindrodnd Zelezni¢ni ndkladnd dopravu od 1. janudra
2006 a vsetky ostatné sluzby Zelezni¢nej ndkladnej dopravy od 1. janudra 2007.

ZSSK Cargo poskytovala a stale poskytuje Zelezni¢nii ndkladna dopravu, a to samostatne alebo v spojeni so sluzbami
cestnej dopravy, ako aj prendjom, Gdrzbu a opravu Zelezni¢nych kolajovych vozidiel. V roku 2010 uz v Slovenskej
republike posobilo 15 spolo¢nosti ndkladnej dopravy. V roku 2008 ZSSK Cargo prepravila 44,5 miliéna ton tovaru,
¢o predstavovalo 93,7 % slovenského trhu Zelezni¢nej ndkladnej dopravy. V prvom polroku 2009 ZSSK Cargo
prepravila 15,3 miliéna ton tovaru, o predstavovalo 93 % slovenského trhu Zelezni¢nej ndkladnej dopravy.

Zmluva vychddza zo zékona ¢. 523/2004 Z. z. z 23. septembra 2004 o rozpoctovych pravidlich verejnej sprévy a o zmene a doplneni

niektorych zdkonov a zdkona ¢. 278/1993 Z. z. o sprave majetku $tdtu v platnom zneni.

Agenttira ARDAL bola zriadend ako rozpoctovd organizicia napojena na $titny rozpocet prostrednictvom rozpoctovej kapitoly
Ministerstva financif Slovenskej republiky podla § 14 zdkona & 291/2002 Z. z. o Statnej pokladnici a o zmene a doplneni niektorych
zdkonov v zneni zdkona ¢. 386/2002 Z. z. o $titnom dlhu a Stitnych zdrukdch. Cielom a zmyslom fungovania agentiry je
.zabezpecenie likvidity a pristupu na trh pre financovanie potrieb Stdtu transparentnym, obozretnym a ndkladovo dispornym spdsobom, a zdroveri
dosiahnutie stavu, aby ndklady dlhovej sluzby boli v case minimdlne, za predpokladu udrZania rizik obsiahnutych v dlhovom portfdliu na
akceptovatelnej tirovni (http://www.ardal.sk/index.php?page=1). ’

Smernica Rady 91/440/EHS z 29. jula 1991 o rozvoji Zeleznic Spolocenstva (U. v. ES L 237, 24.8.1991, 5. 25).
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13.  Pocas prvych troch rokov od svojho zaloZenia v roku 2005 zaznamendvala ZSSK Cargo straty (°). V roku 2005
zaznamenala ZSSK Cargo (isté straty vo vyske 428 miliénov SKK (11,3 mil. EUR) (%) a v roku 2006 vo vyske 855
miliénov SKK (24,8 mil. EUR) (). V roku 2007 sa spolo¢nosti ZSSK Cargo poradilo znizit Cistdi stratu na 154
miliénov SKK (4,5 mil. EUR). V roku 2008 ZSSK Cargo zaznamenala ¢isty zisk vo vyske 83 miliénov SKK (2,4 mil.
EUR), najmd vdaka zniZeniu prevadzkovych nakladov o viac nez 600 miliénov SKK (17,4 mil. EUR).

A Ve

2.4. Finan¢nd situdcia ZSSK Cargo v ¢ase poskytnutia pozic

14.  Podla informdcii od slovenskych orgdnov sa EBITDA (zisk pred trokmi, zdanenim, odpismi a amortizdciou)
spolo¢nosti ZSSK Cargo v roku 2008 zvysil o 6 % v porovnani s rokom 2007 a dosiahol 59,8 mil. EUR. Ostatné
kli¢ové finan¢né ukazovatele (vynosy, vlastné imanie, celkovd zadlZenost) ostali v rokoch 2007 a 2008 bud
stabilné alebo sa mierne zlepsili. V roku 2008 sa napriklad pomer dlhu k vlastnému imaniu zniZil o 6 % na 43,9 %.
Z finan¢nych tdajov ZSSK z marca 2009 pouzitych na stanovenie ratingu S&P mozno usudzovat, Ze ZSSK nebola
podnikom v tazkostiach (rating C) a zostala na investi¢nom stupni (rating BB).

15. Vo vyro¢nej sprave ZSSK Cargo za rok 2008 sa viak uvadza, ze vplyv hospodarskej krizy sa v poslednom $tvrtroku
2008 v plnej miere prejavil v znizenom dopyte po doprave a ndsledne sposobil pokles hospodarskeho vysledku
ZSSK Cargo. V uvedenom obdobi sa vyrazne znizili prijmy z prepravy tovaru — o viac nez 30 %. V désledku toho sa
finan¢na situdcia ZSSK Cargo na konci roka 2008 a v nasledujiicom obdobi zhorsila. Prijmy spolo¢nosti klesli
v prvom polroku 2009 o 38 % v porovnani s rovnakym obdobim v roku 2008. Rovnako aj hospodarsky vysledok
spolo¢nosti sa zmenil z ¢istého zisku vo vyske 22 miliénov EUR v prvom polroku 2008 na €istd stratu vo vyske 47
miliénov EUR v prvom polroku 2009.

16. V tejto savislosti sa v spréve z februdra 2009 o hospodarskej situdcii spolocnosti a Zeleznic Slovenskej republiky
uvadzali restrukturalizacné snahy, ktoré ZSSK Cargo vyvinula uz v rokoch 2006 - 2008. V sprive sa
zdokumentovala potreba pozicky a aj tieto dalie opatrenia povazované za potrebné na zlepsenie finan¢nej situdcie
ZSSK Cargo: i) dalsie opatrenia na zniZenie nakladov, ii) docasné prepustenie zamestnancov a iii) dlhodobd
optimalizacia poctu zamestnancov a dalsia restrukturalizacia ¢innosti ZSSK Cargo. ZniZenie po¢tu zamestnancov
o viac nez 10 % a dalie opatrenia na restrukturalizdciu nakladov viedli v roku 2007 k zniZeniu prevadzkovych
ndkladov o 600 miliénov SKK (17,4 mil. EUR). Restrukturalizacné opatrenia viedli k vyraznému znizeniu strdt
v roku 2007 a ku kladnému vysledku v roku 2008 napriek prvym negativnym tcinkom krizy ku koncu roka. Na
zdklade tychto skuto¢nosti sa v sprave dospelo k zdveru, ze ZSSK Cargo bola na ceste k dlhodobej konkurencie-
schopnosti a ziskovosti a Ze ofakdvané financné straty v roku 2009 boli prevaine sposobené drastickym ale
docasnym zniZenim objemu prepravy v dosledku krizy, ktord sa zacala rok pred tym.

17.  Potom v roku 2010 zostal ¢isty prijem pri medziro¢nom porovnani vysledkov (tabulka) vyrazne zdporny. UZ v roku
2011 sa v8ak spolo¢nosti podarilo vyrazne zniZit straty s ndslednym znizenim prijmov. V dalsich rokoch sa pocet
zamestnancov zniZzil do roku 2016 o 44 %. ZSSK Cargo sa do roku 2013 ozdravila a v stiCasnosti vykazuje mierne
zisky, ako je uvedené v tabulke.

Vybrané finan¢né iidaje ZSSK Cargo za obdobie 2008 — 2016

(v mil. EUR)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Prijmy 458 340 378 371 315 369 296 284 278
Zisk 2,7 | -126,6 | -122,6 -0,3 -239 +0,3 -5,5 +0,8 +0,1
Pocet zamest- 10 448 9826 9546 8054 6822 6331 6103 6027 5794
nancov

Zdroj: Vyrocné spravy ZSSK Cargo poskytnuté Slovenskou republikou. K dispozicii (sprdvy od roku 2011) aj na https:/fwww.
zscargo.sk/media/vyrocne-spravy.

() Vyrocné spravy z rokov 2005 az 2008 st uverejnené na webovej stranke ZSSK Cargo:
http:/fwww.zscargo.sk/en/public/pressfannual-report/.

(®) Vymenny kurz 1 EUR = 37,88 SKK, uverejneny v U. v. EU C 336 z 31.12.2005, s. 1.

() Vymenny kurz 1 EUR = 34,435 SKK, uverejneny v U. v. EU C 332 z 30.12.2006, s. 1.
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2.5. Ponuky pdziciek od inych biank a podmienky inych pdziciek pre firmy s podobnym ratingom v tom
Case

Pred poskytnutim p6zicky v marci 2009 predbezne pondkli tri komeréné banky ZSSK Cargo p6zicku v rovnakej
vyske (166 miliénov EUR) a s rovnakou lehotou splatnosti (10 rokov) s Grokovou mierou vo vyske 6-mesacnej
sadzby EURIBOR plus 295 bazickych bodov ((komercnd banka 1]%), 285 az 300 bézickych bodov podla splatnosti
((komer¢nd banka 2]) a 425 bazickych bodov ([komer¢nd banka 3]), bez akéhokolvek osobitného kolaterdlu.

V den poskytnutia pozicky (31. marca 2009) uzavrelo asi 32 spolo¢nosti s podobnou tGverovou bonitou (rating BB)
ako ZSSK Cargo na finanénych trhoch zmluvy o swapoch na kreditné zlyhanie (CDS) s desatro¢nou lehotou
splatnosti. Va¢sina tychto zmliiv mala rozpitia (spread) od 305 do 916 bazickych bodov ().

2.6. Dovody na zacatie konania

Komisia sa rozhodla zacat konanie, kedZe nemohla vyliicit, Ze verejnd pozicka pre ZSSK Cargo zahfnala $titnu
pomoc v zmysle ¢linku 107 ods. 1 ZFEU. Komisia sa domnievala, Ze pozicka mohla byt poskytnutd za
vyhodnejsich podmienok v porovnani so sadzbami stanovenymi v ozndmeni o referen¢nych sadzbéch () prijatom
kritko pred rozhodnutim o zacati konania. Komisia takisto vyjadrila pochybnosti o zlucitelnosti podzicky
s vatornym trhom, a to najmd v stvislosti s nasledujicimi aspektmi.

Pokial ide o otdzku, ¢i pozicka bola v stlade s trhovymi podmienkami, rozhodnutie o zacati konania spochybnilo
dovody na drokovi mieru zaloZent na 6-mesacnej sadzbe EURIBOR namiesto jednoro¢nej sadzby IBOR stanovenej
v ozndmeni o referen¢nych sadzbach, ako aj dvojro¢ny odklad spldcania a jeho vplyv na drokovi sadzbu. Pri danej
trokovej marzi (320 bazickych bodov) sa podla vietkého nezohladnila zhorsujtca sa finan¢na situdcia ZSSK Cargo:
pri spolo¢nosti bez tverovej historie alebo akéhokolvek dostupného ratingového hodnotenia a s finanénymi
tazkostami by podla ozndmenia o referenénych sadzbich mala byt marza za pozicku s vysokym kolaterdlom
najmenej 400 bazickych bodov, a ak je kolateral nizky, marza mala byt na Grovni 1000 bézickych bodov.

V rozhodnuti o zadati konania sa tieZ vyjadrili pochybnosti, ¢i p6zicku v pripade, Ze by predstavovala §tatnu pomoc,
mozno vyhldsit za zlucitelnd s vnitornym trhom podla ¢lanku 107 ods. 3 pism. b) alebo ¢) ZFEU vzhladom na
pravidld stanovené v doCasnom rdmci Spolocenstva pre opatrenia §titnej pomoci na podporu pristupu
k financovaniu v obdobf stiasnej finan¢nej a hospodarskej krizy ('), usmerneniach Spolocenstva o §titnej pomoci
na zichranu a restrukturalizdciu firiem v tazkostiach (') alebo usmerneniach Spolocenstva o $titnej pomoci
zelezni¢nym podnikom (*2).

3. Pripomienky Slovenska

Slovenské organy tvrdia, Ze $tit poskytol pozZicku za trhovych podmienok ako obozretny akciondr, a preto
neobsahuje Ziadny prvok $tdtnej pomoci.

Po prvé, slovenské orgdny tvrdia, ze kazdy zodpovedny akciondr by v rovnakej situdcii poskytol pozicku
spolo¢nosti. Podla slovenskych orgdnov mozno ocakavat, ze by akciondr poskytol pozicku za trhovych podmienok
s pouzitim trokovej sadzby pri spodnom limite, ktory pontikaji banky pre tvery s podobnymi parametrami.
Zéaujmom akciondra nie je poskytovat pozi¢ku na podnikatel'skii ¢innost svojej vlastnej spolo¢nosti za privysoky
urok, kedZe by to mohlo sposobif neprimerane zatazenie spolo¢nosti a nésledne viest k zmareniu tcelu pozicky,
ktorym je zvycajne preklendt docasné ekonomické problémy alebo dalej rozvijat podnikatelskii ¢innost
spolo¢nosti. Akciondr chce v skuto¢nosti predovetkym to, aby spolo¢nost dosahovala v dalsich obdobiach zisk,

AN

a preto nemd zdujem o zardbanie na drokoch z poézicky poskytnutej svojej vlastnej spolocnosti za beznych

Databdza S&P na platforme Capital IQ https:/[www.capitalig.com. CDS je dohoda o finan¢nom swape, pri ktorom predévajiici CDS
odskodni kupujiiceho (zvyCajne veritel referenéného tveru) v pripade nespldcania Gveru (zo strany dlznika). Inymi slovami,
preddvajiici CDS poistuje kupujiiceho proti nesplécaniu urcitého referencného tiveru. Tento néstroj je ako taky velmi relevantny, lebo
poskytuje daj o rizikovej prirdzke/poplatku za zdruku, ktoré by trhovy subjekt vyzadoval, aby sa zabezpecil proti riziku nesplatenia
pozicky.

* Dovernd informdcia. ) i

Ozndmenie Komisie o revizii sposobu stanovenia referen¢nych a diskontnych sadzieb (U. v. EU C 14, 19.1.2008, s. 6).

U.v.EU C 83, 7.4.2009, 5. 1.

U.v.EU C 244, 1.10.2004, s. 2.

U.v.EU C 184, 22.7.2008,s. 13.
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trhovych podmienok, ale chce skor podporit podnikanie spolo¢nosti, aby tvorila zisk, z ktorého potom moéze
nasledne vyplacat dividendy.

25.  Podruhé, slovenské orgdny tvrdia, Ze podla finanénych prognéz spolo¢nosti dostupnych v ¢ase poskytnutia pozicky
by ZSSK Cargo mala dostatok volnych prostriedkov na splatenie pozicky pocas 10-roéného obdobia. Pri
rozhodovani o poskytnuti pozicky Slovenska republika v skuto¢nosti starostlivo zvézila jej vysku a podmienky jej
poskytnutia spolo¢nosti ZSSK Cargo so zretelom na vtedajsi trhovy a ekonomicky vyvoj, ako aj s prihliadnutim na
predpoklady tykajiice sa budicich ocakdvani. V tejto stivislosti mala Slovenskd republika k dispozicii spravy
o krizovom riaden{ spolo¢nosti ZSSK Cargo, v ktorych spolo¢nost podrobne opisuje opatrenia na dosiahnutie
uspor ako zdkladného predpokladu dalsieho fungovania spolocnosti, aby sa nedostala do tazkosti, ako aj
predpokladu pre vytvorenie moznosti na splatenie pozicky. Ked Slovenska republika poskytla p6zicku, vychddzalo
sa z predpokladu, Ze po vyrieSeni nepriaznivych vplyvov hospodarskej krizy sa ekonomika ozivi, ¢o bude mat
takisto pozitivny vplyv na odvetvie Zelezni¢nej nakladnej dopravy, ¢oho prejavom bude zvysenie objemu
prepraveného tovaru. Slovenskd republika poznamendva, Ze tieto ocakdvania sa ndsledne potvrdili a ZSSK Cargo
zaznamenala ndrast poctu preprav realizovanych v nasledujiicich obdobiach, pric¢om opit zacala dosahovat dobré
hospodarske vysledky a nakoniec sa jej podarilo celd pozicku aj s trokmi splatit v roku 2015, teda eSte pred

terminom stanovenym v zmluve o poskytnuti p6zicky.

26.  Slovenské orgdny poukdzali aj na skuto¢nost, Ze spolo¢nosti ZSSK Cargo sa podarilo v roku 2008 zniZit zadlZenost,
pricom pomer dlhu k vlastnému imaniu sa znfzil o takmer 6 % na 43,9 %. Dalej tvrdia, Ze ZSSK Cargo nebola
v tazkostiach a Ze trokovii mieru vypocitala Agentiira pre riadenie dlhu a likvidity (ARDAL) a bola v stlade
s ozndmenim o referenénych sadzbéch.

27.  Po tretie, slovenské orgdny tvrdia, Ze o podmienkach p6zicky sa rozhodli na zéklade pontk troch komer¢nych béank,
ktoré poziadali o predloZenie pontk na poskytnutie iveru v rovnakej vyske, ako aj ostatnych tverov, ktoré boli
ZSSK Cargo dovtedy poskytnuté.

28.  6-mesacnd sadzba EURIBOR sa pouzila na zdklade toho, Ze by ju pouzili aj komeréné banky poskytujice tivery na
trhu. Slovenskd republika preto mala zdujem o poskytnutie pozicky s drokovou mierou podobnou tej, pri ktorej by
si ZSSK Cargo mohla pozi¢at na trhu v tom ¢ase, s prihliadnutim na najvyhodnejsie podmienky, ktoré sa dali ziskat
na trhu. KedZe sikromné banky boli ochotné poskytniit spolo¢nosti ZSSK Cargo pozicku za podobnych podmienok
a jedna z bank opisala spolo¢nost ZSSK Cargo ako jedného z najvyznamnejsich klientov, ktory je spolahlivy
a korektny, slovenské organy tvrdili, Ze sa spravali ako sikromny subjekt, a preto p6zicka nepredstavuje finanénd
vyhodu, ani neviedla k vyhodnejsiemu konkurenénému postaveniu ZSSK Cargo voci ostatnym konkurentom.

29.  Po stvrté, v stvislosti s tdajnym neoverenym ratingom ZSSK Cargo slovenské organy tvrdili, ze ZSSK Cargo nebola
v Case poskytnutia pozZicky spolocnostou bez tiverovej historie alebo ratingu. ZSSK Cargo mala v ¢ase poskytnutia
vratnej finan¢nej pomoci pomerne dobrd dverovi histériu a banky ju povazovali za spolahlivého klienta. Prejavilo
sa to aj v ponukdch komerénych bank predlozenych Komisii. Z tychto pontik jasne vyplyva, ze banky boli ochotné
poskytnut spolo¢nosti ZSSK Cargo tiver za podobnych podmienok ako Slovenskd republika, a pokial ide o tiverovi
histériu a spolahlivost ZSSK Cargo, ziadna z badnk neZiadala ZSSK Cargo o poskytnutie kolaterdlu ani tym

nepodmienila udelenie p6zicky. Preto ani v pripade ZSSK Cargo banky nevyzadovali na tely poskytnutia pozicky
na normélnom trhu Ziadny oficidlny tiverovy rating a boli schopné sami tdto spolo¢nost ohodnotit.

30. Napokon slovenské orgdny tvrdia, Ze hoci v pripade, Ze su k dispozicii redlne ponuky od bank, nie je dévod
uplatniovat alternativne (referenc¢né) metddy na zistenie, ¢i pozicka bola poskytnutd za trhovych podmienok, aj

uplatnenie ozndmenia o referen¢nych sadzbach dokazuje, Ze podmienky pozicky boli v sdlade s referenénymi
sadzbami:

a) 6-mesacnd sadzba EURIBOR bola vtedy na trovni 1,67 %, ¢o spolu s pouZitou marzou (3,2 %) predstavuje
sadzbu 4,87 %;

b) marza vo vyske 3,2 % zodpovedd marzi, ktort by pouzili komer¢né banky (priemernd marza podla orientacnych
pontik poskytnutych komerénymi bankami je 3,35 %).
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31.  ZSSK Cargo nebola spoloc¢nost s vysokym ratingom alebo dobrym ratingom a nepontikla Ziadny kolaterdl (v takom
pripade by stacila marza na drovni 100 bézickych bodov (1 %)); nemozno vSak povedat, Ze to bola spolo¢nost bez
tverovej histérie alebo s ratingom, ktory by si vyzadoval marzu prinajmensom na trovni 400 bazickych bodov.
KedZe ZSSK Cargo mohla byt v tom ¢ase ohodnotend ako podnik s lepsim nez dobrym ratingom a s nizkym
kolateralom, ale s iverovou histériou preukazujicou jej schopnost plnit si zavizky, slovenské organy argumentujd,
Ze bolo rozumné stanovit marzu v stilade s metodikou uvedenou v ozndmenti o referenénych sadzbach v rozsahu
od 100 do 220 bazickych bodov, ¢o zodpovedd metdde, ktorti v tomto pripade pouzila Slovenskd republika, aj ked
sa ako zdklad vypoctu uplatnila 6-mesacna sadzba EURIBOR.

32.  V tejto savislosti banky v tom case stanovovali drokové sadzby s pouZitim 6-mesacnej sadzby EURIBOR s marZou
okolo 3 %, t. j. trokové sadzby podobné podmienkam pozicky. Urokova sadzba bola stanovend na zaklade
postdenia trhovych podmienok vritane orientacnych ponuk predlozenych komerénymi bankami, t. j. odrdZajticich
trhové podmienky a na zdklade porovnania s irokovymi sadzbami, za ktoré si $tat poziciaval (1,5 % p. a.); k tejto
hodnote bola pridand tverovd marza 1,7 % p. a. so zretefom na Gverové riziko ZSSK Cargo, ¢o ddva mariu
v celkovej vyske 3,2 % p. a. Urokova sadzba bola teda stanovend v sdlade s trhovymi podmienkami v danom case,
konkrétne 6-mesa¢nd sadzba EURIBOR + marza 3,2 % p. a.

33.  Slovenskd republika napokon tvrdi, Ze postupovala v silade so zdsadou stkromného investora v trhovom
hospodarstve, a preto pozicka nepredstavovala pre ZSSK Cargo Ziadnu vyhodu.

4. Posddenie - existencia $tdtnej pomoci

34.  Podla ¢linku 107 ods. 1 ZFEU ,pomoc poskytovand v akejkolvek forme ¢lenskym $titom alebo zo §titnych
prostriedkov, ktord nartisa hospodarsku sttaz alebo hrozi naruSenim hospodarskej sttaze tym, Ze zvyhodiiuje
urcitych podnikatelov alebo vyrobu urcitych druhov tovaru, je nezlucitelnd s vntitornym trhom, pokial ovplyviiuje
obchod medzi ¢lenskymi $tatmi*.

35.  Aby sa teda opatrenie povazovalo za $titnu pomoc v zmysle uvedeného ustanovenia, musia byt splnené tieto
kumulativne podmienky: i) opatrenie musi byt pripisatelné $tdtu a financované zo $tdtnych prostriedkov; ii) musi
poskytovat vyhodu prijemcovi; iii) tdto V}'Ihoda musi byt’ selektivna a iv) predmetné opatrenie musi nardsat
hospodarsku sitaz alebo hrozit jej narusenim a musi ovplyviiovat obchod medzi ¢lenskymi $tdtmi. Kritérid
stanovené v ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU st kumulativne, a preto je v tomto pripade vhodné obmedzit postidenie na
otazku, ¢i pozicka (selektivne) zvyhodnila ZSSK.

4.1. Pravny rdmec pre posiidenie hospodirskej vyhody v porovnani s trhovymi podmienkami

36.  Stdny dvor dospel k zdveru, Ze uplatnenie kritéria stikromného investora v trhovom hospoddrstve umoziujtce
posudit, ¢i je poskytnutd hospodarska vyhoda nendlezitym zvyhodnenim (verejného) podniku, zdvisi od toho, ¢i
$tét kond ako akciondr alebo ako verejny organ. Clensky $tét musi jednoznacne preukdzaf, ze konal ako investor
usilujici sa o névratnost, a podloZit toto tvrdenie objektivnymi a overitelnymi prvkami. Uvedené prvky musia
Casovo zodpovedat rozhodnutiu o poskytnuti opatrenia a musia preukdzaf, Ze rozhodnutie vychddzalo
z hospodarskych hodnoteni podobnych tym, ktoré by vykonal investor v trhovom hospodarstve s cielom urcit
ziskovost investicie (**). Existencia aj vy$ka pomoci sa musia postdit vzhladom na situdciu prevlidajiicu v Case

poskytnutia pozicky (*4).

37.  Spravanie investora v trhovom hospodarstve, s ktorym treba porovnat intervenciu verejného investora, nemusi
zodpovedat spravaniu bezného investora investujiceho kapitdl s ciefom dosiahnut zisk v pomerne kritkom case.
Jeho spravanie vSak musi zodpovedat prinajmenSom spravaniu stkromnej holdingovej spoloc¢nosti alebo
sukromnej skupiny podnikov, ktord sleduje Strukturdlnu politiku, ¢ uz vSeobecnt alebo sektorovil, a riadi sa
perspektivou rentability z dlhodobejsieho hladiska (*%).

() Vec C-124/10 P, Komisia/EDF, EU:C:2012:318, body 81 az 84.
() Vec T-318/00, Freistaat Thurmfen/Komlsm bod 125, EU:T:2005:363.
(") Vec C-305/89, Talianska republika/Komisia, bod 20, EU:C:1991:142.
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38. V tomto pripade Slovenska republika tvrdi, Ze pri poskytnuti p6zicky konala ako obozretny akciondr a poskytla
dokazy, ktoré mala k dispozicii a ktoré vzala do Givahy pred poskytnutim pozicky (pozri oddiel 3). Z toho vyplyva,
7e na zdklade tychto dokazov musi Komisia preskimat existenciu selektivnej hospodarskej vyhody. Najmd musi
preskimat, & za podobnych okolnosti a na zdklade dostupnych a preskiimanych informdcii mohol investor
v trhovom hospodarstve v situdcii, ktord je Co najblizia situdcii Slovenskej republiky — prostrednictvom jej
prislusného Ministerstva dopravy, post a telekomunikdcii — poskytntt spolo¢nosti ZSSK Cargo finanéné prostriedky

v podobe dlhodobého tGveru za podmienok, za ktorych bol tver poskytnuty. (%)

39.  Pri takomto preskiimani treba postdit, ¢i podmienky pozicky poskytnuté Slovenskou republikou v prospech ZSSK
Cargo predstavovali pre spolo¢nost selektivnu hospodérsku vyhodu, ¢o znamend podmienky, ktoré by ZSSK Cargo
na trhu neziskala. Komisia musi na tento ti¢el zohl'adnit najma finan¢na situdciu ZSSK Cargo a predvidatelny vyvoj

AN %

v Case poskytnutia pozicky, akciondrsku poziciu Slovenskej republiky a podmienky poskytnutej pozicky.

40.  Prislusnym kritériom je preto, ¢i by trhovy subjekt v postaveni Slovenskej republiky poskytol v marci 2009 pozicku
za rovnakych podmienok. Prislusnym subjektom pre toto postidenie nie je komerénd banka poskytujtca dver, ktord
mé len obmedzeny alebo nemd Ziadny Gverovy vztah v minulosti, ale investor v trhovom hospodarstve, ktory je
jedinym akciondrom ZSSK Cargo a ktory poskytuje pozZicku s cielom umoznit jeho ovlddanej spolo¢nosti pokryt
prevadzkové néklady po prudkom a neocakavanom poklese jej ¢innosti a vynosov.

41.  To, ze ZSSK Cargo bola schopnd splatit pozicku uz v roku 2015, t. j. $tyri roky pred povodnym terminom, a Ze
potom zaznamenala prevddzkovy zisk, samo osebe pri tomto preskimani neumozriuje dospiet k zdveru, ze veritel
na trhu konajici namiesto Ministerstva dopravy, post a telekomunikdcif by takisto poskytol pé6zicku s primeranou
istotou jej splatenia. Pred¢asné splatenie iba ex post potvrdzuje primeranost postdenia zo strany verejného
akciondra/veritela na zdklade informdcii, ktoré boli dostupné a preskimané pred poskytnutim pézicky, a nemd
rozhodujtci vplyv na vyvodenie kladného zaveru, Ze iny subjekt by takisto poskytol rovnaky tver.

4.2. Postdenie pozicky pre ZSSK Cargo

42.  V prvom rade z dokazov predloZenych v rdmci konania vyplyva, Ze tri komer¢né banky predbezne ponukli
spolocnosti ZSSK Cargo p6zicku v rovnakej vyske (166 miliénov EUR) a s rovnakou lehotou splatnosti (10 rokov)
s tirokovou mierou vo vyske 6-mesacnej sadzby EURIBOR plus 295 bazickych bodov ([komer¢nd banka 1]), 285 az
300 bazickych bodov ([komer¢nd banka 2]) a 425 bazickych bodov ([komer¢nd banka 3]), bez akéhokolvek
osobitného kolaterdlu. Dve komer¢né banky boli teda ochotné pontiknut spolo¢nosti ZSSK Cargo aj tirokové marze
nizie ako tie, ktoré uplatnila Slovenskd republika, a to 320 bdzickych bodov. Tieto orienta¢né ponuky Slovenskd
republika poznala a preskiimala s cielom stanovit Grokovi sadzbu skimaného tveru (pozri odovodnenia 18 a 27).
Urokova sadzba verejnej pozicky bola preto stanovend s ohladom na odmenu, ktord bola primerand pre
sukromnych veritelov na trhu, a v stlade s fiou.

43.  Je nepravdepodobné, 7e by poskytnuty dvojroény odklad spldcania istiny pozicky, ktory bol neskor predizeny
o dalsich 18 mesiacov, mal vyznamny vplyv na postidenie podmienok pozicky. Kedze od zaciatku dverového
obdobia boli Groky z nesplatenej sumy platené na 6-mesaénom zaklade, vyhoda plyniica z odlozeného splatenia
istiny bola prevadZend vys$imi platbami tirokov.

44.  Okrem toho z orienta¢nych pontk takisto vyplyva, Ze pouzitie 6-mesacnej sadzby EURIBOR bolo beznym
postupom stukromnych bank, a teda bolo v stilade s trhovymi podmienkami. Vsetky tieto banky poznali spolo¢nost
ZSSK Cargo na zdklade tiverov poskytnutych v predchddzajicich rokoch a [komerénd banka 1] dokonca vyslovne
opisala ZSSK Cargo vo svojej ponuke ako spolahlivého a korektného partnera. V rozpore s tym, ¢o bolo uvedené
v predbeznom stanovisku rozhodnutia o zacati konania, mala spolo¢nost ZSSK Cargo okrem tychto ponik
v minulosti Gverovii histériu s tymito troma, ako aj s inymi komer¢nymi bankami.

(%) Spojené veci C-278/92, C-279/92 a C-280/92, Spanielske krdlovstvo/Komisia, bod 21.
EU:C:1994:325.



11.10.2019 Uradn)'f vestnik Eurdpskej tnie L 260/63

45.  Napokon z referen¢ného porovnania trokovej marze vo vyske 320 bazickych bodov Gictovanej na pdzicku oproti
sadzbdm CDS v Case poskytnutia pozicky, ako sa uvadza v odévodneni 19, tieZ vyplyva, Ze Grokovii marzu mozno
povazovat za jednu zo skuto¢nych trhovych sadzieb pre spolo¢nosti s rovnakym ratingom ako ZSSK Cargo v marci
2009. Inymi slovami, referen¢né porovndvanie oproti CDS nepotvrdzuje pochybnosti vyjadrené v rozhodnuti
o zacati konania. Z toho vyplyvajici zdver je, Ze sa nepreukdzalo, Ze skutofne dctované drokové sadzby

neprimerane zvyhodnili ZSSK Cargo v porovnani s trhovymi podmienkami.

46. Preto vietky dostupné dokazy naznacuji, Ze ZSSK Cargo by pravdepodobne ziskala finan¢né prostriedky za
podobnych podmienok aj od sitkromnych komerénych veritelov, a teda rozptyluji pochybnosti vyjadrené
v rozhodnuti o zacati konania. O to viac, ked takéto trhové subjekty neboli na rozdiel od $titu schopné ziskat spit
ako akciondri ziadne hypoteticky uslé prijmy z tverov za pontknutych podmienok, ktoré boli pri prvom
preskiiman{ oznacené za nizke.

47.  Po druhé, podla dokazov zhromazdenych v konani, v ¢ase poskytnutia pozicky nebola spolo¢nost ZSSK Cargo
podnikom v tazkostiach podla dvoch kvantifikovanych kritérii uvedenych v usmerneniach Spolocenstva z roku
2004 o §tdtnej pomoci na zdchranu a restrukturalizéciu firiem v tazkostiach (bod 10). Konkrétne spolo¢nost ZSSK
Cargo v tom case neprisla o viac ako polovicu svojho zdkladného imania, z toho $tvrtinu za poslednych 12
mesiacov, a nespliala kritérid pre konkurzné konanie na vnutro§titnej Grovni. NavySe aj napriek akdtnemu
nedostatku likvidity v roku 2009 sa nezdd pravdepodobné, Ze spolo¢nost ZSSK Cargo by mohla byt povazovana za
podnik v tazkostiach na zdklade nekvantifikovanych kritérii uvedenych v usmerneniach (bod 11, napr. rastici dlh,
klesajtica alebo nulovd hodnota aktiv, nadmernd kapacita).

48.  ZSSK Cargo v skuto¢nosti zaznamenala v roku 2008 maly zisk a akumulované straty z predchddzajicich rokov
(k 31. decembru 2008 vo vyske 1 452 mil. SKK (42,2 mil. EUR)) boli v porovnani s celkovym vlastnym imanim vo
vyske viac ako 13 000 mil. SKK (377,5 mil. EUR) stdle relativne malé. Dokonca ani ndsledne zaznamenand zna¢nd
strata za cely rok 2009 nevymazala viac ako polovicu jej upisaného zdkladného imania. Navyse zadlZenie ZSSK
Cargo na zaciatku roka 2009 bolo pomerne skromné s pomerom dlhu k vlastnému kapitdlu na Grovni 0,44. Na
porovnanie, podla usmerneni o 3titnej pomoci na zachranu a re$trukturaliziciu nefinanénych podnikov
v tazkostiach z roku 2014 (ktoré sa nevztahuji na tento pripad) je pomer, pri ktorom sa podnik ur¢i za podnik
v tazkostiach podla osobitnych pravidiel pomoci pre podniky v tazkostiach, na trovni 7,5, t. j. sedemndstkrat vyssi.

49. Rating ZSSK Cargo v Case poskytnutia p6Zicky sa zdd vyssi ako rating CCC, ktory sa pouzival v pripade podnikov
v tazkostiach v siilade s ozndmenim o referen¢nych sadzbich z roku 2008, z ktorého vychddzalo rozhodnutie
o zacati konania pri predbeznom oznaceni skuto¢ne Gétovanej tGrokovej sadzby za neprimerane nizku. Naopak,
z dostupnych dékazov vyplyva, Ze ZSSK Cargo by bola ohodnotend ratingom BB, takZe by mala pristup
k financovaniu pri nizsich ndkladoch ako podniky v tazkostiach. Okrem toho, hoci rozdiel 80 bézickych bodov
medzi irokovou marzou skiimanej verejnej pozicky vo vyske 320 bazickych bodov a ndhradnou trhovou marzou
vo vyske 400 bazickych bodov urcenou pre podniky s ratingom BB s nizkym kolaterdlom podla ozndmenia
o referen¢nych sadzbéch z roku 2008 nie je zanedbatelny, je ovela mensi ako rozdiel 140 bazickych bodov medzi
skuto¢nymi ponukami Grokovych sadzieb od komerénych bank pre ZSSK Cargo uvedenymi v konan.

50.  Z toho vyplyva, Ze na rozdiel od predbeznych stanovisk uvedenych v rozhodnuti o zacati formalneho konania
nemozno rozdiel v Grokovej sadzbe verejnej pozicky v porovnani s nahradnou trhovou sadzbou stanovenou
v ozndmeni o referenénych sadzbach z roku 2008 povazovat za dokaz toho, Ze verejnd pozicka nebola poskytnutd
v stlade s trhovymi podmienkami.

51.  Po tretie, treba zohladnit skuto¢nost, Ze §tit mal (a stile md) v drzbe 100 % akcii ZSSK Cargo. Ekonomické dvahy
§tdtu o ocakdvanom zisku z pozicky sa neobmedzujii len na ocakdvané platby drokov, ako je to v pripade
komeré¢nych bénk, ale nevyhnutne musia zohladnovat skutocnost, ze pozicka by zlepsila schopnost ZSSK Cargo
dosiahnut budce zisky, a teda zvysit — alebo zachovat — hodnotu akciového podielu $titu. Jednym z explicitnych
dovodov tohto financovania, ako sa uvddza v sprave za rok 2009, skuto¢ne bolo umoznit ZSSK Cargo prekonat
hospodarsku krizu a restrukturalizovat sa s cielom dosiahnut dlhodobt ziskovost, ¢oho podla danej spravy ZSSK
Cargo bola schopnd.
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52.  Poskytnutie pozicky bolo v skuto¢nosti jednym z rdéznych vzdjomne sa podporujicich krokov a opatreni
zameranych na zabezpecenie dlhodobého rieSenia financnej situdcie ZSSK Cargo opisanej v odovodneni 16, ku
ktorym patria i) opatrenia na zniZzenie ndkladov, ii) do¢asné prepustanie zamestnancov a iii) dlhodoba optimalizacia
poctu zamestnancov a dalsia restrukturalizdcia ¢innosti ZSSK Cargo. Obozretny trhovy subjekt by takisto podporil
restrukturalizdciu svojej plne kontrolovanej spolo¢nosti, kedZe existovali redlne vyhliadky na zlepSenie jej situdcie.
V spréve z februdra 2009, ktort vypracovali a preskiimali slovenské organy pred poskytnutim p6zicky, sa skuto¢ne
uvédza, ze §tat dosledne overil budiice vyhliadky na vyvoj spolo¢nosti ZSSK Cargo vrétane jej schopnosti generovat
likviditu potrebnt na spldcanie a splatenie pozicky, ako by to urobil aj obozretny investor alebo veritel na trhu. Na
zdklade dostupnych vyhliadok a informdcif sa teda verejny akciondr rozhodol poskytnit plne splatnii pozicku, aj
ked s primeranym odkladnym obdobim, namiesto inych alternativnych finan¢nych ndstrojov, ako napriklad
(nerefundovatelny) vlastny kapitdl alebo dlh prevoditelny na vlastné imanie, alebo iného hybridného financovania,
ktoré mohlo ukazovat na predvidanie tazkosti podniku ZSSK so spldcanim.

53.  Podobne ako ostatni stkromni akciondri pocas finan¢nej a hospodarskej krizy, ktord sa zacala v roku 2008,
z objektivnych a overitelnych dokazov predlozenych Slovenskou republikou vyplyva, Ze Ministerstvo dopravy, post
a telekomunikdcif si pri poskytnut{ skiimanej p6zicky Zelalo konat a aj konalo ako akcionér s cielom zachovat si
potencidlne cenny podiel pokracovanim prevadzkovych ¢innosti ZSSK Cargo v ndro¢nom komer¢nom prostredi
charakterizovanom vyraznymi poklesmi objemu ndkladnej dopravy, a podporilo pokra¢ovanie spolo¢nosti, ¢im jej
umoznilo restrukturalizdciu, ktortd spolo¢nost nakoniec aj dosiahla.

4.3. Zéaver

54.  Podmienky verejnej pozicky poskytnutej spolo¢nosti ZSSK Cargo boli v stlade s trhovymi podmienkami a takito
pozicku by poskytol aj subjekt v trhovom hospodarstve. Z toho vyplyva, ze dand pozicku nemozno povazovat za

pozicku, ktord by (selektivne) zvyhodnila spolocnost ZSSK Cargo. Kedze podmienky ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU st
kumulativne, nie je preto potrebné posudzovat, ¢i pozicka zahfiiala tatne prostriedky, narusila hospodarsku stitaz
alebo hrozila jej narusenim a ¢i ovplyvnila obchod medzi ¢lenskymi §tdtmi. Tym viac nie je potrebné posudzovat, ¢i
dand pozicka mohla byt vyhldsend za zluitelnd s vndtornym trhom podla ¢lanku 107 ods. 3 pism. b) alebo )
ZFEU,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Cldnok 1

Pozicka, ktorti Slovenska republika poskytla Zeleznicnej spolo¢nosti Cargo Slovakia, a. s., v objeme 165 969 594,37 EUR
nepredstavuje $tdtnu pomoc v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie.

Cldnok 2

Toto rozhodnutie je urcené Slovenskej republike.

V Bruseli 20. jula 2018

Za Komisiu
Margrethe VESTAGER
clenka Komisie
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