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POMOC PANSTWA — SLOWENIA
Pomoc pafistwa SA.37792 (2014/C) (ex 2013/N) — Program restrukturyzacji spotki Cimos d.d.

Zaproszenie do zglaszania uwag zgodnie z art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
(2014/C 156/07)

Pismem z dnia 9 kwietnia 2014 r, zamieszczonym w autentycznej wersji jezykowej na stronach
nastepujacych po niniejszym streszczeniu, Komisja powiadomila Sloweni¢ o swojej decyzji w sprawie
wszczecia postepowania okreslonego w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
dotyczacego wyzej wspomnianego Srodka pomocy.

Zainteresowane strony mogg zglasza¢ uwagi na temat $rodka pomocy w terminie jednego miesigca od daty
publikacji niniejszego streszczenia i nastgpujacego po nim pisma. Uwagi nalezy kierowa¢ do Kancelarii ds.

Pomocy Pafistwa w Dyrekgji Generalnej ds. Konkurencji Komisji Europejskiej na nastgpujacy adres lub numer
faksu:

European Commission
Directorate-General for Competition
State Aid Registry

1049 Brussels

Belgia

Faks: + 32 22961242

E-mail: stateaidgreffe@ec.curopa.eu

Otrzymane uwagi zostang przekazane Stowenii. Zainteresowane strony zglaszajace uwagi moga wystapic z
odpowiednio uzasadnionym pisemnym wnioskiem o objecie ich tozsamosci klauzula poufnosci.

TEKST STRESZCZENIA
Procedura

Dnia 21 listopada 2013 r. Slowenia zglosita pomoc na restrukturyzacje spétki Cimos w wysokosci 35 min EUR.
Wspomniany $rodek pomocy byt poprzedzony zgloszeniem w dniu 17 kwietnia 2013 r. pomocy na ratowanie w formie
gwarancji panstwa obejmujacej krotkoterminowe pozyczki udzielone przez banki i udzialowcow w wysokosci 35 min EUR,
ktérg to pomoc Komisja zatwierdzita dnia 2 lipca 2013 r. (). Dnia 17 grudnia 2013 r. Komisja zwrcita si¢ o udzielenie
dodatkowych informacji. Stowenia przekazata cz¢sciowa odpowiedz dnia 7 lutego 2014 r. Stowenia wyjasnita, ze nie jest w
stanie udzieli¢ ostatecznej odpowiedzi, gdyz kluczowe elementy planu restrukturyzacji sa przedmiotem trwajacych
negocjacji miedzy zainteresowanymi stronami.

Opis $rodka

Zgodnie z planem restrukturyzacji panstwo wesprze restrukturyzacje spotki poprzez jej dokapitalizowanie kwotg w
wysokos$ci 35 min EUR. Dokapitalizowanie nastapi w drodze zamiany na kapital wierzytelno$ci powstatych w wyniku
udzielenia przez pafistwo gwarancji w ramach pomocy na ratowanie.

Ocena $rodka

Komisja uwaza, ze Cimos jest przedsigbiorstwem znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji w rozumieniu wytycznych
dotyczacych ratowania i restrukturyzacji zagrozonych przedsigbiorstw («wytyczne») (%).

Poniewaz pomoc na restrukturyzacje stanowi selektywng korzy$¢ dla Cimos, zakldca konkurencje lub grozi jej zaktéceniem
oraz wplywa na wymiang handlowa miedzy pafistwami cztonkowskimi, Komisja uwaza, ze stanowi ona pomoc pafstwa w
rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE. Wladze stowenskie nie kwestionuja uznania zgloszonego $rodka za pomoc panstwa.

Jezeli chodzi o zgodno$¢ pomocy z rynkiem wewnetrznym, Komisja uwaza, ze — ze wzgledu na charakter $rodka i trudng
sytuacje spotki Cimos — jedynymi odpowiednimi kryteriami oceny wydaja si¢ by¢ przepisy dotyczace pomocy w celu
ratowania i restrukturyzacji przedsi¢biorstw znajdujacych sie¢ w trudnej sytuacji zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE w
oparciu o wytyczne. Na obecnym etapie Komisja ma watpliwosci, czy warunki okreslone w wytycznych zostaly spetnione.

Q) Decyzja Komisji z dnia 2 lipca 2013 r. w sprawie SA. 36548 (2013/N) — Pomoc na ratowanie spétki Cimos, Dz.U. C 287 z
3.10.2013, s. 2 («decyzja w sprawie pomocy na ratowanie).

() Wrytyczne wspélnotowe dotyczace pomocy pafistwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych przedsigbiorstw, Dz.U. C 244
z 1.10.2004, s. 2.
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W szczegblnosci Komisja ma watpliwosci co do tego, czy plan restrukturyzacji przedstawiony przez Stowenig jest w stanie
przywroci¢  dlugoterminowa rentowno$¢ spoélce Cimos w oparciu o realistyczne zalozenia. Wedlug prognoz
przedsigbiorstwo bedzie przynosi¢ straty netto i bedzie mialo ujemny przeplywéw srodkéw pienieznych nawet po
zakoriczeniu restrukturyzacji. Ponadto plan restrukturyzacji opiera si¢ na zalozeniu, ze banki wyrazg zgode na
restrukturyzacje dtugu spotki, nie osiagnieto jednak jeszcze z nimi Zadnego porozumienia i wcigz nie jest pewne, w jakim
zakresie i na jakich warunkach wyraza one zgod¢ na restrukturyzacje wspomnianego dlugu. Na obecnym etapie istnieja
zatem watpliwosci, czy zaloZenie to jest realistyczne.

Komisja ma réwniez watpliwosci, czy spétka Cimos zapewnita odpowiedni wklad wlasny w koszty restrukturyzacji. Po
pierwsze, niebudzace zastrzezen Zrodla wkladu wlasnego stanowig znacznie ponizej 50 % kosztéw restrukturyzacji, a wiec
warto$ci stanowigcej minimalny prég wymagany przez wytyczne. Po drugie, oprécz zgloszonej pomocy Slowenia
przewiduje rowniez dwa dodatkowe $rodki: (i) dokapitalizowanie spotki przez dwoch udzialowcéw publicznych oraz (i)
restrukturyzacje dlugu bankowego, w tym dlugu zaciagnietego w bankach bedacych wlasnoscig panstwa. Zdaniem wladz
Stowenii Srodki te nalezy uzna¢ za Zrédla wkladu wlasnego, natomiast zdaniem Komisji nie mozna wykluczy¢, ze stanowia
one dodatkowg pomoc pafistwa.

Komisja ma tez watpliwosci, czy Srodki wyréwnawcze zaproponowane przez Stowenie w celu zlagodzenia zaktdcen
konkurencji spelniaja kryteria okreslone w wytycznych.

Z powoddéw okreslonych powyzej Komisja ma watpliwosci dotyczace zgodno$ci zgloszonego Srodka z rynkiem
wewnetrznym; podjela w zwiazku z tym decyzje o wszczeciu formalnego postgpowania wyjasniajacego.
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TEKST PISMA

«Komisija obvesca slovenske organe, da se je po proucitvi informacij, ki so jih predlozili glede zadevnega ukrepa, odlocila
zaleti postopek iz ¢lena 108(2) Pogodbe o delovanju Evropske unije.

1)

I. POSTOPEK

Slovenija je 21. novembra 2013 priglasila pomo¢ za prestrukturiranje skupine Cimos (') (v nadaljnjem besedilu:
Cimos, druzba) v vi$ini 35 milijonov EUR. Pred tem je 17. aprila 2013 priglasila pomoc¢ za reSevanje v obliki
drzavnega porostva za kratkoro¢na posojila bank in delni¢arjev v vrednosti 35 milijonov EUR, ki jo je Komisija
odobrila 2. julija 2013 (%).

Komisija je 17. decembra 2013 zahtevala dodatne informacije. Slovenski organi so z dopisom z dne 27. decembra
2013 in dodatnim elektronskim sporo¢ilom z dne 13. januarja 2014 zaprosili za podaljSanje roka za predlozitev
zahtevanih informacij, Komisija pa je njihovi prodnji ugodila 13. januarja 2014, pri ¢emer je navedeni rok podaljsala
do 7. februarja 2014. Slovenski organi so 7. februarja 2014 odgovorili na 5 od skupno 17 vprasanj in pojasnili, da
ne morejo zagotoviti dokon¢nih in zanesljivih odgovorov na preostala vprasanja, saj so o klju¢nih elementih nacrta
za prestrukturiranje Se potekala pogajanja med delezniki. Slovenski organi so navedli, da bodo odgovore na preostala
vpraSanja zagotovili, ko bodo na voljo ustrezne informacije.

II. OPIS
2.1 Upravicenec

Cimos sodi med najve¢ja slovenska industrijska podjetja in je eden najvecjih proizvajalcev komponent za
avtomobilsko industrijo v srednji Evropi. Osnovna dejavnost druzbe je proizvodnja komponent za avtomobilsko
industrijo (npr. komponent pogonskega sistema, turbopuhalnikov, te¢ajev, pomoznih zavor, zavornih bobnov in
diskov, pedalnih sklopov, vztrajnikov). Druzba je dobavitelj Stevilnih pomembnih avtomobilskih proizvajalcev, med
katerimi so BMW, Citroen, Peugeot, Renault, Volkswagen, General Motors, Audi, Toyota, Saab, Opel in Daimler.
Avtomobilski steber ustvari 86 % prihodkov od prodaje. Drugi stebri poslovanja druzbe so strojegradnja in
orodjarstvo (7 %), energetska oprema (6 %) ter kmetijska mehanizacija (1 %).

Med glavnimi konkurenti druzbe v avtomobilskem sektorju EU so Le Bélier, SHW AG, Renk AG, Montupet SA in Cie
Automotive S.A.

Druzba ima 6 920 zaposlenih (od tega 2 614 v Sloveniji) in je razvrs¢ena med velika podjetja. Leta 2012 je ustvarila
446 milijonov EUR prihodkov in ¢isto izgubo v visini 98 milijonov EUR. Po ocenah slovenskih organov je trzni delez
druzbe Cimos na evropskem trgu pod 15 % za vecino druzin izdelkov, z izjemo komponent centralnih ohisij in
ohisij turbin, kjer naj bi po ocenah dosegal 20-33 % evropskega trga.

Skupino Cimos so na dan 30. junija 2013 sestavljale obvladujo¢a druzba Cimos d.d. in 30 odvisnih druzb s sedezi v
devetih drzavah. Organizacijska struktura skupine Cimos je shemati¢no prikazana v nadaljevanju.

Shemati¢ni prikaz 1 — struktura skupine Cimos
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Ker je bila pomo¢ za reSevanje namenjena skupini Cimos in ker je treba pomo¢ za prestrukturiranje oceniti na isti ravni, so
slovenski organi pojasnili, da je upravienec pomoci za prestrukturiranje skupina Cimos. Zato je treba vsako sklicevanje na “Cimos”
ali “druzbo” razumeti kot sklicevanje na skupino Cimos.

Sklep Komisije z dne 2. julija 2013 v zadevi SA.36548 (2013/N) — Pomoc¢ za resevanje druzbe Cimos, UL C 287, 3.10.2013, str. 2
(v nadaljnjem besedilu: sklep o pomoci za resevanje).
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(6)  Slovenska drzava ima posredno — prek podjetij v drzavni lasti — 38,6-odstotni delez v druzbi Cimos. V skladu z
navedbami slovenskih organov sta bila lastniska struktura kapitala in struktura nadzora v druzbi na dan
30. septembra 2013 naslednja:

Delnicar Delez Nadzor

Modra Zavarovalnica d.d. 21,4 % drzavni

Banka Koper d.d. 20,4 % zasebni

Cimos d.d. 13,3 % zasebni
Kovinoplastika Loz d.d. 13,1 % zasebni

D.S.U. d.o.o. 6,9 % drzavni

ostali 249 % drzavni in zasebni

Vir: Nacrt prestrukturiranja

(7)  Cimos se nahaja na obmodju, ki lahko prejme pomo¢ v skladu s ¢lenom 107(3)(c) PDEU.

(8)  Druzba se v zadnjih letih srecuje s precej$njimi finanénimi tezavami. V letih 2011 in 2010 je ustvarila majhen
dobicek, leto 2012 pa je zakljucila z izgubo v viSini 97,9 milijona EUR. Posledicno so se njena Cista sredstva mocno
zmanjsala, koeficient dolgovno-kapitalskega razmerja pa se je povecal s 4,2 leta 2011 na 25,3 leta 2012. Ceprav se
skupni dolg ni povecal, pa se je likvidnostno stanje poslabsalo, saj se je razmerje med kratkoro¢nimi sredstvi in
kratkoro¢nimi obveznostmi zmanjsalo z 0,85 leta 2010 na 0,54 leta 2012. Izbrani finan¢ni podatki druzbe so
prikazani v tabeli 1 v nadaljevanju.

Tabela 1

Izbrani finan¢ni podatki za skupino Cimos v obdobju 2010-2012 (v mio. EUR)
2012 2011 2010

Prihodki od prodaje 445,6 480,7 444.8
Cista izguba -97,9 3,4 4,1
Cista sredstva 22,5 139,3 133,1
Dolg 569,3 581,6 594,2
Kratkoro¢na sredstva 206,7 265,3 263,5
Kratkoro¢ne obveznosti 383,4 313,5 311,0
Dolgovi/kapital 25,3 4,2 4,5
Kratkoro¢ni koeficient (1) 0,54 0,85 0,85
Vir: Konsolidirani ra¢unovodski izkazi za leta 2012, 2011 in 2010.
(')  Koeficient kratkoro¢ne pokritosti kratkoroénih obveznosti

(9)  Druzba je bila v tezkem finan¢nem polozaju tudi leta 2013. Glede na predhodne finanéne podatke na dan
30. septembra 2013 so bili prihodki druzbe na letni ravni niZji kot leta 2012, prav tako pa je druzba zadevno
poslovno leto zakljucila s precej$njo ¢isto izgubo in posledi¢no belezila negativen kapital. Denarni tok iz poslovanja
se je zmanj$al s 17,4 milijona EUR leta 2012 na —25,9 milijona EUR v prvih treh Cetrtletjih leta 2013.

(10) Tezave druzbe so ve¢inoma posledica hudih likvidnostnih tezav. Druzba je v obdobju 2000-2008 belezila mo¢no
rast, ki jo je financirala z zunanjim zadolZevanjem. Temu sta sledila zmanjSanje povprasevanja zaradi gospodarske
krize ter zgreSene nalozbene odlocitve in neustrezno upravljanje. Posledi¢no se je druzba ¢ezmerno zadolzila in ni
bila ve¢ zmozna refinancirati ali poravnati svojih finan¢nih obveznosti. Druzba je 15. junija 2012 z bankami
upnicami sklenila okvirno pogodbo o prestrukturiranju njihovih terjatev, da bi odlozila poplacilo dolga. Pogodba je
bila veckrat podaljSana, vendar druzbi sami ni uspelo priskrbeti potrebnih svezih likvidnostnih sredstev in je bila
prisiljena zaprositi za pomoc¢ za reevanje.

(11) Druzba ima tudi precej$nje obveznosti do dobaviteljev, ki po trditvah slovenskih organov povzrocajo trganje

dobaviteljskih verig in bi v primeru, da bi dobavitelji zaceli omejevati svojo izpostavljenost, ogrozile sam obstoj
podjetja.
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(12) Trenutno se Cimos s konzorcijem slovenskih bank upnic (v nadaljnjem besedilu: Club Banks) , pri katerih je
zadolzenost druzbe blizu 80 %, pogaja o podpisu okvirne pogodbe (Master Restructuring Agreement, MRA), v kateri
bodo doloceni roki in pogoji za prestrukturiranje dolga. Glede na informacije, ki so jih predlozili slovenski organi, je
sedem od osmih Club bank pod drzavnim nadzorom. Druzba se vzporedno pogaja s posameznimi bilateralnimi
posojilodajalci (non-Club Banks) pri ¢emer se Zeli dogovoriti za enake pogoje prestrukturiranja finanénih
obveznosti. Druzba je prvotno pric¢akovala, da bo okvirna pogodba lahko podpisana do konca leta 2013. Vendar pa
so slovenski organi sporo¢ili, da se druzbi Se ni uspelo dogovoriti o vsebinskih pogojih okvirne pogodbe. Glede
bilateralnih pogovorov niso sporocili $e nobenega ¢asovnega razporeda.

2.2 Ukrepi pomodi

(13) V skladu z na¢rtom prestrukturiranja bo drzava podprla prestrukturiranje z rekapitalizacijo druzbe, in sicer bo
likvidnostno posojilo v visini 35 milijonov EUR, za najem katerega je Slovenija izdala drzavno porostvo v okviru
pomoci za reSevanje, pretvorila v osnovni kapital (“ukrep 17).

(14) Poleg ukrepa 1 so v nacrtu prestrukturiranja dolocene naslednje oblike “drzavnega posega”

— dokapitalizacija v viSini 6,5 milijona EUR, ki bi jo izvedla dva delnicarja druzbe v drzavni lasti, tj. Modra
Zavarovalnica d.d. (4,915 milijona EUR) in D.S.U. d.o.o0. (1,585 milijjona EUR) (ukrep 2);

— konverzija ban¢nih posojil v predvideni visini 171 milijonov EUR v osnovni kapital in 10-letni odlog odplacila
dodatnih banénih posojil v visini 80-100 milijonov EUR (kar ve¢inoma vkljucuje posojila bank v drzavni lasti)
(“‘ukrep 37).

(15) Poleg navedenega se lahko znesek iz ukrepa 1 dodatno poveca glede na znesek dolga, ki bo pretvorjen v okviru
ukrepa 3 na podlagi okvirne pogodbe.

(16) Slovenski organi menijo, da ukrepa 2 in 3 ne vklju¢ujeta drzavne pomodi, ker naj bi bila skladna s trznimi pogoji. Po
mnenju Komisije navedena ukrepa nista nujno skladna s trznimi pogoji in bi zato lahko pomenila drzavno pomog,
kakor je pojasnjeno v oddelku 4.4.3. v nadaljevanju.

lll. NACRT PRESTRUKTURIRANJA

(17) Glede na informacije iz nacrta prestrukturiranja so sedanje tezave druzbe posledica vecletnega obdobja zgresenih
nalozbenih odloditev in neustreznega upravljanja, ki jih je spremljal upad proizvodnje in prodaje na trgu
avtomobilske industrije v kontekstu svetovne recesije. Po navedbah slovenskih organov je to ustvarilo zacarani krog,
v katerem je pomanjkanje denarnih sredstev privedlo do nezadostnih vlaganj v klju¢nih segmentih poslovanja, zaradi
Cesar je upadla ucinkovitost, ki dodatno zmanjSuje sposobnost ustvarjanja prihodkov. Trenutne tezave druzbe v
zvezi z uéinkovitostjo izvirajo iz dveh klju¢nih podrocij: moten;j pri dobavi resursov, ki so posledica nespostovanja
placilnih rokov dobaviteljev (ter povzrocajo prekomerne proizvodne in transportne stroske), in slabih poslovnih
rezultatov, ki povzrocajo visje prodajne stroske.

(18) Druzba je za odpravo opisanih vzrokov za tezave pripravila naért prestrukturiranja, v katerem so doloceni ukrepi za
finan¢no in poslovno prestrukturiranje.

3.1 Finan¢no prestrukturiranje

(19)  Po navedbah slovenskih organov izboljSanje poslovnih rezultatov, ki je klju¢no za dolgoro¢ni obstoj druzbe, temelji
na finan¢nem prestrukturiranju, ki obsega v nadaljevanju opisane ukrepe.

(20) Drzava bo pomo¢ v obliki porostva za posojilo v visini 35 milijonov EUR pretvorila v osnovni kapital, dva delni¢arja
druzbe v drzavni lasti pa bosta povecala lastniski delez v druzbi za skupno 6,5 milijona EUR (ukrepa 1 in 2).
Navedena ukrepa sta namenjena izboljanju likvidnosti in povecanju obratnih sredstev.

(21)  V nacrtu sta poleg tega predvidena prestrukturiranje in konverzija ban¢nega dolga druzbe (ukrep 3). Po izvedbi tega
ukrepa bodo dolg druzbe sestavljali trije deli:

— dolgoroc¢no poplacljiv, vzdrzen glavni dolg (“core debt”), za katerega bo druzba odplacevala glavnico in obresti
(cca. 80 milijonov EUR);

— podrejeni stranski dolg (“non-core debt”), na katerega se bodo obracunavale obresti. V skladu s predlogom, ki ga
je druzba dala upnikom, bo le ta odplacan v enkratnem znesku (“bullet”) (glavnica skupaj z obracunanimi
obrestmi) po 10 letih (od 80 do 100 milijonov EUR);

— preostali dolg, ki se bo pretvoril v osnovni kapital druzbe (171 milijonov EUR, pri ¢emer ni vkljuena pomo¢ za
reSevanje v obliki unov¢itve drzavnega porostva).
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(23)

(24)

(1)

S tem ukrepom naj bi se izboljSala kapitalska struktura in zmanjali stroski financiranja druzbe, pa tudi izboljsala
njena kreditna kvaliteta v oceh strank in dobaviteljev.

Poleg navedenega je druzba zalela odprodajo nestrateskih delov poslovnega premozenja, da bi zbrala dodatna
denarna sredstva za financiranje prestrukturiranja. V tem okviru je prodala kmetijski steber za 1,1 milijona EUR. Prav
tako namerava prodati del stebra strojegradnje in orodjarstva za 0,7 milijona EUR in energetski steber, katerega
kupnina naj bi znasala od 10 do 30 milijonov EUR.

3.2 Poslovno prestrukturiranje

Poslovno prestrukturiranje obsega naslednje ukrepe: racionalizacija poslovanja (izvajanje programa “Lean”),
konsolidacija proizvodnih zmogljivosti, krepitev vloge in odgovornosti v okviru programskih podrocij, izboljsanje
nabave, optimizacija zalog in prestrukturiranje cloveskih virov.

Druzba namerava izvesti program Lean, ki je po njenem mnenju ena vodilnih praks v dobaviteljski verigi
avtomobilskega segmenta ter je klju¢na za ucinkovito in uspesno poslovanje. Cimos nacrtuje prihranke na $tirih
podrogjih: zmanj$anje izmeta v livarnah, ve¢ja uéinkovitost dela, visja produktivnosti strojev in usposabljanje kadrov
za nalrtovanje proizvodnega procesa. Na letni ravni naj bi koristi navedenih ukrepov znasale 4,75 milijona EUR leta
2014 in 9,5 milijona leta 2015.

Nacrt prestrukturiranja doloca konsolidacijo dolocenih lokacij avtomobilskega stebra s prerazporeditvijo
proizvodnih zmogljivosti, da bi se povecala splosna operativna ucinkovitost. Prihranki na podlagi tega ukrepa so
ocenjeni na 1,3 milijona EUR letno.

Z vidika krepitve vloge in odgovornosti znotraj programskih podrocij bodo vodje programskih podrocij po novem
odgovorni za dobickonosnost posameznih projektov v njihovem celotnem Zivljenjskem ciklu, poleg tega pa
namerava druzba posodobiti metodologijo in postopke za vrednotenje poslovnih ucinkov, izvesti program za
spremljanje marZ/razlik med stroskom in prodajno ceno proizvodov, okrepiti obstojeCe izvajanje naprednih
postopkov nacrtovanja kakovosti proizvodov in zaleti izvajati naért krepitve odnosov s strankami, da bi slednje
obvescala o rezultatih dejavnosti prestrukturiranja in obnovila njihovo zaupanje.

Druzba poleg navedenega nacrtuje izboljSanje nabave, in sicer se bo z obstojecimi dobavitelji poskusila dogovoriti o
koli¢inskih popustih infali zamenjala dobavitelje, da bi si zagotovila ugodnejse cene. Zaradi trenutnih likvidnostnih
tezav druzbe so Stevilni dobavitelji zavrnili sodelovanje z njo, s tem pa se je zmanjSala sposobnost druzbe, da
optimizira stroske z uporabo razli¢nih dobaviteljev. Koristi izboljSane nabave naj bi v letu 2014 znasale 9,2 milijona
EUR.

V okviru optimizacije zalog namerava druzba odstraniti zastarele zaloge surovin, izvajati konsignacijsko skladis¢enje,
izboljsati upravljanje polizdelkov in povecati zalogo konénih izdelkov, da bi ohranila storitve za kupce. To naj bi
optimiziralo in ponovno uravnotezilo zaloge ter omogocilo prihranke v viini 5,5 milijona EUR.

V okviru prestrukturiranja ¢loveskih virov namerava druzba zmanjsati Stevilo zaposlenih za 699.
3.3 Pregled stroskov prestrukturiranja in virov financiranja

Skupni stroski prestrukturiranja druzbe v obdobju 2013-2016 znasajo 203,1 milijona EUR in obsegajo: (i) ponovno
vzpostavitev “obicajne” ravni obratnih sredstev (107,5 milijona EUR); (i) sanacijo posledic nezadostnih nalozb v
osnovna sredstva v preteklosti (55,3 milijona EUR); (iii) stroske storitev zunanjega svetovanja pri finan¢nem
prestrukturiranju (10 milijonov EUR) in (iv) poslovno prestrukturiranje (30,3 milijona EUR).

Stroski prestrukturiranja naj bi se krili s: (i) prihranki zaradi konverzije dolga v osnovni kapital (70,5 milijona EUR);
(i) kupnino od prodaje energetskega in kmetijskega stebra (31,1 milijona EUR); (iii) revolving posojilom (60
milijonov EUR); (iv) dokapitalizacijo s strani delnicarjev (6,5 milijona EUR) in (v) priglaeno drzavno pomogjo (35
milijonov EUR).

Tabela 2

Stroski prestrukturiranja in viri financiranja

Stroski prestrukturiranja v mio. EUR
Ponovna vzpostavitev “obicajne” ravni obratnih sredstev 107,5
Sanacija posledic nezadostnih nalozb v osnovna sredstva v preteklosti 55,3
Zunanje svetovanje pri finan¢nem prestrukturiranju 10
Poslovno prestrukturiranje 30,3
Strogki prestrukturiranja skupaj 203,1
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Viri financiranja
Konverzija dolga v osnovni kapital (prihranki pri odplacilu glavnic in obresti) 70,5
Prodaja energetskega stebra 30
Prodaja kmetijskega stebra 1,1
Revolving posojilo 60
Dokapitalizacija s strani delnicarjev 6,5
Skupni lastni prispevek, ki ga je prijavila Slovenija 168,1
Drzavna pomo¢ (unov¢itev drzavnega porostva) 35
Vir: Naért prestrukturiranja

(32) Priglasena raven lastnega prispevka znasa 82,8 % vseh stroskov prestrukturiranja.

Stroski prestrukturiranja

(33) Druzba je svojo raven obratnih sredstev ocenila s primerjavo sorodnih skupin podjetij v avtomobilskem sektorju in
ugotovila, da bi bilo treba obratna sredstva v letu 2013 povecati za 29,6 milijona EUR ter da srednjero¢no potrebuje
dodatnih 78 milijonov EUR, ¢e Zeli doseci “obicajno” raven.

(34) Druzba je od leta 2009, ko je finan¢na kriza zacela negativno vplivati na njeno poslovanje, ob¢utno zmanjsala
nalozbe v osnovna sredstva. Cimos ocenjuje, da bi moral za saniranje posledic nezadostnih nalozb in zagotovitev
primernosti opreme nameniti 25,3 milijona EUR v obdobju 2013-2014 in do leta 2016 e dodatnih 30 milijonov
EUR. Nalozbe se nacrtujejo na ravni, ki je potrebna za doseganje ciljev finan¢nih projekcij.

(35) Druzba bo 10 milijonov EUR namenila za zunanje svetovalce, da bi podprla upravljanje denarnega toka in finan¢no
prestrukturiranje.

(36) Za financiranje ukrepov v okviru poslovnega prestrukturiranja potrebuje 30,3 milijona EUR (npr. odpravnine,
stroski prerazporeditve proizvodnih zmogljivosti).

Viri financiranja

(37) Druzba nacrtuje, da bo s konverzijo dolga v osnovni kapital v obdobju 2013-2016 ustvarila 70,5 milijona EUR
denarnih koristi, in sicer na racun prihrankov pri odplacilu glavnic in obresti. To temelji na predpostavki enoletnega
moratorija na odplacilo na zacetku obdobja prestrukturiranja (o pogojih finan¢nega prestrukturiranja Se tecejo
pogajanja z bankami).

(38) Nacrtovana kupnina od prodaje kmetijskega in energetskega stebra naj bi znasala 31,1 milijona EUR (glej uvodno
izjavo 23), dokapitalizacija s strani delnicarjev pa $e dodatnih 6,5 milijona EUR (glej uvodno izjavo 15).

(39) Nacrt prestrukturiranja ne vsebuje podrobnejsih podatkov o revolving posojilu, na podlagi katerega naj bi se po
predvidevanjih zagotovil lastni prispevek v visini 60 milijonov EUR.

(40)  Preostali stroski prestrukturiranja naj bi se krili iz unov¢itve drzavnega porostva iz uvodne izjave 14.

3.4 Povrnitev dolgoro¢ne sposobnosti prezivetja
(41) Ciljni datum za povrnitev dolgorocne sposobnosti preZivetja v nacrtu za prestrukturiranje ni izrecno dolocen.

Ukrepi prestrukturiranja naj bi se izvedli do leta 2016, finan¢ne projekcije pa zajemajo obdobje do leta 2017.
Druzba je pripravila finanéne projekcije na podlagi optimistiCnega, realisticnega in pesimisticnega scenarija. V
spodnji tabeli so predstavljeni izbrani podatki finan¢nih projekcij na podlagi realisti¢nega scenarija.

Tabela 3

Izbrani podatki finan¢nih projekcij za realistien scenarij (v mio. EUR)

2013 2014 2015 2016 2017
Prihodki od prodaje 402,3 384,3 400 400 400
Cisti dobicek/izguba 28,1 - 14,4 7.9 -2,3 -1,3
Denarni tokovi (skupaj) -0,9(Y -31,8 1,0 1,6 -2,6
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2013 2014 2015 2016 2017
Cista sredstva 17,2 192,0 184,1 181,7 180,4
Donosnost kapitala -163,1 % -75% -43% -13% -0,7 %

Vir: Nacrt prestrukturiranja.
(") Za drugo polovico leta 2013.

3.5 Izravnalni ukrepi

(42) Druzba je ponudila izravnalne ukrepe v obliki prodaje kmetijskega in energetskega stebra ter dela stebra strojegradnje
in orodjarstva. Navedene odprodaje predstavljajo 18-odstotno zmanjsanje skupne prodaje. Drug izravnalni ukrep, ki
se bo uvedel postopoma, je ukinitev programskega podro¢ja medindustrijskih izdelkov (“CIBU”), ki ustvarja 5 %
prihodkov avtomobilskega stebra.

IV. OCENA POMOCI
4.1 Obstoj drzavne pomodi

(43) V skladu s ¢lenom 107(1) Pogodbe o delovanju Evropske unije je vsaka pomoc, ki jo dodeli drzava ¢lanica ali se
dodeli iz drzavnih sredstev v kakr$ni koli obliki in izkrivlja ali bi lahko izkrivljala konkurenco z dajanjem prednosti
posameznim podjetjem ali proizvodnji posameznega blaga, nezdruzljiva z notranjim trgom, ¢e prizadene trgovino
med drzavami ¢lanicami.

Konverzija terjatev drzave iz naslova pomoci za reSevanje v obliki drzavnega porostva v osnovni kapital (“ukrep 17)

(44) Priglaseno pomo¢ v obliki konverzije drzavnega porostva v osnovni kapital naj bi odobrilo Ministrstvo za finance.
Pomo¢ zato nedvomno vkljucuje javna sredstva in jo gre pripisati drzavi.

(45) Kapital bo zagotovljen samo enemu podjetju, in sicer druzbi Cimos. Druzba prejemnica pomod¢i bo s tem pridobila
dodatna likvidnostna sredstva (tj. opro$¢ena bo obveznosti odplacila posojil, najetih na podlagi porostva), ki jih sama
zaradi svojega tezkega finan¢nega polozaja ne bi mogla pridobiti na trgu. To potrjuje dejstvo, da druzba ni sposobna
odplacati niti svojih trenutnih dolgov in se mora z bankami pogajati o prestrukturiranju dolga, Se manj pa je
sposobna zbrati dodatni kapital. Glede na navedeno Komisija ugotavlja, da bi bila z ukrepom druzbi prejemnici
podeljena selektivna prednost.

(46) Poleg tega bi se zaradi pomoci verjetno izboljala konkurenénost druzbe na trgih, na katerih ta posluje. Na teh trgih
(komponente avtomobilske industrije, strojegradnja in orodjarstvo, energetika in kmetijska oprema) so prisotna
konkurené¢na podjetja iz drugih drzav ¢lanic. Zato pomo¢ izkrivlja ali bi lahko izkrivljala konkurenco in vpliva na
trgovino med drzavami ¢lanicami.

(47)  Glede na navedeno Komisija ugotavlja, da priglageni ukrep pomeni drzavno pomoc¢ iz ¢lena 107(1) PDEU. Slovenski
organi ne oporekajo razvrstitvi ukrepa (konverzija porostva v osnovni kapital) med drzavno pomoc.

Dokapitalizacija v viini 6,5 milijona EUR s strani dveh javnih delnicarjev druzbe Cimos (“ukrep 2”)

(48) Drugi poseg drzave iz nacrta prestrukturiranja je dokapitalizacija v visini 6,5 milijona EUR, ki bi jo izvedla dva javna
delni¢arja druzbe, in sicer Modra Zavarovalnica d.d. (4,915 milijona EUR) in D.S.U. d.o.o0. (1,585 milijona EUR).

(49) Tako Modra Zavarovalnica d.d. kot D.S.U. d.o.o. sta v 100-odstotni lasti drzave, v nacrtu za prestrukturiranje pa je
potrjeno, da sta obe druzbi “publicly controlled entities” (*). Poleg tega je Komisija Ze v prejsnjih sklepih (*) menila, da je
mogoce ukrepe razli¢nih slovenskih drzavnih skladov, vklju¢no z D.S.U. d.o.0., pripisati drzavi. Ta ugotovitev je med
drugim temeljila na drzavnem lastnistvu in nadzoru. Ker se zdi, da so ti argumenti veljavni tudi v obravnavani zadevi,
in ker slovenski organi niso odgovorili na zahtevo po utemeljitvi njihove trditve, da ukrep 2 ne vkljucuje drzavne
pomodi, je predhodno mnenje Komisije, da bi bilo mogoce dokapitalizacijo s strani druzb Modra Zavarovalnica d.d.
in D.S.U. d.o.o. pripisati drzavi in da torej vkljucuje drzavno pomoc.

(50) Dokapitalizacija zadeva neposredno in samo druzbo Cimos ter je zato ocitno selektivna. Slovenski organi trdijo, da
se druzbi z dokapitalizacijo ne bo podelila nikakr$na prednost, saj se lahko 3teje, da je odobrena na komercialni
podlagi glede na ekonomsko manj ugodne alternativne scenarije. Vendar pa ima Komisija na tej stopnji pomisleke v
zvezi z veljavnostjo tega argumenta, oprtega na nacelo vlagatelja v trznem gospodarstvu. Prvi¢, slovenski organi niso
predlozili podrobnih informacij o primerjavi alternativnih scenarijev in ekonomskih prednostih posameznih
scenarijev za javne delnicarje. Drugi¢, v tej dokapitalizaciji ne bo sodeloval noben obstoje¢i zasebni delnicar druzbe.
Tretji¢, utemeljitev slovenskih organov ne uposteva dejstva, da bi na ravnanje hipoteti¢nega zasebnega vlagatelja
lahko vplivala moznost, da bo druzbi Cimos odobrena drzavna pomo¢ (ukrep 1).

0 Glej npr. stran 75 nacrta za prestrukturiranje.

Sklep Komisije z dne 19. septembra 2012 v zadevi SA.26379 (C13/2010) (ex NN 17/2010) — Domnevna pomo¢ podjetju Elan, Se
neobjavljen, ter Sklep Komisije z dne 20. novembra 2012 v zadevi SA.32715 (2012/C) (ex 2012/NN) — Domnevna pomo¢ druzbi
Adria Airways, UL C 69, 8.3.2013, str. 4.

—
.
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(51)  Poleg navedenega bi se zaradi dokapitalizacije verjetno izboljsal konkurenéni polozaj druzbe na trgih, na katerih so
prisotni konkurenti iz drugih drZav ¢lanic. Zato ta ukrep izkrivlja ali bi lahko izkrivljal konkurenco in vpliva na
trgovino med drzavami ¢lanicami.

(52) Glede na navedeno Komisija, kljub trditvam slovenskih organov, na tej stopnji meni, da bi lahko ukrep 2 vkljuceval
drzavno pomo¢ poleg Ze priglasene pomodi (ukrep 1).

Prestrukturiranje in konverzija bancnih terjatev do druzbe Cimos (“ukrep 3”)

(53) Konverzija dela ban¢nih terjatev do druzbe Cimos v osnovni kapital in 10-letni odlog odplacila (ukrep 3) pomeni
dodaten mozni javni poseg. Sedem od skupno osmih Club bank je pod drzavnim nadzorom in imajo ve¢ kot
250 milijonov EUR neporavnanih terjatev do druzbe (tj. ve¢ kot 90 % neporavnanega dolga vseh Club bank).

(54) V zadevi Adria Airways (°) je Komisija izrazila pomisleke, in sicer je menila, da je mogoce ukrepe taksnih bank pod
drzavnim nadzorom zaradi njihove lastniske strukture in strukture odlo¢anja pripisati slovenski drzavi. Komisija v
obravnavani zadevi ne razpolaga z vsemi potrebnimi informacijami, da bi lahko ocenila mozne kazalnike
pripisljivosti, kakor so doloceni v sodni praksi (glej zlasti sodbo v zadevi Stardust Marine (°)). Slovenski organi niso
odgovorili na zahtevo Komisije, naj utemeljijo svojo trditev, da ukrep 3 ne vkljucuje drzavne pomoci. Ne glede na
navedeno pa glede na razpolozljive informacije ter zlasti glede na lastnisko strukturo in upravljanje zadevnih bank (")
ter dejstvo, da slovenski organi sodelujejo v pogajanjih z Club bankami (%), v obravnavani zadevi ni mogoce izkljuéiti
pripisljivosti njihovih ukrepov drzavi. Ce slovenski organi menijo drugace, so pozvani, da to ustrezno utemeljijo.

(55) Prestrukturiranje in konverzija dolga sta povezana samo z druzbo Cimos ter sta zato ocitno selektivna. Slovenski
organi trdijo, da dokapitalizacija ne pomenl prednosti za druzbo Cimos, saj je sodelovanje bank skladno s preskusom
po naelu upnika v trznem gospodarstvu (%) in uposteva nacelo enakopravnosti upnikov (pari passu). Vendar pa ima
Komisija na tej stopnji pomisleke v zvezi z veljavnostjo tega argumenta, oprtega na nacelo vlagatelja v trznem
gospodarstvu. Slovenski organi niso upostevali dejstva, da je med osmimi Club bankami samo ena zasebna banka, ki
ima manj kot 10 % skupnih neporavnanih terjatev Club bank. Njena udelezba torej ne more $teti za pomembno z
vidika presoje pari passu. Poleg tega bi lahko na njeno pripravljenost za sodelovanje v prestrukturiranju vplivala
moznost, da bo druzbi Cimos odobrena pomo¢ za prestrukturiranje (ukrep 1), pa tudi precej$nja udelezba javnih
upnikov in delnicarjev v ukrepih 2 in 3. Povezava med ukrepom 3 in ukrepom 1 je ocitna tudi zaradi dejstva, da je
(kakor je navedeno v nacrtu prestrukturiranja) dokonéni znesek ukrepa 1 odvisen od zneska konvertiranega dolga na
podlagi ukrepa 3. Poleg tega slovenski organi niso pojasnili, kako se je ocenilo, v koliksni meri bi bile terjatve
poplacane v primeru prestrukturiranja in likvidacije. Glede na navedeno Komisija dvomi, da se na podlagi preskusa
po nacelu upnika v trznem gospodarstvu lahko Steje, da ukrep 3 ne vkljucuje pomoci.

(56) Poleg navedenega bi se zaradi prestrukturiranja in konverzije dolga verjetno izboljsal konkurenéni polozaj druzbe na
trgih, na katerih so prisotni konkurenti iz drugih drzav ¢lanic. Zato ukrep izkrivlja ali bi lahko izkrivljal konkurenco
in vpliva na trgovino med drzavami ¢lanicami.

(57)  Glede na navedeno Komisija, kljub trditvam slovenskih organov, na tej stopnji meni, da bi lahko ukrep 3 vkljuceval
drzavno pomo¢ poleg Ze priglasene pomoci (ukrep 1).

Pravna podlaga za oceno zdruZljivosti pomoci

(58) Clen 107(3)(c) PDEU doloca, da se drzavna pomo¢ lahko dovoli, ¢e je odobrena za spodbujanje razvoja nekaterih
gospodarskih sektorjev, kadar taka pomo¢ ne spreminja trgovinskih pogojev v obsegu, ki bi bil v nasprotju s
skupnimi interesi.

(59) Slovenski organi so ukrepe priglasili kot pomo¢ za prestrukturiranje na podlagi smernic o pomoci za resevanje in
prestrukturiranje (*°) (v nadaljnjem besedilu: smernice). Glede na predhodni sklep Komisije o pomoci za resevanje
druzbi Cimos in finan¢ne tezave te druzbe, ki so opisane v nadaljevanju, se Komisija strinja, da obravnavana zadeva
vkljucuje pomo¢ za prestrukturiranje, ki jo je treba presoditi glede na merila iz smernic, da bi se ugotovilo, ali je
lahko zdruzljiva z notranjim trgom v skladu s ¢lenom 107(3)(c) PDEU.

0 Sklep Komisije z dne 20. novembra 2012 v zadevi SA.32715 (2012/C) (ex 2012/NN) — Domnevna pomo¢ druzbi Adria Airways,

UL C 69, 8.3.2013, str. 4.

Sodba Sodisca z dne 16. maja 2002 v zadevi C-482/99 Francoska republika proti Komisiji (Stardust Marine), ZOdl. 2002 [-04397.

() Drzavni sekretar na Ministrstvu za finance je na primer neizvr$ni direktor upravnega odbora DUTB, ki ima ve¢ kot 64 milijonov
EUR neporavnanih terjatev do druzbe Cimos (glej http://www.dutb.eu/en/about-us/organisation); poleg tega SID, ki je prav tako
Club banka z ve¢ kot 65 milijonov EUR neporavnanih terjatev do druzbe Cimos, deluje kot izvozno-razvojna banka in kot
pooblas¢ena slovenska izvozno-kreditna agencija, katere edini delnicar je Republika Slovenija (http:/[www.sid.sifabout-sid-bank/
General-information).

! Glej dopis slovenskih organov z dne 6. februarja 2014.

() Slovenski organi ocenjujejo, da bi banke prejele priblizno 50 centov na 1 EUR pri uspesnem prestrukturiranju druzbe v primerjavi s
17 centi na 1 EUR pri likvidaciji.

(*%  Smernice Skupnosti o drzavni pomoci za resevanje in prestrukturiranje podjetij v tezavah, UL C 244, 1.10.2004, str. 2.

—_
=
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4.2 Zakonitost pomodi za prestrukturiranje

V skladu s ¢lenom 3 Uredbe Sveta (ES) $t. 659/1999 z dne 22. marca 1999 o dolocitvi podrobnih pravil za uporabo
¢lena 93 Pogodbe ES (') se pomo¢ ne sme izvrsiti, dokler Komisija ne sprejme ali se steje, da je sprejela, sklep o
odobritvi tak$ne pomodi (“obveznost mirovanja”).

V skladu z na¢rtom prestrukturiranja je bila konverzija drzavnega porostva v osnovni kapital nacrtovana za zacetek
leta 2014. Vendar po informacijah, s katerimi razpolaga Komisija, pomo¢ za prestrukturiranje druzbi Cimos do
danes 3e ni bila podeljena. Zato se zdi, da Slovenija za zdaj izpolnjuje obveznost mirovanja.

4.3 Upravifenost do pomoci za prestrukturiranje
43.1 Podjetje v tezavah

V skladu s to¢kama 12(a) in 14 smernic so do pomoci za prestrukturiranje upravi¢ena samo podjetja v tezavah. Da
bi se podjetje stelo kot podjetje v tezavah, mora izpolnjevati merila iz tocke 10 ali 11 smernic.

V skladu s tocko 10 smernic velja, da je podjetje v tezavah, kadar:

(a) gre za druzbo z omejeno odgovornostjo, pri kateri je izgubljena ve¢ kot polovica njenega osnovnega kapitala in
je bila v preteklih 12 mesecih izgubljena ve¢ kot Cetrtina tega kapitala;

(b) gre za podjetje, v katerem imajo vsaj nekateri ¢lani neomejeno odgovornost za dolg podjetja, v katerem je ve¢
kot polovica kapitala v ra¢unovodskih bilancah izginila in v katerem je bila v zadnjih dvanajstih mesecih
izgubljena vec kot Cetrtina tega kapitala;

(c) ne glede na vrsto zadevnega podjetja, ¢e po domaci zakonodaji izpolnjuje merila za uvedbo kolektivnih
postopkov zaradi insolventnosti.

Komisija ugotavlja, da Cimos kot druzba z omejeno odgovornostjo izpolnjuje merilo iz tocke 10(a) smernic. Glede
na konsolidirane racunovodske izkaze na dan 31. decembra 2012 je druzba izgubila ve¢ kot polovico osnovnega
kapitala (108 %), od tega ve¢ kot eno Cetrtino v preteklih 12 mesecih (137 %) (*%). Komisija zato meni, da Cimos iteje
za podjetje v tezavah na podlagi tocke 10(a) smernic.

V skladu s tocko 12 smernic novoustanovljena podjetja niso upravicena do pomoci za reSevanje ali prestrukturiranje.
Podjetje praviloma velja za novoustanovljeno v prvih treh letih od zacetka poslovanja na zadevnem podrocju
dejavnosti. Druzba Cimos je zacela poslovati leta 1972. V sedanji pravno-organizacijski obliki je registrirana od leta
1975 in vse od takrat posluje na istem podro¢ju dejavnosti, zato je ni mogoce Steti za novoustanovljeno podjetje.

V skladu s tocko 13 smernic podjetje, ki pripada vedji poslovni skupini ali ga ta skupina prevzame, navadno ni
upravi¢eno do pomoci za reSevanje ali prestrukturiranje, razen ¢e se lahko dokaze, da je vzrok tezav v podjetju
samem in te niso posledica samovoljnega prerazporejanja stroskov v skupini ter da so tezave prehude, da bi jih lahko
odpravila skupina sama.

Druzba Cimos ne pripada vecji poslovni skupini niti ni v postopku takega prevzema. Zato merila iz tocke 13
smernic ne izkljuCujejo njene upravicenosti do pomoci za prestrukturiranje.

Komisija na podlagi navedenega ugotavlja, da je druzba Cimos podjetje v tezavah in je upraviena do pomoci za
prestrukturiranje.

4.3.2 Nacelo enkratnosti pomoci

V skladu s tocko 73 smernic Komisija ne bo dovolila ponovne pomoci za reevanje ali prestrukturiranje, ce je
zadevno podjetje v preteklosti Ze prejelo pomoc¢ za reSevanje ali prestrukturiranje, vklju¢no z nepriglaseno pomogjo,
in je minilo manj kot 10 let od dodelitve pomoci za reSevanje, od konca obdobja prestrukturiranja ali od prekinitve
izvajanja nacrta prestrukturiranja (kar nastopi pozneje).

Slovenski organi so Komisijo obvestili, da druzba poleg priglasene pomo¢i za resevanje, ki jo je odobrila Komisija
(glej uvodno izjavo 1), ni prejela pomoci za resevanje ali prestrukturiranje v zadnjih desetih letih.

4.4 Zdruzljivost pomo¢i za prestrukturiranje
4.4.1 Povrnitev dolgorone sposobnosti preZzivetja

Da bi bil ukrep pomo¢i zdruzljiv na podlagi tock 34-37 smernic, mora nacrt za prestrukturiranje povrniti
dolgoro¢no sposobnost prezivetja podjetjia v razumnem roku in na podlagi realnih predpostavk glede prihodnjih
pogojev poslovanja. Nacrt bi moral druzbi omogoditi, da po prestrukturiranju pokrije vse svoje stroske, vkljuéno z
amortizacijo in finanénimi dajatvami, pricakovana donosnost kapitala pa mora biti dovolj visoka, da
prestrukturiranemu podjetju omogoca samostojno konkuriranje na trgu. Komisija je opredelila naslednja vprasanja,
ki zbujajo dvom glede izpolnjevanja navedenih pogojev s strani druzbe Cimos.

UL L 83, 27.3.1999, str. 1, z naknadnimi spremembami.
Izguba kapitala v preteklih 12 mesecih je vedja od skupne izgube kapitala, saj je druzba belezila dobicke iz prejsnjih let.
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(72)  V nacrtu prestrukturiranja ni izrecno dolocen ciljni datum za povrnitev dolgorocne sposobnosti prezivetja (ukrepi
prestrukturiranja naj bi se izvajali do leta 2016). V skladu s finanénimi projekcijami naj bi druzba na podlagi
realistiCnega scenarija ustvarjala ¢isto izgubo v celotnem obdobju projekcij in imela negativen skupni denarni tok v
letih 2013, 2014 in 2017 (zadnje leto obdobja projekcij, tj. po koncu prestrukturiranja). Na podlagi teh projekcij
druzba po prestrukturiranju ne bo mogla kriti vseh svojih stroskov. Prav tako bo druzba po napovedih belezila
negativno donosnost kapitala (¢isti dobi¢ek/kapital) v celotnem obdobju projekcij. Druzba glede na te podatke ne bo
sposobna samostojnega konkuriranja na trgu. Glede na zgoraj navedeno je malo verjetno, da bo nacrt
prestrukturiranja omogocil povrnitev dolgoro¢ne sposobnosti preZivetja druzbe.

(73) Povrnitev sposobnosti preZivetja temelji na predpostavki, da bodo banke pristale na prestrukturiranje in pretvorbo
svojih terjatev v visini 171 milijonov EUR v osnovni kapital druzbe ter na 10-letni odlog in enkratno odplacilo
dodatnih 80-100 milijonov EUR posojil po nacelu “bullet”. Vendar pa okvirna pogodba o pogojih taksnega
prestrukturiranja dolga e ni bila sklenjena. Ceprav naj bi bila okvirna pogodba po naértih podpisana do konca leta
2013, so slovenski organi v dopisu z dne 6. februarja 2014 navedli, da pogajanja Se potekajo, vendar se Club
bankam, delni¢arjem, drzavi in druzbi $e ni uspelo dogovoriti o vsebinskih pogojih okvirne pogodbe. Kakor je
navedeno v nacrtu prestrukturiranja, Se ni jasno, v kolik§nem obsegu in pod kak$nimi pogoji bodo banke pristale na
prestrukturiranje dolga. Zato je na tej stopnji malo verjetno, da so predpostavke iz nacrta prestrukturiranja glede
prestrukturiranja dolga realne.

(74)  Kar zadeva 10-letni odlog in enkratno odplacilo 80-100 milijonov EUR posojil z obra¢unanimi obrestmi po nacelu
“bullet”, tudi ob predpostavki, da se bodo banke strinjale s tak$nim odlogom, ni jasno, na kaksni podlagi slovenski
organi sklepajo, da bo druzba sposobna odplacati dolg. Finan¢ne projekcije zajemajo samo obdobje do leta 2017 in
ne upostevajo finan¢nega ucinka odplacila. Slovenske organe pozivamo, naj svojo predpostavko, da bo druzba lahko
odplacala odloZeni dolg z obra¢unanimi obrestmi in da bo Se vedno sposobna prezivetja, kvantitativno podprejo (tj.
z ustreznim podaljsanjem obdobja finan¢nih projekcij ali upostevanjem amortizacije ustreznega dela obveznosti v
vsakem poslovnem letu na podlagi sedanjih projekcij).

(75)  Glede na nacrt bi bila vrednost poplacila terjatev bank pri uspesnem prestrukturiranju priblizno 50 centov na 1 EUR.
Ceprav delni odbitek dolga ne izklju¢uje povrnitve dolgorocne sposobnosti prezivetja, pa glede na pogajanja, ki
trenutno potekajo z bankami, pri¢akovanja, da bodo te — tudi v primeru uspesnega prestrukturiranja — izterjale le
50 % svojih terjatev, povzrocajo dodatne dvome, da bodo upnice pristale na pogoje prestrukturiranja dolga, na
katerih temelji nacrt za prestrukturiranje.

(76) Poleg tega je iz neodvisnega pregleda poslovanja skupine Cimos, ki ga je pripravilo podjetje za finan¢no svetovanje
A&M (') (v nadaljnjem besedilu: “pregled A&M”), razvidno, da zgoraj opisani finan¢ni ukrepi ne zadostujejo za
preobrat v poslovanju podjetja, saj so potrebna precej$nja denarna sredstva za vnaprejsnje financiranje nalozb in
stroskov, povezanih z izvajanjem programa poslovnega prestrukturiranja skupine. V skladu s pregledom A&M bi
bilo treba preuciti moznosti za novo financiranje z dolgom, ki bi bil nadrejen vsem obstoje¢im dolgovom (super-
senior debt financing), da bi se zagotovila kratkoro¢na likvidnost druzbe, ki bi ji omogocala izboljsati poslovanje,
ustvariti denarni tok iz poslovanja in servisirati preostali dolg (v obdobju po prestrukturiranju). To o€itno
pomanjkanje zadostnih finan¢nih sredstev povzroca dodaten dvom glede zmoZznosti naérta prestrukturiranja, da
povrne dolgoro¢no sposobnost prezivetja druzbe.

(77)  Vzporedno z okvirno pogodbo o prestrukturiranju financnih obveznosti se druzba pogaja s posameznimi
bilateralnimi posojilodajalci (non-Club Banks), pri ¢emer se Zzeli dogovoriti za enake pogoje in roke kot s
konzorcijem Club bank. Po pri¢akovanjih slovenskih organov naj bi ve¢ kot 50 % bilateralnih bank pristalo na
prestrukturiranje. Za zdaj ni jasno, kakSen je status teh pogajanj ter kakSen bi bil finan¢ni ucinek tega
prestrukturiranja in ali je bil ta upostevan v finan¢nih projekcijah. Ce ni bil, bi bila povrnitev dolgoro¢ne sposobnosti
prezivetja e bolj vprasljiva, saj se zdi, da dvostranska pogajanja napredujejo Se pocasneje kot pogajanja o okvirni
pogodbi.

(78) V finan¢nih projekcijah na podlagi realisticnega scenarija naj bi kupnina od prodaje druzbe Litostroj Power (energetski
steber druzbe Cimos) znasala 30 milijonov EUR. Na nekem drugem mestu v nacrtu prestrukturiranja je kupnina od
prodaje zadevnega stebra ocenjena na 10-30 milijonov EUR. Predpostavka visje vrednosti v projekcijah ni bila
utemeljena. Slovenske organe pozivamo, da to domnevo utemeljijo in predloZijo najnovejse informacije o postopku
prodaje, ki naj bi bil zaklju¢en do marca 2014.

(79) Poleg navedenega stroski in ocenjeni finan¢ni u¢inek nekaterih ukrepov za poslovno prestrukturiranje niso jasni.
Nacrt zlasti ne vklju¢uje finan¢nega ucinka ukrepov za prestrukturiranje ¢loveskih virov, konsolidacije proizvodnje
livarskih zlitin ter krepitve vlog in odgovornosti znotraj programskih podrocij. Zato ni mogoce preveriti vseh
predpostavk, na katerih temeljijo zadevni ukrepi.

(80) Glede na navedeno Komisija dvomi, da bo priglaseni nacrt prestrukturiranja omogocil povrnitev dolgoro¢ne
sposobnosti prezivetja druzbe.

(**)  Pregled “A&M Cimos Group Independent Business Review” z dne 28. oktobra 2013 je pripravilo svetovalno podjetje Alvarez &
Marsal, da bi druzbo podprlo pri pogajanjih z upniki glede prestrukturiranja.
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4.42 PrepreCevanje neupravicenega izkrivljanja konkurence

(81) 'V skladu s tockami 38 do 42 smernic je treba sprejeti ustrezne ukrepe, da se negativni ucinki pomoci na pogoje
trgovanja ¢im bolj omejijo. Pomo¢ ne sme neupraviceno izkrivljati konkurence. Ukrepi lahko vkljucujejo prodajo
premoZenja, zmanj$anje zmogljivosti ali prisotnosti na trgu in zmanj$anje vstopnih ovir na zadevnih trgih.
Prenehanje dejavnosti, ki ustvarjajo izgubo, ne more $teti za veljaven izravnalni ukrep. Poleg tega Komisija v skladu s
tocko 7 smernic zahteva izravnalne ukrepe, s katerimi se kar najbolj zmanjsa ucinek na konkurente.

(82)  Slovenski organi so navedli, da se lahko pomo¢ za prestrukturiranje druzbi Cimos odobri brez izravnalnih ukrepov,
saj je trzni delez druzbe majhen oz. zanemarljiv in se druzba nahaja na obmo¢ju, ki lahko prejme pomo¢. Slovenski
organi svojo utemeljitev opirajo na podatek, da je delez prodaje, ki jo ustvari druzba Cimos na evropskem trgu
dobaviteljev avtomobilske industrije, priblizno 0,5-odstoten.

(83) Vendar pa Komisija ugotavlja, da je po podatkih, ki so jih slovenski organi navedli v priglasitvi pomo¢i za re$evanje

druzbe Cimos, delez druzbe na trgu komponent centralnih ohisij in ohisij turbin 20-33 % ter na trgu za druge
druzine izdelkov 15 % (**). Taksnih trznih delezev ni mogoce steti za zanemarljive.

(84) Poleg tega Komisija ne more sprejeti izra¢una trznih delezev na podlagi opredelitve trga, ki zajema celotni evropski
trg dobaviteljev avtomobilske industrije, ne glede na proizvode, ki se dobavljajo. Standarda praksa Komisije je, da
razlikuje med razli¢nimi loenimi trgi za avtomobilske dele, pri cemer uposteva namen in tehni¢ne znacilnosti
zadevnih izdelkov ter posledi¢no nadomestljivost ponudbe in povprasevanja (*°).

(85) Komisija poleg tega ugotavlja, da so v skladu s tocko 56 smernic pogoji za odobritev pomoci manj strogi glede
izvajanja izravnalnih ukrepov na obmogjih, ki lahko prejmejo pomo¢, vendar se Se vedno uporabljajo, tudi Ze se
upostevajo potrebe regionalnega razvoja.

(86) Komisija zato meni, da so izravnalni ukrepi potrebni in da bi morali biti taksni, da se omejijo negativni ucinki
pomoci.

(87) Druzba je predlagala izravnalne ukrepe v obliki prodaje kmetijskega in energetskega stebra ter dela stebra
strojegradnje in orodjarstva. Navedeni segmenti predstavljajo do 18-odstotno zmanjsanje skupne prodaje. Drug
izravnalni ukrep, ki se bo uvedel postopoma, je ukinitev programskega podro¢ja medindustrijskih izdelkov (“CIBU”),
ki ustvarja 5 % prihodkov avtomobilskega stebra.

(88) V skladu s sodno prakso veljajo za zadostne le izravnalni ukrepi, ki vplivajo na prisotnost prejemnika pomod¢i na
njegovem glavnem trgu (*%). Poleg navedenega je v tocki 40 smernic doloceno, da bi morali biti izravnalni ukrepi
izvedeni na trgu ali trgih, na katerih bo imelo podjetje po prestrukturiranju pomemben polozaj. Zdi se, da bi bila
med predlaganimi izravnalnimi ukrepi samo likvidacija CIBU lahko povezana z glavnim trgom. Po drugi strani pa se
po podatkih iz nacrta za prestrukturiranje v okviru programskega podro¢ja CIBU izdelujejo tudi proizvodi, ki niso
namenjeni samo za avtomobilsko industrijo, kot so kanalizacijski pokrovi in podstavki za sen¢nike. Zato je povezava
CIBU z glavnim trgom vprasljiva. Slovenski organi so pozvani, naj utemeljijo, zakaj je CIBU po njihovem mnenju
povezan z glavnim trgom, in predloZijo natancen Casovni razpored za predvideno postopno zaprtje tega

programskega podrodja.

(89) Poleg navedenega ukinitev dejavnosti, ki ustvarjajo izgubo, ne more Steti za zmanjSanje zmogljivosti ali trzne
prisotnosti za namene ocene izravnalnih ukrepov. V tem okviru velja omeniti, da slovenski organi niso predlozili
informacij o dobickonosnosti CIBU, med tem ko je kmetijski steber leta 2012 belezil ¢isto izgubo v visini 800 000
EUR. Slovenski organi bi zato morali predloziti ustrezne podatke o dobickonosnosti in (po potrebi) utemeljiti, zakaj
zadevne dejavnosti niso ustvarjale izgube pred prestrukturiranjem.

4.4.3 Pomoc¢, omejena na najmanjSo vsoto, lastni prispevek

(90) V skladu s tockami 43-45 smernic mora biti pomo¢ strogo omejena na najmanjsi potrebni znesek, ki omogoca
prestrukturiranje podjetjia. Od upravicenca do pomodi se pri¢akuje, da bo znatno prispeval k financiranju
prestrukturiranja, in sicer iz lastnih sredstev, vklju¢no s prodajo premozenja, ali z zunanjim financiranjem po trznih
pogojih. TakSen prispevek mora biti realen, tj. dejanski, izkljuCevati mora vse pricakovane prihodnje dobicke, kot je
denarni tok, in je znamenje, da trgi verjamejo v izvedljivost povrnitve sposobnosti prezivetja podjetja. Za velika
podjetja, kot je Cimos, mora biti delez prispevka iz lastnih sredstev najmanj 50 % stroskov prestrukturiranja.

' Glej uvodno izjavo 36 Sklepa o pomodi za resevanje.

(**)  Glej na primer sklepe o zdruZitvah Komisije v zvezi z razli¢nimi proizvajalci avtomobilskih delov (od novejsih sklepov glej npr.
Zadevo 3t. COMP/M.6876 — Sumitomo Electric Industries/Anvis Group (sistemi za dusenje vibracij), Zadevo §t. COMP/M.6748 —
MAGNA/IXETIC (vakuumske crpalke in ¢rpalke za olje v menjalniku), Zadevo §t. COMP/M.6207 — GESTAMP/TKMF (nosilni
sklopi okvirjev, nozni krmilni elementi in sistemi tecajev).

("%  Sodba z dne 14. februarja 2012 v zdruzenih zadevah T-115/09 in T-116/09 Electrolux AB in Whirlpool Europe BV proti Evropski
komisiji (FagorBrandt), ZOdl. 11-000.
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(91) Druzba Cimos je izjavila, da njen lastni prispevek predstavlja 82,8 % skupnih stroskov prestrukturiranja in je
sestavljen iz naslednjih virov:

Vir Znesek v mio. EUR

(a) Konverzija obstojecega dolga v osnovni kapital (“ukrep 3”) 70,5

(b) Revolving posojilo 60

(c) Prodaja energetskega stebra 30

(d) Dokapitalizacija s strani javnih delnicarjev (‘ukrep 27) 6,5

(¢) Prodaja kmetijskega stebra 1,1
Priglaseni skupni lastni prispevek (v % stroskov prestrukturiranja) 168,1 (82,8 %)
Drzavna pomo¢ (v % stroskov prestrukturiranja) 35 (17,2 %)

(92) Kar zadeva konverzijo obstojeCega dolga v osnovni kapital, znesek 70,5 milijona EUR predstavlja pri¢akovane
denarne koristi druzbe v obdobju 2013-2016 na podlagi prihrankov pri odplacilu glavnic in obresti zaradi izvajanja
ukrepov finan¢nega prestrukturiranja ter ob predpostavki enoletnega moratorija na odplacilo. Na podlagi dosedanjih
informacij je vprasljivo, ali se to lahko $teje kot resnicen prispevek iz lastnih sredstev. Prvi¢, potencialne denarne
koristi niso “realne, tj. dejanske”, saj jih bo mogoce realizirati Sele v prihodnosti. Drugi¢, potencialne koristi so
ocenjene ob predpostavki, da bodo banke pristale ne pogoje za prestrukturiranje dolga iz naérta prestrukturiranja.
Ker dogovor z bankami e ni bil dosezen in pogajanja zaostajajo za nacrtom, taka predpostavka ni zelo zanesljiva.
Poleg tega ni jasno, kako je bila dolocena vrednost 70,5 milijona EUR.

(93) Hkrati se zdi, da je konverzija obstojeCega dolga v osnovni kapital kot vir lastnega prispevka vprasljiva, saj lahko
vkljuCuje drzavno pomoc¢ (glej oddelek 4.1).

(94) Kar zadeva revolving posojilo, nacrt prestrukturiranja o tem ne vsebuje informacij in slovenski organi Se niso
odgovorili na zahtevo Komisije po pojasnilu v zvezi s tem posojilom. Zato ni dokazov, na podlagi katerih bi se lahko
ocenila ustreznost tega vira lastnega prispevka.

(95) Kar zadeva prodajo energetskega stebra, so slovenski organi sporocili, da se z druzbo o odkupu pogajajo trije
ponudniki in da je sklenitev prodajne pogodbe predvidena v marcu 2014. To ni zadosten dokaz, da bi se kupnina od
prodaje energetskega stebra lahko Stela za dejanski vir lastnega prispevka, zlasti ker se zdi, da prednostni upniki niso
odobrili uporabe kupnine od prodaje nestrateskih dejavnosti druzbe za financiranje njenega poslovanja (*”). Poleg
tega je bila kupnina od prodaje morda ocenjena previsoko, kakor je pojasnjeno v uvodni izjavi 69. Da bi se kupnina
od prodaje upostevala kot prispevek iz lastnih sredstev, bi morali slovenski organi predloziti zanesljivejse dokaze,
npr. podpisano prodajno pogodbo ali oceno vrednosti s strani neodvisnega strokovnjaka.

(96)  Po drugi strani bi se tudi kupnina od prodaje CIBU in segmenta strojegradnje in orodjarstva potencialno lahko stela
za prispevek iz lastnih sredstev, vendar bi morali slovenski organi to podpreti z zanesljivimi dokazi, npr. s podpisano
prodajno pogodbo ali oceno vrednosti s strani neodvisnega strokovnjaka.

(97) Kar zadeva dokapitalizacijo, v kateri naj bi sodelovala javna delnicarja Modra Zavarovalnica d.d. in D.S.U. d.o.o.
(ukrep 2), ni mogoce izkljuciti, da bi lahko prav tako vkljucevala drzavno pomo¢ (glej oddelek 4.1).

(98)  Glede na navedeno Komisija na tej stopnji meni, da edini nesporni prispevek iz lastnih sredstev predstavlja kupnina
od prodaje kmetijskega stebra v znesku 1,1 milijona EUR, kar je 0,5 % priglasenih stroskov prestrukturiranja v
skupni vrednosti 203,1 milijona EUR.

(99) Pomo¢ v visini 35 milijonov EUR, ki so jo priglasili slovenski organi, je dokapitalizacija iz naslova pomoci za
reSevanje. Vendar pa bi se v primeru, da bi ukrep 2 in (delno) ukrep 3 prav tako pomenila drzavno pomo¢ (kot je
opisano zgoraj), znesek pomoci povecal in presegel 200 milijonov EUR, s ¢imer bi se ob¢utno povecala znesek
potrebnega prispevka iz lastnih sredstev in obseg izravnalnih ukrepov, da bi bila pomo¢ ocenjena koz zdruzZljiva.

(100) Iz navedenih razlogov Komisija dvomi, da je druzba Cimos zagotovila zadosten prispevek iz lastnih sredstev k
prestrukturiranju v skladu s toc¢ko 44 smernic. Zainteresirane tretje strani poziva, naj v zvezi s tem predlozZijo
pripombe.

(101) Iz zgoraj navedenih razlogov ima Komisija na tej stopnji preiskave pomisleke glede zdruzljivosti priglasenega ukrepa
z notranjim trgom ter slovenske organe in vse zainteresirane strani poziva, da predloZzijo svoje pripombe. Komisija
zlasti poziva slovenske organe in zainteresirane strani, naj predlozijo pripombe glede razvrstitve dokapitalizacije
druzbe Cimos s strani dveh njenih javnih delnicarjev (ukrep 2) ter prestrukturiranja in konverzije ban¢nih terjatev,
vkljucno s terjatvami bank v drzavni lasti (ukrep 3), med ukrepe drzavne pomodi.

(') Pregled A&M (stran 13).
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Glede na navedeno Komisija v skladu s postopkom iz ¢lena 108(2) PDEU poziva slovenske organe, da v enem mesecu od
datuma prejema tega dopisa predlozijo svoje pripombe in zagotovijo vse informacije, ki bi lahko pomagale pri oceni
zdruzljivosti zadevnega ukrepa s pravili o drzavni pomoci. Od slovenskih organov zahteva, da izvod tega dopisa nemudoma
posredujejo potencialnemu prejemniku pomodi.

Komisija bi Zelela opomniti slovenske organe, da ima ¢len 108(3) PDEU odlozilni ucinek, in opozoriti na ¢len 14 Uredbe
Sveta (ES) $t. 659/1999, ki doloca, da se lahko vsa nezakonita pomo¢ izterja od prejemnika.

Komisija opozarja slovenske organe, da bo o tem seznanila zainteresirane strani z objavo tega dopisa in njegovega povzetka
v Uradnem listu Evropske unije. Prav tako bo obvestila zainteresirane strani v drzavah Efte, ki so podpisnice sporazuma EGP, in
sicer z objavo obvestila v dodatku EGP k Uradnemu listu Evropske unije, Nadzornemu organu Efte pa bo poslala izvod tega
dopisa. Vse zainteresirane strani bodo povabljene, da predlozijo svoje pripombe v enem mesecu po objavi tega dopisa.»



