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KOMISIJOS SPRENDIMAS (ES) 2019/1712
2018 m. liepos 20 d.

dél valstybés paskolos SA.29198 — (2010/C) (ex 2009/NN), kuria Slovakija suteikéjmonei ,, Zelezni¢na
Spolo¢nost Cargo Slovakia, a.s.“ (,,ZSSK Cargo®)

(pranesta dokumentu Nr. C(2019) 4723)
(Tekstas autentiskas tik slovaky kalba)
(Tekstas svarbus EEE)

EUROPOS KOMISIJA,
atsizvelgdama j Sutartj dél Europos Sgjungos veikimo, ypac j jos 108 straipsnio 2 dalies pirmg pastraipg,
atsizvelgdama j Europos ekonominés erdvés susitarimg, ypac j jo 62 straipsnio 1 dalies a punkta,

pagal pirmiau nurodyta (-as) nuostaty (-as) papraSiusi suinteresuotgsias 3alis pateikti pastaby ir atsizvelgdama | jy
pastabas (1),

kadangi:

1. Procediira

(1) 2010 m. vasario 24 d. rastu Komisija informavo Slovakija apie savo sprendimg dél jmonei ,Zelezni¢nd Spolo¢nost
Cargo Slovakia, as.“ suteiktos valstybés paskolos pradéti Sutarties dél Europos Sajungos veikimo (SESV)
108 straipsnio 2 dalyje nustatytg procediirg (toliau — sprendimas pradéti procedira).

(2)  Komisijos sprendimas pradéti procediirg, kaip paaiskinta toliau, priimtas gavus 2009 m. balandZio 21 d. anoniminio
konkurento skundg ir pranesima, kurj 2009 m. rugpjiicio 10 d. Slovakija pateiké sickdama teisinio tikrumo.

(3)  Sprendimas pradéti procediirg paskelbtas Europos Sgjungos oficialiajame leidinyje. Komisija pakvieté suinteresuotgsias
Salis pateikti savo pastabas dél valstybés paskolos, taciau jokiy pastaby negavo.

(4) 2010 m. birzelio 16 d. rastu Slovakija pateiké savo pastabas dél sprendimo pradéti procediira.

(5) 2010 m. lapkric¢io 8 d., 2010 m. gruodzio 22 d., 2011 m. birZelio 14 d., 2012 m. rugpjicio 6 d. ir 2016 m.
rugpjicio 25 d. Komisija Slovakijos valdzios institucijoms nusiunté papildomus prasymus pateikti informacijos.
Slovakijos valdzios institucijos atsakymus pateiké atitinkamai 2012 m. gruodzio 6 d. ir 2011 m. sausio 22 d.,
2011 m. liepos 11 d., 2012 m. rugséjo 17 d. ir 2016 m. spalio 14 d. 2017 m. gruodzio 20 d. Slovakijos valdzios
institucijos pateiké papildomy paaikinimy, jie buvo aptarti 2018 m. sausio 23 d. susitikime.

() OLC117,20105 6, p. 13.
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2. ISsamus priemonés aprasymas

2.1. Gavéjas (veikla, nuosavybé, rinkos dalis ir pan.)

Imoné ,Zelezni¢nd Spolo¢nost Cargo Slovakia, a.s. (toliau — ,ZSSK Cargo*) jsteigta 2005 m. geleZinkeliy rinkoje
isitvirtinusj operatoriy ,Zelezni¢nd spolocnost, a.s.“ padalijus i tris atskiras geleZinkelio jmones: infrastruktiiros
valdytoja ,Zeleznice Slovenskej Republiky”, keleiviy vezimo jmong ,Zelezni¢nd spolocnost Slovensko a.s. ir
kroviniy vezimo jmone ,ZSSK Cargo®. Slovakijos Vyriausybé buvo ir yra jmonés ,ZSSK Cargo“ steigéja ir vienintelé
akcininké. Slovakijos Respublikos transporto, pasto ir telekomunikacijy ministerija naudojasi Vyriausybés
turimomis akcininkés teisémis.

2.2. Imonei,,ZSSK Cargo“ suteiktos paskolos aprasymas

165969 594,37 EUR paskola, dél kurios pradéta $i procedira, patvirtinta 2009 m. kovo 4 d. Vyriausybés dekretu
Nr. 173 ir 2009 m. balandZio 6 d. iSmokéta jmonei ,ZSSK Cargo“ pagal 2009 m. kovo 31 d. Transporto, pasto ir
telekomunikacijy ministerijos ir jmonés ,ZSSK Cargo“ sudarytg sutartj (). Paskola buvo suteikta deSimties mety
laikotarpiui, atidedant pagrindinés sumos pirmosios jmokos mokéjima dvejiems metams.

Paskola nebuvo uztikrinta. Ji buvo skirta darbuotojy darbo uzmokesciui ir kitoms islaidoms, mokesciams uz
naudojimasi geleZinkeliy infrastruktiira ir finansinéms islaidoms, susijusioms su dideliu veiklos pajamy sumazéjimu,
bei vykdomoms ir planuojamoms restruktiirizavimo priemonéms finansuoti, kaip aprasyta toliau. Paskola buvo
suteikta paskelbus 2009 m. vasario mén. parengty ataskaitg dél jmonés ir Slovakijos Respublikos gelezinkeliy
(Zeleznice Slovenskej republiky) ekonominés padéties, kurioje buvo aprasyti jmonés ,ZSSK Cargo® patiriami finansiniai
sunkumai ir kuri buvo pridéta kaip aiSkinamasis dokumentas prie 2009 m. kovo 4 d. Vyriausybés dekreto Nr. 173.

Kintama paskolos paliikany normg sudaré 6 ménesiy euro tarpbankinio skolinimo palikany norma (EURIBOR)
pridéjus 3,2 % meting marza. 2009 m. balandzio 6 d. suderinta metiné paliikany norma sudaré¢ 4,844 % (1,644 %
(6 ménesiy EURIBOR) + 3,2 % (marza)). Slovakijos valdZios institucijy teigimu, tokia norma buvo nustatyta
remiantis Slovakijos skoly ir likvidumo valdymo agentiiros ARDAL nuomone (%).

(10) 2011 ir 2012 m. Slovakijos valdzios institucijos, atsizvelgdamos i tai, kad imonés ,ZSSK Cargo* finansiné padétis

nepakito, ir pripazindamos, kad jos restruktiirizavimas tebevyksta, kelis kartus pratgsé pradinj pagrindinés sumos
mokéjimo atidéjimo dvejiems metams laikotarpj (i§ viso 18 ménesiy). Nors pradinis grgzinimo laikotarpis buvo iki
2019 m., jmoné ,ZSSK Cargo“ visg paskola kartu su visomis mokétinomis palikanomis grazino ankséiau laiko iki
2015 m. lapkri¢io mén.

2.3. ,,ZSSK Cargo*“ veiklos ir finansiniai rezultatai

(11) Kroviniy vezimo gelezinkeliais paslaugy rinka buvo atverta konkurencijai Slovakijoje 2007 m., vadovaujantis

Tarybos direktyva 91/440/EEB (%), kuria nuo 2006 m. sausio 1 d. buvo liberalizuota tarptautinio kroviniy vezimo
gelezinkeliais rinka, o nuo 2007 m. sausio 1 d. - visy kity kroviniy vezimo geleZinkeliais paslaugy rinka.

(12) Imoné ,ZSSK Cargo“ teiké ir vis dar teikia kroviniy vezimo gelezinkeliais paslaugas savarankiskai arba kartu su

kroviniy vezimo keliais paslaugy jmonémis, taip pat nuomoja riedmenis, vykdo jy prieZitira ir remontg. 2010 m.
Slovakijos Respublikoje veiklg vykdé 15 kroviniy vezimo jmoniy. 2008 m. jmoné ,ZSSK Cargo® pervezé 44,5 mln.
tony prekiy; tai sudaré 93,7 % Slovakijos kroviniy vezimo geleZinkeliais rinkos dalj. Per pirma 2009 m. pusmetj
jmoné ,ZSSK Cargo“ pervezé 15,3 mln. tony; tai sudaré 93 % Slovakijos kroviniy vezimo gelezinkeliais rinkos dalj.

Sutartis sudaryta pagal 2004 m. rugséjo 23 d. [statyma Nr. 523/2004 dél vieSojo administravimo institucijy biudZeto taisykliy ir tam
tikry jstatymy pakeitimo ir papildymo ir pagal i§ dalies pakeistg Istatyma Nr. 278/1993 dél valstybés turto administravimo.

Agentiira ARDAL jsteigta kaip biudZetiné organizacija, susijusi su valstybés biudZetu per Slovakijos Respublikos finansy ministerijos
biudzeto skyriy pagal [statymo Nr. 291/2002 dél valstybés izdo ir kai kuriy teisés akty pakeitimo ir papildymo pagal Istatyma
Nr. 389/2002 dél valstybés skolos ir valstybés garantijy 14 straipsnj. Agentiiros veiklos tikslas ir paskirtis yra ,uztikrinti likviduma ir
patekimga j rinka siekiant finansuoti valstybés poreikius skaidriai, apdairiai ir ekonomiskai bei tuo pat metu ilgainiui mazinti skolos
aptarnavimo i8laidas su salyga, kad skoly portfeliui bidinga rizika islicka priimtiname lygmenyje* (http://www.ardal.sk/index.php?

page=1).
1991 m. liepos 29 d. Tarybos direktyva 91/440/EEB dél Bendrijos geleZinkeliy plétros (OL L 237, 1991 8 24, p. 25).
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(14)

(16)

(17)

Pirmus trejus metus po jmonés sukiarimo 2005 m. ,ZSSK Cargo“ veikla buvo nuostolinga (°). 2005 ir 2006 m.
,ZSSK Cargo“ grynieji nuostoliai atitinkamai sudaré 428 mln. SKK (11,3 mln. EUR) () ir 855 mln. SKK (24,8 mln.
EUR) (). 2007 m. jmonei ,ZSSK Cargo“ pavyko sumazinti grynaji nuostolj iki 154 mln. SKK (4,5 min. EUR).
2008 m. jmoné ,ZSSK Cargo“ uzdirbo 83 mln. SKK (2,4 mln. EUR) grynojo pelno; §j rezultata i§ esmés lémé
daugiau nei 600 mln. SKK (17,4 mln. EUR) sumazintos veiklos sgnaudos.

2.4. ,,ZSSK Cargo“ finansiné padétis suteikiant paskola

Remiantis Slovakijos valdZios institucijy pateikta informacija, 2008 m. jmonés ,,ZSSK Cargo“ pajamos neatskaicius
palikany, mokes¢iy, nusidévéjimo ir amortizacijos (EBITDA) padidéjo 6 %, palyginti su 2007 m., ir sudaré 59,8
mln. EUR. 2007 ir 2008 m. kiti pagrindiniai finansiniai rodikliai (pajamos, nuosavas kapitalas, bendra skola) i3liko
arba stabilds, arba siek tiek pageréjo. PavyzdZiui, 2008 m. skolos ir nuosavo kapitalo santykis sumazéjo 6 % iki
43,9 % Remiantis ZSSK 2009 m. kovo mén. finansiniais duomenimis, pagal kuriuos nustatytas ,S&P* reitingas,
galima daryti i§vadg, kad ZSSK nebuvo sunkumy patirianti jmoné (C reitingas) ir i$laiké investicinj reitinga (BB
reitingas).

Taciau 2008 m. jmonés ,ZSSK Cargo* metiniame pranesime minima, kad per paskutinj 2008 m. ketvirtj pasimaté
visas ekonomikos krizés poveikis, kai sumazéjo vezimo paklausa ir todél suprastéjo jmonés ,ZSSK Cargo“ veiklos
rodikliai. Tuo laikotarpiu kroviniy veZimo pajamos sumazéjo daugiau nei 30 % Todél jmonés ,ZSSK Cargo®
finansiné padétis blogéjo 2008 m. pabaigoje ir véliau. Per pirmg 2009 m. pusmetj jmonés pajamos sumazéjo 38 %,
palyginti su tuo paciu 2008 m. laikotarpiu. Analogiskai jmonés rezultatas sumaZzéjo nuo 22 min. EUR grynojo
pelno, uzdirbto per pirmg 2008 m. pusmeti, iki 47 mln. EUR grynojo nuostolio, patirto per pirma 2009 m. pusmeti.

Siomis aplinkybémis 2009 m. vasario mén. ataskaitoje dél jmonés ir Slovakijos Respublikos gelezinkeliy
ekonominés padéties buvo aprasytas restruktirizavimo procesas, kurj jmoné ,ZSSK Cargo“ vykdé 2006-2008 m.
Ataskaitoje buvo jvardytas paskolos poreikis ir papildomos priemonés, kurios buvo laikomos biitinomis tam, kad
buty pagerinta jmonés ,ZSSK Cargo“ finansiné padétis: i) papildomos sgnaudy maZzinimo priemongs, ii) laikinas
darbuotojy atleidimas ir iii) ilgalaikis darbuotojy skai¢iaus optimizavimas bei tolesnis jmonés ,ZSSK Cargo“ veiklos
restruktiirizavimas. Darbuotojy skai¢iy sumazinus daugiau nei 10 % ir pritaikius kitas ilaidy restruktirizavimo
priemones, 2007 m. veiklos iSlaidos sumazéjo 600 mln. SKK (17,4 mln. EUR). Restruktirizavimo priemongs leido
gerokai sumazinti nuostolius 2007 m. ir pasiekti teigiama rezultatg 2008 m. nepaisant pirmyjy neigiamy krizés
padariniy mety pabaigoje. Remiantis $iomis aplinkybémis, ataskaitoje daroma i$vada, kad jmoné ,ZSSK Cargo*
sieké ilgalaikio konkurencingumo ir pelningumo, o numatomus 2009 m. finansinius nuostolius i§ esmés lémé
drastiskas, taciau laikinas vezimo apimties sumazéjimas dél krizés, kuri prasidéjo ankstesniais metais.

Véliau, palyginti su tuo paciu praéjusiy mety laikotarpiu (1 lentelé), 2010 m. grynasis pelnas iliko itin neigiamas.
Taciau jau 2011 m. jmonei pavyko gerokai sumazinti nuostolius ir véliau gauti maziau pajamy. Vélesniais metais
darbuotojy skai¢ius sumazéjo 44 % iki 2016 m. Iki 2013 m. jmoné ,ZSSK Cargo* atsigavo ir dabar uzdirba nedidelj
pelna, kaip matyti i§ lentelés.

Atrinkti jmonés ZSSK 2008-2016 m. finansiniai duomenys

(mln. EUR)

2008 m. | 2009 m. | 2010 m. | 2011 m. | 2012m. | 2013 m. | 2014 m. | 2015 m. 2016 m.

Pajamos 458 340 378 371 315 369 296 284 278

Pelnas 2,7 | =126,6 | —122,6 -0,3 -23,9 +0,3 -5,5 +0,8 +0,1

Darbuotojy 10 448 9826 9546 8054 6822 6331 6103 6027 5794
skaiCius

Saltinis: Slovakijos Respublikos pateikti jmonés ,ZSSK Cargo® metiniai panesimai, taip pat skelbiami (nuo 2011 m.) internete
(https:/[www.zscargo.sk/en/mediajannual-reports).

() 2005-2008 m. metiniai pranesimai skelbiami jmonés ,ZSSK Cargo* svetainéje

() Va
() Va

htt]P:/t/www.zscargo.sk/en/public/press/annual—re ort/.
iu

os kursas lygus 1 EUR = 37,88 SKK, kaip skelbiama OL C 336, 2005 12 31, p. 1.
liutos kursas lygus 1 EUR = 34,435 SKK, kaip skelbiama OL C 332, 2006 12 30, p. 1.
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2.5. Tuometiniai kity banky paskoly jkainiai ir kity paskoly panasaus reitingo jmonéms sglygos

(18) 1ki 2009 m. kovo mén., kai buvo suteikta paskola, trys komerciniai bankai pateiké jmonei ,ZSSK Cargo“
preliminarius pasitlymus dél tokio paties dydzio paskolos (166 mln. EUR) ir grazinimo laikotarpio (10 mety),
atitinkamai taikant 6 ménesiy EURIBOR plius 295 baziniy punkty ([komercinis bankas Nr. 1] (%)), 28 5-300 baziniy
punkty, priklausomai nuo grazinimo termino ([komercinis bankas Nr. 2]), arba 425 baziniy punkty ([komercinis
bankas Nr. 3]) palikany norma be jokio konkretaus jkaito.

(19) Paskolos suteikimo diena — 2009 m. kovo 31 d. — mazdaug 32 jmongés, turin¢ios panasy i jmonés ,ZSSK Cargo“
kreditingumg (BB reitingas), finansy rinkose sudaré 10 mety laikotarpio kredito jsipareigojimy nejvykdymo
apsikeitimo sandorius (CDS). Daugumos $iy sandoriy kredito kainy skirtumas sudaré nuo 305 iki 916 baziniy
punkty ().

2.6. Pagrindas pradéti procediira

(20) Komisija nusprendé pradéti procediira, nes negaléjo atmesti galimybeés, kad jmonei ,ZSSK Cargo® suteikta valstybés
paskola néra valstybés pagalba pagal SESV 107 straipsnio 1 dalj. Komisija mané, kad paskola galéjo biti suteikta
palankesnémis saglygomis nei Orientaciniy normy komunikate (%), priimtame likus nedaug laiko iki sprendimo
pradéti procediirg, nustatytos normos. Be to, Komisijai kilo abejoniy, ar paskola yra suderinama su vidaus rinka,
visy pirma toliau i§vardytais aspektais.

(21)  Kiek tai susij¢ su klausimu, ar paskola buvo suteikta rinkos salygomis, sprendime pradéti procediira buvo isreiksta
abejoniy dél palikany normy, apskai¢iuojamy pagal 6 ménesiy EURIBOR vietoje 1 mety IBOR, kaip nustatyta
Orientaciniy normy komunikate, taip pat mokéjimo atidéjimo dvejiems metams laikotarpio ir jo poveikio palikany
normai pagristumo. Taikoma palikany marza (320 baziniy punkty) neatitiko prastéjancios jmonés ,ZSSK Cargo®
finansinés padéties: jmonei, neturinciai kredito istorijjos ar nustatyto reitingo ir patirianciai sunkumus, pagal
Orientaciniy normy komunikatg suteikiamos paskolos marza su dideliu jkaitu turéty bati bent jau 400 baziniy
punkty, o jeigu jkaitas yra nedidelis, marZza turéjo bati 1 000 baziniy punkty.

(22)  Be to, sprendime pradéti procediirg iSreiksta abejoniy, ar paskola, jeigu ji baty valstybés pagalba, galéty bati laikoma
suderinama su vidaus rinka pagal SESV 107 straipsnio 3 dalies b arba ¢ punktus atsiZvelgiant i Bendrijos laikinojoje
valstybés pagalbos priemoniy sistemoje siekiant padidinti galimybes gauti finansavima dabartinés finansy ir
ekonomikos krizés sglygomis ('), Bendrijos gairése dél valstybés pagalbos sunkumus patiriancioms jmonéms
sanuoti ir restruktiirizuoti ('?) arba Bendrijos gairése dél valstybés pagalbos gelezinkelio jmonéms (**) nustatytas
taisykles.

3. Slovakijos pastabos

(23)  Slovakijos valdzios institucijos tvirtina, kad valstybé suteiké paskolg rinkos sglygomis kaip apdairus akcininkas, todél
ji neturi jokiy valstybés pagalbos poZymiy.

(24)  Pirma, Slovakijos valdzios institucijos teigia, kad tokiomis pa¢iomis aplinkybémis bet kuris supratingas akcininkas
bty suteikes paskola bendrovei. Slovakijos valdzios institucijos tvirtina, kad galima tikétis, jog akcininkas bty
suteikes paskolg rinkos sglygomis ir taikydamas palikany norma, kuri atitinka panasiy savybiy paskoloms banky
taikomy paliikany normy apating ribg. Akcininkas néra suinteresuotas suteikti paskolg savo jmonés veiklai
taikydamas per dideles paliikanas, nes tai gali uzkrauti neproporcingg nasta jmonei, dél kurios véliau gali biti
sunkiau siekti paskolos tikslo, kuris paprastai yra laikiny ekonominiy problemy sprendimas ar tolesnis jmonés

Konfidenciali informacija.

Duomeny bazé ,S&P Capital 1Q Platform“ https://www.capitalig.com. Kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoris yra
finansinis apsikeitimo sandoris, pagal kurj pardavéjas jsipareigoja pirkéjui (paprastai susijusios paskolos kreditoriui) jvykdyti
(skolininko) nevykdomus paskolos grazinimo jsipareigojimus. Kitaip tariant, kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandorio
pardavéjas apdraudzia pirkéja nuo kai kuriy paskolos grazinimo jsipareigojimy nejvykdymo. Pati §i priemoné suteikia labai svarbiy
duomeny, koks bity rizikos priedas ir (arba) garantijos mokestis, jei rinkos dalyviui reikéty apdrausti paskolos jsipareigojimy
nejvykdymo rizika.

(") Komisijos komunikatas dél orientaciniy ir diskonto normy nustatymo metodo pakeitimo (OL C 14, 2008 1 19, p. 6).

(") OLC83,200947,p.1.

(') OLC244,2004101,p. 2.

(") OLC 184,2008 7 22, p. 13.



L 260/60 Europos Sajungos oficialusis leidinys 2019 10 11

veiklos plétojimas. Akcininkas visy pirma nori, kad jmoné artimiausiais laikotarpiais dirbty pelningai, todél yra
suinteresuotas ne uzdirbti i§ savo jmonei jprastomis rinkos sglygomis suteiktos paskolos paliikany, o paremti
jmoneés veiklg, kad bty gauta pelno, i§ kurio jis véliau i$simokéty dividendus.

(25) Antra, Slovakijos valdZios institucijos tvirtina, kad pagal jmonés finansines prognozes, kurios buvo Zinomos
paskolos suteikimo metu, jmoné ,ZSSK Cargo*“ buity turéjusi pakankamai laisvy 1ésy paskolai grazinti per 10 mety.
Priimdama sprendimg suteikti paskola, Slovakijos Respublika atidZiai apsvarsté jmonei ,ZSSK Cargo“ suteikiamos
paskolos dydj ir salygas atsizvelgdama j tuometinius poky¢ius rinkoje ir ekonomikoje bei prielaidas dél basimy
likes¢iy. Siuo atzvilgiu Slovakijos Respublika susipazino su jmonés ,ZSSK Cargo® kriziy valdymo ataskaitomis,
kuriose ,ZSSK Cargo* i$samiai apra$é taupymo priemones, kurios buvo pagrindiné batina tolesnio jmonés veikimo
salyga, kad jmoné nepatirty sunkumy, taip pat bitina galimybés grazZinti paskolg sukirimo salyga. Suteikdama
paskola, Slovakijos Respublika vadovavosi prielaida, kad pasibaigus neigiamam ekonomikos krizés poveikiui
ekonomika pradés atsinaujinti, o tai taip pat turés teigiama poveikj kroviniy veZimo geleZinkeliais sektoriui —
padidés vezamy kroviniy apimtis. Slovakijos Respublika pazymi, kad véliau $ie likesciai buvo pateisinti ir jmonés
,ZSSK Cargo“ vezamy kroviniy skaiCius padidéjo vélesniais laikotarpiais, jmoné vél pradéjo pasiekti gery
ekonominiy rezultaty ir galiausiai taip pat galéjo grazinti visg paskola su palikanomis 2015 m., t. y. anksciau, nei
nustatyta paskolos sutartyje.

(26)  Be to, Slovakijos valdzios institucijos pazyméjo, kad 2008 m. jmonei ,ZSSK Cargo“ pavyko sumazinti savo skolas ir
jos skolos ir nuosavo kapitalo santykis sumazéjo beveik 6 procentiniais punktais iki 43,9 % Jos taip pat teigia, kad
jmoné ,ZSSK Cargo“ nepatyré sunkumy, palikany normga apskaiciavo Valstybiné skoly ir likvidumo valdymo
agentlira (ARDal) ir ji atitiko Orientaciniy normy komunikata.

(27) Trecia, Slovakijos valdzios institucijos tvirtino, kad paskolos salygos buvo nustatytos remiantis trijy komerciniy
banky, kuriy buvo pragoma pateikti pasitlymus dél tokio paties dydzio paskolos suteikimo, pasitilymais ir kitomis
paskolomis, kurias anks¢iau gavo jmoné ,ZSSK Cargo*.

(28) Buvo nuspresta taikyti 6 ménesiy EURIBOR norma, nes ja taip pat taikyty komerciniai bankai, teikiantys paskolas
rinkoje. Todél Slovakijos Respublika buvo suinteresuota suteikti paskolg taikant tokig paliikany norma, kuri biity
panasi | palikany normg, taikomg jmonei ,ZSSK Cargo“ tuo metu skolinantis rinkoje, atsizvelgiant i palankiausias
salygas, kurias baty galima gauti rinkoje. Kadangi privatts bankai buvo pasirenge suteikti paskola jmonei ,ZSSK
Cargo“ panaSiomis sglygomis, o vienas i§ banky jmong ,ZSSK Cargo“ apibiidino kaip vieng i§ savo svarbiy klienty,
kuris yra patikimas ir s3Ziningas, Slovakijos valdzios institucijos tvirtina veikusios kaip privatus veiklos vykdytojas,
todél paskola nebuvo suteiktas finansinis pranasumas, o jmoné ,ZSSK Cargo“ nebuvo palankesnéje padétyje nei jos
konkurentai.

(29) Ketvirta, dél tarjamo nejrodyto jmonés ,ZSSK Cargo* reitingo Slovakijos valdZios institucijos tvirto, kad suteikiant
paskolg jmoné ,ZSSK Cargo“ nebuvo jmoné, neturinti kredito istorijos ar reitingo. Suteikiant susigraZinting
finansing pagalbg, jmoné ,ZSSK Cargo® turéjo santykinai gera kredito istorijg, o bankai jmone ,ZSSK Cargo® laiké
patikimu klientu. Tai matyti ir i§ komerciniy banky pasialymy, kurie buvo pateikti Komisijai. I3 $iy pasitlymy
aiskiai matyti, kad bankai buvo pasirenge suteikti paskolg imonei ,ZSSK Cargo“ panasiomis salygomis, kaip tai
padaré Slovakijos Respublika, o dél jmonés ,ZSSK Cargo“ kredito istorijos ir patikimumo né vienas bankas neprasé
jmonés ,ZSSK Cargo“ jkaito ar nereikalavo jkaito kaip paskolos suteikimo salygos. Todél net jmonés ,ZSSK Cargo®
atveju bankams nebiity reikalingas oficialus kredito reitingas, kad jie galéty suteikti paskolg jprastoje rinkoje, o
bankai patys galéjo nustatyti jmonés ,ZSSK Cargo* reitinga.

(30) Galiausiai Slovakijos valdzios institucijos tvirtina, kad net ir tuo atveju, kai yra realiy banky pasitlymy, néra jokio
pagrindo taikyti alternatyviy (orientaciniy) metody siekiant nustatyti, ar paskola buvo suteikta rinkos sglygomis; be
to, taikant Orientaciniy normy komunikatg matyti, kad paskolos sglygos atitiko orientacines normas:

a) tuo metu 6 ménesiy EURIBOR norma buvo 1,67 % ir kartu su taikoma marza (3,2 %) atitinka 4,87 % normg;

b) 3,2 % marza atitinka marzg, kurig taikyty komerciniai bankai (vidutiné marza pagal preliminarius komerciniy
banky pateiktus pasitlymus yra 3,35 %).
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(31) Imoné¢ ,ZSSK Cargo“ nebuvo jmoné, turinti auksta arba gera reitinga, ir nepasitlé jokio jkaito (tokiu atveju pakakty
100 baziniy punkty (1 %) marZzos), ta¢iau negalima teigti, kad tai buvo jmoné, neturinti kredito istorijos ar turinti
reitingg, dél kurio marza turéty biti ne mazesné kaip 400 baziniy punkty. Kadangi tuo metu jmoné ,ZSSK Cargo®
galéjo biti vertinama kaip jmoné, turinti aukstesnj nei geras reitinga ir mazg ikaitg, taciau turinti kredito istorijg,
jrodancig jos galimybes jvykdyti savo isipareigojimus, Slovakijos valdzios institucijos tvirtina, kad buvo tikslinga
nustatyti marza pagal Orientaciniy normy komunikate nurodyta metodika — nuo 100 iki 220 baziniy punkty, o tai
atitinka $iuo atveju Slovakijos Respublikos taikyta metods, nors apskai¢iavimai buvo atlickami remiantis 6 ménesiy
EURIBOR norma.

(32) Siuo atzvilgiu bankai tuo metu paliikany normas nustatydavo taikydami 6 ménesiy EURIBOR norma ir mazdaug
3 % marZa, t. y. jy palikany normos buvo panasios j paskolos sglygas. Palikany norma buvo nustatyta atsizvelgiant
i rinkos salygy vertinima, jskaitant preliminarius komerciniy banky pateiktus pasitlymus, t. y. buvo atspindétos
rinkos salygos ir lyginama su palikany normomis, kuriomis skolinosi valstybé (1,5 % per metus), pridéjus 1,7 %
meting kredito marZg, nustatyta atsizvelgiant j jmonés ,ZSSK Cargo“ kredito rizikg, todél bendra marza sudaré
3,2 % per metus. Taigi palikany norma buvo nustatyta pagal tuometines rinkos salygas, t. y. prie 6 ménesiy
EURIBOR pridéjus metine 3,2 % marZg.

(33) Apibendrinant pazymétina, kad Slovakijos Respublika tvirtina veikusi laikydamasi privataus investuotojo rinkos
ekonomikoje principo, todél paskola nebuvo suteikta jokio pranasumo jmonei ,ZSSK Cargo*.

4. Valstybés pagalbos buvimo vertinimas

(34) SESV 107 straipsnio 1 dalyje nustatyta, kad ,valstybés narés arba i§ jos valstybiniy istekliy bet kokia forma suteikta
pagalba, kuri, palaikydama tam tikras jmones arba tam tikry prekiy gamyba, iSkraipo konkurencija arba gali ja
i8kraipyti, yra nesuderinama su vidaus rinka, kai ji daro jtaka valstybiy nariy tarpusavio prekybai.

(35) Taigi priemoné laikoma valstybés pagalba pagal minétg straipsnio dalj, jeigu ji atitinka visas $ias sglygas: i) priemoné
turi bati priskiriama prie valstybés priemoniy ir finansuojama i§ valstybés iStekliy; ii) ja turi bati suteikiamas
pranasumas pagalbos gavéjui; iii) prana§umas turi biiti atrankinis ir iv) priemone turi biti iSkraipoma konkurencija
arba keliama jos iSkraipymo grésmé ir turi bati daromas poveikis valstybiy nariy tarpusavio prekybai. SESV
107 straipsnio 1 dalyje nustatyti kriterijai turi bati taikomi visi kartu, todél $iuo atveju vertinant pakanka atsakyti i
klausimg, ar paskola buvo suteiktas (atrankusis) pranasumas jmonei ZSSK.

4.1. Rinkos salygy neatitinkancio ekonominio pranaSumo vertinimo teisinis pagrindas

(36) Teisingumo Teismas yra nusprendes, kad rinkos investuotojo kriterijai, pagal kuriuos galima nustatyti, ar (valstybés)
jmonei buvo netinkamai suteiktas ekonominis pranasumas, taikomi atsiZvelgiant | tai, ar valstybé veikia kaip
akcininké, ar kaip valdZios institucija. Valstybé naré turi aiskiai nustatyti, kad ji veiké kaip graZos siekiantis
investuotojas, ir § tvirtinima pagristi objektyvia ir patikrinama informacija. Si informacija turi biiti aktuali tuo
metu, kai buvo priimtas sprendimas taikyti priemoneg, ir i§ jos turi matytis, kad sprendimas buvo grindziamas
ekonominiais vertinimais, panasiais | tuos, kuriuos bty atlikes rinkos investuotojas, sickdamas nustatyti investicijos
pelninguma (). Ir pagalbos buvimas, ir jos dydis turi biti vertinami atsiZvelgiant | padétj, buvusig paskolos
suteikimo metu ().

(37) Rinkos investuotojo elgesys, su kuriuo turi bti lyginama vieSojo investuotojo intervencija, nebatinai turi bati
paprasto investuotojo, kuris investuoja kapitala sickdamas gauti pelno per santykinai trumpg laikotarpi, elgesys.
Taciau toks elgesys turi bent jau atitikti privacios kontroliuojanciosios bendrovés arba privaciy jmoniy grupés,
jigyvendinancios struktiring — bendrajg ar sektoring — politikg ir besivadovaujancios ilgalaikio pelningumo
perspektyvomis, elgesj (*9).

(% 2012 m. birzelio 5 d. Sprendimas Komisija/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, 81-84 punktai.
(**) 2005 m. spalio 19 d. Sprendimas Freistaat Thiiringen/Komisija, T-318/00, EU:T:2005:363, 125 punktas.
(") 1991 m. kovo 21 d. Sprendimas Italijos Respublika/Komisija, C-305/89, EU:C:1991:142, 20 punktas.
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(38) Sioje byloje Slovakijos Respublika tvirtina, kad suteikdama paskolg veiké kaip apdairus akcininkas, ir pateiké
jrodymy, kuriuos turéjo ir j kuriuos atsizvelgé prie§ suteikdama paskolg (zr. 3 skirsnj). Todél Komisija, remdamasi
Siais jrodymais, turi i$nagrinéti, ar buvo suteiktas atrankusis ekonominis prana$umas. Visy pirma, ar panasiomis
aplinkybémis ir remdamasis turima ir i$nagrinéta informacija rinkos investuotojas tokiomis aplinkybémis, kurios
yra kuo artimesnés Slovakijos Respublikos aplinkybéms, — per jos kompetentingg Transporto, pasto ir
telekomunikacijy ministerija — baty skyres finansavimg jmonei ,ZSSK Cargo“ suteikdamas ilgalaike paskolg
tokiomis salygomis, kuriomis buvo suteikta paskola (/).

(39) Tam reikia jvertinti, ar paskolos, kuria Slovakijos Respublika suteiké jmonei ,ZSSK Cargo®, salygomis pastarajai buvo
suteiktas atrankusis ekonominis pranasumas, t. y. paskola suteikta tokiomis salygomis, kuriomis jmoné ,ZSSK
Cargo” nebiity galéjusi skolintis rinkoje. Siuo tikslu Komisija visy pirma turi atsizvelgti i jmonés ,ZSSK Cargo®
finansing padétj ir numatomus pokycius paskolos suteikimo momentu, Slovakijos Respublikos kaip akcininkés
padétj ir paskolai taikytas salygas.

(40) Todeél reikia nustatyti, ar rinkos dalyvis, biidamas Slovakijos Respublikos padétyje, 2009 m. kovo mén. biity suteikes
paskola tokiomis paciomis salygomis. Atliekant vertinimag, atitinkamas veiklos vykdytojas yra ne komercinis bankas,
kuris anksciau néra suteikes komercinés paskolos arba yra suteikes nedidele komercing paskols, o rinkos
investuotojas, kuris yra vienintelis jmonés ,ZSSK Cargo* akcininkas ir suteikia paskolg tam, kad jo kontroliuojama
jmoné galéty padengti veiklos sanaudas po staigaus ir netikéto jos veiklos ir pajamy sumazéjimo.

(41)  Atliekant tokj vertinimg aplinkybé, kad jmoné ,ZSSK Cargo“ galéjo graZinti visg paskola ketveriais metais anksciau
nei pradinis terminas jau 2015 m. ir véliau veiké pelningai, savaime nereiskia, kad rinkos kreditorius, veikiantis
vietoje Transporto, pasto ir telekomunikacijy ministerijos, taip pat bity suteikes paskola, gaves pagrista jos
graZinimo patikinima. ISankstinis paskolos graZinimas ex post patvirtina tik tai, kad vieasis akcininkas/kreditorius
atliko pagrista vertinima remdamasis informacija, kuri buvo Zinoma ir i$nagrinéta iki paskolos suteikimo, bet jo
nepakanka, kad biity galima padaryti i$vadg, kad kitas veiklos vykdytojas taip pat baty suteikes tokig pacia paskolg.

4.2. Imonei,ZSSK Cargo“ suteiktos paskolos vertinimas

(42) Pirma, i§ jrodymy, pateikty atliekant tyrimg, matyti, kad trys komerciniai bankai pateiké jmonei ,ZSSK Cargo”
preliminarius pasitlymus dél tokio paties dydzio paskolos (166 mln. EUR) ir graZinimo laikotarpio (10 mety),
atitinkamai taikant 6 ménesiy EURIBOR plius 295 baziniy punkty ([komercinis bankas Nr. 1]), 285-300 baziniy
punkty, priklausomai nuo grazinimo termino ([komercinis bankas Nr. 2]), arba 425 baziniy punkty ([komercinis
bankas Nr. 3]) palikany norma be jokio konkretaus jkaito. Todél du komerciniai bankai buvo pasirenge pasitlyti
jmonei ,ZSSK Cargo“ netgi maZesnes palikany normy marZas nei marza, taikyta Slovakijos Respublikos, t. y. 320
baziniy punkty. Sie preliminariis pasiiilymai buvo Zinomi Slovakijos Respublikai, kuri juos iSnagrinéjo siekdama
nustatyti vertinamos paskolos palikany normg (Zr. 18 ir 27 konstatuojamasias dalis). Todél valstybés paskolai
taikyta paliikany norma buvo nustatyta pagal atlygj, kuris buvo tinkamas privatiems rinkos kreditoriams.

(43) Tai, kad paskola buvo suteikta atidedant pagrindinés paskolos sumos mokéjimg dvejiems metams ir véliau pratesiant
§i laikotarpj dar 18 ménesiy, neturéjo didelés jtakos paskolos sglygy vertinimui. Kadangi palikanos nuo negrazintos
sumos buvo mokamos kas Sesis ménesius nuo paskolos laikotarpio pradzios, pagrindinés sumos mokéjimo
atidéjimo naudg nusvéré didesni palikany mokéjimai.

(44) Be to, i§ preliminariy pasialymy matyti, kad privatiis bankai standartiskai taiké 6 ménesiy EURIBOR norma, todél ji
atitiko rinkos sglygas. Visiems Siems bankams buvo Zinoma jmoné ,ZSSK Cargo®, nes jie anks¢iau buvo suteikg jai
paskoly, o [komercinis bankas Nr. 1] savo pasitlyme net aiskiai apibaidino jmong ,ZSSK Cargo“ kaip patikimg ir
verta pasitikéjimo partnerg. Be $iy pasitilymy jmoné ,ZSSK Cargo* turéjo kredito istorija Siuose trijuose ir kituose
komerciniuose bankuose, kitaip, nei nurodyta preliminarioje pozicijoje, i§déstytoje sprendime pradéti procedira.

(") 1994 m. rugséjo 14 d. Sprendimas Ispanija/Komisija, sujungtos bylos C-278/92, C-279/92 ir C-280/92, EU:C:1994:325,
21 punktas.
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(45) Galiausiai i§ paskolai taikytos 320 baziniy punkty palikany marZos ir kredito isipareigojimy nejvykdymo
apsikeitimo sandoriy skirtumy paskolos suteikimo metu, kaip nurodyta 19 konstatuojamojoje dalyje, lyginamosios
analizés matyti, kad palikany marzg galima laikyti viena i§ faktiniy rinkos normy, taikomy jmonéms, turin¢ioms
tokj patj reitinga kaip jmoné ,ZSSK Cargo“ 2009 m. kovo mén. Kitaip tariant, kredito jsipareigojimy nejvykdymo
apsikeitimo sandoriy lyginamoji analizé nepatvirtina abejoniy, iSreik$ty sprendime pradéti procedira. Darytina
i$vada, kad taikoma faktiné palikany norma nesuteiké jmonei ,ZSSK Cargo“ neteiséto ir rinkos salygy
neatitinkancio pranasumo.

(46) Todél i§ visy turimy jrodymy matyti, kad jmoné ,ZSSK Cargo“ buty galéjusi gauti finansavimg panasiomis saglygomis
ir i§ privaciy komerciniy kreditoriy, taigi sprendime pradéti procediirg iSreikstos abejonés issklaidytos. Be to, tokie
rinkos dalyviai, kitaip nei valstybé, neturéjo galimybiy kaip akcininkai susigrazinti jokiy pajamy, kurias galéjo
hipotetiskai prarasti dél paskoly sitlomomis salygomis, i§ pradziy atrodZiusiy tariamai mazy.

(47) Antra, i§ jrodymy, surinkty atliekant tyrima, matyti, kad paskolos suteikimo metu jmoné ,ZSSK Cargo“ nebuvo
sunkumus patirianti jmoné pagal du kiekybiskai jvertintus kriterijus, nustatytus 2004 m. Bendrijos gairése dél
valstybés pagalbos sunkumus patirian¢ioms jmonéms sanuoti ir restruktiirizuoti (10 punktas). Tuo metu jmoné
,ZSSK Cargo“ nebuvo praradusi daugiau kaip puse savo registruoto kapitalo ir daugiau kaip vieng ketvirtadalj to
kapitalo — per pastaruosius 12 ménesiy ir ji neatitiko nacionaliniy nemokumo procedary kriterijy. Be to, nepaisant
didelio likvidumo tritkumo 2009 m., neatrodo, kad jmone ,ZSSK Cargo® bity galima laikyti patiriancia sunkumus
pagal minéty gairiy kiekybiskai nejvertintus kriterijus (11 punktas, pavyzdziui, augancios skolos, mazéjanti arba
nuliné turto verté, pajégumy perteklius).

(48) I tiesy 2008 m. buvo uzregistruotas nedidelis jmonés ,ZSSK Cargo“ pelnas, o ankstesniais metais sukaupti
nuostoliai (2008 m. gruodzio 31 d. sudarg 1 452 mln. SKK (42,2 mln. EUR)) vis dar buvo santykinai mazi, palyginti
su bendru nuosavu kapitalu, kuris virsijo 13 000 mln. SKK (377,5 mln. EUR). NET ir didelis véliau uZregistruotas
visy 2009 m. nuostolis nepanaikino daugiau kaip pusés jmonés pasirasytojo akcinio kapitalo. Be to, jmon¢s ,ZSSK
Cargo* skolos 2009 m. pradzioje buvo gana nedidelés, o skolos ir nuosavo kapitalo santykis buvo 0,44. Palyginant,
pagal 2014 m. Gaires dél valstybés pagalbos sunkumy patirian¢ioms ne finansy jmonéms sanuoti ir
restruktiirizuoti (kurios netaikomos Sioje byloje), jmoné priskiriama sunkumy patirian¢ioms jmonéms pagal
specialias pagalbos teikimo sunkumy patirian¢ioms jmonéms taisykles, kai $is santykis yra 7,5, t. y. septyniolika
karty didesnis.

(49) Tuo metu, kai buvo suteikta paskola, jmonés ,ZSSK Cargo“ reitingas buvo aukstesnis nei CCC reitingas, kuris
taikomas sunkumus patirian¢ioms jmonéms pagal 2008 m. Orientaciniy normy komunikata, kuriuo remiantis
buvo priimtas sprendimas pradéti procediira preliminariai nustacius, kad faktiskai taikyta palikany norma buvo
nepagristai maza. Priesingai, i§ turimy jrodymy matyti, kad jmonés ,ZSSK Cargo“ reitingas bty buves BB, tod¢l ji
baty turéjusi galimybe gauti finansavimg pigiau nei sunkumy patiriancios jmonés. Be to, nemazas 80 baziniy
punkty skirtumas tarp 320 baziniy punkty palikany normos, taikytos nagrinéjamai valstybés paskolai, ir 400
baziniy punkty pakaitinio rinkos marzos rodiklio, nustatyto BB reitingg turin¢ioms jmonéms su mazu jkaitu pagal
2008 m. Orientaciniy normy komunikatg, yra gerokai mazesnis nei 140 baziniy punkty skirtumas tarp faktiniy
paskolos paliikany normy, nurodyty jmonés ,ZSSK Cargo“ gautuose komerciniy banky pasitlymuose, kurie buvo
pateikti atliekant tyrimg.

(50) Kitaip nei preliminariai teigiama sprendime pradéti oficialig procedirg, i§ valstybés paskolos paliikany normos ir
2008 m. Orientaciniy normy komunikate nurodyto pakaitinio rinkos normos rodiklio skirtumo negalima spresti,
kad paskola nebuvo suteikta rinkos saglygomis.

(51) Trecia, reikia atsizvelgti i tai, kad valstybei priklausé (ir vis dar priklauso) 100 % jmonés ,ZSSK Cargo“ akcijy.
Valstybés ekonominiai motyvai, dél kuriy suteikiama paskola tikintis i§ jos uzdirbti, yra ne tik bisimi paliikany
normos mokéjimai, kaip yra komerciniy banky atveju, nes biitina atsizvelgti | tai, kad paskola pagerinty jmonés
,ZSSK Cargo“ gebéjimg veikti pelningai ateityje ir taip didinti — arba islaikyti — valstybés valdomo akcijy paketo
verte. I§ tiesy viena i§ aiSkiy finansavimo prieZasciy, kaip nurodyta 2009 m. ataskaitoje, buvo siekis padéti jmonei
,ZSSK Cargo“ jveikti ekonomikos krize ir atlikti restruktiirizavima, kad bty pasiektas ilgalaikis pelningumas, kurj
jmoné ,ZSSK Cargo“ galéjo pasiekti, kaip buvo nurodyta minétoje ataskaitoje.
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(52) I8 esmés suteikta paskola buvo vienas i§ jvairiy tarpusavyje susijusiy veiksmy ir priemoniy, kuriais buvo siekiama
rasti ilgalaiki sprendima dél jmonés ,ZSSK Cargo® finansinés padéties, kurie aprasyti 16 konstatuojamojoje dalyje ir
kuriuos sudaro i) sanaudy mazinimo priemonés, ii) laikinas darbuotojy atleidimas ir iii) ilgalaikis darbuotojy
skai¢iaus optimizavimas bei tolesnis jmonés ,ZSSK Cargo* veiklos restruktiirizavimas. Apdairus rinkos dalyvis taip
pat biity rémes savo visiskai kontroliuojamos bendrovés restruktiirizavima, nes buvo reali tikimybé, kad padétis
pagerés. I§ tiesy Slovakijos valdZios institucijy parengtoje ir iki paskolos suteikimo i$nagrinétoje 2009 m. ataskaitoje
nurodyta, kad valstybé riipestingai patikrino jmonés ,ZSSK Cargo“ plétros ateities perspektyvas, iskaitant jos
gebéjimg kurti pinigy srautus, batinus paskolai aptarnauti ir grazinti, — tai baty padargs ir apdairus rinkos
investuotojas ar kreditorius. Remdamasis perspektyvomis ir turima informacija, vieSasis akcininkas nusprendé
suteikti visiskai grazinamga paskola, nors ir atidedant mokéjimg priimtinam laikotarpiui, vietoje kity alternatyviy
finansiniy priemoniy, pavyzdziui, (negrazintino) nuosavo kapitalo ar skolos vertybiniy popieriy, konvertuojamy i
nuosava kapitala, ar kitokio miSraus finansavimo, i§ kurio baty matyti prognozuojami ZSSK sunkumai graZinti
gautg finansavima.

(53) Kaip ir kiti privatds akcininkai per finansy ir ekonomikos krize, prasidéjusia 2008 m., i§ objektyviy ir patikrinamy
jrodymy, kuriuos pateiké Slovakijos Respublika, matyti, kad suteikdama nagrinéjama paskola Transporto, pasto ir
telekomunikacijy ministerija sieké veikti ir i§ esmés veiké kaip akcininké, kad islaikyty galimai vertingg akcijy
paketa, pratgsdama jmoneés ,ZSSK Cargo“ veiklg sudétingoje komercinéje aplinkoje, kuriai buvo biidingas didelis
kroviniy srauto sumazéjimas, ir rémé tolesng jmonés veiklg sudarydama salygas jai restruktirizuotis; véliau jmoné
tai ir padare.

4.3. ISvada
(54) Imonei ,ZSSK Cargo“ suteiktos valstybés paskolos salygos atitiko rinkos salygas ir tokig paskolg taip pat baty
suteikes rinkos ekonomikos dalyvis. Todél nagrinéjamos paskolos suteikimo jmonei ,ZSSK Cargo“ negalima vertinti
kaip (atrankiojo) pranasumo. Kadangi SESV 107 straipsnio 1 dalies salygos turi biiti taikomos visos kartu, nebitina
vertinti, ar paskola buvo susijusi su valstybés istekliais, iSkreipé arba galéjo iSkreipti konkurencijg ir daré poveikj
valstybiy nariy tarpusavio prekybai. Juo labiau nebiitina vertinti, ar nagrinéjama paskola galéty bati pripaZinta
suderinama su vidaus rinka pagal SESV 107 straipsnio 3 dalies b arba ¢ punktus,

PRIEME S| SPRENDIMA:

1 straipsnis
165969 594,37 EUR paskola, kurig Slovakijos Respublika suteiké jmonei ,Zelezni¢nd Spolo¢nost Cargo Slovakia, a.s.”,
néra valstybés pagalba pagal Sutarties dél Europos Sajungos veikimo 107 straipsnio 1 dalj.

2 straipsnis

Sis sprendimas skirtas Slovakijos Respublikai.

Priimta Briuselyje 2018 m. liepos 20 d.

Komisijos vardu
Margrethe VESTAGER
Komisijos naré
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