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A BIZOTTSAG (EU) 2019/1712 HATAROZATA
(2018. jdlius 20.)

a Szlovik Koztirsasdg ltal a Zelezni¢nd Spolocnost Cargo Slovakia, a.s. (ZSSK Cargo) szdmadra
nydjtott SA.29198 - (2010/C) (kordbbi 2009/NN) szidm dllami kolcsonr6l

(az értesités a C(2019) 4723. szdmi dokumentummmal tortént)
(Csak a szlovdk nyelvii szoveg hiteles)

(EGT-vonatkozisii széveg)

AZ EUROPAI BIZOTTSAG,

tekintettel az Eurépai Unié6 mikodésérdl szol6 szerzédésre és kiilondsen annak 108. cikke (2) bekezdésének els§
albekezdésére,

tekintettel az Eurépai Gazdasigi Térségrél szoléo megéllapodasra és kiilonosen annak 62. cikke (1) bekezdésének a)
pontjdra,

miutdn felkérte az érdekelt feleket, hogy nyujtsdk be észrevételeiket a fent emlitett rendelkezéseknek megfelelGen ('),

mivel:

1. ELJARAS

(1) A Bizottsdg 2010. februdr 24-i levelében tdjékoztatta Szlovékiat arrél, hogy a Zelezni¢na spolo¢nost Cargo Slovakia,
a.s. véllalatnak nydjtott éllami kolcson vonatkozdsaban az Eurdpai Unié miikodésérdl szolo szerz6dés (a
tovabbiakban: EUMSZ) 108. cikkének (2) bekezdése szerinti eljards meginditdsardl hatdrozott (a tovabbiakban: az
eljrds meginditdsarol sz6l6 hatdrozat).

(2) Az eljards meginditdsardl sz016 bizottsagi hatdrozatra — ahogy ott kifejtésre keriilt — egy anonim versenytars korabbi,
2009. dprilis 21-i panaszat, majd a Szlovékia dltal jogbiztonsdgi okok miatt 2009. augusztus 10-én tett értesitést
kovetden keriilt sor.

(3) Az eljdrds meginditdsdrol sz6l6 hatdrozatot kozzétették az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjdban. A Bizottsdg felkérte az
érdekelt feleket, hogy tegyék meg az allami kolcsonnel kapcsolatos észrevételeiket, azonban egyetlen észrevétel sem
érkezett.

(4)  Szlovakia 2010. jinius 16-dn kelt levelében tette meg észrevételeit az eljdrds meginditdsdrdl sz6lé hatdrozattal
kapcsolatban.

(5) A Bizottsdg 2010. november 8-dn, 2010. december 22-én, 2011. jinius 14-én, 2012. augusztus 6-4n és 2016.
augusztus 25-én tovabbi tdjékoztatdst kért a szlovdk hatdsigoktdl. A szlovik hatdsigok ezekre sorrendben 2010.
december 6-dn, 2011. janudr 20-dn és 22-én, 2011. jalius 11-én, 2012. szeptember 17-én és 2016. oktdber 14-én
nydjtottak be valaszukat. 2017. december 20-an a szlovdk hatésdgok tovabbi beadvanyt nydjtottak be, amelynek
megyvitatdsdra egy 2018. janudr 23-i tiléskor keriilt sor.

() HLC117.,2010.5.6.,13. 0.
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2. AZ INTEZKEDES RESZLETES ISMERTETESE

2.1. Kedvezményezett (tevékenységek, tulajdonlds, piaci részesedés stb.)

(6) A Zeleznitné Spolo¢nost Cargo Slovakia, a.s.-t (a tovdbbiakban: ZSSK Cargo) 2005-ben alapitottk, azutdn, hogy a
vasiti szolgaltatot, a Zeleznicnd spolocnost, a.s. tarsasdgot a kovetkezé hdrom kiilondllé vastttdrsasdgra osztottak:
Zeleznice Slovenskej Republiky (palyahalézat-miikodtets), Zeleznicénd spolocnost Slovensko a.s. (utasforgalom) és
ZSSK Cargo freight transport (drufuvarozds). A szlovdk kormdany volt a ZSSK Cargo alapitéja és 100 %-os
tulajdonosa, és jelenleg is az. A kormdny részvényesi jogait a Szlovik Koztdrsasg Kozlekedési, Postaiigyi és
Tavkozlési Minisztériuma gyakorolja.

2.2. A ZSSK Cargo részére nydjtott kolcson ismertetése

(7)  Ajelen eljdras targyat képez8 165 969 594,37 EUR 6sszeg(i kolcsont a 2009. marcius 4-i 173. sz. kormdnyrendelet
engedélyezte. A kolcson a ZSSK Cargo részére 2009. dprilis 6-dn kerilt kifizetésre, a Kozlekedési, Postaiigyi és
Tavkozlési Minisztérium és a ZSSK Cargo kozott 2009. marcius 31-én megkotott szerz8dés alapjan. (%) A kolesont
tizéves idGszakra nyujtottak, kétéves t6ketorlesztési moratériummal.

(8) A kolcson nem fedezett volt. A kolcson a fizetések és a személyi jellegii raforditdsok, a vasati infrastruktira
hasznélati dfja, valamint a pénziigyi koltségek finanszirozdsit célozta egy olyan idGszakban, amely sordn a
miikodési bevételek jelentds mértékben csokkentek, illetve folyamatban 1év8 és tervezett szerkezetdtalakitdsi
intézkedésekkel kellett szdmolni (a leirdst lasd lent). A kolcson nydjtdsa azutdn tortént meg, hogy 2009
februdrjdban osszedllitasra keriilt egy jelentés a vallalat és a Szlovédk Koztirsasdg vasitja (Zeleznice Slovenskej
republiky) gazdasdgi helyzetérdl, amely beszdmolt a ZSSK Cargo pénziigyi nehézségeirdl és amelyet hdttéranyagként
csatoltak a 2009. mdrcius 4-i 173. sz. kormdnyrendelethez.

(9) A koleson véltozd kamatldbdt a 6 hénapos eurdpai bankkdzi kamatldb (EURIBOR) alapjdn, évi 3,2 % kamatfeldr
hozzdaddsaval szabtdk meg. 2009. dprilis 6-dn a felek dltal elfogadott éves kamatldb 4,844 % volt (1,644 % (6
hénapos EURIBOR) + 3,2 % (kamatfeldr)). A szlovak hat6sdgok szerint ennek megallapitdsa a Szlovak Addssag- és
Likviditdskezelési Ugynokség (ARDAL) (*) véleménye alapjén tortént.

(10) A szlovdk hatésigok a kolcsonok kezdeti kétéves tSketorlesztési moratériumat 2011-ben és 2012-ben tobb
alkalommal, 6sszesen 18 hénappal meghosszabbitottdk, tekintettel a ZSSK Cargo tovdbbra is fenndllé pénziigyi
helyzetére és elismerve folyamatban 1év4 szerkezetdtalakitdsi eréfeszitéseit. Bar az eredeti torlesztési idgszak 2019-
ig tartott volna, a ZSSK Cargo a teljes kolcsont és annak valamennyi esedékes kamatat korabban, 2015 novemberéig
visszafizette.

2.3. A ZSSK Cargo miikodése és pénziigyi teljesitménye

(11) Szlovakidban a vasiti drufuvarozdsi szolgéltatdsok nyujtdsit 2007-ben nyitottdk meg a verseny el6tt a Tandcs
91/440/EGK irdnyelvének (*) megfeleléen, amely 2006. janudr 1-jétdl liberalizdlta a nemzetkozi vasati
drufuvarozast, 2007. janudr 1-jét6l pedig a vasuti drufuvarozds Gsszes tobbi formdjat.

(12) A ZSSK Cargo 6nélldan és kozati szallitdsi szolgaltatdsokkal kombindlva is nytjtott és nytjt vasiti drufuvarozasi
szolgaltatdsokat, valamint biztositja a gordiil6allomany bérbeaddsat, karbantartdsit és javitdsat. 2010-ben 15
drufuvarozé véllalat m@ikodott a Szlovak Koztdrsasigban. 2008-ban a ZSSK Cargo 44,5 millié tonndnyi drut
fuvarozott, ami a szlovdk vasati drufuvarozasi piacon 93,7 %-os részesedést jelent. 2009 elsé felében a ZSSK Cargo
15,3 millié tonna fuvarozdsat végezte el, ami a szlovak vastti drufuvarozasi piacon 93 %-os részesedést jelent.

() A szerz6dés a kozigazgatds koltségvetési szabdlyairdl és bizonyos torvények médositdsairdl és kiegészitéseirsl sz616 523/2004. szdma
torvényen (2004. szeptember 23.) és az dllami tulajdon kezelésérdl sz616 médositott 278/1993 Coll. szdmi torvényen alapul.

() Az ARDAL-t az allami koltségvetéshez kapcsolddo koltségvetési szervezetként hoztdk létre a Szlovdk Koztdrsasdg pénziigyminisz-
tériumdra vonatkozé koltségvetési fejezet alapjan, az allamkincstdrrdl és bizonyos torvények modositdsardl és kiegészitésérdl szolo,
291/2002 Coll. szdmd torvény 14. cikke, valamint az dllamadéssdgrol és az allami kezességvallaldsrol sz616, 389/2002 Coll. szdmu
torvény értelmében. Az Ugynokség mikodésének célja ,a likviditds és a piacokhoz valé hozzdférés biztositdsa az dllam sziikségleteinek
dtldthatd, prudens és koltséghatékony finanszirozdsa céljabdl és — a hitelportfdlié eredendd kockdzatai elfogadhatd szinten tartdsa mellett — az
addssdgszolgdlati kiaddsok iddvel torténd csokkentése érdekében.” (http:/[www.ardal.sk/index.php?page=1).

(*) A Tandcs iranyelve (1991. julius 29.) a kozosségi vasutak fejlesztésérdl (91/440/EGK) (HL L 237.,1991.8.24., 25. 0.).
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(13) A ZSSK Cargo a 2005-6s létrehozasa utdni elsé harom évben veszteségeket konyvelt el (°). A ZSSK Cargo 2005-ben
428 milli6 SKK (11,3 milli6 EUR) nettd veszteséget (), 2006-ban pedig 855 millié SKK (24,8 millié EUR) nett6
veszteséget konyvelt el (). 2007-ben a ZSSK Cargo 154 milli6 SKK-ra (4,5 milli6 EUR) csokkentette nett6
veszteségét. 2008-ban a ZSSK Cargo 83 millié SKK (2,4 milli6 EUR) nett6 nyereséget konyvelt el, amely elsGsorban
annak kovetkezménye volt, hogy tizemeltetési koltségeit tobb mint 600 milli6 SKK (17,4 milli6 EUR) osszeggel
csokkentette.

2.4. A ZSSK Cargo pénziigyi helyzete a kolcs6n nyijtisinak idején

(14) A szlovak hatdsdgok dltal nydjtott informdacidk szerint 2008-ban a ZSSK Cargo EBIDTA-ja (kamat- és addfizetés,
téketorlesztés és amortizacid el6tti eredménye) a 2007-es értékhez képest 6 %-kal nétt, elérve az 59,8 milli6 EUR
oOsszeget. 2007-ben és 2008-ban a tobbi kulcsfontossdgi pénziigyi mutat (bevételek, sajat tdke, teljes
eladésodottsag) stabil maradt vagy kismértékben javult. A t6keardnyos addssdg példdul 2008-ban 6 %-rol 43,9 %-ra
nétt. Az S&P-mindsitéshez haszndlt 2009. mérciusi pénziigyi adatok arra engednek kovetkeztetni, hogy a ZSSK nem

mindsiilt nehéz helyzetben 1évg véllalkozdsnak (C besorolds), és a befektetési mindsitési kategéridban maradt (BB
besorolds).

(15) A ZSSK Cargo 2008-as éves jelentése azonban megemliti, hogy 2008 utols6 negyedévében a gazdasdgi valsdg hatdsa
teljes mértékben megmutatkozott a fuvarozds irdnti alacsonyabb kereslet formdjaban, aminek kovetkeztében a ZSSK
Cargo teljesitménye romlott. Ebben az id@szakban az drufuvarozdsbdl szdrmazé bevételek tobb mint 30 %-kal
csokkentek. Emiatt a ZSSK Cargo pénziigyi helyzete 2008 végén és azutdn romlott. A véllalat bevételei 2009 els§
felében az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest 38 %-kal csokkentek. Hasonloképpen, a villalat eredményei 2008
els6 fele és 2009 els6 fele kozott a 22 milli6 EUR osszegli nettd nyereségrél 47 millio6 EUR osszegli nettd
veszteségre csokkentek.

(16) Ennek kapcsdn a véllalat és a Szlovdk Koztrsasdg vasutjdnak gazdasdgi helyzetérdl sz6l6 2009 februdri jelentés
leirta, hogy a ZSSK Cargo 2006 és 2008 kozott milyen szerkezetdtalakitasi eréfeszitéseket tett. A jelentés beszamolt
a kolcson sziikségességérdl, valamint arrdl, hogy a ZSSK Cargo pénziigyi helyzetének javitisdhoz a kovetkezd
tovabbi intézkedésekre van sziikség: i. tovabbi koltségcsokkentési intézkedések, ii. munkavallalok ideiglenes
elbocsatdsa, és iil. a munkavallalok szdmdnak hosszi tavii optimalizaldsa és a ZSSK Cargo tevékenységének tovabbi
szerkezetatalakitdsa. Az alkalmazottak szdmdnak tobb mint 10 %-os csokkentése és az egyéb koltségszerkezet-
atalakité intézkedések eredményeként az iizemeltetési koltség 2007-ben 600 millié SKK-val (17,4 milli6 EUR)
csokkent. A szerkezetdtalakitd intézkedések kovetkeztében 2007-ben jelentésen csokkentek a veszteségek, 2008-
ban pedig porzitiv eredmény szilletett, annak ellenére, hogy az év vége felé mar jelentkeztek a vélsdg elsé
kedvezdtlen hatdsai. E tények alapjan a jelentés azt a kovetkeztetést vonja le, hogy a ZSSK Cargo a hosszd tavi
versenyképesség és nyereségesség felé haladt, és hogy a 2009-es varhaté pénziigyi veszteségek elsGsorban a
fuvarozasi volumen drasztikus, dm dtmeneti — az el6z6 évben kezd6dS vélsig kovetkeztében bedlld -
csokkenésének voltak tulajdonithatdk.

(17) Ezutdn, ahogy az éves teljesitményadatok mutatjdk (1. tdbldzat, lent), a nettd bevétel erSteljesen negativ maradt
2010-ben. 2011-re azonban a vallalatnak mar sikeriilt a csokkent bevételek mellett is jelent@sen csokkenteni a
veszteségeket. A kovetkezd években (2016-ig) a személyzet létszdma 44 %-kal csokkent. A ZSSK Cargo 2013-ra 4llt
helyre, és jelenleg — ahogy az 1. tdblazat mutatja — szerény nyereséget termel.

A ZSSK Cargo bizonyos pénziigyi adatai 2008 és 2016 kozott

(millig EUR)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Bevételek 458 340 378 371 315 369 296 284 278
Nyereség 2,7 | -126,6 | -122,6 -0,3 -23,9 +0,3 -5,5 +0,8 +0,1
Alkalmazotti 10 448 9826 9546 8054 6822 6331 6103 6027 5794
1étszdm

Forrds: A ZSSK Cargo éves jelentései (a Szlovak Koztdrsasdg kozlése), amely 2011-t6l a https:/[www.zscargo.sk/en/mediajannual-
reports weboldalon is elérhetSk.

() A 2005 és 2008 kozotti idGszakra vonatkozo éves jelentések a ZSSK Cargo weboldalén érhetdk el:
h}ttp:(/www.zscargo.sk/en/public/press/annual—report/,

() Atvaltdsi drfolyam 1 EUR = 37,88 SKK (kozzétéve: HL C 336., 2005.12.31., 1. 0.)

() Atvaltasi drfolyam 1 EUR = 34,435 SKK (kozzétéve: HL C 332., 2006.12.30., 1. 0.)
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2.5. Az adott idGszakban mds bankok dltal adott kdlcsonajanlatok és a hasonlé mindsitésii kolcsonok
feltételei

(18)  Azel6tt, hogy 2009 mdrciusdban sor keriilt volna a koleson nydjtdsdra, hdrom kereskedelmi bank indikativ jelleggel
azonos osszegli (166 milli6 EUR) kolcsont ajdnlott a ZSSK Cargénak azonos torlesztési idGszakkal (10 év) és a
kovetkez$ kamatlabakkal: 6 honapos EURIBOR plusz 295 bazispont [1. kereskedelmi bank]*), 285-300 bazispont,
futamid6td] fiiggden [2. kereskedelmi bank] vagy 425 bazispont [3. kereskedelmi bank], kiilonleges biztositékok
nélkil.

(19) A kolcson nydjtasdnak napjn, 2009. marcius 31-én koriilbelill 32, a ZSSK Carg6éhoz hasonlé hitelképességti (BB
mindsités) vallalat kotott tizéves futamidejdd hitel-nemteljesitési csereiigyletrél szerzédést a pénziigyi piacokon. E
szerzGdések tobbsége 305 és 916 bazispont kozott mozgott (%).

2.6. Az eljirds meginditdsa mellett sz616 okok

(20) A Bizottsdg azért dontott az eljards meginditdsa mellett, mivel nem tudta kizdrni, hogy a ZSSK Cargo szdmdra
nydjtott allami koleson az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése szerinti dllami timogatdsnak mindsiil. A Bizottsdg
ugy vélte, hogy a kolcson nytjtdsira az eljdrds meginditdsardl szol6 hatdrozat el6tt nem sokkal elfogadott, a
referencia-kamatlabrol sz616 kozleményben (°) meghatarozottakndl kedvezébb feltételek mellett is sor keriilhetett
volna. A Bizottsdg kifejezte arra vonatkozd kétségeit is, hogy a kolcson Osszeegyeztethet-e a belsd piaccal
kiilonosen az aldbbiak tekintetében:

(21) Annak a kérdésnek kapcsdn, hogy a kolcson megfelelt-e a piaci feltételeknek, az eljards meginditdsirdl sz6lo
hatdrozat megkérdgjelezte a megfontoldsokat, amelyek miatt a referencia-kamatlabrél sz6lé kozleményben
meghatdrozott 1 éves IBOR helyett a 6 honapos EURIBOR, valamint a kétéves t8ketorlesztési moratérium keriilt
alkalmazdsra, és e megfontoldsok kamatldbakra gyakorolt hatdsit. A felszdmolt kamatfeldr (320 bdzispont)
lathat6lag nem vette figyelembe a ZSSK Cargo romlé pénziigyi helyzetét: hitelfelvevdi malttal és elérhetd hitelmind-
sitéssel nem rendelkez8, pénziigyi nehézségeket tapasztalé véllalatndl a magas szintd biztositékkal nydjtott
kolesonnél a referencia-kamatldbrol sz6l6 kozlemény értelmében a kamatfeldrnak legaldbb 400 bézispontnak kell
lennie, alacsony szint( biztositék esetén pedig 1000 bazispontnak kellett volna lennie.

(22) Az eljards meginditdsardl sz6l6 hatdrozat kétségeket vetett azzal kapcsolatban is, hogy a koleson — amennyiben
dllami tdmogatdsnak mindsiil — Osszeegyeztethet6nek tekintheté-e a bels6 piaccal az EUMSZ 107. cikk (3)
bekezdésének b) és ¢) pontja értelmében az Ideiglenes kozosségi keretrendszer a finanszirozdsi lehet&ségek
elérésének tdmogatdsdra iranyuld dllami tdmogatdsi intézkedésekhez a jelenlegi pénziigyi és gazdasdgi valsdgban (1?),
A Kozosség iranymutatdsa a nehéz helyzetben 1év8 villalkozdsok megmentéséhez és szerkezetatalakitdsdhoz
nydjtott dllami tdmogatdsokr6l (V') és a Kozdsségi irdnymutatds a vasati véllalkozdsoknak nydjtott allami
tdmogatdsokrol ('?) cimd dokumentumokban el6irt szabélyok fényében.

3. SZLOVAKIA ESZREVETELEI

(23) A szlovdk hatésigok szerint az dllam koriiltekint§ részvényesként eljarva, piaci feltételek mellett nyujtotta a
kolcsont, ezért az nem tartalmaz olyan elemet, amely dllami timogatdsnak mindsiilne.

(24) El6szor is, a szlovdk hatdsdgok dllitdsa szerint hasonlé helyzetben minden észszertien eljaré részvényes nyujtott
volna ilyen kolcsont a vallalatnak. A szlovdk hatésdgok azzal érvelnek, hogy a részvényes valdszintileg piaci
feltételek mellett nydjtotta volna a kolesont, és a bankok dltal a hasonlé paraméterekkel rendelkez$ kolcsonok
esetében ajanlott kamatldbak als6 sdvjdba tartozé kamatldbat alkalmazott volna. A részvényes érdeke nem az, hogy
sajat véllalatdnak tzleti tevékenységéhez tilsigosan magas kamat mellett nydjtson kolcsont, hiszen az esetleg
ardnytalan terhet réna a véllalatra, ami aztdn oda vezethetne, hogy meghitsul a kolcson célja (ami altaldban
dtmeneti gazdasdgi problémdk megolddsa vagy a véllalat iizleti tevékenységének tovabbi fejlesztése). A részvényes
elsGsorban abban érdekelt, hogy a véllalat a kovetkezd idGszakokban termeljen nyereséget, tehdt nem abban, hogy

() Database S&P Capital 1Q Platform https://www.capitaliq.com. A hitel-nemteljesitési csereiigylet pénziigyi cserére vonatkozd
megallapodds, amelynek értelmében a hitel-nemteljesitési csereiigylet eladdja a kolcson-visszafizetés (adds dltali) elmulasztdsa esetén
kértalanitja a vevét (aki rendszerint a referenciahitelt nytjt6 hitelez). Mds széval a hitel-nemteljesitési cseretigylet eladéja biztositja a
vevét a referenciahitel visszafizetésének elmulasztdsa ellen. Ez az eszkoz nagyon relevans, minthogy jelzést adhat arra vonatkozdan,
hogy mi lenne az a kockdzati dij/kezességvéllalasi dij, amelyet egy piaci szerepld kérne, hogy biztositsa valamely hitel nemteljesitésének
kockézatat.

(®) A Bizottsdg kozleménye a referencia-kamatlab és a leszdmitoldsi kamatldb megéllapitdsi médjanak modositdsarél (HL C 14.,
2008.1.19,, 6. 0.).

() HLC 83, 2009.4.7., 1. o.

(') HLC 244.,2004.10.1,, 2. 0.

() HLC 184, 2008.7.22., 13. 0.
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sajat vallalatdnak a szokdsos piaci feltételek mellett nydjtott koleson kapesan kamatbol szarmazé bevétele legyen.
Ehelyett az a szdndéka, hogy a véllalat tizleti tevékenységét timogassa, és igy nyereséget termeljen, amelybdl késébb
osztalékot tud fizetni.

(25) Maésodszor, a szlovdk hatésagok szerint a kolcson nyijtasinak id6pontjdban hozzaférhet§ véllalati pénziigyi
elérejelzések azt mutattdk, hogy a ZSSK Cargo a kovetkez6 10 évben elegendS szabad pénzforgalommal
rendelkezik majd ahhoz, hogy visszafizesse a kolcsont. Amikor a Szlovdk Koztdrsasdg a kolcson nytjtdsa mellett
dontott, a ZSSK Cargénak nytjtott koleson mértékét és feltételeit a piac és a gazdasag akkori folyamatait, valamint a
jovébeni kildtdsokra vonatkozé feltételezéseket figyelembe véve alaposan megfontolta. Ennek kapcsan a Szlovdk
Koztarsasignak rendelkezésére alltak a ZSSK Cargo vélsdgkezelési jelentései, amelyekben a ZSSK Cargo részletesen
beszamolt azokrdl a takarékoskodasi intézkedésekrdl, amelyek a véllalat tovdbbi miikodésének az elSfeltételei voltak
és azt céloztdk, hogy a viéllalat ne keriiljon nehéz helyzetbe, de ugyanakkor a kolcson visszafizetésének el6feltételei
voltak. A Szlovdk Koztdrsasdg a koleson nytjtasakor azzal a feltételezéssel élt, hogy ha a gazdasigi vélsig
kedvezdtlen hatdsai megsztinnek, a gazdasdg Gjraindul, ami a vasiti drufuvarozdsi dgazatra is pozitiv hatdssal lesz,
és ez a fuvarozott druk megnovekedett volumenében nyilvinul majd meg. A Szlovak Koztdrsasdg rdmutat arra,
hogy e varakozdsok a kés6bbiekben megalapozottnak bizonyultak, és a ZSSK Cargo a kovetkezd idszakokban a
szallitmanyok szdmdnak novekedését konyvelhette el, ismét jo gazdasdgi eredményeket kezdett elérni, és végiil
2015-ben (a kolcsonszerzédésben meghatdrozott hatdrid6nél kordbban) vissza tudta fizetni a teljes koleson és a
kamatok 0sszegét.

(26) A szlovak hat6sdgok arra is felhivtdk a figyelmet, hogy a ZSSK Cargo képes volt eladésodottsagat csokkenteni 2008-
ban, amikor tékeardnyos addssdga ekkor csaknem 6 szdzalékponttal, 43,9 %-ra csokkent. A szlovdk hatdsdgok
szerint a ZSSK Cargo nem volt nehéz helyzetben, és a kamatldbat az dllami Adé- és Likviditaskezelési Ugynokség
(ARDAL) szamolta ki a referencia-kamatlabrol sz616 kozleménynek megfelelGen.

(27) Harmadszor, a szlovak hatésagok azzal érveltek, hogy a kolcson feltételeirdl sz616 dontésiik alapjaul a ZSSK Cargo
altal korabban kapott egyéb kolcsonok szolgéltak, valamint harom olyan kereskedelmi bank ajdnlatai, amelyeket
el6zetesen felkértek arra, hogy adjanak ajanlatot azonos 6sszeg kolesonrél.

(28) A 6 hoénapos EURIBOR kamatldb mellett annak alapjdn dontottek, hogy a piacon kolesont kindlé kereskedelmi
bankok is ezt alkalmaztdk volna. A Szlovdk Koztdrsasignak tehdt az dllt érdekében, hogy a kolcsont olyan
kamatldbbal nyujtsa, amely hasonlé ahhoz a kamatlabhoz, amely mellett a ZSSK Cargo abban az idépontban — a
piacon elérheté legkedvezdbb feltételeket tekintetbe véve — kolesont vehetett volna fel. Tehdt — mivel a
magdnbankok hajlandék voltak a ZSSK Cargo részére hasonl6 feltételek mellett kolesont nydjtani, és az egyik bank
megbizhatd, tisztességes tigyfélként jellemezte a ZSSK Cargét és fontos tigyfelei kozé sorolta — a szlovak hatdsagok
azzal érvelnek, hogy magdnszereplSként jartak el, és ezért a kolcson nem mindsill pénziigyi elénynek, vagyis a
ZSSK Cargét a tobbi versenytdrshoz képest nem hozta kedvezsbb versenyhelyzetbe.

(29) Negyedszerre, azzal a feltevéssel kapcsolatban, hogy a ZSSK Cargo hitelminésitése nem volt bizonyitott, a szlovak
hat6sdgok azzal érveltek, hogy a kélcson nyujtdsanak id6pontjdban a ZSSK Cargo nem olyan vallalat volt, amely ne
rendelkezett volna hitelfelvevdi mdlttal és hitelmindsitéssel. ZSSK Cargo abban az id6ben, amikor visszatéritendd
pénziigyi tdmogatasban részesiilt, viszonylag jo hitelfelvev6i multtal rendelkezett, és a bankok megbizhatéd
tgyfélnek tekintették. Ezt mutattdk tobbek kozott azok az ajinlatok is, amelyeket a kereskedelmi bankok a
Bizottsdgnak benyujtottak. Ezek az ajinlatok egyértelmtien titkrozik, hogy a bankok hajland6k voltak a ZSSK Cargo
szdmadra a Szlovak Koztdrsasdg altal nyujtott koleson feltételeihez hasonld feltételek mellett kolesont nydjtani, és —
tekintettel a ZSSK Cargo hitelfelvevsi maltjdra és megbizhatdsdgdra — egyik bank sem kérte, hogy a ZSSK Cargo
szolgdljon biztositékkal, és nem is tette a kolcsont ilyen biztositékt6l fugg6vé. Tehat a ZSSK Cargo esetében a
bankok sem kértek volna hivatalos hitelmindsitést a kolcson szokdsos piac feltételek melletti nydjtdsdhoz, és a
bankok képesek voltak maguk elvégezni a ZSSK Cargo mindsitését.

(30) Végezetill, a szlovédk hatdsdgok azzal érvelnek, hogy bdr vannak valédi banki ajdnlatok, semmi nem indokolja azt,
hogy alternativ médszereket (referencia-médszereket) alkalmazzanak annak megéllapitdsra, hogy a kolcson
nytjtdsa piaci feltételek mellett tortént-e; a referencia-kamatldbrol sz6lé kozlemény alkalmazdsa is rdmutat arra,
hogy a kolcson megfelelt a referencia-kamatldbaknak:

a) az adott idgszakban a 6 hénapos EURIBOR kamatldb 1,67 % volt, ami az alkalmazott kamatfeldrral (3,2 %)
egyiitt 4,87 %-ot jelent;

b) a 3,2 %-os kamatfelir megfelel annak a kamatfelirnak, amelyet a kereskedelmi bankok alkalmazndnak (a
kereskedelmi bankok dltal nydjtott indikativ ajanlatok szerint az dtlagos kamatfeldr 3,35 %).
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(31) A ZSSK Cargo nem volt magas vagy jo hitelmindsitéssel rendelkezg vallalat, és nem ajanlott fel biztositékot (ebben az
esetben a 100 bazispontos (1 %-os) kamatfeldr is elegendd lett volna), de nem dllithat6, hogy ne lett volna
hitelfelvev6i mdltja vagy hogy olyan hitelmindsitéssel rendelkezett volna, amely legaldbb 400 bazispontos
kamatfeldrat tesz sziikségessé. Mivel a ZSSK Cargo az adott idgszakban a jondl kedvezSbb mindsitést, alacsony
mértékd biztositékkal rendelkezd villalatnak minGsiilhetett volna, amelynek hitelfelvevsi miltja ugyanakkor azt
mutatja, hogy kotelezettségeit képes teljesiteni, a szlovak hatésagok azzal érvelnek, hogy észszerti megoldas volt a
kamatfeldrat a referencia-kamatldbrol sz6l6 kozleményben elirt modszertan szerint meghatdrozni (100 és 220
bazispont kozott), ami megfelel a szlovdk hatdsigok altal ebben az esetben alkalmazott mddszernek, még ugy is,
hogy a szdmitas alapjat a 6 honapos EURIBOR képezte.

(32) E tekintetben megemlitendd, hogy a bankok az adott id§szakban a 6 honapos EURIBOR kamatlab és koriilbeliil 3 %-
os kamatfeldr alkalmazdsdval dllapitottak meg a kamatldbakat, azaz a kolcson feltételeihez hasonlé kamatlabakat
alkalmaztak. A kamatldb meghatdrozdsa a piaci feltételek értékelése alapjan tortént, ideértve a kereskedelmi bankok
altal benyujtott indikativ ajanlatokat, azaz a piaci feltételeket titkrozve, valamint az dllam dltal felvett hitelek
kamatldbaival val6 sszehasonlitds alapjan (1,5 % p.a.), amelyhez — tekintettel a ZSSK Cargo hitelkockdzatdra —1,7 %
p-a. kamatfeldrat adtak hozzd, igy a teljes kamatfeldr 3,2 % p.a. lett. A kamatldb meghatdrozdsa tehat az adott
idGszakra jellemzd piaci feltételek — nevezetesen a 6 hoénapos EURIBOR +3,2 % p.a. mértékd kamatfeldr
alkalmazdsa — mellett tortént.

(33) Osszefoglalva elmondhatd, hogy a Szlovak Koztdrsasdg azzal érvel, hogy a piacgazdasgi befektetd elvének
megfelelGen jart el, és ezért a koleson nem juttatta elényhoz a ZSSK Cargdt.

4. ERTEKELES: AZ ALLAMI TAMOGATAS MEGLETE

(34) Az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése értelmében ,a kozos piaccal dsszeegyeztethetetlen a tagéllamok dltal vagy
allami forrdsbél barmilyen formdban nyjtott olyan tdimogatds, amely bizonyos véllalkozdsoknak vagy bizonyos
druk termelésének el6nyben részesitése dltal torzitja a versenyt, vagy azzal fenyeget, amennyiben ez érinti a
tagdllamok kozotti kereskedelmet.”

(35) Valamely intézkedés e rendelkezés szerinti dllami tdmogatdssd mindsitése tehdt sziikségessé teszi a kovetkezd
feltételek egyiittes teljesiilését: i. az intézkedésnek az dllamnak betudhaténak kell lennie és azt dllami forrdsokbodl
kell finanszirozni; ii. elényhoz kell juttatnia a kedvezményezettet; iii. az el6nynek szelektivnek kell lennie; és iv. az
intézkedésnek torzitania kell a versenyt, vagy a verseny torzitdsaval kell fenyegetnie, és alkalmasnak kell lennie arra,
hogy befolydsolja a tagdllamok kozotti kereskedelmet. Az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdésében emlitett
kritériumok halmozddé jellegtiek, ezért ebben az esetben az eljaras korldtozhaté annak értékelésére, hogy a ZSSK-t
(szelektiv mddon) elényben részesitette-e a kolcson.

4.1. A piaci koriilményekhez képest kimutathat6 gazdasdgi elény meglétének értékeléséhez alkalmazott
jogi keret

(36) A Birdsag kimondta, hogy a piacgazdasagi szerepl§ teszt alkalmazdsa — amely lehet6vé teszi, annak értékelését, hogy
egy (4llami) véllalat jogtalan gazdasdgi el6nyhoz jutott-e — attdl fiigg, hogy az dllam részvényesként vagy kozhatalmi
szervként jar-e el. A tagdllamnak egyértelmiien bizonyitania kell, hogy nyereségszerzésre torekvé befektetSként jart
el, és ezt az dlldspontot objektiv, ellendrizhet§ szempontok alapjan kell bizonyitania. Ezeknek a szempontoknak az
intézkedés végrehajtasarol sz6l6 dontéssel egyidejticknek kell lenniiik, és azt kell tikrozniiik, hogy a dontés olyan
gazdasagi értékeléseken alapul, amelyek GsszemérhetSk azokkal, amelyeket egy piaci befektetd lefolytatott volna
annak érdekében, hogy meghatdrozza az ilyen befektetés jovedelmezdségét (). Egy tdmogatds esetében mind annak
fennélldsat, mind annak mértékét a kolcson nydjtdsdnak idSpontjdban fenndllo koriilmények alapjan kell
megitélni. ()

(37) A piacgazdasdgi maganbefektets viselkedése, amellyel az allami befektetd beavatkozdsat dssze kell hasonlitani, nem
feltétlentil egyezik meg a viszonylag rovid tdvon nyereségtermelési céllal t6két kihelyez$ befektetd szokdsos
viselkedésével, hanem legalabb az olyan, strukturilis, globalis vagy dgazati politikdt folytatd magdnholding vagy
magéanviéllalkozds-csoport magatartdsanak kell lennie, amelyet hosszabb tavii jovedelmezdségi kildtasok
vezérelnek (V).

() A C-124/10. P. sz., Bizottsdg kontra EDF iigyben hozott {télet (EU:C:2012:318) 81-84. pontja.
(" AT-318/00 sz., Freistaat Thiiringen kontra Bizottsdg igyben hozott itélet 125. pontja, EU:T:2005:363.
() AC-305/89. sz., Olasz Kiztdrsasdg kontra Bizottsdg iigyben hozott itélet 20. pontja, EU:C:1991:142.
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(38) Jelen esetben a Szlovak Koztarsasdg azt jelenti ki, hogy a kolcson nytjtdsakor koriiltekintS részvényesként jart el, és
rendelkezésre bocsdjtotta azokat a bizonyitékokat, amelyek elérhet6k voltak a szdmdra és amelyeket a kolcson
nyujtasa el6tt tekintetbe vett (ldsd a 3. szakaszt). Ebb6l kovetkezik, hogy a Bizottsdgnak a szelektiv gazdasagi el6ny
meglétét e bizonyitékok alapjan kell vizsgdlnia. Ezen belil azt kell vizsgdlnia, hogy egy piacgazdasdgi
magdnbefektetS, amelynek helyzete a lehetd legkozelebb dll — az illetékes Kozlekedési, Postailigyi és Tavkozlési
Minisztérium révén eljairé - Szlovdk Koztdrsasdg helyzetéhez, hasonlé koriilmények kozott és hasonld
informdcidkhoz val6 hozzaférés és azok vizsgalata alapjan nydjtott volna-e pénziigyi forrdsokat a ZSSK Cargdénak
hossz lejdratii koleson formdjéban, a koleson nyujtdsdnak idején érvényes feltételek mellett (*f).

(39) E vizsgalat sordn értékelni kell, hogy a Szlovak Koztdrsasdg altal a ZSSK Cargo részére nyjtott koleson feltételei
szelektiv gazdasdgi el6nyhoz juttattdk-e a ZSSK Cargdt, azaz olyan feltételek voltak-e, amelyeket a ZSSK Cargo a
piacon nem tudott volna biztositani maganak. E vizsgdlat céljabol a Bizottsdgnak mindenekeldtt a ZSSK Cargénak a
koleson nydjtasinak idején fenndlld pénziigyi helyzetét és akkor elGreldthatd fejlédését, a Szlovik Koztdrsasig
részvényesi helyzetét, valamint a kolcson feltételeit kell tekintetbe vennie.

(40) A relevans vizsgilat tirgya tehdt az, hogy egy, a Szlovdk Koztdrsasdgéval azonos helyzetben 1év4 piaci szerepld
azonos feltételek mellett nydjtott volna-e kolcsont 2009 marciusdban. Az értékelés szempontjabdl relevans szerepld
nem valamely kereskedelmi kolcsont nytjtd kereskedelmi bank, amely elhanyagolhat6 kordbbi hitelviszonyokkal
rendelkezik, vagy ilyen hitelviszonyokkal egyaltalin nem rendelkezik, hanem egy olyan piacgazdasigi befektetd,
amely a ZSSK Cargo egyetlen részvényese, és a kolcsont azért nydjtja, hogy az irdnyitdsa alatt all6 véllalat szdmaéra
lehetdvé tegye a mikodési koltségek fedezését a villalat tevékenységében és bevételeiben bedllt gyors és varatlan
csokkentés utdn.

(41) E vizsgilat tekintetében 6nmagdban abbdl a ténybdl, hogy a ZSSK Cargo képes volt az eredeti futamid§ lejarta eltt
négy évvel (2015-ben) teljes mértékben visszafizetni a kolcsont, és hogy ezutdn mdr miikodési nyereséget konyvelt
el, nem vonhat6 le az a kovetkeztetés, hogy a Kozlekedési, Postatigyi és Tavkozlési Minisztérium helyében egy
piacgazdasagi hitelezs is nydjtott volna kolcsont a visszafizetés észszerd feltételezésébdl kiindulva. A lejérat el6tti
visszafizetés csak utélagosan erdsiti meg, hogy észszerdi volt az értékelés, amelyet az dllami részvényes/hitelezd
végzett a koleson nyujtasanak idGpontjat megel6zGen elérhetd és megvizsgalt informéciok alapjan, és ennek alapjan
nem lehet egyértelmden levonni a kovetkeztetést, hogy egy mdsik szerepld ugyanilyen kélesont nydjtott volna.

4.2. A ZSSK Cargo részére nyujtott kolcson értékelése

(42) El6szor is, az eljards sordn benytjtott bizonyitékok azt mutatjak, hogy hirom kereskedelmi bank indikativ jelleggel
azonos osszegli (166 milli6 EUR) kolesont ajanlott a ZSSK Cargénak azonos torlesztési idGszakkal (10 év) és a
kovetkez8 kamatldbakkal: 6 honapos EURIBOR plusz 295 bazispont [1. kereskedelmi bank]*), 285-300 bazispont
[2. kereskedelmi bank] vagy 425 bézispont [3. kereskedelmi bank], kiilonleges biztositékok nélkiil. Tehdt két
kereskedelmi bank kész volt arra, hogy a ZSSK Cargo részére még a Szlovdk Koztdrsasag dltal felszamitott
kamatfelarndl (320 bazispont) is alacsonyabb kamatfeldrat ajinljon. Ezek az indikativ ajinlatok a Szlovdk
Koztdrsasdg szdmdra ismertek voltak, és meg is vizsgdlta azokat annak érdekében, hogy a vizsgalt kolcson
kamatldbat meghatdrozza (ldsd az (18) és a (27) preambulumbekezdést). Az dllami kolcson kamatldbat tehdt a
piacgazdasdgi maganhitelez6k szamdra megfelel§ ellentételezésre tekintettel, illetve annak megfelel§en hatdroztak
meg.

(43) Valdszindsithetd volt, hogy a kolcson feltételeinek értékelésére nem lesz jelent@s hatdssal az, hogy a koleson kétéves
t6ketorlesztési moratérium mellett valosult meg, amelyet késébb tovabbi 18 hénappal meghosszabbitottak. Mivel a
fennmaradé osszeg kamatainak fizetése 6 honapos rendszerességgel tortént a futamidG kezdetét6l fogva, a halasztott
t6ketorlesztés elényeihez képest nagyobb elényt jelentettek a magasabb kamatfizetések.

(44) Emellett az indikativ jellegli ajanlatok arra is rdmutatnak, hogy a 6 hdénapos EURIBOR kamatldb alkalmazisa
magdanbankok dltaldnos gyakorlata volt, és igy 6sszhangban dllt a piaci feltételekkel. E bankok mindegyike ismerte a
ZSSK Carg6t a kordbbi években nytjtott kolesonok kapesan, és [az 1. kereskedelmi bank] ajanlatdban kifejezetten
megbizhat6 partnernek irta le a ZSSK Cargét. Az eljirds meginditdsirél sz6l6 hatdrozatban foglalt el§zetes
allasponttal szemben az ajinlatok mellett a ZSSK Cargo rendelkezett hitelfelvevsi malttal e harom kereskedelmi
banknal, valamint tovabbi bankokndl is.

(") C-278/92.sz., C-279(92. sz. és C-280/92. sz., Spanyol Kirdlysdg kontra Bizottsdg egyesitett tigyek, 21. pont.
EU:C:1994:325.
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(45) Végezetiil, a kolcson esetében alkalmazott 320 bazispontos kamatfeldr és a kolcson nydjtdsdnak idején alkalmazott
CDS-kamatldbak osszevetése (a lefrdst ldsd a (19) preambulumbekezdésben) is azt mutatja, hogy a kamatfeldr
osszhangban 4ll a ZSSK Cargéval azonos hitelmindsitéssel rendelkez$ viéllalatok esetében 2009 madrciusdban
alkalmazott tényleges piaci kamatlabakkal. Vagyis a CDS-kamatldbakkal torténs Osszevetés nem tdmasztja ald az
eljards meginditdsirél sz6l6 hatdrozatban felvetett kételyeket. EbbGl az a kovetkeztetés vonhaté le, hogy a
ténylegesen felszdmolt kamatldbbal kapcsolatban nem keriilt bizonyitdsra az, hogy a ZSSK Cargo a piaci
feltételekhez képest jogtalan el6nyhoz jutott volna.

(46) Tehdt minden hozzéférhet bizonyiték azt mutatja, hogy a ZSSK Cargo valészintileg hasonlo feltételek mellett kapott
volna finanszirozdst kereskedelmi magéanhitelez6kt6l, ami eloszlatja az eljards meginditdsardl sz6l6 hatarozatban
felvetett kételyeket. Kiilonosen igaz ez amiatt, hogy e piaci szereplk — az dllammal ellentétben — nem voltak
képesek arra, hogy részvényesként az ajdnlott feltételek mellett a kolcsonokbél visszanyerjék a hipotetikusan
elmaradt (az els§ vizsgdlat szerint dllitélag alacsony) bevételeket.

(47) Masodszor, az eljdrds sordn gy(jtott bizonyitékok szerint a kolcson nydjtasdnak id6pontjdban A Kozosség
irdnymutatdsa a nehéz helyzetben 1évg vallalkozdsok megmentéséhez és szerkezetatalakitdsahoz nydjtott dllami
tdmogatdsokrdl cimd 2004-es dokumentum két szdmszerdsitett kritériuma alapjdn a ZSSK Cargo nem mindsiilt
nehéz helyzetben 1év§ véllalkozdsnak (10. pont). Nevezetesen, a ZSSK Cargo az adott iddszakban nem veszitette el
jegyzett t6kéjének tobb mint a felét (ezen beliill egynegyedét az megel6z6 12 hénapban), és nem felelt meg a hazai
fizetésképtelenségi eljdrds feltételeinek. Tovabbd — a 2009-ben jelentkez8 akut likviditdshidny ellenére — az is
val6szintitlennek ttinik, hogy a ZSSK Cargo az irdnymutatds nem szdmszerdsitett kritériumai szerint nehéz
helyzetben 1év§ véllalkozasnak lett volna tekinthet8 (11. pont, pl. pénziigyi terhek novekedése, a vagyon értékének
csokkenése vagy teljes eltinése, kapacitdsfelesleg).

(48) A ZSSK Cargo valdban kis nyereséget konyvelt el 2008-ban, és a kordbbi években felhalmozott veszteségek (amelyek
osszege 2008. december 31-én 1452 milli6 SKK, azaz 42,2 millié6 EUR volt) még mindig viszonylag alacsonyak
voltak a tobb mint 13 000 millié SKK (377,5 millié6 EUR) 6sszegi teljes sajit t6kéhez képest. Még a teljes 2009-es
évben elkonyvelt jelent8s veszteség hatdsdra sem veszett el a jegyzett részvénytSke tobb mint fele. Emellett 2009
elején a ZSSK Cargo addssdgallomanya meglehetésen szerény volt (t6keardnyos addssdg: 0,44). Osszehasonlitédsként
elmondhaté, hogy az Irinymutatds a nehéz helyzetben 1év8, nem pénziigyi vallalkozdsoknak nydjtott megmentési és
szerkezetatalakitasi dllami tdmogatdsrél cimii 2014-es dokumentum szerint (amely erre az esetre nem alkalmazhato)
a nehéz helyzetben 1év§ villalkozdsoknak nytjtott tdimogatdsokra vonatkozé szabélyok szerint egy vallalkozds akkor
mindsiil nehéz helyzetben 1év6nek, ha ez az ardny 7,5, vagyis tizenhétszer magasabb.

(49) A ZSSK Cargo hitelmingsitése a kolcson nyujtdsanak id6pontjaban ldthatlag magasabb volt CCC minGsitésnél,
amelyet a referencia-kamatlabr6l sz0l6 2008-as kozleményben foglaltak szerint a nehéz helyzetben 1évd
véllalkozdsok esetében haszndlnak; az eljards meginditdsirél szolé hatdrozat erre a kozleményre alapozva
allapitotta meg el6zetesen, hogy a ténylegesen felszdmolt kamatlab tilzottan alacsony volt. Ezzel szemben a
hozzaférhet bizonyitékok azt mutatjdk, hogy a ZSSK Cargo BB hitelmindsitést kapott volna, azaz a nehéz
helyzetben 1évS villalkozdsokhoz képest kisebb koltségek mellett jutott volna forrdsokhoz. Tovdbbd a nem
elhanyagolhaté 80 bézispontos kiilonbség, amely a vizsgdlt dllami kolcson 320 bazispontos kamatfeldra és a
referencia-kamatldbrél sz6l6 2008-as kozleményben a BB hitelmindsitést, alacsony mértékd biztositékkal
rendelkez§ vallalatok esetében meghatarozott, a piaci kamatfeldrak helyettesitésére szolgdlé 400 bazispontos érték
kozott mutatkozik, jéval alacsonyabb, mint kereskedelmi bankok tényleges ajanlataiban megadott kamatldbak és a
ZSSK Cargo esetében alkalmazott kamatlabak kozotti, az eljdrds sordn kiszdmitott 140 bazispontos kiilonbség.

(50) Ebbdl az kovetkezik, hogy — a hivatalos eljdrds meginditdsdrél sz616 hatdrozatban foglalt elGzetes dllispontokkal
ellentétben — az allami k6lcson kamatlaba és a referencia-kamatlabrol sz616 2008-as kozleményben meghatarozott,
a piaci kamatldbak helyettesitésére szolgdl6 kamatldb osszevetése alapjan nem mutathaté ki, hogy az utébbi nem
felelt meg a piaci feltételeknek.

(51) Harmadszor, tekintetbe kell venni azt, hogy az dllam a ZSSK Cargo részvényeinek 100 %-dt birtokolta (és birtokolja
jelenleg is). A kereskedelmi bankokkal szemben az dllam kolcsonokbdl szarmazé varhatd nyereséggel kapcsolatos
megfontoldsai nem korldtozédnak a vdrhaté kamatldb-befizetésekre, ehelyett sziikségszertien tekintetbe kell
venniiik azt, hogy a kéleson javitja-e a ZSSK Cargo jovébeni nyereségtermeld képességét és ezzel egyiitt azt a
képességét, hogy az dllam részesedésének értékét novelje vagy fenntartsa. A finanszirozds egyik kifejezett célja —
ahogy arra a 2009-es jelentés is rimutat — az volt, hogy a ZSSK Cargo képessé vdljon a gazdasagi valsag lekiizdésére
és a szerkezetvaltdsra a hosszi tavii nyereségesség megvaldsitdsa érdekében. E jelentés arrdl is beszdmolt, hogy a
ZSSK Cargo képes e célkitiizés megval6sitdsara.



L 260/64 Az Eurépai Uni6 Hivatalos Lapja 2019.10.11.

(52) A kolcson nydjtasa a ZSSK Cargo pénziigyi helyzetének hosszt tavi megolddsat célzd tobbféle, kolcsonosen
tdmogato fellépés és intézkedés egyike volt, amelyeket a (16) preambulumbekezdés ir le, és amelyek a kovetkezSket
foglaljak magukban: i. koltségcsokkentS intézkedések, ii. munkavdllalok ideiglenes elbocsitdsa és iii. a
munkavallalok szdmdnak hossza tdva optimalizdldsa és a ZSSK Cargo tevékenységének tovabbi szerkezetdtalakitdsa.
Koriiltekintd piaci szerepld is tdmogatta volna az dltala teljes mértékben ellendrzott vallalat szerkezetvaltdsdt, mivel
redlis esély volt a villalat helyzetének javuldsira. A 2009. februdri jelentés, amelyet a szlovdk hat6sigok a
hitelnytjtds elStt dllitottak oOssze és vizsgdltak meg, szintén azt mutatja, hogy az édllam koriiltekintd piaci
szerepl6hoz vagy hitelez6hoz hasonléan, gondosan megvizsgélta a ZSSK Cargo fejlddésének jovébeni kilatasait,
ideértve a szolgdltatdshoz és a hitel visszafizetéséhez szikséges pénzforgalom biztositisira valé képességét. A
kildtasok és a hozziférhet§ informacidk alapjan az dllami részvényes gy dontott, hogy — az egyéb lehetséges
pénziigyi eszkozok, példdul (vissza nem téritends) tdke, t6kévé alakithaté addssig és a ZSSK szdméra
eldrelathatdlag visszafizetési gondokat okozd egyéb hibrid finanszirozdsi médok helyett — teljes mértékben
visszatéritendd kolesont nytjt észszer t6ketorlesztési moratorium mellett.

(53) A mds magdnrészvényesek dltal a 2008-ban kezd6d6 pénziigyi és gazdasdgi vélsdg sordn alkalmazott eljardshoz
hasonléan a szlovdk koztarsasdg altal benyujtott objektiv és ellendrizhetS bizonyitékok is azt mutatjak, hogy a
vizsgalt koleson nytjtasdval a Kozlekedési, Postatigyi és Tavkozlési Minisztérium szdndéka az volt, hogy részvényesi
mindségben jarjon el annak érdekében, hogy egy kereskedelmileg nehéz, a fuvarozasi volumenek hirtelen és
nagymértékii csokkenésével jar6 idészakban a ZSSK Cargo folyamatos miikodése révén fenntartsa potencidlisan
értékes részesedését (és ténylegesen igy is jart el), valamint tdmogatta a véllalat fennmaraddsat azzal, hogy lehet6vé
tette a szerkezetdtalakitdst — amit a ZSSK Cargo végre is hajtott.

4.3. Kovetkeztetés

(54) A ZSSK Cargo szdmdra nyujtott llami kolcson feltételei osszhangban dlltak a piaci feltételekkel, és piacgazdasdgi
szerepld is nydjtott volna ilyen kolcsont. Ebbél az kovetkezik, hogy a széban forgd kolesonrél nem mondhatd el,
hogy (szelektiv médon) el6nyben részesitette volna a ZSSK Cargét. Mivel az EUMSZ 107. cikkének (1)
bekezdésében emlitett kritériumok halmoz6dé jellegtiek, nem szitkséges értékelni azt, hogy a kolcson kiterjedt-e
dllami forrdsokra, torzitotta-e a versenyt, vagy azzal fenyegetett-e, és érinthette-e a tagdllamok kozotti
kereskedelmet. Kivéltképp nem sziikséges annak értékelése, hogy a széban forgd kolcson Osszeegyeztethetének
volt-e tekinthetd a bels6 piaccal az EUMSZ 107. cikk (3) bekezdésének b) és c) pontja értelmében,

ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk

A Szlovék Koztarsasdg altal a Zelezni¢nd Spolo¢nost Cargo Slovakia, a.s. részére nydjtott 165 969 594,37 EUR 6sszeg(i

koleson nem mindsill az Eurépai Unié miikodésérdl szolo szerz6dés 107. cikkének (1) bekezdése szerinti dllami
tdmogatdsnak.

2. cikk

E hatdrozat cimzettje a Szlovdk Koztdrsasdg.

Kelt Briisszelben, 2018. julius 20-dn.

a Bizottsdg részérdl
Margrethe VESTAGER
a Bizottsdg tagja
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