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KOMMISSIONENS BESLUT (EU) 2019/1712
av den 20 juli 2018

om det offentliga lin SA.29198 - (2010/C) (f.d. 2009/NN) som Slovakien har beviljat till forman for
Zelezni¢na Spolo¢nost Cargo Slovakia, a.s. (ZSSK Cargo)

[delgivet med nr C(2019) 4723]
(Endast den slovakiska texten ir giltig)
(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DETTA BESLUT

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sarskilt artikel 108.2 forsta stycket,
med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska samarbetsomrédet, sarskilt artikel 62.1 a,

efter att i enlighet med nimnda artiklar ha gett berorda parter tillfalle att yttra sig (*), och

av foljande skal:

1. FORFARANDE

(1)  Genom en skrivelse av den 24 februari 2010 underrittade kommissionen Slovakien om att den beslutat att inleda
det forfarande som foreskrivs i artikel 108.2 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt (nedan kallat EUF-
fordraget) med avseende pa ett offentligt 1an till Zelezni¢na Spolo¢nost Cargo Slovakia, a.s. (nedan kallat beslutet att
inleda forfarandet).

(2)  Kommissionens beslut att inleda forfarandet, vilket forklaras ndrmare i beslutet, féranleddes av ett tidigare klagomal
avden 21 april 2009 frdn en anonym konkurrent och en underrittelse som Slovakien gjorde av rattsliga skil den 10
augusti 2009.

(3)  Kommissionens beslut att inleda forfarandet offentliggjordes i Europeiska unionens officiella tidning. Kommissionen har
uppmanat berorda parter att inkomma med sina synpunkter pa det statliga ldnet, men har inte mottagit nigra sddana
synpunkter.

(4)  Genom en skrivelse av den 16 juni 2010 inkom Slovakien med sina synpunkter pa beslutet att inleda forfarandet.

(5)  Kommissionen skickade begiran om ytterligare upplysningar till de slovakiska myndigheterna den 8 november
2010, 22 december 2010, 14 juni 2011, 6 augusti 2012 och den 25 augusti 2016. De slovakiska myndigheterna
limnade sina svar den 6 december 2012, 20 och 22 januari 2011, 11 juli 2011, 17 september 2012 och den 14
oktober 2016. Den 20 december 2017 inkom de slovakiska myndigheterna med en ytterligare inlaga, som
diskuterades vid ett méte den 23 januari 2018.

() EUTC117,6.5.2010,s.13.
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2. DETALJERAD BESKRIVNING AV ATGARDEN

2.1 Mottagare (verksamheter, dgarférhillanden, marknadsandel osv.)

Zelezni¢na Spolocnost Cargo Slovakia, a.s. (nedan kallat ZSSK Cargo) inrittades 2005 efter en uppdelning av den
etablerade jirnvigsoperatoren Zelezni¢nd spolo¢nost, a.s., i tre separata jarnvigsforetag: Zeleznice Slovenskej
Republiky — infrastrukturférvaltare, Zelezni¢nd spolo¢nost Slovensko, a.s. — persontrafik och ZSSK Cargo -
godstransport. Den slovakiska regeringen ar och forblir grundare och ensam aktiedgare av ZSSK Cargo. Slovakiens
ministerium for transport, postvisende och telekommunikationer utovar regeringens rattigheter som aktiedgare.

2.2 Beskrivning av ldnet till ZSSK Cargo

Det ldn pd 165 969 594,37 euro som ér foremal for detta forfarande godkdndes genom regeringsdekret nr 173 av
den 4 mars 2009, och betalades ut till ZSSK Cargo den 6 april 2009 pa grundval av ett avtal som ingicks den 31
mars 2009 mellan ministeriet for transport, postviasende och telekommunikationer och ZSSK Cargo (?). Lanet
beviljades for en period pd tio dr med tvd amorteringsfria dr fore den forsta delbetalningen for dterbetalning av
kapitalet.

Ingen sakerhet stilldes for lanet. Det syftade till att finansiera loner och andra personalkostnader, avgifter for
anviandning av jarnvigsinfrastrukturen och finansiella kostnader i samband med en betydande minskning av
trafikintdkterna samt pdgdende och planerade omstruktureringsdtgirder, som beskrivs ndrmare nedan. Léinet
beviljades ocksa enligt en rapport som utarbetats i februari 2009 om den ekonomiska situationen for foretaget och
Slovakiens jirnvagar (Zeleznice Slovenskej republiky), med en beskrivning av ZSSK Cargos ekonomiska svarigheter och
regeringsdekret nr 173 av den 4 mars 2009 bifogad som bilaga.

Den variabla rdntan pé ldnet grundades pd sexmdnaders interbankrintan vid forsiljning (Euribor), 6kad med en
marginal pd 3,2 % per dr. Den 6 april 2009 uppgick den &verenskomna rintan till 4,844 % (1,644 % (sexmanaders
Euribor) + 3,2 % (marginal)). Enligt de slovakiska myndigheterna faststilldes rdntan pd grundval av ett yttrande fran
Ardal, det slovakiska organet for skuld- och likviditetsforvaltning ().

(10) De slovakiska myndigheterna forlingde den inledande amorteringsfria tvddrsperioden for &terbetalning av

lanekapitalet vid flera tillfillen under 2011 och 2012 med totalt 18 ménader, med hansyn till ZSSK Cargos
finansiella situation och dess pigdende omstruktureringsinsatser. Den ursprungliga dterbetalningsperioden lopte till
2019, men ZSSK Cargo aterbetalade hela lanet med hela rdntan i forvig i november 2015.

2.3 ZSSK Cargos verksamhetsresultat och finansiella resultat

(11) Tillhandahéllandet av godstrafiktjanster pd jarnvidg 6ppnades for konkurrens i Slovakien 2007 enligt radets direktiv

91/440/EEG (*), enligt vilket internationell godstransport pa jirnvig liberaliserades frén och med den 1 januari
2006 och alla andra godstransporter pd jarnvig fran och med den 1 januari 2007.

(12) ZSSK Cargo tillhandaholl och tillhandahéller fortfarande godstrafik pd egen hand eller kombinerat med

vigtransporttjanster samt hyra, underhall och reparationer av rullande materiel. Ar 2010 var 15 godstrans-
portféretag aktiva i Slovakien. Under 2008 transporterade ZSSK Cargo 44,5 ton varor, vilket utgjorde 93,7 % av
marknadsandelen pd den slovakiska marknaden for godstransport pd jarnvdg. Under forsta halviret 2009
transporterade ZSSK Cargo 15,3 ton varor, vilket utgjorde 93 % av marknadsandelen pd den slovakiska marknaden
for godstransport pa jarnvag.

Avtalet grundas pd lag nr 523/2004 av den 23 september 2004 om budgetregler f6r den offentliga forvaltningen samt dndringar och
kompletteringar av vissa lagar, och lag nr 278/1993 Coll. om f6rvaltning av statlig egendom, i dess dndrade lydelse.

Ardal har inrdttats som en budgetorganisation kopplad till statsbudgeten via budgetkapitlet for Slovakiens finansministerium enligt
artikel 14 i lag nr 291/2002 Coll. om statskassan och dndringar av vissa lagar enligt lag nr 389/2002 Coll. om statsskulder och
statliga garantier. Malet for och syftet med organet ar att "tillhandahélla likviditet och marknadstilltrade for att finansiera statens behov
pa ett oppet, ansvarsfullt och kostnadseffektivt sdtt, och samtidigt minimera skuldbetalningskostnaderna over tiden, under
forutsdttning att skuldportfoljens inneboende risker bibehdlls pa en godtagbar niva” (http://www.ardal.sk/index.php?page=1).

Rédets direktiv 91/440/EEG av den 29 juli 1991 om utvecklingen av gemenskapens jarnvagar (EGT L 237, 24.8.1991, s. 25).
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(14)

(16)

(17)

ZSSK Cargo redovisade forluster under de tre forsta dren efter inrattandet 2005 (°). Under 2005 och 2006 redovisade
ZSSK Cargo nettoforluster pd 428 miljoner slovakiska kronor (11,3 miljoner euro) (%) respektive 855 miljoner
slovakiska kronor (24,8 miljoner euro) (). Under 2007 lyckades ZSSK Cargo minska sin nettoforlust till 154
miljoner slovakiska kronor (4,5 miljoner euro). Ar 2008 redovisade ZSSK Cargo en nettovinst pi 83 miljoner
slovaklska kronor (2,4 miljoner euro), som huvudsakligen hérrorde frin en minskning av driftskostnaderna med
over 600 miljoner slovakiska kronor (17,4 miljoner euro).

2.4 ZSSK Cargos finansiella situation nir linet beviljades

Enligt den information som limnats av de slovakiska myndigheterna 2008 6kade ZSSK Cargos vinst fore rantor,
skatt, av- och nedskrivningar med 6 % jamfort med 2007, och uppgick till 59,8 miljoner euro. Under 2007 och
2008 forblev andra viktiga finansiella indikatorer (intikter, eget kapital, total skuldsittning) antingen stabila eller
forbattrades nagot. Skuldsittningsgraden minskade till exempel med 6 % till 43,9 % under 2008. Av finansiella
uppgifter for ZSSK Cargo i mars 2009 som anvindes for S&P:s kreditvirdering framgér att ZSSK Cargo inte var ett
foretag i svérigheter (kreditbetyg C) och att det forblev kreditvirdigt (kreditbetyg BB).

1 ZSSK Cargos drsrapport f6r 2008 nimns dock att den ekonomiska krisens effekter under sista kvartalet 2008 blev
fullstindigt mérkbara i form av minskad transportefterfragan, vilket forsimrade ZSSK Cargos resultat. Intdkterna
fran godstransporten minskade betydligt, med 6ver 30 % under den perioden. Till foljd av detta forsimrades ZSSK
Cargos finansiella situation fran slutet av 2008 och darefter. Foretagets intdkter minskade med 38 % under forsta
halvaret 2009 jimfort med samma period 2008. Foretagets resultat forsimrades likasd, frdn en nettovinst pd 22
miljoner euro forsta halvaret 2008 till en nettoforlust pa 47 miljoner euro forsta halvaret 2009.

I detta sammanhang beskrevs de omstruktureringsdtgirder som ZSSK Cargo redan hade genomfért under dren
2006-2008 i rapporten om foretagets och de slovakiska jirnvigarnas ekonomiska situation fran februari 2009.
Behovet av ett 1an styrktes i rapporten, som éven innehéll f6ljande kompletterande dtgirder som ansdgs vara
nodvindiga for att forbdttra ZSSK Cargos situation: i) Ytterligare kostnadssinkande dtgirder, ii) tillflliga
personaluppsigningar, och iii) en langsiktig optimering av antalet anstillda och ytterligare omstrukturering av ZSSK
Cargos verksamhet. Personalminskningar med over 10 % och andra kostnadsomstruktureringsatgarder ledde till en
minskning av driftskostnaderna med 600 miljoner slovakiska kronor (17,4 miljoner euro) 2007. Omstrukturering-
satgdrderna ledde till en betydlig minskning av forlusterna 2007 och till ett positivt resultat 2008, trots krisens
forsta negativa effekter mot slutet av dret. Baserat pa dessa fakta dras slutsatsen i rapporten att ZSSK Cargo var pa
vdg mot ldngsiktig konkurrenskraft och lonsamhet och att de forvintade finansiella forlusterna 2009 framst
berodde pd den drastiska men tillfalliga minskningen av transportvolymerna pé grund av den kris som hade brutit
ut dret fore.

Direfter forblev nettoinkomsten enligt resultaten fran &r till &r (tabellen nedan) starkt negativa under 2010. Foretaget
lyckades dock redan 2011 avsevirt minska forlusterna, med minskade intikter dédrefter. Under de foljande dren
minskades personalen med 44 % till 2016. ZSSK Cargo dterhdmtade sig till 2013 och redovisar nu blygsamma
vinster, vilket framgdr av tabellen.

Utvalda finansiella siffror f6r ZSSK Cargo 2008-2016

(miljoner euro)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Inkomster 458 340 378 371 315 369 296 284 278
Vinst 2,7 | —=126,6 | —122,6 -0,3 -23,9 +0,3 =5,5 +0,8 +0,1

Antal anstillda 10 448 9826 9546 8054 6822 6331 6103 6027 5794

Killa: Arsrapporter for ZSSK Cargo som limnats in av Slovakien, finns dven tillgingliga (frin 2011) p https:|fwww.zscargo.sk/en|
mediajannual-reports

() Arsrapporterna 2005-2008 har offentliggjorts p& ZSSK Cargos webbplats:
http:/[www.zscargo.sk/en/public/ tpress [annual-report/
fi

%) Viaxelkurs 1 euro = 37,88 SKK, o

ntliggjord i EUT C 336, 31.12.2005, s. 1.

(
() Vixelkurs 1 euro = 34,435 SKK, offentliggjord i EUT C 332, 30.12.2006, s. 1.
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2.5 Laneofferter fran andra banker och villkor for andra 1dn med liknande rinta vid den aktuella
tidpunkten

(18) Innan ldnet beviljades i mars 2009 erbjod tre affirsbanker preliminart ett 1an pd samma belopp (166 miljoner euro)
till ZSSK Cargo, med en dterbetalningsperiod pé tio dr och sexmdnaders Euriborrdnta plus 295 rintepunkter
([affarsbank 1]%, 285-300 rintepunkter, beroende pa loptid ([affirsbank 2]) respektive 425 rantepunkter
([affdrsbank 3]), utan sirskild stilld sikerhet.

(19) Den dag dd lanet beviljades, den 31 mars 2009, ingick omkring 32 foretag med liknande kreditvirdighet (kreditbetyg
BB) som ZSSK Cargo kreditswappavtal med en tiodrig loptid pa finansmarknaderna. De flesta av dessa avtal hade
spridningsfaktorer pd mellan 305 och 916 rantepunkter (¥).

2.6 Skiil for att inleda forfarandet

(20) Kommissionen beslutade att inleda forfarandet eftersom den inte kunde utesluta att det offentliga ldnet till ZSSK
Cargo inte omfattade statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget. Kommissionen ansdg att
lanet kanske hade beviljats till mer gynnsamma villkor 4n de rintesatser som anges i meddelandet om
referensranta (°), som antogs kort efter beslutet att inleda forfarandet. Kommissionen tvivlade ocksd pa att lanet var
forenligt med den inre marknaden, sirskilt i friga om féljande punkter.

(21)  Vad giller frigan om huruvida ldnet var i linje med marknadsforhallandena ifrdgasitter kommissionen i beslutet att
inleda forfarandet den logiska grunden for att anvdnda en rdnta baserad pd sexmdnaders Euribor i stillet for en
IBOR-rintesats pd ett ar enligt meddelandet om referensrinta samt den amorteringsfria perioden pé tva r samt dess
inverkan pd rdntan. ZSSK Cargos forsimrade finansiella situation verkade inte ha beaktats i den rintemarginal (320
riantepunkter) som togs ut: i egenskap av ett foretag utan kredithistoria eller tillganglig kreditvirdering och med
finansiella svarigheter, bor marginalen for ett ldn med hog stilld sikerhet enligt meddelandet om referensrénta vara
minst 400 rantepunkter, och om den stillda sikerheten ar l1ag borde marginalen ha varit 1 000 rantepunkter.

(22) Ibeslutet att inleda forfarandet ifrdgasitter kommissionen dessutom om ldnet, i det fall det utgor statligt stod, kunde
forklaras forenligt med den inre marknaden enligt artikel 107.3 b eller ¢ i EUF-fordraget mot bakgrund av de regler
som faststlls i den tillfilliga gemenskapsramen for statliga stodatgarder for att frimja tillgdngen till finansiering i
den aktuella finansiella och ekonomiska krisen (%), gemenskapens riktlinjer for undsittnings- och omstrukturer-
ingsstod till foretag i svarigheter (') och gemenskapens riktlinjer for statligt stod till jarnvigsforetag ('2).

3. SYNPUNKTER FRAN SLOVAKIEN

(23) De slovakiska myndigheterna hévdar att lanet beviljades enligt marknadsmassiga villkor av staten som en forsiktig
aktiedgare och dirfor inte innehdller ndgra inslag av statligt stod.

(24) De slovakiska myndigheterna havdar for det forsta att alla fornuftiga aktiedgare i samma situation skulle ha beviljat
ett 1n till foretaget. De slovakiska myndigheterna havdar att det kan forvintas att aktiedgaren skulle ha beviljat lanet
enligt marknadsmissiga villkor med en rinta som sitts vid den ldgre grins som banker erbjuder for 1an med liknande
parametrar. En aktiedgare har inget intresse av att bevilja ett ldn for sitt eget foretags verksamhet till en alltfor hog
rdnta, eftersom detta skulle kunna innebéra en oproportionerligt hog borda for foretaget och kan leda till att syftet
med lanet inte uppfylls, vilket vanligen 4r att Gverbrygga tillfalliga ekonomiska problem eller vidareutveckla ett
foretags verksamhet. Vad aktiedgaren i sjdlva verket vill dr frimst att foretaget ska gd med vinst under de kommande

(*) Konfidentiell information.
Databasen S&P Capital 1Q Platform https:/[www.capitaliq.com. En kreditswapp dr ett finansiellt swappavtal dir siljaren av
kreditswappen ersitter koparen (vanligtvis referensldnets borgendr) i hindelse av utebliven betalning av lén (frén gdldendrens sida).
Med andra ord forsikrar siljaren av kreditswappen koparen mot utebliven betalning av ett referenslén. Instrumentet ér i sig mycket
relevant for att ge en uppfattning av vilken riskpremie/garantiavgift som en marknadsaktor skulle kréva for skydd mot risken for
utebliven betalning av lén.

(®) Meddelande fran kommissionen om en Gversyn av metoden for att faststilla referens- och diskonteringsriantor (EUT C 14, 19.1.2008,
8. 6).

(9 EU)T C 83,7.4.2009,s. 1.

(") EUT C 244, 1.10.2004, s. 2.

(") EUT C 184, 22.7.2008, s. 13.
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perioderna, och aktiedgaren ir foljaktligen inte intresserad av att tjana in rdnta pa ett 1an som beviljats till ett eget
foretag enligt normala marknadsmassiga villkor, utan syftet dr snarare att stodja foretagets verksamhet for att gora
vinst pa det, for att darefter kunna betala ut utdelning.

(25) For det andra hdvdar de slovakiska myndigheterna att enligt foretagets finansiella prognoser som fanns tillgingliga
vid tidpunkten f6r beviljandet av lanet skulle ZSSK Cargo ha tillrickligt med fritt kassaflode for att kunna betala
tillbaka ldnet under tiodrsperioden. Nir de slovakiska myndigheterna beviljade ldnet hade de i sjdlva verket noggrant
overvigt lanebeloppet och villkoren for att bevilja det till ZSSK Cargo mot bakgrund av den aktuella utvecklingen pé
marknaden och i ekonomin, dven med hénsyn till antaganden om framtida forvintningar. I detta sammanhang hade
Slovakien tillgang till ZSSK Cargos krishanteringsrapporter, ddr foretaget i detalj beskriver de dtgdrder for att gora
besparingar som utgjorde den nddvindiga forutsittningen for foretagets fortsatta verksamhet s3 att det inte skulle
hamna i svarigheter samt forutsittningarna for att kunna betala tillbaka ldnet. Nar Slovakien tillhandaholl lnet var
det utifrdn antagandet att ekonomin skulle komma igdng igen nir krisens negativa effekter hade 16sts, vilket dven
skulle inverka positivt pa sektorn for godstransport pé jarnvdg i form av okade volymer av transporterat gods.
Slovakien papekar att dessa forvintningar bekriftades i och med att ZSSK Cargo redovisade en dkning av antalet
transporter under de foljande perioderna, att foretaget dterigen borjade nd goda ekonomiska resultat och till slut
dven lyckades betala tillbaka hela lénet 2015, det vill siga tidigare 4n vad som anges i lineavtalet.

(26) De slovakiska myndigheterna pdpekade dven att ZSSK Cargo lyckades minska sin skuldsdttning 2008, da skuldsatt-
ningsgraden minskade med nistan 6 procentenheter till 43,9 %. De hivdar ocksa att ZSSK Cargo inte befann sig i
svarigheter samt att rantan berdknades av det slovakiska organet for skuld- och likviditetsforvaltning (Ardal) och
enligt meddelandet om referensrinta.

(27)  For det tredje hivdade de slovakiska myndigheterna att de grundade sitt beslut om lanevillkoren pa erbjudanden frén
tre affirsbanker som hade uppmanats att limna in anbud for beviljande av ett 1an till samma belopp, och p tidigare
lén som ZSSK Cargo fatt.

(28) Valet av sexmédnaders Euriborrintan grundades pé det faktum att den rdntan dven skulle anvindas av affirsbanker
som tillhandahéller 1an p& marknaden. Slovakien ville darfor bevilja ett lan till en liknande rdnta som den ZSSK
Cargo skulle kunna ha fitt om foretaget hade ldnat pd marknaden vid den tidpunkten med hinsyn till de mest
gynnsamma villkor som det kunde ha fatt pd marknaden. Eftersom privata banker var villiga att bevilja ett 1an till
ZSSK Cargo till liknande villkor och en av bankerna beskrev ZSSK Cargo som en tillforlitlig och 4rlig kund bland
sina viktiga kunder, hivdar de slovakiska myndigheterna att de agerade som en privat aktor, att lanet inte utgor en
finansiell fordel och dirfor inte heller gav upphov till en mer gynnsam konkurrensstillning for ZSSK Cargo
gentemot andra konkurrenter.

(29) For det fjarde och nir det gillde den pastétt obevisade kreditvirderingen for ZSSK Cargo, hivdade de slovakiska
myndigheterna att ZSSK Cargo inte var ett foretag utan kredithistoria eller kreditbetyg vid tidpunkten for
beviljandet av lanet. ZSSK Cargo hade en relativt god kredithistoria vid den tidpunkt dd det dtervinningsbara
finansiella stodet gavs, och bankerna sdg foretaget som en tillforlitlig kund. Detta framgick dven av de erbjudanden
fran affarsbanker som limnades till kommissionen. Dessa erbjudanden visar tydligt att bankerna var villiga att
bevilja ett ldn till ZSSK Cargo till liknande villkor som Slovakien gjorde, och med avseende pd ZSSK Cargos
kredithistoria och tillforlitlighet, begirde ingen av bankerna att ZSSK Cargo skulle stilla en sikerhet for 1anet eller
stillde det som ett villkor for att bevilja ett ldn. Darfor skulle bankerna inte kriva en officiell kreditbedomning av
ZSSK Cargo for att bevilja ett lan pa den normala marknaden, och bankerna kunde sjilva kreditbedoma ZSSK Cargo.

(30) De slovakiska myndigheterna hidvdade avslutningsvis att d&ven om det finns verkliga erbjudanden frén bankerna finns
det inget skal att tillimpa alternativa (referens)metoder for att faststilla om lanet beviljades enligt marknadsmassiga
villkor, och att dven vid tillimpning av meddelandet om referensrinta framgér det att lanet 1ag i linje med
referensrintorna:

a) sexmdnaders Euriborrintan uppgick till 1,67 % vid den tidpunkten, vilket tillsammans med en marginal (3,2 %)
utgor rantesatsen 4,87 %,

b) marginalen pé 3,2 % motsvarar den marginal som skulle ha tillimpats av affirsbanker (den genomsnittliga
marginalen enligt de vigledande erbjudanden som limnats av affirsbanker ar 3,35 %).
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(31) ZSSK Cargo var inte ett foretag med hogt eller bra kreditbetyg och hade inte erbjudit sig att stilla en sikerhet (i ett
sddant fall skulle marginalen pa 100 rintepunkter (1 %) vara tillricklig), men det kan inte sidgas att det var ett
foretag utan kredithistoria eller med en kreditvirdering som kriver en marginal pd minst 400 rintepunkter.
Eftersom ZSSK Cargo skulle ha kunnat bedomas som ett foretag med en virdering béttre dn bra och en ldg sikerhet
vid den tidpunkten, men med en kredithistoria som visade att foretaget var formoget att ticka sina skulder, havdar de
slovakiska myndigheterna att det var rimligt att faststdlla marginalen enligt den metod som anges i meddelandet om
referensrinta, fran 100 upp till 220 rintepunkter, vilket motsvarar den metod som de slovakiska myndigheterna
anvinde i det hir fallet, &ven om sexmdanaders Euriborrintan anvindes som grund for berdkningen.

(32) Vid den tidpunkten faststillde bankerna rantan med anvidndning av sexménaders Euriborrdntan med en marginal pd
omkring 3 %, dvs. liknande rintor som i ldnevillkoren. Réntan faststdlldes pd grundval av en bedomning av
marknadsvillkoren, inbegripet de vigledande erbjudanden som limnades in av affirsbanker, dvs. i linje med
marknadsvillkoren och baserat pa en jimforelse med de réntesatser som staten ldnade ut till (1,5 % per dr), med
tilligg av en kreditmarginal pd 1,7 % per dr med beaktande av ZSSK Cargos kreditrisk, vilket ger en marginal pa
totalt 3,2 % per ar. Rintan faststilldes sdledes enligt marknadsvillkoren vid den tidpunkten, nimligen sexménaders
Euribor plus en marginal pd 3,2 % per ér.

(33) Sammanfattningsvis hdvdade de slovakiska myndigheterna att de hade agerat enligt den marknadsekonomiska
investerarprincipen och att lanet foljaktligen inte medforde nigon fordel for ZSSK Cargo.

4. BEDOMNING - FOREKOMST AV STATLIGT STOD

(34) Enligt artikel 107.1 i EUF-fordraget dr "stod som ges av en medlemsstat eller med hjilp av statliga medel, av vilket
slag det dn dr, som snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen genom att gynna vissa foretag eller viss
produktion, oforenligt med den inre marknaden i den utstrickning det paverkar handeln mellan medlemsstaterna”.

(35) Om en atgird ska raknas som st6d i den mening som avses i denna bestimmelse mdste dérfor foljande kumulativa
villkor uppfyllas: i) Atgirden méste kunna tillskrivas staten och finansieras genom statliga medel. ii) Den maste ge
mottagaren en fordel. iii) Denna fordel maste vara selektiv. iv) Atgirden méste snedvrida eller hota att snedvrida
konkurrensen och pédverka handeln mellan medlemsstaterna. De kriterier som faststills i artikel 107.1 i EUF-
fordraget dr kumulativa, och i detta fall dr det ddrfor lampligt att begrinsa bedomningen till frigan om huruvida
lanet (selektivt) gynnade ZSSK Cargo.

4.1 Rittslig ram for bedomningen av forekomsten av en ekonomisk fordel som gér utover
marknadsvillkoren

(36) EU-domstolen har slagit fast att tillimpningen av den marknadsekonomiska investerarprincipen for att bedéma
huruvida en ekonomisk fordel som otillborligt gynnar ett (offentligt) foretag har beviljats beror pd om staten agerar
som aktiedgare eller som offentlig myndighet. Medlemsstaten mdste pa ett otvetydigt sitt kunna visa att den agerade
som en investerare som soker avkastning och styrka detta med objektiva och kontrollerbara omstindigheter. Dessa
omstandigheter mdste foreligga samtidigt som beslutet att bevilja tgdrden och visa att beslutet grundades pa
liknande ekonomiska bedomningar som de som en privat investerare skulle ha gjort for att faststilla investeringens
lonsamhet (V). Bdde frigan om huruvida ett stod foreligger och frigan om dess storlek ska bedomas med
utgdngspunkt i den situation som rddde nar lanet beviljades (*4).

(37) En privat investerares beteende, som ska jamforas med den offentliga investerarens beteende), mdste inte
nodvindigtvis jamforas med den vanliga investerarens agerande, vilken placerar kapital for att det ska ge avkastning
pa mer eller mindre kort sikt. Detta beteende maste dtminstone motsvara agerandet hos ett privat holdingbolag eller
en privat koncern — som har en strukturell, allmin eller sektoriell strategi och som styrs av mer langsiktiga
l6nsamhetsperspektiv (*%).

() Mal C-124/10 P, kommissionen mot EDF, EU:C:2012:318, punkterna 81-84.
(*y Mal T-318/00, Freistaat Thiiringen mot kommissionen, punkt 125, EU:T:2005:363.
(**) Mal C-305/89, Republiken Italien mot kommissionen, punkt 20, EU:C:1991:142.
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(39)

(42)

I det foreliggande drendet havdar Slovakien att staten agerade som en forsiktig aktiedgare nir den beviljade lanet och
att staten har limnat den bevisning som den forfogade over, vilken den beaktade innan den beviljade lanet (se avsnitt
3). Detta innebir att kommissionen baserat pd den bevisningen mdste undersoka forekomsten av en selektiv
ekonomisk fordel. Kommissionen maste i synnerhet bedoma huruvida, under liknande omstindigheter och pa
grundval av den information som finns tillginglig och har granskats, en privat investerare som befinner sig i en
situation som ligger sd nidra den situation som Slovakien befinner sig i som mojligt — genom sitt behoriga
ministerium for transport, postvdsende och telekommunikationer — skulle kunna ha tillhandahallit finansiering till
ZSSK Cargo i form av ett langfristigt ldn pd de villkor som ldnet beviljades till (*%).

Denna undersokning kriver en bedomning av huruvida villkoren for det ldn som Slovakien beviljade till formén for
ZSSK Cargo gav det en selektiv ekonomisk fordel, det vill sdga enligt villkor som ZSSK Cargo inte hade fitt pa
marknaden. [ detta avseende mdste kommissionen sarskilt overviga ZSSK Cargos finansiella situation och
forutsebara utveckling vid den tidpunkt da ldnet beviljades, Slovakiens stillning som aktiedgare och de villkor som
gavs for lanet.

Den relevanta frigan ar darfor huruvida en marknadsaktor i Slovakiens situation skulle ha beviljat lanet enligt
samma villkor i mars 2009. Den relevanta aktoren for bedomningen ar inte en affirsbank med sparsamma eller
inga kreditforbindelser som beviljar ett affarsbankt 1an, utan en privat investerare som ar den enda aktiedgaren i
ZSSK Cargo och beviljar lanet for att foretaget, som stdr under aktorens kontroll, ska kunna betala sina
driftskostnader efter en kraftig och ovantad minskning av dess verksamhet och intdkter.

I den unders6kningen mojliggor den omstindigheten att ZSSK Cargo kunde aterbetala hela ldnet redan 2015, dvs.
fyra dr fore den ursprungliga loptiden, och redovisade rorelsevinster darefter, inte i sig en slutsats om att en
lingivare pd marknaden som agerade i stillet for ministeriet for transport, postvisende och telekommunikationer
skulle ha beviljat ldnet med rimlig sdkerhet om dterbetalning. Den tidiga terbetalningen bekriftar, i efterhand, att
den offentliga aktiedgaren/gildeniren gjorde en rimlig bedomning pé grundval av den information som fanns
tillginglig och granskades innan lanet beviljades, men ér inte avgorande for att faststélla att en annan aktor skulle ha
beviljat samma ldn.

4.2 Bed6mning av ldnet till ZSSK Cargo

For det forsta visar den bevisning som ldmnats in under forfarandet att tre affarsbanker preliminirt erbjod ett lan pa
samma belopp (166 miljoner euro) till ZSSK Cargo, med en &terbetalningsperiod pa tio ar och sexmdnaders
Euriborrinta plus 295 rantepunkter ([affirsbank 1]), 285-300 rantepunkter ([affirsbank 2]), 425 rintepunkter
([affarsbank 3]), utan sirskild stilld sikerhet. Tvé affirsbanker var sledes beredda att till och med erbjuda ZSSK
Cargo ldgre rintemarginaler 4n den rdntemarginal som Slovakien tog ut, det vill sdga 320 rdntepunkter. Slovakien
kinde till och granskade dessa vigledande erbjudanden for att faststilla rantan for ldnet i frdga (se skilen 18 och
27). Den rinta som togs ut pd det offentliga ldnet faststilldes dirfér med hansyn till och i linje med en ersittning
som var lamplig for privata langivare pd marknaden.

Det faktum att lanet beviljades med en amorteringsfri period pa tva dr for dterbetalningen av lanekapitalet, som
senare forlingdes ytterligare med 18 mdnader, hade sannolikt ingen storre inverkan pd beddémningen av
lanevillkoren. Eftersom rdntan pd det utestiende beloppet betalades pd sexmdanadersbasis sedan ldneperiodens
borjan uppvigdes fordelen med den uppskjutna dterbetalningen av kapitalet av de hogre rintebetalningarna.

De vigledande erbjudandena visar dessutom att anvidndningen av sexmanaders Euriborrdntan var standardpraxis hos
de privata bankerna, och séledes i linje med marknadsvillkoren. Alla dessa banker kidnde till ZSSK Cargo fran 1an som
beviljats under de foregdende aren och [affirsbank 1] beskrev uttryckligen ZSSK Cargo som en tillforlitlig och palitlig
partner i sitt erbjudande. Forutom dessa erbjudanden hade ZSSK Cargo en kredithistoria med dessa tre och andra
affirsbanker, i motsats till den preliminéra staindpunkten i beslutet att inleda forfarandet.

(") Forenade mdlen C-278/92, C-279/92 och C-280/92, Konungariket Spanien mot kommissionen, punkt 21.EU:C:1994:325.



11.10.2019 Europeiska unionens officiella tidning L 260/63

(45) En jamforelse av den rdntemarginal pd 320 rdntepunkter som togs ut pa lanet mot rdntorna pd kreditswappar vid
den tidpunkt da lanet beviljades enligt beskrivningen i skal 19, visar dven att rantemarginalen kan anses falla inom
de faktiska marknadsrintorna for foretag med samma kreditbetyg som ZSSK Cargo i mars 2009. Med andra ord
bekriftar jamforelsen med kreditswappar inte de farhigor som uttrycks i beslutet att inleda forfarandet. Slutsatsen
av det dr att den rdnta som faktiskt togs ut inte har gett ZSSK Cargo en otillborlig fordel jaimfort med
marknadsvillkoren.

(46) All tillgdnglig bevisning tyder pd att ZSSK Cargo sannolikt skulle kunna ha erhallit finansiering till liknande villkor
dven fran privata kommersiella langivare, vilket skingrar de farhdgor som vicks i beslutet att inleda forfarandet. I
motsats till staten skulle sidana marknadsaktorer i egenskap av aktiedgare nimligen inte kunna ha dtervunnit
hypotetiska uteblivna intdkter fran ldnet till de erbjudna villkoren, som forefoll milda vid en forsta anblick.

(47) For det andra, och enligt den bevisning som samlades in under forfarandet, var ZSSK Cargo vid tidpunkten for
beviljandet av lanet inte ett foretag i svirigheter enligt de tvd kvantifierade kriterierna i gemenskapens riktlinjer for
undsittnings- och omstruktureringsstod till foretag i svdrigheter fran 2004 (punkt 10). ZSSK Cargo hade vid den
tidpunkten namligen inte forlorat 6ver halften av sitt tecknade kapital, av vilket en fjiardedel av detta kapital under
de senaste tolv ménaderna, och uppfyllde inte kriterierna for att vara foremal for ett inhemskt insolvensforfarande.
Trots den akuta likviditetsbristen 2009 forefaller det dessutom osannolikt att ZSSK Cargo skulle kunna anses
befinna sig i svarigheter enligt de icke-kvantifierade kriterierna i dessa riktlinjer (punkt 11, t.ex. stigande skuldsitt-
ningsgrad, ett sjunkande virde, som kan ga ner till noll, pd tillgdngarna, 6verkapacitet).

(48) ZSSK Cargo redovisade faktiskt en liten vinst 2008, och de ackumulerade forlusterna frén tidigare r (som per den 31
december 2008 uppgick till 1452 miljoner slovakiska kronor (42,2 miljoner euro)) var fortfarande relativt sma
jamfort med det totala egna kapitalet pd 6ver 13 000 miljoner slovakiska kronor (377,5 miljoner euro). Trots den
betydande forlust som foretaget direfter redovisade for hela dret 2009 forsvann inte mer av dess tecknade
aktiekapital. ZSSK Cargos skuldsittning i borjan av 2009 var dessutom ganska blygsam, med en skuldsittningsgrad
pd 0,44. Som en jimforelse dr graden for att ett foretag ska anses vara i svdrigheter enligt 2014 érs riktlinjer for
statligt stod till undsittning och omstrukturering av icke-finansiella foretag i svarigheter (som inte ar tillimpliga pa
detta drende) 7,5 enligt de sirskilda reglerna for stod till foretag i svarigheter, det vill sdga sjutton gdnger hogre.

(49) ZSSK Cargos kreditbetyg vid den tidpunkt dé lanet beviljades forefaller vara hogre dn kreditbetyget CCC som
anvinds enligt meddelandet om referensrinta frdn 2008, som beslutet att inleda forfarandet baserades pa for att
prelimindrt ange att den rdnta som faktiskt tagits ut var otillborligt 1ag. Den tillgdngliga bevisningen tyder tvirtom
pa att ZSSK Cargo skulle ha fétt kreditbetyget BB, vilket innebdr att foretaget skulle ha haft tillgang till finansiering
till ldgre kostnader dn foretag i svarigheter. Den icke forsumbara skillnaden pd 80 rintepunkter mellan
rintemarginalen pd 320 rintepunkter for det offentliga lanet i frdga och 400 rintepunkter som ett matt pa den
marknadsmarginal som faststillts for foretag med kreditbetyg BB och ldg sikerhet enligt meddelandet om
referensranta frén 2008, dr dessutom mycket lagre 4n skillnaden pd 140 rantepunkter mellan de faktiska offerter pa
lanerinta frén affirsbanker till ZSSK Cargo som togs fram under forfarandet.

(50)  Av detta foljer att tvirtemot de preliminira synpunkter som anges i beslutet att inleda det formella forfarandet, kan
det inte anses att skillnaden i det offentliga lanets rdnta jimfért med det mdtt pd marknadsrintan som anges i
meddelandet om referensrinta fran 2008 visar att det offentliga lanet inte beviljades enligt marknadsmassiga villkor.

(51) For det tredje maste det faktum att staten innehade (och fortfarande innehar) 100 % av ZSSK Cargos aktier beaktas.
Statens ekonomiska overviganden i frdga om den forvintade vinsten frin ldnet begrinsas inte endast till de
forvintade rantebetalningarna, sdsom dr fallet {or affirsbanker, utan méste nodvindigtvis ta hansyn till det faktum
att lanet skulle bidra till att forbattra ZSSK Cargos férmaga att gora vinst i framtiden och saledes 6ka — eller
bibehélla — virdet pa statens aktieinnehav. Ett av de uttryckliga skilen till finansiering enligt rapporten fran 2009
var ocksa att hjdlpa ZSSK Cargo att dvervinna den ekonomiska krisen och omstrukturera verksamheten med malet
att uppna langsiktig 16nsamhet, vilket ZSSK Cargo var kapabelt att gora enligt samma rapport.
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(52) Lénet var i sjilva verket en i en rad omsesidigt stodjande atgirder i syfte att sakra en langsiktig 16sning pd ZSSK
Cargos finansiella situation, som beskrivs i skil 16 och omfattar i) kostnadssinkande dtgirder, ii) tillfilliga
personaluppsigningar, och iii) en langsiktig optimering av antalet anstillda och ytterligare omstrukturering av ZSSK
Cargos verksamhet. En forsiktig marknadsaktor skulle ocksd ha stott omstruktureringen av ett fullstindigt
kontrollerat foretag, eftersom det fanns realistiska utsikter till att foretagets situation skulle forbéttras. I den rapport
fran februari 2009 som utarbetades och granskades av de slovakiska myndigheterna innan lanet beviljades anges
ocksd att staten omsorgsfullt kontrollerade ZSSK Cargos framtida utvecklingsutsikter, bland annat foretagets
formaga att generera de kassafloden som var nodvindiga for att dterbetala lanet, vilket en forsiktig privat investerare
eller langivare ocksd skulle ha kontrollerat. Faktum 4r att den offentliga aktiedgaren, baserat pd de utsikter och
uppgifter som fanns tillgiangliga, valde att bevilja ett 1an som skulle dterbetalas i sin helhet, om 4n med en rimlig
amorteringsfri period, i stillet for andra alternativa finansieringsinstrument sdsom (icke &terbetalningsbara)
egetkapitalinstrument eller skuldebrev som kan konverteras till aktier eller andra typer av hybridfinansiering som
kunde ha visat pd att staten forvintade sig att ZSSK Cargo skulle fa svarigheter med aterbetalningen.

(53) Precis som andra privata aktiedgare gjorde under den finansiella och ekonomiska kris som brot ut 2008 visar den
objektiva och kontrollerbara bevisning som limnats in av Slovakien att ministeriet for transport, postviasende och
telekommunikationer genom att bevilja det ifrdgavarande lanet ville agera, och faktiskt agerade, i sin egenskap av
aktiedgare for att bevara ett eventuellt virdefullt aktieinnehav under ZSSK Cargos fortsatta verksamhet under svdra
kommersiella forhdllanden som kdnnetecknades av tvira minskningar av godsvolymerna, och stodde foretagets
fortsatta verksamhet genom att ge det mojlighet att omstrukturera, vilket foretaget ocksa gjorde.

4.3 Slutsats

(54) Villkoren for det offentliga ldn som beviljades till ZSSK Cargo var i linje med marknadsvillkoren, och ett sddant ldn
skulle ocksa ha beviljats av en marknadsekonomisk aktor. Av detta foljer att det ifrdgavarande ldnet inte kan anses
(selektivt) ha gynnat ZSSK Cargo. Eftersom villkoren i artikel 107.1 i EUF-fordraget dr kumulativa ér det sdledes inte
nodvandigt att bedoma om ldnet innehéll inslag av statliga medel, snedvred eller hotade att snedvrida konkurrensen
och péverkade handeln mellan medlemsstaterna. A fortiori dr det inte nodvindigt att beddma huruvida det
ifrdgavarande ldnet skulle kunna forklaras forenligt med den inre marknaden enligt artikel 107.3 b eller ¢ i EUF-
fordraget.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Det 1&n som Republiken Slovakien har beviljat till Zelezni¢nd Spolo¢nost Cargo Slovakia, a.s., till ett belopp av
165 969 594,37 euro utgér inte statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt.

Artikel 2

Detta beslut riktar sig till Republiken Slovakien.

Utfdrdat i Bryssel den 20 juli 2018.

Pi kommissionens vighar
Margrethe VESTAGER
Ledamot av kommissionen
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