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DECYZJA KOMISJI (UE) 2019/1712
z dnia 20 lipca 2018 r.

w sprawie pozyczki ze srodkéw publicznych SA.29198 - (2010/C) (ex 2009/NN) udzielonej przez
Slowacje spélce Zelezni¢na Spolo¢nost Cargo Slovakia, a.s. (ZSSK Cargo)

(notyfikowana jako dokument nr C(2019) 4723)
(Jedynie tekst w jezyku stowackim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczeg6lnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,
uwzgledniajgc Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),
po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag zgodnie z przywotanymi artykulami (),

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

1. PROCEDURA

(1)  Pismem z dnia 24 lutego 2010 r. Komisja poinformowala Stowacj¢ o swojej decyzji o wszczgciu postgpowania
okreslonego w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (,TFUE”) w odniesieniu do pozyczki ze
srodkéw publicznych udzielonej spélce Zelezni¢nd Spolocnost Cargo Slovakia, a.s. (,decyzja o wszczeciu postepo-
wania”).

(2)  Komisja podjela decyzje o wszczeciu postgpowania, jak wyjasniono dokladniej w tej decyzji, w nastepstwie wezes-
niejszej skargi zlozonej przez anonimowego konkurenta w dniu 21 kwietnia 2009 r. oraz zgloszenia dokonanego
w dniu 10 sierpnia 2009 r. przez Stowacje z przyczyn zwiazanych z pewnoscig prawa.

(3)  Decyzja o wszczeciu postgpowania zostala opublikowana w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej. Komisja wezwala
zainteresowane strony do przedstawienia uwag na temat pozyczki ze Srodkéw publicznych, lecz nie otrzymala zad-
nych uwag.

(4)  Stowacja przedstawita uwagi dotyczace decyzji o wszczeciu postgpowania pismem z dnia 16 czerwca 2010 r.

(5)  Pismami z dnia 8 listopada 2010 r., 22 grudnia 2010 r., 14 czerwca 2011 r., 6 sierpnia 2012 r. oraz 25 sierpnia
2016 r. Komisja skierowala do wladz stowackich kolejne wezwania do udzielenia informacji. Wladze stowackie
przekazaly Komisji swoje odpowiedzi odpowiednio w dniach 6 grudnia 2012 r. 20 i 22 stycznia 2011 r,, 11 lipca
2011 r,, 17 wrze$nia 2012 r. i 14 pazdziernika 2016 r. W dniu 20 grudnia 2017 r. wladze stowackie przekazaly
dodatkowe informacje, ktére oméwiono na spotkaniu w dniu 23 stycznia 2018 .

() DzU.C11726.5.2010,s. 13.
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2. SZCZEGOLOWY OPIS SRODKA POMOCY

2.1. Beneficjent (dzialalno$¢, wlasno$é, udzial w rynku itp.)

Spotka Zeleznicnd Spolocnost Cargo Slovakia, a.s. (,ZSSK Cargo”) powstata w 2005 r. w nastepstwie podziatu zasie-
dzialego przewoznika kolejowego, spotki Zelezni¢nd spolocnost, a.s., na trzy odrebne przedsigbiorstwa kolejowe:
spotke Zeleznice Slovenskej Republiky bedaca zarzadcy infrastruktury, spotke Zelezniénd spolo¢nost SLOVENSKO
a.s. odpowiadajgca za przeplyw pasazeréw oraz spdlke ZSSK Cargo odpowiadajacg za transport towarowy. Rzad
stowacki byl i pozostaje zatozycielem i 100-proc. akcjonariuszem sp6tki ZSSK Cargo. Prawa rzadu jako akcjonariu-
sza wykonuje Ministerstwo Transportu, Poczty i Telekomunikacji Republiki Stowackie;j.

2.2. Opis pozyczki udzielonej spélce ZSSK Cargo

Pozyczka w wysokosci 165 969 594,37 EUR, bedgca przedmiotem niniejszego postgpowania, zostata zatwierdzona
dekretem rzgdowym nr 173 z dnia 4 marca 2009 r. i wyplacona spélce ZSSK Cargo w dniu 6 kwietnia 2009 r. na
podstawie umowy zawartej w dniu 31 marca 2009 r. pomiedzy Ministerstwem Transportu, Poczty i Telekomunika-
cji a spdtka ZSSK Cargo (). Pozyczki udzielono na dziesig¢ lat z dwuletnim okresem karencji przed splatg pierwszej
raty kwoty glowne;j.

Pozyczka zostala udzielona bez zabezpieczenia. Miala ona na celu sfinansowanie wynagrodzen i innych kosztow
pracowniczych, oplat za korzystanie z infrastruktury kolejowej oraz oplat finansowych w kontekscie znaczacego
spadku przychodéw operacyjnych oraz biezacych i planowanych Srodkéw restrukturyzacyjnych, co szerzej opisano
ponizej. Pozyczki udzielono w nastepstwie opracowanego w lutym 2009 r. sprawozdania dotyczacego sytuacji eko-
nomicznej spotki i kolei Republiki Stowackiej (Zeleznice Slovenskej republiky), w ktérym opisano problemy finan-
sowe spolki ZSSK Cargo i ktére dolaczono jako dokument referencyjny do dekretu rzadowego nr 173 z dnia 4
marca 2009 r.

Zmienng stop¢ procentowa pozyczki oparto na 6-miesigcznej stopie EURIBOR powigkszonej o marz¢ w wysokosci
3,2 % rocznie. W dniu 6 kwietnia 2009 r. uzgodniona roczna stopa procentowa wynosita 4,844 % (1,644 % (6-mie-
sigczna stopa EURIBOR) + 3,2 % (marza)). Wedlug wladz stowackich stope te ustalono na podstawie opinii Stowac-
kiej Agencji Zarzadzania Zadtuzeniem i Ptynnoscig ARDAL ().

(10) Wladze stowackie kilkukrotnie przedtuzyly poczatkowy dwuletni okres karencji splaty kwoty gléwnej pozyczki w

latach 2011 i 2012 o facznie 18 miesiecy, majac na wzgledzie utrzymujaca si¢ sytuacje finansowa ZSSK Cargo oraz
uznajgc trwajace dzialania restrukturyzacyjne spotki. Chociaz pierwotnie splata miata nastapi¢ do 2019 r., spétka
ZSSK Cargo splacila calg pozyczke wraz ze wszystkimi naleznymi odsetkami z wyprzedzeniem do listopada 2015 r.

2.3. Wyniki operacyjne i finansowe sp6tki ZSSK Cargo

(11)  Swiadczenie ustug kolejowego transportu towarowego otwarto na Stowacji na konkurencje w 2007 r. zgodnie z

dyrektywa Rady 91/440/EWG (*), ktéra zliberalizowala migdzynarodowy kolejowy transport towarowy od dnia 1
stycznia 2006 r., a wszystkie pozostale ustugi kolejowego transportu towarowego od dnia 1 stycznia 2007 r.

(12) Spotka ZSSK Cargo $wiadczyla i nadal Swiadczy ustugi kolejowego transportu towarowego oddzielnie lub w pola-

czeniu z uslugami transportu drogowego, jak réwniez wynajmu, utrzymania i naprawy taboru kolejowego. Do
2010 r. w Republice Stowackiej funkcjonowato 15 przedsigbiorstw Swiadczacych ustugi transportu towarowego. W
2008 r. spotka ZSSK Cargo przewiozla 44,5 tony towaréw, co stanowito 93,7-proc. udzial w stowackim rynku kole-
jowego transportu towarowego. W pierwszej potowie 2009 r. ZSSK Cargo przewiozlo 15,3 mln ton, co stanowito
93-proc. udzial w stowackim rynku kolejowego transportu towarowego.

Podstawg umowy s ustawa nr 523/2004 z dnia 23 wrze$nia 2004 r. o zasadach budzetowych administracji publicznej oraz o zmia-
nach i uzupelnieniach niektérych ustaw oraz ustawa nr 278/1993 Coll. o zarzadzaniu mieniem paistwowym, z pézniejszymi zmia-
nami.

ARDAL powstala jako organizacja budzetowa powiazana z budzetem pafistwa za pomoca rozdzialu budzetowego Ministerstwa Finan-
s6w Republiki Stowackiej na podstawie art. 14 ustawy nr 291/2002 Coll. o skarbie panstwa oraz o zmianie niektérych ustaw na pod-
stawie ustawy nr 389/2002 Coll. o zadluzeniu panstwa i gwarancjach pafistwowych. Celem agencji jest zapewnienie ptynnosci i
dostepu do rynku w celu finansowania potrzeb pafistwa w sposéb przejrzysty, rozsadny i gospodarny przy jednoczesnym ogranicze-
niu do minimum kosztéw obstugi zadluzenia na przestrzeni czasu, pod warunkiem ze ryzyko nieodlgcznie zwiazane z portfelem dtuz-
nym pozostanie na dopuszczalnym poziomie (http:/[www.ardal.sk/index.php?page=1).

Dyrektywa Rady 91/440/EWG z dnia 29 lipca 1991 r. w sprawie rozwoju kolei wspélnotowych (Dz.U. L 237 z 24.8.1991, s. 25).
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(15)

(16)

Spotka ZSSK Cargo odnotowywala straty przez trzy lata od czasu zatozenia w 2005 r. () W latach 2005 i 2006
ZSSK Cargo odnotowalo straty netto na poziomie odpowiednio 428 miln SKK (11,3 mln EUR) (%) i 855 mln SKK
(24,8 mln EUR) (7). W 2007 r. spotka zdolata zmniejszy¢ strate netto do 154 mln SKK (4,5 mln EUR). W 2008 r.
ZSSK Cargo odnotowalo zysk netto na poziomie 83 mln SKK (2,4 mln EUR), co wynikalo gléwnie z ograniczenia
kosztéw operacyjnych o ponad 600 mln SKK (17,4 min EUR).

2.4. Sytuacja finansowa sp6tki ZSSK Cargo w momencie udzielenia pozyczki

Wedlug informacji przedstawionych przez wladze stowackie EBITDA sp6tki ZSSK Cargo (wynik finansowy przed
odsetkami, opodatkowaniem, deprecjacjg i amortyzacja) wzrosta w 2008 r. 0 6 % w poréwnaniu z 2007 r. do
poziomu 59,8 mIn EUR. Pozostate podstawowe wskazniki finansowe (przychody, kapital wlasny, zadluzenie catko-
wite) utrzymywaly si¢ w latach 2007-2008 na stabilnym poziomie lub nieznacznie si¢ poprawily. Stosunek kapitatu
obcego do kapitalu wlasnego spadl na przyklad w 2008 r. 0 6 % do 43,9 %. Dane finansowe sp6tki ZSSK z marca
2009 r. wykorzystane do celéw ratingu S&P umozliwiaja stwierdzenie, ze ZSSK nie bylo przedsiebiorstwem znajdu-
jacym si¢ w trudnej sytuacji (rating C), ale pozostawato na poziomie inwestycyjnym (rating BB).

W sprawozdaniu rocznym sp6tki ZSSK Cargo za 2008 r. wspomniano jednak, ze w ostatnim kwartale 2008 r.
wplyw kryzysu gospodarczego w pelni zmaterializowal si¢ w zmniejszonym zapotrzebowaniu na transport i w
rezultacie doprowadzit do spadku wynikéw ZSSK Cargo. Przychody z tytulu transportu towaréw znacznie spadly w
tym okresie — o ponad 30 %. W rezultacie sytuacja finansowa sp6tki ZSSK Cargo pogorszyla si¢ pod koniec 2008 r. i
w p6Zniejszym okresie. Przychody spétki w pierwszej potowie 2009 r. spadty o 38 % w poréwnaniu z analogicznym
okresem w 2008 r. Podobnie wynik spotki spadt z zysku netto na poziomie 22 mln EUR w pierwszej polowie 2008
r. do straty netto w wysokosci 47 mln EUR w pierwszej polowie 2009 r.

W tym kontekscie w sprawozdaniu dotyczacym sytuacji ekonomicznej spéiki i kolei Republiki Stowackiej z lutego
2009 r. opisano dzialania restrukturyzacyjne, ktére spétka ZSSK Cargo podjela juz w latach 2006-2008. W spra-
wozdaniu udokumentowano konieczno$¢ zaciagnigcia pozyczki i wymieniono réwniez nastgpujace dodatkowe
$rodki uznane za niezbedne do poprawy sytuacji finansowej spotki: (i) dodatkowe $Srodki stuzgce zmniejszeniu kosz-
tow, (ii) tymczasowe zwolnienia pracownikow oraz (iii) dlugoterminowa optymalizacje liczby pracownikow i dalsza
restrukturyzacje dzialalno$ci spétki ZSSK Cargo. Zmniejszenie liczby pracownikéw o ponad 10 % i pozostate rodki
restrukturyzacji kosztéw doprowadzily do ograniczenia kosztéw operacyjnych o 600 min SKK (17,4 mln EUR) w
2007 r. Zastosowanie $rodkow restrukturyzacyjnych doprowadzito do znacznego zmniejszenia strat w 2007 r. i do
uzyskania dodatniego wyniku w 2008 r. pomimo pierwszych negatywnych skutkéw kryzysu, ktére pojawily sie pod
koniec roku. Na podstawie tych faktéw w sprawozdaniu stwierdzono, ze spétka ZSSK Cargo znajdowala si¢ na
dobrej drodze do osiagniecia dlugoterminowej konkurencyjnosci i rentownosci oraz ze oczekiwane w 2009 r. straty
finansowe wynikaly gtéwnie z gwaltownego, ale tymczasowego spadku wolumenu transportu z powodu kryzysu,
ktory rozpoczat sie rok wezesniej.

Nastgpnie w 2010 r. dochdd netto byt wyraznie ujemny w ujgciu rok do roku (tabela 1 ponizej). Niemniej juz w
2011 r. spétce udalo si¢ znacznie ograniczy¢ straty, po czym wypracowala ograniczone przychody. W kolejnych
latach liczbe pracownikéw zmniejszono o 44 % do 2016 r. Do 2013 r. sytuacja ZSSK Cargo si¢ poprawita i obecnie
spotka odnotowuje niewielki zysk, jak przedstawiono w tabeli.

Wybrane dane finansowe spé6tki ZSSK Cargo w latach 2008-2016

mln EUR
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Przychody 458 340 378 371 315 369 296 284 278
Zysk 2,7 | -126,6 | -122,6 -0,3 -23,9 +0,3 -5,5 +0,8 +0,1
Li.isza pracow- 10 448 9826 9546 8054 6822 6331 6103 6027 5794
nikow

Zrédho: Sprawozdania roczne spétki ZSSK Cargo, dostarczone przez Republike Stowacka, dostgpne réwniez (od 2011 r.) pod adre-
sem: (https://www.zscargo.sk/en/media/annual-reports.

() Sprawozdania roczne za lata 2005-2008 opublikowano na stronie internetowej spotki ZSSK Cargo:
http:/[www.zscargo.sk/en/public/press/annual-report/

() Kurs walutowy 1 EUR = 37,88 SKK opublikowany w Dz.U. C 336 z 31.12.2005, s. 1.

() Kurs walutowy 1 EUR = 34,435 SKK opublikowany w Dz.U. C 332 z 30.12.2006, s. 1.
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2.5. Wyceny pozyczek przedstawione przez inne banki oraz warunki innych pozyczek o podobnym
ratingu w tym samym czasie

(18) Przed udzieleniem pozyczki w marcu 2009 r. trzy banki komercyjne przedstawily spotce ZSSK Cargo orientacyjne
oferty pozyczki w takiej samej wysokosci (166 mln EUR) i o takim samym okresie splaty (10 lat), przy stopie pro-
centowej réwnej 6-miesiecznej stopie EURIBOR powickszonej, odpowiednio, o 295 punktéw bazowych ([bank
komercyjny 1) ()], 285-300 punktéw bazowych w zaleznosci od terminu wymagalnosci ([bank komercyjny 2]) lub
425 punktéw bazowych ([bank komercyjny 3]), bez zadnych szczegdlnych zabezpieczen.

(19) W momencie udzielenia pozyczki w dniu 31 marca 2009 r. okoto 32 przedsigbiorstwa o podobnej zdolnosci kredy-
towej (rating BB) co ZSSK Cargo zawarly na rynkach finansowych umowy swapu ryzyka kredytowego (CDS) o 10-
letnim okresie zapadalnosci. W przypadku wigkszosci tych uméw stopy spreadu ksztaltowaly si¢ w przedziale
305-916 punktéw bazowych (°).

2.6. Podstawy wszczecia postepowania

(20) Komisja podjeta decyzje o wszczeciu postepowania, poniewaz nie mogla wykluczyé mozliwosci, Ze pozyczka ze
srodkéw publicznych udzielona spélce ZSSK Cargo obejmowata pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1
TFUE. Komisja stwierdzila, Ze pozyczka mogla zosta¢ udzielona na korzystniejszych warunkach niz stopy okreslone
w komunikacie w sprawie stop referencyjnych (%), przyjetym niedtugo przed podjeciem decyzji o wszczeciu poste-
powania. Komisja wyrazila réwniez watpliwosci co do zgodnosci pozyczki z rynkiem wewnetrznym, w szczegdl-
nosci jezeli chodzi o nastepujace kwestie.

(21)  Jezeli chodzi o kwestig, czy pozyczka byla zgodna z warunkami rynkowymi, w decyzji o wszczgciu postgpowania
zakwestionowano zasadno$¢ zastosowania stopy procentowej opartej na 6-miesiecznej stopie EURIBOR, a nie na
jednorocznej stopie IBOR okreslonej w komunikacie w sprawie stop referencyjnych, jak réwniez dwuletniego okresu
karendji i jego wplyw na stope procentowa. Wydaje sig, ze przy ustalaniu marzy odsetkowej (320 punktéw bazo-
wych) nie uwzgledniono pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej ZSSK Cargo: jako ze spotka nie miata historii kredyto-
wej ani zadnych dostepnych ratingéw, a borykala sie z problemami finansowymi, marza pozyczki z wysokim zabez-
pieczeniem powinna byla — zgodnie z komunikatem w sprawie stép referencyjnych — wynie$¢ co najmniej 400
punktéw bazowych, a jezeli poziom zabezpieczenia jest niski — 1000 punktéw bazowych.

(22) W decyzji w sprawie wszczecia postepowania wyrazono rowniez watpliwosci, czy pozyczke — gdyby stanowita ona
pomoc pafistwa — mozna uznac za zgodng z rynkiem wewnetrznym na podstawie art. 107 ust. 3 lit. b) lub ¢) TFUE
w $wietle zasad okres$lonych w Tymczasowych wspdélnotowych ramach prawnych w zakresie pomocy panstwa ulat-
wiajacych dostep do finansowania w dobie kryzysu finansowego i gospodarczego ('), Wytycznych wspdlnotowych
dotyczacych pomocy pafistwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych przedsigbiorstw (*2) lub Wytycznych
wspolnotowych dotyczacych pomocy panstwa na rzecz przedsigbiorstw kolejowych ().

3. UWAGI SLOWA(]I

(23) Wladze stowackie twierdzg, ze panstwo udzielito pozyczki na warunkach rynkowych jako ostrozny akcjonariusz, w
zwigzku z czym nie zawiera ona zadnego elementu pomocy panstwa.

(24)  Po pierwsze, wladze stowackie utrzymuja, ze kazdy rozsadny akcjonariusz znajdujacy si¢ w takiej sytuacji udzielitby
spolce pozyczki. Zdaniem wladz stowackich mozna oczekiwad, ze akcjonariusz udzielitby pozyczki na warunkach
rynkowych, stosujac stope procentows zblizong do dolnej granicy stop oferowanych przez banki w przypadku
pozyczek o podobnych parametrach. Udzielenie zbyt wysoko oprocentowanej pozyczki na potrzeby dziatalnosci
wiasnej spotki nie lezy w interesie akcjonariusza, poniewaz mogloby to stanowi¢ dla niej nadmierne obcigzenie, a w
rezultacie doprowadzi¢ do niezrealizowania celu pozyczki, jakim zazwyczaj jest zaradzenie tymczasowym proble-
mom ekonomicznym lub dalszy rozwéj dzialalnosci spotki. W praktyce akcjonariusz przede wszystkim chce, aby
spotka generowala zysk w nastepnych okresach, w zwiazku z czym nie jest on zainteresowany otrzymywaniem

(*) Informacje poufne.

() Baza danych S&P Capital 1Q Platform https:|//www.capitaliq.com. CDS stanowi umowg finansowa typu swap, na podstawie ktérej
sprzedajacy CDS dokonuje rekompensaty na rzecz nabywcy (ktérym zazwyczaj jest wierzyciel danego kredytu bazowego) w przy-
padku braku splaty kredytu (przez dtuznika). Innymi stowy, sprzedajacy CDS zabezpiecza nabywce na wypadek braku splaty kredytu
bazowego. Instrument ten jest bardzo istotny, gdyz stanowi wskazanie, ile wynositaby premia z tytutu ryzyka/oplata gwarancyjna, kto-
rej wymagalby uczestnik rynku, aby udzieli¢ zabezpieczenia w zwiazku z ryzykiem kredytowym.

(*) Komunikat Komisji w sprawie zmiany metody ustalania stop referencyjnych i dyskontowych (Dz.U. C 14 z 19.1.2008, s. 6).

(") Dz.U.C 837 7.4.2009, s. 1.

() Dz.U.C24421.10.2004,s. 2.

(") DzU.C 184 222.7.2008, s. 13.
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odsetek od pozyczki udzielonej wlasnej spélce w normalnych warunkach rynkowych, lecz raczej wspieraniem jej
dzialalnosci, aby osiggata zysk, z ktérego mozna nastepnie wyplaci¢ dywidende.

(25) Po drugie, wladze slowackie twierdza, iz zgodnie z prognozami finansowymi dotyczacymi spélki, ktére byly
dostepne w momencie udzielenia pozyczki, ZSSK Cargo dysponowatoby dostatecznymi wolnymi przeptywami pie-
nieznymi, aby splaci¢ pozyczke w okresie 10 lat. Przy podejmowaniu decyzji o udzieleniu pozyczki Republika Sto-
wacka dokladnie rozwazyla jej kwote i warunki udzielenia spdlce ZSSK Cargo w $wietle 6wczesnej sytuacji na
rynku i w gospodarce, uwzgledniajac rowniez zalozenia dotyczace przyszlych oczekiwan. W tym kontekscie Repu-
blika Stowacka miata do dyspozycji sprawozdania sp6tki ZSSK Cargo dotyczgce zarzadzania kryzysowego, w kté-
rych szczegélowo opisano $rodki majace na celu uzyskanie oszczednosci, co bylo podstawowym warunkiem
koniecznym dalszego funkcjonowania spétki i unikniecia przez nig trudnosci, jak réwniez warunkiem stworzenia
mozliwosci splaty pozyczki. Republika Stowacka udzielita pozyczki przy zalozeniu, ze po usunigciu szkodliwych
skutkow kryzysu gospodarczego gospodarka zacznie si¢ odbudowywad, co miatoby réwniez pozytywny wplyw na
sektor kolejowego transportu towarowego w postaci zwigkszonego wolumenu przewozonych towaréw. Republika
Stowacka zwraca uwage, ze oczekiwania te si¢ spelnily i spétka ZSSK Cargo odnotowala wzrost liczby przewozéw
wykonanych w nastepnych okresach, zaczela ponownie osiaga¢ dobre wyniki i ostatecznie zdotala réwniez splaci¢
w 2015 r. calg pozyczke wraz z odsetkami, tj. przed terminem okreslonym w umowie pozyczki.

(26) Wladze stowackie zwrdcily rowniez uwage na fakt, ze w 2008 r. spétka zdolata ograniczy¢ swoje zadluzenie, a sto-
sunek kapitatu obcego do kapitalu wlasnego spadt o prawie 6 punktéw procentowych do 43,9 %. Ponadto wladze
twierdza, ze sytuacja ZSSK Cargo nie byla trudna, za$ stop¢ procentowg obliczyla publiczna Agencja Zarzadzania
Zadluzeniem i Plynnoscig (ARDAL) zgodnie z komunikatem w sprawie stop referencyjnych.

(27)  Po trzecie, wladze stowackie argumentowaly, ze podjely decyzje w sprawie warunkéw pozyczki na podstawie ofert
trzech bankéw komercyjnych, ktdre poproszono o zlozenie ofert udzielenia pozyczki na te samg kwote, jak rowniez
w oparciu o inne pozyczki uprzednio zaciagniete przez ZSSK Cargo.

(28) Zastosowanie 6-miesiecznej stopy EURIBOR wynikalo z tego, ze taka stope zastosowalyby réwniez banki komer-
cyjne udzielajgce pozyczek na rynku. Republika Stowacka byla zatem zainteresowana udzieleniem pozyczki o stopie
procentowej zblizonej do tej, jaka zaoferowano by wéwczas spotce ZSSK Cargo na rynku, uwzgledniajac najbardziej
korzystne warunki, ktére mozna bylo uzyska¢ na rynku. W zwiazku z tym, poniewaz prywatne banki byly sktonne
do udzielenia pozyczki spélce ZSSK Cargo na podobnych warunkach i jeden z bankéw okreslit spétke jako klienta
charakteryzujgcego si¢ wiarygodnoscig i uczciwoscig i nalezacego do waznych klientéw banku, wladze stowackie
twierdza, iz dziataly jako podmiot prywatny i tym samym pozyczka nie zapewnia przewagi finansowej i nie powo-
duje osiagniecia przez ZSSK Cargo korzystniejszej pozycji konkurencyjnej w stosunku do innych konkurentow.

(29) Po czwarte, w kwestii domniemanego braku wiarygodnego ratingu ZSSK Cargo wiadze stowackie twierdzily, ze w
momencie udzielenia pozyczki ZSSK Cargo nie bylo spétka bez historii kredytowej lub ratingu kredytowego. W
momencie udzielenia zwrotnej pomocy finansowej ZSSK Cargo miato stosunkowo dobrg histori¢ kredytows, a
banki postrzegaly spotke jako wiarygodnego klienta. Znalazto to réwniez odzwierciedlenie w ofertach bankéw
komercyjnych przedlozonych Komisji. Z ofert tych jasno wynika, ze banki byly sklonne udzieli¢ spélce ZSSK Cargo
pozyczki na podobnych warunkach co Republika Stowacka, a jezeli chodzi o histori¢ kredytowa i wiarygodnosé
ZSSK Cargo, zaden z bankéw nie zazadal ustanowienia zabezpieczenia ani nie uzaleznit od tego udzielenia pozyczki.
W zwigzku z tym nawet w przypadku ZSSK Cargo w normalnych warunkach rynkowych banki nie potrzebowatyby
zadnego oficjalnego ratingu kredytowego do udzielenia pozyczki i same byly w stanie oceni¢ wiarygodno$¢ kredy-
towg spotki.

(30) Ponadto wladze stowackie argumentuja, Ze nawet w przypadku, w ktérym istniejg faktyczne oferty przedstawione
przez banki, nie ma powodu stosowania alternatywnych (referencyjnych) metod w celu ustalenia, czy pozyczki
udzielono na warunkach rynkowych; réwniez zastosowanie komunikatu w sprawie stép referencyjnych pokazuje,
ze warunki pozyczki byly zgodne ze stopami referencyjnymi:

a) 6-miesieczna stopa EURIBOR wynosita wéwczas 1,67 %, co wraz z zastosowang marza (3,2 %) daje stope w
wysokosci 4,87 %;

b) marza 3,2 % odpowiada marzy, kt6ra naliczylyby banki komercyjne (zgodnie z orientacyjnymi ofertami przed-
stawionymi przez banki Srednia marza wynosi 3,35 %).
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(31) ZSSK Cargo nie bylo przedsigbiorstwem o wysokim ani dobrym ratingu kredytowym i nie oferowalo Zadnego
zabezpieczenia (w takim przypadku marza w wysokosci 100 punktéw bazowych (1 %) bylaby wystarczajaca), ale
nie mozna powiedzie¢, ze bylo przedsigbiorstwem bez historii kredytowej lub o ratingu kredytowym wymagajacym
marzy na poziomie co najmniej 400 punktoéw bazowych. Poniewaz spotka ZSSK Cargo mogta zostaé w tamtym cza-
sie uznana za przedsigbiorstwo o lepszym niz dobry ratingu kredytowym i niskim zabezpieczeniu, ale z historig kre-
dytowa wskazujaca, Ze jest w stanie splacaé swoje zobowigzania, wladze stowackie twierdzg, Ze uzasadnione bylo
ustalenie marzy zgodnie z metodami okre$lonymi w komunikacie w sprawie stop referencyjnych, w przedziale od
100 do 220 punktéw bazowych, co odpowiada metodzie zastosowanej w tym przypadku przez Republike Sto-
wackg, nawet jezeli jako podstawe obliczeft wykorzystano 6-miesigczng stope EURIBOR.

(32) Jezeli chodzi o te kwesti¢, banki ustalaly wowczas stopy procentowe, stosujgc 6-miesigczng stope EURIBOR i marze
okotlo 3 %, tj. stopy procentowe podobne do warunkéw udzielonej pozyczki. Stopg procentows ustalono na podsta-
wie oceny warunkow rynkowych, w tym orientacyjnych ofert przedstawionych przez banki komercyjne, tj. odzwier-
ciedlajacych warunki rynkowe, oraz na podstawie poréwnania ze stopg procentows, po ktérej panstwo udzielato
pozyczek (1,5 % rocznie), powigkszong o marze kredytowa w wysokosci 1,7 % rocznie w celu uwzglednienia ryzyka
kredytowego zwiazanego ze spotka ZSSK Cargo, co lacznie dalo marze 3,2 % rocznie. Stope procentows ustalono
zatem zgodnie z Owczesnymi warunkami rynkowymi, mianowicie na poziomie 6-miesiecznej stopy EURIBOR
powiekszonej o marze 3,2 % rocznie.

(33) Podsumowujac, Republika Stowacka twierdzi, ze dzialala zgodnie z testem prywatnego inwestora, a zatem pozyczka
nie wigzala si¢ z zadna korzyscig dla spétki ZSSK Cargo.

4. OCENA - ISTNIENIE POMOCY PANSTWA

(34) Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE ,wszelka pomoc przyznawana przez Panstwo Czlonkowskie lub przy uzyciu zaso-
béw panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktdra zakl6ca lub grozi zaktéceniem konkurencji poprzez sprzyjanie nie-
ktérym przedsigbiorstwom lub produkcji niektérych towaréw, jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym w zakresie,
w jakim wplywa na wymiane handlowa migdzy Pafistwami Cztonkowskimi”.

(35) W zwiazku z tym, aby Srodek zostal uznany za pomoc pafistwa w rozumieniu powyzszego postanowienia, musza
zostaé spelnione wszystkie nastepujace warunki: (i) Srodek mozna przypisa¢ panstwu i musi by¢ finansowany z
zasobow panstwowych; (i) musi przynosi¢ korzy$¢ beneficjentowi srodka; (iii) korzys¢ ta musi by¢ selektywna; oraz
(iv) $rodek musi zaklocaé konkurencje lub grozié jej zakléceniem i wplywaé na wymiang handlowa miedzy pan-
stwami czlonkowskimi. Kryteria okrelone w art. 107 ust. 1 TFUE maja charakter kumulacyjny, a zatem w tym przy-
padku nalezy ograniczy¢ oceng do kwestii, czy pozyczka zapewnila (selektywna) korzys¢ spotce ZSSK.

4.1. Podstawa prawna oceny istnienia korzysci gospodarczej w stosunku do warunkéw rynkowych

(36) Trybunal Sprawiedliwosci stwierdzil, ze zastosowanie testu prywatnego inwestora w celu oceny, czy przyznano
korzys¢ gospodarcza przez nadmierne sprzyjanie (publicznemu) przedsigbiorstwu, jest zalezne od tego, czy panstwo
dziata jako akcjonariusz, czy tez jako organ publiczny. Pafistwo cztonkowskie musi jednoznacznie wykazaé, ze dzia-
fato jako inwestor dgzacy do uzyskania zwrotu, i uzasadni¢ to twierdzenie za pomocg obiektywnych i mozliwych do
zweryfikowania elementéw. Elementy te musza by¢ wspélczesne wzgledem decyzji o przyznaniu $rodka i musza
wykazywad, ze decyzje oparto na ocenie gospodarczej zblizonej do oceny, jaka przeprowadzitby inwestor rynkowy
w celu ustalenia rentowno$ci inwestycji (*4). Zaréwno samo istnienie, jak i kwote pomocy nalezy oceniaé, biorac pod
uwage sytuacje panujaca w momencie udzielenia pozyczki (V).

(37) Zachowanie inwestora rynkowego, z ktérym trzeba poréwna¢ interwencje publicznego inwestora, nie musi odpo-
wiada¢ zachowaniu zwyklego inwestora wykladajacego kapital w celu osiagniecia zysku w stosunkowo krétkim
okresie. Zachowanie to musi by¢ jednak przynajmniej zachowaniem prywatnego holdingu lub prywatnej grupy
przedsigbiorstw, ktdre realizuja polityke strukturalng — globalng lub sektorowg — oraz ktérym przy$wieca perspek-
tywa osiggniecia zysku w dluzszym terminie ('9).

(*y Wyrok Trybunatu w sprawie C-124/10 P, Komisja/EDF, EU:C:2012:318, pkt 81-84.
(") Wyrok Trybunatu w sprawie T-318/00, Freistaat Thiiringen/Komisja, EU:T:2005:363, pkt 125.
(") Wyrok Trybunatu w sprawie C-305/89, Wlochy/Komisja, EU:C:1991:142, pkt 20.
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(38) W przedmiotowej sprawie Republika Stowacka twierdzi, ze przy udzielaniu pozyczki dzialala jako ostrozny akcjo-
nariusz, i przedstawita dowody, do ktdérych miala dostep i ktére uwzglednita przed udzieleniem pozyczki (zob. sek-
cja 3). Komisja musi zatem na podstawie tych dowod6éw zbada¢, czy istnieje selektywna korzy$¢ gospodarcza. W
szczegblnosci — czy inwestor rynkowy w podobnych okolicznosciach, na podstawie dostepnych i zbadanych infor-
magcji oraz znajdujacy si¢ w sytuacji jak najbardziej zblizonej do sytuacji Republiki Stowackiej — za posrednictwem
swojego wlasciwego organu, Ministerstwa Transportu, Poczty i Telekomunikacji — mégt udzieli¢ spétce ZSSK Cargo
finansowania w postaci dlugoterminowej pozyczki na warunkach, na ktérych udzielono przedmiotowej

pozyczki (V).

(39) Badanie to wymaga przeprowadzenia oceny, czy warunki pozyczki udzielonej przez Republike Stowacka na rzecz
ZSSK Cargo zapewnily spélce selektywna korzys¢ gospodarcza, a wigc byly to warunki, ktérych ZSSK Cargo nie
uzyskaloby na rynku. W tym celu Komisja musi w szczegdlnosci wzigé pod uwage sytuacje finansowa ZSSK Cargo i
wydarzenia dajace si¢ przewidzie¢ w momencie udzielenia pozyczki, pozycje Republiki Stowackiej jako akcjonariu-
sza oraz warunki udzielenia pozyczki.

(40) Odpowiednim kryterium jest zatem to, czy uczestnik rynku znajdujacy si¢ w sytuacji Republiki Stowackiej udzielitby
pozyczki na takich samych warunkach w marcu 2009 r. Wlasciwym uczestnikiem rynku do celéw takiej oceny nie
jest bank komercyjny, ktory nie ma zadnych relacji kredytowych lub ma nieznaczne relacje kredytowe ze spétka, a
ktory udziela jej komercyjnej pozyczki, lecz inwestor rynkowy bedacy jedynym akcjonariuszem spétki ZSSK Cargo,
udzielajacy pozyczki kontrolowanej przez siebie spélce, aby umozliwic jej pokrycie kosztéw operacyjnych po gwal-
townym i nieoczekiwanym zalamaniu dzialalno$ci gospodarczej i spadku przychodéw.

(41) W ramach tego badania fakt, ze spétka ZSSK Cargo byla w stanie splaci¢ pozyczke w catosci juz w 2015 r., tj. na
cztery lata przed pierwotnym terminem, a nastepnie odnotowala zysk z dzialalnosci operacyjnej, sam w sobie nie
pozwala na stwierdzenie, ze pozyczkodawca rynkowy dzialajacy w miejsce Ministerstwa Transportu, Poczty i Tele-
komunikacji udzielitby réwniez pozyczki, majac uzasadniong pewnosé, ze zostanie ona splacona. Przedterminowa
splata potwierdza jedynie ex post zasadnos$¢ oceny dokonanej przez akcjonariusza publicznego/wierzyciela na pod-
stawie informacji, ktére byly dostepne i zbadane przed udzieleniem pozyczki, oraz nie ma decydujgcego wplywu na
stwierdzenie, Ze inny uczestnik rynku réwniez udzielilby takiej samej pozyczki.

4.2. Ocena pozyczki udzielonej spélce ZSSK Cargo

(42) Po pierwsze, dowody przedstawione w postepowaniu wskazuja na to, Ze trzy banki komercyjne przedstawily spélce
ZSSK Cargo orientacyjne oferty pozyczki w takiej samej wysokosci (166 mln EUR) i o takim samym okresie splaty
(10 lat), przy stopie procentowej réwnej 6-miesiecznej stopie EURIBOR powigkszonej, odpowiednio, o 295 punk-
téw bazowych ([bank komercyjny 1)], 285-300 punktéw bazowych ([bank komercyjny 2]) lub 425 punktéw bazo-
wych ([bank komercyjny 3]), bez zadnych szczegdlnych zabezpieczen. Co za tym idzie, dwa banki komercyjne byly
gotowe zaoferowaé spotce ZSSK Cargo jeszcze nizsze marze oprocentowania niz marza naliczana przez Republike
Stowacka, tj. 320 punktéw bazowych. Republika Stowacka zapoznala si¢ z tymi orientacyjnymi ofertami i je prze-
analizowala, aby ustali¢ stope procentows rozpatrywanej pozyczki (zob. motywy 18 i 27). W zwiazku z tym stope
procentowg nalozona na pozyczke ze srodkéw publicznych ustalono z uwzglednieniem i na podstawie wynagrodze-
nia adekwatnego dla prywatnych pozyczkodawcéw rynkowych.

(43) Fakt, ze w ramach pozyczki przewidziano dwuletni okres karencji na splate kwoty gléwnej, kt6ry nastepnie przedhu-
zono o kolejne 18 miesiecy, nie miat zapewne znaczacego wplywu na oceng warunkéw pozyczki. Poniewaz odsetki
od kwoty naleznosci byly splacane co sze$¢ miesigcy od chwili rozpoczecia okresu pozyczki, wyzsze raty odsetkowe
zniwelowaly korzys$¢ plynaca z odroczonej splaty kwoty gltéwne;j.

(44) Ponadto wspomniane orientacyjne oferty wskazuja takze, Ze zastosowanie 6-miesigcznej stopy EURIBOR bylo stan-
dardowa praktyka stosowang przez banki prywatne, a zatem bylo zgodne z warunkami rynkowymi. Wszystkie te
banki znaly ZSSK Cargo w zwigzku z pozyczkami udzielonymi w poprzednich latach, a [bank komercyjny 1] nawet
wyraznie opisal spotke w swojej ofercie jako rzetelnego i godnego zaufania kontrahenta. Poza tymi ofertami spélka
ZSSK Cargo, wbrew wstepnemu stanowisku okreslonemu w decyzji o wszczeciu postgpowania, posiadala historig
kredytowa we wspomnianych trzech, jak réwniez w innych bankach komercyjnych.

(") Sprawy polaczone C-278/92, C-279/92 oraz C-280/92, Krélestwo Hiszpanii/Komisja, pkt 21,
EU:C:1994:325.
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(45) Co wigcej, analiza poréwnawcza marzy odsetkowej w wysokosci 320 punktéw bazowych, ktérg naliczono od
pozyczki w stosunku do stép swap6éw ryzyka kredytowego obowiazujacych w momencie jej udzielenia — jak opi-
sano w motywie 19 — pokazuje réwniez, ze marze¢ odsetkowa mozna uzna¢ za odpowiadajacy faktycznym stopom
rynkowym dla spélek o takim samym ratingu, jaki spétka ZSSK Cargo posiadata w marcu 2009 r. Innymi stowy,
analiza poréwnawcza swapow ryzyka kredytowego nie potwierdza watpliwosci wyrazonych w decyzji o wszczeciu
postepowania. Z powyzszego wynika, Ze nie istnieja dowody na to, ze efektywnie naliczona stopa procentowa
zapewnila spétce ZSSK Cargo nienalezng korzy$¢ w stosunku do warunkéw rynkowych.

(46) Wszystkie dostepne dowody wskazuja zatem na to, ze istnialo prawdopodobieristwo, iz sp6tka ZSSK Cargo uzyska
finansowanie na podobnych warunkach takze od prywatnych pozyczkodawcéw komercyjnych, co rozwiewa watpli-
wosci przedstawione w decyzji o wszczeciu postgpowania. Tym bardziej, ze — w odréznieniu od pafistwa — tacy
uczestnicy rynku nie byli w stanie odzyska¢ jako akcjonariusze zadnych hipotetycznie utraconych przychodéw z
pozyczek na oferowanych warunkach, ktdre przy pierwszym badaniu wydawaly si¢ niskie.

(47) Po drugie, zgodnie z dowodami zgromadzonymi w toku postgpowania w momencie udzielenia pozyczki ZSSK
Cargo nie bylo przedsigbiorstwem znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji zgodnie z oboma okreslonymi ilosciowo kry-
teriami zawartymi w wytycznych wspélnotowych z 2004 r. dotyczacych pomocy pafstwa w celu ratowania i res-
trukturyzacji zagrozonych przedsigbiorstw (pkt 10). Mianowicie spétka ZSSK Cargo nie stracita wtedy wigcej niz
polowy swojego kapitatu zakladowego, z czego jednej czwartej w ciggu ostatnich 12 miesigcy, a takze nie spelniala
kryteriéw dotyczacych krajowego postgpowania upadlo$ciowego. Ponadto pomimo powaznego niedoboru plyn-
noéci, ktéry mial miejsce w 2009 r., wydaje si¢ tez malo prawdopodobne, aby spéotke ZSSK Cargo mozna bylo
uznaé za ,znajdujaca si¢ w trudnej sytuacji” na podstawie nieokreslonych ilosciowo kryteriow zawartych w tych
wytycznych (pkt 11, np. rosngce zadluzenie, spadek wartosci aktywéw lub zerowa warto$¢ aktywoéw, nadwyzka
mocy produkcyjnych).

(48) W 2008 r. spotka ZSSK Cargo odnotowala wrecz niewielki zysk, a skumulowane deficyty z lat poprzednich
(wynoszace na dzient 31 grudnia 2008 r. 1452 mln SKK (42,2 mln EUR)) byly nadal stosunkowo niewielkie w
poréwnaniu z facznym kapitalem wlasnym przekraczajacym 13 000 mln SKK (377,5 mln EUR). Nawet odnotowana
nastepnie znaczaca strata za caly 2009 r. nie doprowadzila do utraty ponad polowy subskrybowanego kapitatu pod-
stawowego. Ponadto zadtuzenie sp6tki ZSSK Cargo na poczatku 2009 r. bylo stosunkowo niewielkie, a stosunek
kapitatu obcego do kapitalu wlasnego wynosil 0,44. Dla poréwnania, zgodnie ze wspdlnotowymi wytycznymi z
2014 r. dotyczacymi pomocy pafistwa na rzecz wspomagania i restrukturyzacji przedsigbiorstw przezywajacych
trudnosci (kt6re nie majg zastosowania do tej sprawy), stosunek stuzacy do uznania za przedsigbiorstwo znajdujace
si¢ w trudnej sytuacji na podstawie przepisow szczegdtowych dotyczacych pomocy dla przedsigbiorstw znajduja-
cych si¢ w trudnej sytuacji wynosi 7,5, j. jest siedemnastokrotnie wyzszy.

(49) Rating sp6tki ZSSK Cargo w momencie udzielenia pozyczki wydaje si¢ wyzszy niz rating CCC, ktory stosuje sie w
odniesieniu do przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji zgodnie z komunikatem z 2008 r. w sprawie
stop referencyjnych, na podstawie ktérego w decyzji o wszczeciu postegpowania wstepnie wskazano, ze efektywnie
naliczona stopa procentowa byla zbyt niska. Z dostepnych dowodéw wynika natomiast, ze spétka ZSSK Cargo
otrzymataby rating BB, a zatem miataby dost¢p do finansowania po nizszych kosztach niz przedsigbiorstwa znajdu-
jace si¢ w trudnej sytuacji. Ponadto zauwazalna réznica wynoszaca 80 punktdéw bazowych miedzy marza odsetkowa
pozyczki publicznej objetej kontrola wynoszaca 320 punktéw bazowych a wskaznikiem zastepczym marzy rynko-
wej okreslonym dla przedsigbiorstw z ratingiem BB o niskim zabezpieczeniu zgodnie z komunikatem w sprawie
stop referencyjnych z 2008 r. wynoszacym 400 punktéw bazowych jest znacznie nizsza niz roznica 140 punktéw
bazowych migdzy faktycznymi kwotowaniami stép procentowych pozyczek bankéw komercyjnych a kwotowa-
niami dla sp6tki ZSSK Cargo przygotowanymi w trakcie postegpowania.

(50) Wynika z tego, ze wbrew wstepnym opiniom przedstawionym w decyzji o wszczeciu formalnego postgpowania
réznica w stopie procentowej pozyczki ze Srodkéw publicznych w stosunku do wskaznika zastepczego stopy rynko-
wej okreslonego w komunikacie w sprawie st6p referencyjnych z 2008 r. nie moze wskazywac, ze pozyczki tej nie
udzielono zgodnie z warunkami rynkowymi.

(51) Po trzecie, nalezy wzig¢ pod uwage fakt, ze panstwo posiadato (i nadal posiada) 100 % akcji ZSSK Cargo. Wzgledy
ekonomiczne panstwa dotyczace oczekiwanego zysku z pozyczki nie ograniczajg si¢ jedynie do oczekiwanych plat-
nosci odsetek, jak w przypadku bankéw komercyjnych, ale nalezy koniecznie wzigé pod uwage fakt, ze pozyczka
poprawitaby zdolnos¢ spétki ZSSK Cargo do osiagania przyszlych zyskéw, a tym samym zwigkszylaby lub utrzy-
mala warto$¢ udziatu pafistwa. Ponadto, jednym z wyraznych powodéw finansowania, wskazanym w sprawozdaniu
z 2009 r., byto umozliwienie spdlce ZSSK Cargo przezwyciezenia kryzysu gospodarczego i przeprowadzenia res-
trukturyzacji w celu osiagniecia dlugoterminowej rentownosci, ktéra — jak wskazano w tym samym sprawozdaniu
— sp6tka ZSSK Cargo byla w stanie osiaggnac.
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(52) W rezultacie udzielenie pozyczki bylo jednym z wielu wzajemnie wspierajacych si¢ dzialan i Srodkéw majacych na
celu zapewnienie dlugoterminowego rozwigzania sytuacji finansowej sp6tki ZSSK Cargo, ktére przedstawiono w
motywie 16; obejmuja one (i) Srodki stuzace zmniejszeniu kosztow, (ii) tymczasowe zwolnienia pracownikéw oraz
(iti) dtugoterminowg optymalizacje liczby pracownikéw i dalsza restrukturyzacje dziatalnosci spétki ZSSK Cargo.
Ostrozny uczestnik rynku réwniez wspieralby restrukturyzacje jego w pelni kontrolowanej spéiki, poniewaz istniaty
realistyczne perspektywy poprawy jej sytuacji. W sprawozdaniu z lutego 2009 r., sporzadzonym i zweryfikowanym
przez wladze stowackie przed udzieleniem pozyczki, wskazano, ze panstwo starannie przeanalizowalo przyszle per-
spektywy rozwoju spétki ZSSK Cargo, w tym jej zdolnos¢ do generowania przeplywéw pienigznych niezbednych do
obstugi i splaty pozyczki, tak samo jak sprawdzitby to réwniez ostrozny inwestor rynkowy lub pozyczkodawca. W
istocie, jak wynika z dostgpnych prospektéw i informacji, akcjonariusz publiczny zdecydowal si¢ udzieli¢ pozyczki
podlegajacej pelnej splacie, aczkolwiek o rozsagdnym okresie karencji, zamiast korzysta¢ z innych alternatywnych
instrument6w finansowych, takich jak (bezzwrotny) kapital wlasny lub dlug zamienny na kapitat wlasny lub inne
finansowanie hybrydowe, ktére mogloby wskazywa¢ na oczekiwane trudnosci ZSSK ze splata.

(53) Obiektywne i mozliwe do zweryfikowania dowody przedstawione przez Republike Stowacks wskazujg na to, ze —
podobnie jak inni akcjonariusze prywatni w czasie kryzysu finansowego i gospodarczego, ktéry wybucht w 2008 r.
— przyznajgc rozpatrywang pozyczke, Ministerstwo Transportu, Poczty i Telekomunikagji chciato dziala¢ i skutecz-
nie dzialalo jako akcjonariusz, aby utrzymaé potencjalnie warto$ciowy pakiet akeji przez kontynuacje dzialalnosci
spotki ZSSK Cargo w trudnym otoczeniu handlowym charakteryzujacym si¢ nagtymi spadkami wolumenu przewo-
26w towarowych, a takze wspieralo kontynuacje dziatalnosci spotki, umozliwiajac jej restrukturyzacje, ktéra spotka
ostatecznie przeprowadzila.

4.3. Wniosek

(54) Warunki pozyczki ze $rodkéw publicznych udzielonej spétce ZSSK Cargo byly zgodne z warunkami rynkowymi i
pozyczka taka zostalaby réwniez udzielona przez podmiot dzialajgcy w warunkach gospodarki rynkowej. Nie
mozna zatem uznaé, ze przedmiotowa pozyczka zapewnila (selektywng) korzys¢ spélce ZSSK Cargo. Poniewaz
warunki okre$lone w art. 107 ust. 1 TFUE maja charakter kumulacyjny, nie istnieje w zwigzku z tym potrzeba
oceny tego, czy pozyczka wigzala si¢ z wykorzystaniem zasobéw panstwowych, zakl6cala konkurencje lub grozita
jej zakléceniem oraz wplywala na wymiane handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi. Co wigcej, nie ma
potrzeby ocenial, czy na podstawie art. 107 ust. 3 lit. b) lub ¢) TFUE przedmiotowa pozyczke mozna uznaé za
zgodng z rynkiem wewnetrznym,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1
Pozyczka udzielona przez Republike Stowacka spdtce Zeleznicnd Spolocnost Cargo Slovakia, a.s. w wysokosci
165 969 594,37 EUR nie stanowi pomocy panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europej-
skiej.

Artykut 2

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Stowackiej.

Sporzadzono w Brukseli dnia 20 lipca 2018 r.

W imieniu Komisji
Margrethe VESTAGER
Czlonek Komisji





