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ROZHODNUTI

ROZHODNUTI KOMISE
ze dne 20. bfezna 2013

o opatfenich SA.23425 (11/C) (ex NN 41/10), kterd v roce 2004 a 2009 provedla Itilie ve prospéch
spolecnosti SACE BT S.p.A.

(ozndmeno pod éislem C(2013) 1501)

(Pouze italské znéni je zdvazné)
(Text s vyznamem pro EHP)

(2014/525/EU)
EVROPSKA KOMISE,
s ohledem na Smlouvu o fungovéni Evropské unie, a zejména na ¢l. 108 odst. 2 prvni pododstavec této smlouvy,
s ohledem na Dohodu o Evropském hospodafském prostoru, a zejména na ¢l. 62 odst. 1 pism. a) této dohody,
poté, co vyzvala ziiCastnéné strany k podani pfipominek v souladu s vyse uvedenymi ustanovenimi ('),

vzhledem k témto davodam:

I. POSTUP

(1)  Prostfednictvim stiznosti, kterd byla poddna dne 5. Cervna 2007 a zaevidovdna dne 7. ¢ervna 2007, byla Komise
informovana, Ze v kvétnu 2004 vlozila spole¢nost SACE S.p.A. (déle jen ,SACE“) do své nové zaloZené dcefiné
spole¢nosti SACE BT S.p.A. (déle jen ,SACE BT) pocateni kapitdl ve vysi 100 miliontt EUR (déle jen ,prvni
opatfeni).

(2)  Dopisem ze dne 6. listopadu 2009 piedlozil stéZovatel dodatecnd tvrzeni k doloZeni své stiZnosti a informoval
Komisi o dalsim opatieni ve formé zajisténi, které spole¢nost SACE poskytla spolecnosti SACE BT v roce 2009
(dale jen ,druhé opatfeni®).

(3)  Béhem pifedbézného Setfeni Komise zjistila, Ze spole¢nost SACE BT méla prospéch ze dvou kapitdlovych injekei,
které spolecnost SACE poskytla dne 18. Cervna a 4. srpna 2009 (déle jen ,tfeti opatfeni” resp. ,Ctvrté opatieni®).

(4)  Dopisem ze dne 23. tnora 2011 Komise Itdlii informovala, Ze se s ohledem na tato Ctyfi opatfeni rozhodla
zahdjit formalni vySetfovaci fizeni podle ¢l. 108 odst. 2 Smlouvy o fungovani Evropské unie (dile jen ,rozhodnuti
o zahdjeni Fzeni®).

(5)  Rozhodnuti Komise o zahdjeni fizeni bylo zvefejnéno v Ufednim véstniku Evropské unie (2). Komise vyzvala zticast-
néné strany k podani pfipominek k témto opatfenim.

(6)  Komise obdrzela pfipominky pouze od spole¢nosti SACE, které byly podany dne 5. kvétna 2011. K témto pfipo-
minkdm pfipojila spolecnost SACE rtizné podklady, véetné opétovného pfedlozeni obchodniho pldnu na obdobi
2005-2009 tykajictho se poskytovani kratkodobého pojisténi, ktery spole¢nost SACE vypracovala s pomoci exter-
niho konzultanta, spole¢nosti KPMG, a ktery spravni rada schvélila dne 18. kvétna 2004 (ddle ,ptivodni obchodni
pléan®), dopisu externiho konzultanta ze dne 7. Cervence 2004, v némz jsou upfesnény dal$i poskytnuté sluzby

() Uk.vést.C177,17.6.2011,s. 6.
(3 Viz pozndmka pod ¢arou €. 1.



12.8.2014 Utedn véstnik Evropské unie L 239/25

(ddle jen ,dopis konzultanta), doplitkové analyzy k obchodnimu planu tykajici se italského trhu obchodnich
informaci, italského trhu pro vymdhdni pohledévek a jeho hlavnich tcastnikd a trhu s pojisténim tvért ve stfedni
a vychodni Evropé z bfezna 2004 (ddle jen ,dodatky k obchodnimu planu*), Gpravy obchodniho pldnu na obdobi
2005-2008, kterd byla schvalena dne 19. listopadu 2004 (ddle jen ,upraveny obchodni pldn“), vynatkd ze zdpisti
ze zaseddni spravni rady ve dnech 28. dubna 2004 a 18. kvétna 2004, obchodniho planu tykajictho se mozného
nabyti spolecnosti Assicuratrice Edile S.p.A. z kvétna 2005 (ddle jen ,obchodni pldn tykajici se nabyti spole¢nosti
Assedile”), revidovaného rozpoctu spole¢nosti SACE BT ze dne 31. bfezna 2009, obchodniho plénu spole¢nosti
SACE BT na obdobi{ 2010-2011 ze dne 4. srpna 2009 (dale jen ,obchodni plin na obdobi 2010-2011%).

(7)  Itdlie na rozhodnuti o zahdjeni fizeni odpovédéla dne 5. kvétna 2011.

(8)  Dne 23. ¢ervna 2011 si Komise vyzddala doplitkové informace. Dne 13. Cervence 2011 se uskutecnila schizka
s italskymi orgdny a zdstupci spole¢nosti. Po této schiizce byla Zddost o informace zasland dne 23. ¢ervna 2011
doplnéna o dalsi dotazy vyplyvajici z jedndni. Doplnénd Zddost o informace byla zaslana dne 4. srpna 2011. Itélie
na zddost o informace odpovédéla dopisem ze dne 15. zdif 2011. K odpovédi pfipojila rizné podklady, véetné
vyzvy ze dne 17. prosince 2003 k poddni nabidky na poradenské sluzby k vypracovdni obchodniho plinu za
ucelem piipravy obchodniho planu tykajiciho se kratkodobého pojisténi vyvoznich Givért na primyslovych trzich
(dale jen ,vyzva“), dalsich dokumentti, které vyhotovil externi konzultant v souvislosti s pf{padnym nabytim
spolecnosti Assicuratrice Edile S.p.A., a sdéleni pfedloZenych spravni radé spole¢nosti SACE BT v obdobi od
kvétna 2005 do zati 2008, ktera se tykala riiznych piilezitosti k mezindrodnim akvizicim a jinych forem mezind-

vy

rodniho rozsifeni ¢innosti.

(9)  Komise si vyzddala dal$i informace dopisem ze dne 25. ledna 2012 (). Itdlie odpovédéla dne 5. bfezna 2012.
K odpovédi pfipojila Itdlie rovnéz zdpisy ze zaseddni spravni rady spole¢nosti SACE a jejiho pfedchtdce, Institutu
pro pojisténi v zahrani¢nim obchodé (Istituto per i servizi assicurativi del commercio estero — SACE), ze dne
21. listopadu 2003, 3. prosince 2003, 10. listopadu 2004, 1. dubna 2008, 1. fjna 2008, 28. listopadu 2008,
11. tnora 2009, 1. dubna 2009, 26. kvétna 2009, 1. ¢ervence 2009 a 9. zdt{ 2009, dalsi dokumenty tykajici se
nabyti spole¢nosti Assedile a srovnani financnich ukazatelt pfedpoklddanych v piivodnim obchodnim planu
a skute¢nych adajt.

pouze omezené informace o moznych dtvodech slucitelnosti v pifpadé, ze by opatfeni pfedstavovala stdtni
podporu, pozadaly ttvary Komise dopisem ze dne 21. tnora 2012 (%) Itilii o poskytnuti dopliikovych informaci,
které by mohly prokézat ptipadnou slucitelnost podpory.

(11) Dne 30. biezna 2012 poskytla Itdlie soubor internich dokumentd spole¢nosti SACE s cilem prokazat soulad
opatfenti, kterd byla provedena v roce 2009 (druhé, tieti a Ctvrté opatfeni), se zdsadou investora v trznim hospo-
défstvi. Tento soubor obsahoval pfedevsim:

a) zapis ze zaseddni spravni rady dne 10. prosince 2008 a prilohy tykajici se organizacnich zmén k posileni
kontroly rizik;

b) shrnuti zmén na tirovni ¥izeni v obdobi 2009-2012;

c) zépis ze zaseddni sprdvni rady dne 24. listopadu 2011 a piilohy tykajici se aktualizace obchodniho planu na
obdobi 2011-2013 a

d) finan¢ni zpravu z konce roku 2011.

. POPIS OPATREN{

II. 1. SPOLECNOST SACE A JEJi PODILENI SE NA OBCHODOVATELNYCH RIZICICH (%)

(12)  Spolecnost SACE, matefskd spolecnost spolecnosti SACE BT, je akciovad spolecnost, kterou zcela vlastni italsky
stat. Spole¢nost SACE je italskou exportni tivérovou agenturou. Pocdtkem roku 2004 byla pfeménéna z vefejného
subjektu na akciovou spole¢nost zcela ve vlastnictvi italského stitu. Spole¢nost SACE pojistuje kritkodobd a dlou-
hodobd obchodovatelnd rizika ve smyslu sdéleni Komise o krdtkodobém pojisténi vyvoznich avért () (déle jen
,sdéleni o pojisténi vyvoznich Gvért“) se stitni zdrukou.

(}) Pfedbéznd kopie v angli¢tiné byla zasldna dne 4. ledna 2012.

() Predbéznd kopie v anglictiné byla zaslina dne 2. inora 2012.

(’) Obchodovatelnd rizika jsou vymezena na zdkladé dvou kritérii: i) zemépisné kritérium (umisténi dluznika v EU a/nebo zemich, které jsou
cleny OECD) a ii) kritérium tykajici se doby trvani (doba trvéni rizika krats{ nez dva roky).

(°) UF. vést. C 281,17.9.1997, s. 4. Ode dne 1. ledna 2013 pouzivd Komise nové sdéleni o kratkodobém pojisténi vyvoznich tvérd, které
bylo zveiejnéno dne 19. prosince 2012 (U. vést. € 392,19.12.2012, 5. 1).
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(13) Podle § 2 odst. 3 legislativniho dekretu ¢. 143 ze dne 31. bfezna 1998 (), které pfeformulovalo zdruku vztahujici
se na spolecnost SACE podle zdkona ¢. 227 ze dne 24. kvétna 1977, stanovi ¢innosti a obchodovatelna rizika,
mimo jiné vetné zemépisného pokryti, meziresortni vybor pro hospoddfské planovani (Comitato Interministe-
riale per la Programmazione Economica, ddle jen ,vybor CIPE®). Nejpozdéji do 30. ¢ervna kazdého roku musi
vybor CIPE projednat finan¢ni vyhledy a rovnéz finan¢ni potfeby v souvislosti s urcitymi riziky a musi stanovit
celkové limity pro rizika, kterd maji byt pfevzata na zdkladé stitni zdruky, a to oddélené pro zdruky s dobou
trvani krat$f nez 24 mésict a pro zdruky s del$i dobou trvdni.

(14) V roce 1997 piijala Komise sdéleni o pojisténi vyvoznich tvérd, které stanovi, Ze s ohledem na obchodovatelnd
rizika nelze pojistiteliim vyvoznich tivért poskytnout stdtni podporu a Ze vefejni pojistitelé vyvoznich tivért musi
vést pro pojisténi obchodovatelnych a neobchodovatelnych rizik pojistovanych na dcet statu nebo s jeho zdrukou
oddélenou administrativu a samostatné cetnictvi, které prokdze, Ze pii pojistovani obchodovatelnych rizik nevy-
uzivaji stitni podpory. Za tGcelem dosaZeni souladu se sdélenim o pojisténi vyvoznich Gvérti se spravni rada
(,Consiglio di Amministrazione®) spolecnosti SACE na svém zasedani dne 7. Cervence 1998 rozhodla ukondit
¢innost v oblasti obchodovatelnych rizik (kterd byla v té dobé definovdna jako takovd, tj. kratkodobé pojisténi
vyvoznich Gvéri s ohledem na 15 ¢lenskych statd Unie, ddle jen (,EU-15%), co se tykd pfimych pojistnych smluv,
ato od 18. zaff 1998.

(15) 'V roce 2001 zahrnovaly zmény sdéleni o pojisténi vyvoznich Gvért () mimo jiné nahrazeni seznamu ndzvi
viech clenskych sttd, které byly uvedeny v piiloze sdéleni z roku 1997, obecnym odkazem na clenské stity
Evropské unie, aby pfi budoucim rozsifeni Evropské unie nebyly nutné dalsi zmény sdéleni.

(16) V dobé piistoupeni deseti ¢lenskych stath dne 1. kvétna 2004 (déle jen ,EU-10) se neobchodovatelnd kratkodoba
rizika u téchto zemi stala obchodovatelnymi riziky. Na tato rizika se proto poté vztahovala ustanoveni sdéleni
o pojisténi vyvoznich Gvérd, kterd se tykala obchodovatelnych rizik.

(17) 'V § 6 legislativniho dekretu ¢. 269 ze dne 30. zdfi 2003 (pfeménéného na zakon ¢. 326 ze dne 24. listopadu
2003), jez stanovilo pravidla pro pteménu ,Institutu pro pojisténi v zahrani¢nim obchodé — SACE“ na vefejno-
pravn{ spole¢nost s ruéenim omezenym (SACE S.p.A.) s G¢innosti ode dne 1. ledna 2004, byl vymezen rozsah
¢innosti spole¢nosti s piihlédnutim k vyvoji na doty¢ném trhu. V § 6 odst. 12 je stanoveno: ,SACE S.p.a. miiZe
vykondvat cinnost v oblasti pojistovdni obchodovatelnych rizik a poskytovdni zdruk v souvislosti s obchodovatelnymi riziky,
jak jsou vymezena v pravidlech EU. U tohoto podnikdni je nutno vést oddélené ticetnictvi pro cinnost vyuZivajici stdtni zdruku,
nebo je tieba za timto ticelem zaloZit spolecnost s rucenim omezenym. V posledné uvedeném pripadé nesmi byt podil spolec-
nosti SACE S.p.a. v této spolecnosti nizsi nez 30 % a k tipisu jejiho kapitdlu nelze pouZit [urcité diive pFidélené financni pro-
stiedky]. [Cinnost v oblasti pojisténi obchodovatelnyich rizik] nevyuzivd stdtni zdruku.”

(18) Po zméndch legislativniho rdmce, které byly uvedeny v 14). az 16). bodé odtivodnéni, se spole¢nost SACE
rozhodla zalozit spole¢nost SACE BT.

(19) S cilem dodrzet pravidla Unie se spole¢nost SACE pro obdobi mezi dnem, k némuz se ptislusnd rizika stala auto-
maticky obchodovatelnymi riziky (1. kvéten 2004), a dnem zaloZeni spolecnosti SACE BT (27. kvéten 2004)
rozhodla zavést a pouzivat pro obchodovatelnd rizika oddélené tcetnictvi () (viz tabulka 1 v 19. bodé odtvodné-
ni rozhodnuti o zahdjeni fzeni). Na oddélenych tétech nebyl na tyto ¢innosti pfidélen zadny kapitdl. Ucetnictvi
bylo oddéleno podle italskych pravnich predpist. Statutdrni auditofi na toto odkazuji rovnéZ ve vyrocni zpravé
spolecnosti SACE za rok 2004 a uvaddgji, Ze oddélené tcetnictvi pro obchodovatelnd rizika bylo uzavieno na
konci roku 2004 ().

I 2. PRIJEMCE — SPOLECNOST SACE BT

(20) Dne 27. kvétna 2004 (') byla zaloZena spole¢nost SACE BT se zdkladnim kapitdlem ve vysi 100 miliont EUR,
zcela splacenym spole¢nosti SACE, a to po schvileni ptivodniho obchodniho planu spravni radou spole¢nosti
SACE dne 18. kvétna 2004. Spole¢nost SACE navic poskytla spole¢nosti SACE BT kapitdlovy ptidél do rezerv

() Toto legislativni nafizeni umoznilo zaloZen{ Institutu pro pojisténi v zahraniénim obchodé — SACE.

(®) Ut.vést.C217,2.8.2001,s. 2.

(°) Vedeni oddéleného téetnictvi do doby, nez bude zavedeno pojisténi obchodovatelnych rizik poskytované spolecnosti SACE, predpoklé-
dala spole¢nost SACE jiz dne 3. prosince 2003 béhem jedndni v rdmci piipravy ptvodniho obchodniho pldnu. Viz s. 13 piilohy ¢. 11
podani Itdlie ze dne 5. bfezna 2012.

(") Vizs. 68 vyro¢ni zpravy za rok 2004, kterd je k dispozici na adrese: http:|/[www.sace.it/GruppoSACE[export/sites/default/download/ar_

bilanci/AR_e_bilancifannual_report2004.pdf

(") SACE, vyro¢ni zprava za rok 2004.


http://www.sace.it/GruppoSACE/export/sites/default/download/ar_bilanci/AR_e_bilanci/annual_report2004.pdf
http://www.sace.it/GruppoSACE/export/sites/default/download/ar_bilanci/AR_e_bilanci/annual_report2004.pdf
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(tzv. ,Fondo di organizzazione®) ve vysi 5,8 milionu EUR ('), ktery se poté pouzil k uhrazen{ ztrat, naptiklad
v roce 2004 a 2005 (). Dne 3. Cervence 2004 obdrzela spole¢nost SACE BT od regula¢niho organu, Istituto per
la vigilanza sulle assicurazioni private e di interesse collettivo — ISVAP, povoleni pusobit jako pojistitel a ¢innost zacala
vykondvat dne 15. ¥jna 2004.

(21)  V soucasnosti spole¢nost SACE BT piisobi v oblasti pojisténi Gvérd (54 % pojistného v roce 2011), kauci (30 %)
a v jinych odvétvich, v nichz existuje riziko materidlnich skod (13 %).

(22) 'V segmentu pojisténi tGvért ptisobi spole¢nost SACE BT v oblasti krdtkodobého pojisténi vyvoznich Gvért
s ohledem na obchodovatelnd rizika ve smyslu sdéleni o pojisténi vyvoznich tvért. Spole¢nost poskytuje rovnéz
pojisténi Gvért pro transakce v Itdlii (pojisténi domadcich obchodnich transakci). Mald ¢ast portfolia spole¢nosti
SACE BT souvisi i naddle s kritkodobymi neobchodovatelnymi riziky (viz tabulka 1). Jak uvedla Itdlie, tato ¢innost
je stejné jako ostatni ¢innosti vykondvana za trznich podminek a bez stdtni zdruky.

Tabulka 1

Zemépisné rozdéleni rizik souvisejicich s pojisténim Gvéri poskytovanym spole¢nosti SACE BT

(v %)
2005 (%) | 2006 (% | 2007 () | 2008 2009 2010 2011
Domaci, v Itdlii 42,5 47,5 55,4 67,3 73 76,7 77,4
Zahrani¢ni — obchodovatelna 39,8 46,6 37,4 25,1 21 18,1 17,3
Zahrani¢ni — neobchodovatelnd 17,7 5,9 7,2 7,6 6 5,2 5,3

(*) Pro roky 2005, 2006 a 2007 se mélo za to, Ze rizika v zemich OECD jsou zcela obchodovatelnd, zatimco rizika v zemich,
které nejsou ¢leny OECD, jsou neobchodovatelnd.

Zdroj: Podéni Itilie, finan¢ni vykazy spolecnosti SACE a SACE BT.

(23)  Cinnost spolecnosti SACE BT v oblasti kauci se rozvijela od nabyti spolecnosti Assicuratrice Edile S.p.A. (dale jen
»Assedile). V roce 2005 ziskala spole¢nost SACE BT v této spolecnosti pocateni podil ve vysi 70 %. Postup
pievzeti byl zahdjen v bieznu 2005. Spolecnost Assedile se specializovala na ¢innost v oblasti kauci, poskytovala
zdruky za rizika souvisejici s vyrobou a v lednu 2009 zménila svijj ndzev na SACE Surety. Po ziskdni zbyvajicich
mensinovych acasti ve spolecnosti SACE Surety se spolenost SACE BT stala jejim jedinym vlastnikem a sloucila
se s ni prostiednictvim jejiho zaclenéni do spole¢nosti SACE BT (*4).

(24)  Spole¢nost SACE BT je jedinym akcionafem spole¢nosti SACE Servizi S.r.l., spole¢nosti zaloZené za tcelem posky-
tovani sluzeb v souvislosti se ziskdvanim a F{zenim obchodnich informaci. V roce 2011 zahdjila spole¢nost SACE
Servizi ¢innost v oblasti vymdhdni pohleddvek na tcet spole¢nosti SACE BT.

(25)  Oddeleni odpovidajici za interni audit, fizeni rizik a dodrzovani pfedpist ve spole¢nosti SACE BT jsou pfesunuta
do matefské spole¢nosti SACE (**).

(26) Ve druhém roce po svém zalozeni vykazala spole¢nost SACE BT maly zisk s ndvratnosti vlastniho kapitdlu (ROE)
ve vy§i 0,11 %. Od roku 2007 (tfeti rok ¢innosti) viak zaznamendvala ztrdty (viz tabulka 2).

(") Viz piilohy 5 a 6 pozndmek (,Nota Integrativa“) k finan¢ni zpravé spolecnosti SACE za rok 2004 doklddajic finan¢ni vztahy mezi
spolecnosti SACE a ji ovlddanymi subjekty. Tyto finan¢ni zpravy doklddaji zvy3eni kapitdlu spolecnosti SACE BT v disledku finan¢nich
prostiedkd poskytnutych spolec¢nosti SACE v roce 2004 (navyseni zékladniho kapitdlu o 100 milionti EUR a dalsi navy3eni o 5,8 milionu
EUR).

*) Ztrézy spolecnosti SACE BT ve vysi 152 087 EUR (na konci roku 2004) a 1 573 090 EUR (na konci roku 2005) byly uhrazeny z rezerv
(Fondo di organizzazione).

(") Dne 14. ledna 2009 ozndmila spole¢nost SACE zaclenéni spolecnosti SACE Surety do spolecnosti SACE BT. Spojeni v prosinci 2008
schvélil ISVAP. Viz vyro¢ni zprava spole¢nosti SACE za rok 2008.

(") Viz piiloha ¢. 14 — ISVAP: zdznam zjisténi pfi inspekci ve spole¢nosti SACE BT, 11. fijna 2010 (Verbale degli accertamenti ispettivi effet-
tuati presso SACE BT, 11.10.2010), s. 11, poddni Itdlie ze dne 5. bfezna 2012.
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Tabulka 2
Névratnost vlastniho kapitdlu spolecnosti SACE BT
(v %)
Rok Navratnost vlastniho kapitdlu
2005 -1,51
2006 0,11
2007 -1,02
2008 - 38,0
2009 - 30,6
2010 44
2011 0,23

Zdroj:  Financni zpravy spolecnosti SACE BT.

(27)  Spolecnost SACE BT vykdzala vyznamné ztrity zejména v roce 2008 (ve vy3i pfiblizné 29,5 milionu EUR) a v roce
2009 (ve vysi pfiblizné 34 miliont EUR). V roce 2009 ¢inila pojistnd plnéni, jeZ spole¢nost SACE BT vyplatila,
66,4 milionu EUR, cozZ je v porovnani s rokem 2008 o 42,6 % vice (*°). Zatimco velké spolecnosti poskytujici
pojisténi Gvérd a kauce v roce 2009 pojisténé objemy snizily, spolecnost SACE BT pojistila transakce v celkové
vysi 20,4 miliardy EUR, coZ v porovnani s poji§ténym objemem v roce 2008 ve vysi 15,2 miliardy EUR pfedsta-
vuje nartst o 34,2 %.

(28)  Situace spolecnosti se zlepsila v roce 2010, kdy se kombinovany pomér (/) snizil ze 163 % v roce 2009 na
108 % (viz tabulka 5), a v roce 2011, kdy spole¢nost vykdzala maly zisk (ve vysi 0,247 milionu EUR).

I. 3. STIZNOST

(29)  Stézovatel tvrdil, ze vloZeni pocitecniho kapitdlu do spolecnosti SACE BT ze strany jeji matefské spolecnosti,
SACE, které bylo provedeno v roce 2004, a to ve vy$i 100 miliont EUR (prvni opatfeni), lze pFicist stdtu, neni
v souladu se zdsadou investora v trznim hospodéfstvi a pfedstavuje neslucitelnou stitni podporu (viz 29. a 30.
bod odtivodnéni rozhodnuti o zahdjen ¥zeni). Dne 6. listopadu 2009 stéZovatel Komisi informoval rovnéz o za-
jisténi, které spolecnost SACE poskytla spolecnosti SACE BT a které Ize tidajné pricist stdtu a které nespliuje krité-
rium investora v trznim hospodéistvi, pfedstavuje tudiz novou podporu, kterd neni slucitelnd s clankem 107
Smlouvy (druhé opatfeni).

(30) K rozhodnuti o zahdjeni fzeni nepodal stézovatel zddné pfipominky.

II. 4. POPIS OPATRENI, JICHZ SE TYKA TOTO ROZHODNUTI

(31) Formdlni vySetfovaci Fzeni, jeZ Komise zahdjila dne 23. tinora 2011, se tykd ¢tyf nize uvedenych opatieni, kterd
spolecnost SACE provedla ve prospéch spolecnosti SACE BT (podrobnosti viz 33. az 41. bod odtivodnéni rozhod-
nuti o zahdjeni fizeni):

a) prvni opatfeni: vloZeni pocdte¢niho kapitdlu ve vysi 100 miliond EUR ve formé zdkladniho kapitalu a kapi-
tdlovy pfidél do rezerv (tzv. ,Fondo di organizzazione) ve vysi 5,8 milionu EUR v roce 2004 (**);

19) Informace dostupné na internetovych strankdch spolecnosti SACE.
p vy p
17y Upisovaci kapacita pojistitele se méf{ kombinovanym pomérem, coZ je pomér $kod a nikladd ve vztahu k pojistnému. Kombinovany
1% P Poj ym p Je p pPoj y
pomér nizsi nez 100 % ukazuje ziskovost z pojistek, zatimco pomér nad 100 % ukazuje ztratu. Spole¢nost s kombinovanym pomérem
vy$$im nez 100 % muzZe byt presto ziskova diky investicnim vynostim. V segmentu neZivotniho pojisténi, a zejména v piipadé pojisténi
uvérd, se piedpoklddd, Ze kombinovany pomér je nizsi nez 100 %.
18) Kapitalova investice do spolec¢nosti SACE BT ve vysi 105,8 milionu EUR byla vykdzdna v ro¢ni Gi¢etni zdvérce spolec¢nosti SACE za
p polecnosti vy yla vy p
rok 2004 (jako investice do ovladanych subjektti).
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b) druhé opatfeni: kryti ve formé zajisténi Skodniho nadmérku (**) pro obchodovatelnd dvérovd rizika
v roce 2009, které bylo poskytnuto dne 5. Cervna 2009. Druhé opatieni spole¢nost SACE provedla v dobé,
kdy se spolecnosti SACE BT nepodafilo ziskat tpis v plné vysi u soukromych tcastnikd trhu. Zd4 se, ze pred
rokem 2009 ziskdvala spolecnost SACE BT zajisténi prevazné u soukromych hospodafskych subjektd. PH
obnové zajistnych smluv pro rok 2009 v dob¢ financ¢ni krize se vSak spole¢nost SACE BT potykala s problémy.
Ackoli se spolec¢nost SACE BT obrdtila na zna¢ny pocet ticastnikd trhu, podafilo se ji u péti soukromych zajis-
titeld ziskat kryti pouze ve vysi 25,85 % zaji§téni $kodniho nadmérku pro obchodovatelnd dvérovd rizika
v roce 2009. Smlouvy byly podepsdny dne 30. ledna 2009. Sestnicti dalsfm hospodaiskym subjektGim, na
néZ se spolecnost SACE BT obrdtila, byly nabidnuty stejné podminky jako subjektam, které poskytly kryti, tyto
subjekty se v3ak rozhodly zajisténi nedcastnit. Zajistitelé museli pokryt ¢ast $kod pfevysujici 5 miliontt EUR
az do vySe 40 miliontt EUR. Péti soukromymi zajistiteli, ktefi se podileli na zaji§téni skodniho nadmérku
v roce 2009, byly spole¢nosti: Hannover Riickversicherung AG (10 %), Sirius International Insurance Corpora-
tion (7,5 %), DEVK Riickversicherungs und Beteiligungs AG (3 %), Atradius Reinsurance Ltd. (2,5 %) a Assurisk
S.A. (2,85 %). Mateiskd spole¢nost, SACE, upsala dne 5. ¢ervna 2009 zbyvajici ¢ast kryti, tj. 74,15 %, a to za
stejnych podminek tykajicich se priority, kapacity a pojistného jako pét soukromych zajistiteld;

c) tfeti opatfeni: rekapitalizace ve vysi 29 miliond EUR provedend dne 18. cervna 2009 s cilem pokryt ztrdty,
které byly vykdzany v roce 2008;

d) &tvrté opatfeni: rekapitalizace ve vysi 41 miliontt EUR provedend dne 4. srpna 2009 (*°).

(32) Casové posloupnost &tyi opatien{ a hlavnich rozhodnuti a milnik@ tykajicich se spole¢nosti SACE a SACE BT
(podle informaci a podkladd, které byly pfedlozeny Komisi) je uvedena v tabulce 3. Tato tabulka uddvd rovnéz
okamzik, kdy byly vyhotoveny nebo projednany urcité dokumenty, na néZ se v tomto rozhodnuti odkazuje
pozdéji.

Tabulka 3

Casové posloupnost &tyt opatfenti a hlavnich rozhodnuti a milniké tykajicich se spole¢nosti SACE a SACE
BT

21.11.2003 | — Studie externtho konzultanta, spole¢nosti McKinsey, ohledné scénédi tykajicich se poten-
cidlntho trhu spole¢nosti SACE

17.12.2003 | — Vyzva k podéni nabidky na poradenské sluzby k vypracovani obchodniho plinu pro
¢innost spolecnosti SACE v oblasti kratkodobého pojisténi Gvéra

1.1.2004 | — Pfeména Institutu pro pojisténi v zahrani¢nim obchodé — SACE“ na vefejnopravni
spolecnost s ru¢enim omezenym (SACE S.p.A.)

Biezen 2004 | — Spole¢nost KPMG provedla doplitkové analyzy k obchodnimu planu, které se tykaly ital-
ského trhu obchodnich informaci, italského trhu pro vymahdni pohleddvek a jeho hlav-
nich dcastniki a trhu s pojisténim avérd ve stiedni a vychodni Evropé

28.4.2004 | — Vypocet ,volného kapitdlu“ spolecnosti SACE

(**) Struktura zajisténi spole¢nosti SACE BT pro obchodovatelnd rizika, kterou jeji spravni rada schvilila dne 22. dubna 2008, zahrnuje
kvotové zajisténi a zajisténi skodniho nadmérku (viz p¥iloha ¢. 14 — ISVAP: zdznam zjisténi pii inspekci ve spolecnosti SACE BT, 11. fijna
2010 (Verbale degli accertamenti ispettivi effettuati presso SACE BT, 11.10.2010), s. 55, poddni Itélie ze dne 5. bfezna 2012). Kvétové
zajisténi je forma zajisténi, pfi némz postupujici pojistitel postupuje dohodnuté procento kazdého pojistovaného rizika, které spadd do
pojistné tiidy nebo tfid, na néz se vztahuje zajistnd smlouva. Zajisténi $kodniho nadmérku je smlouva, na jejimz zdkladé se zajisténi
uplatiiuje az poté, co skoda (nebo skupina skod) piekroc¢i pfedem sjednanou vysi, tzv. spoluticast, a obvykle se uplatiiuje pouze do sjed-
naného limitu.

(*) Toto navyseni kapitdlu bylo posléze pouzito ¢astecné (31,5 milionu EUR) k uhrazeni ztrét, které spolecnost SACE BT vykézala v roce
2009. Viz ptiloha ¢. 14 —ISVAP: zdznam zji$téni pii inspekci ve spole¢nosti SACE BT, 11. fijna 2010 (Verbale degli accertamenti ispettivi
effettuati presso SACE BT, 11.10.2010), s. 5, poddni Itélie ze dne 5. biezna 2012. Pfi schvalovani finan¢nich vykazt za rok konéici dne
31. prosince 2009 valnd hromada akciondft spole¢nosti SACE BT dne 20. dubna 2010 rozhodla o uhrazen{ ztrdt vykdzanych na konci
roku 2009, tj. ve vysi 34 081 254 EUR, a to vyuzitim ,Fondo di Organizzazione“ ve vysi 2 534 805 EUR a prevodem kapitdlu (,versa-
mento in conto capitale”) ve vysi 31 546 449 EUR.
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1.5.2004 | — Pristoupeni deseti novych ¢lenskych statd k Unii
— Neobchodovatelna kratkodoba rizika pro EU-10 se stala obchodovatelnymi riziky

18.5.2004 | — Spole¢nost KPMG ptedklddd spravni radé spole¢nosti SACE obchodni plan, ktery obsa-

huje hlavni prvky doklddajici o¢ekdvanou ziskovost v obdobi 2005-2008

Spravni rada spole¢nosti SACE schvaluje obchodni plan na obdobi 2005-2008 tykajici
se zaloZen{ spole¢nosti SACE BT

27.5.2004 Byla zaloZena spole¢nost SACE BT
Této spolecnosti byl poskytnut kapitdl ve vysi 105,8 milionu EUR (prvni opatfeni)
3.7.2004 Spole¢nost SACE BT obdrzela od regula¢niho orgdnu, ISVAP, povoleni pisobit jako
poskytovatel pojisténi
15.10.2004 Spolec¢nost SACE BT zahdjila ¢innost
19.11.2004 Sprévni rada spolecnosti SACE BT schvilila tipravu obchodniho planu na obdobi 2005-

2009

Brezen 2005

Byl zahdjen proces pfevzeti spolecnosti Assedile (?)

15.4.2005 Prezentace ocenéni spolecnosti Assedile externim konzultantem, spole¢nosti KPMG
(jemuz ptedchazelo ovéfeni datové mistnosti)
— Jedndni spravni rady spole¢nosti SACE BT ohledné mozného nabyt{ spole¢nosti Assedile
18.4.2005 Prvni nezdvaznd nabidka spolecnosti SACE BT na pfevzeti 70 % podilu ve spolecnosti
Assedile
30.5.2005 PredloZeni dodatku k ocenéni spolecnosti Assedile externim konzultantem, spole¢nosti
KPMG
30.9.2005 SACE BT podepisuje kone¢nou smlouvu o nabyti 70 % podilu ve spolecnosti Assedile
19.9.2006 Obchodni plén — spole¢nd nabidka spolecnosti SACE BT a Ducroire na pfevzeti 66 %

podilu ve spole¢nosti KUP

Prosinec 2006

Zpréava externiho konzultanta pro spole¢nosti SACE BT a Ducroire o ocenéni 66 %
podilu ve spole¢nosti KUP

Rijen 2007

SACE BT a Ducroire ziskdvaji spolecné 66 % podil ve spole¢nosti KUP

6.3.2008

SACE BT ziskdva zbyvajici 30 % podil ve spole¢nosti Assedile

30.1.2009 SACE BT se podafilo ziskat u péti soukromych zajistiteltt tpis 25,85 % zajisténi skod-
niho nadmérku pro obchodovatelnd Gvérovd rizika
25.2.2009 SACE BT prodava spole¢nosti SA Ducroire se ztrdtou sviij 33 % podil ve spolecnosti
KUP
26.5.2009 Spravni rada spolecnosti SACE schvaluje pfevod castky ve vysi 29 miliond EUR do
spole¢nosti SACE BT
5.6.2009 | — Spolecnost SACE upisuje zbyvajicich 74,15 % zajisténi skodnitho nadmérku pro obcho-

dovatelnd vérovd rizika (druhé opatfeni)
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18.6.2009 | — Radné valnd hromada akcionéfii spole¢nosti SACE BT schvaluje uhrazeni ztrdt vykdza-
nych na konci roku 2008 ptevedenim cdstky ve vys$i 29 miliontt EUR ze spolecnosti
SACE (tfeti opatieni) a Castky ve vysi 0,49 milionu EUR z rezerv ,Fondo di organizza-
zione®

1.7.2009 | — Spravni rada spole¢nosti SACE schvaluje pfevod kapitdlu ve vysi 41 miliond EUR do
spole¢nosti SACE BT

4.8.2009 | — Rédné valnd hromada akcionditi spole¢nosti SACE BT schvaluje pievod kapitélu ve vysi
41 miliontt EUR ze spole¢nosti SACE (¢tvrté opatfeni)

— Sprévni rada spolecnosti SACE BT schvaluje obchodni plan na obdobi 2010-2011

7.12.2010 | — Sprévni rada spolecnosti SACE BT schvaluje obchodni plén na obdobi 2011-2013

24.11.2011 | — Zaseddni spravni rady spolecnosti SACE BT: tiprava obchodniho plinu na obdobi 2011-
2013

23.2.2012 | — Zaseddni spravni rady spolecnosti SACE BT: revize organizaéniho modelu spole¢nosti
SACE BT

(') Viz SACE - odpovéd na zddost o informace, 15. z4ff 2011, s. 11.

1. 5. DUVODY PRO ZAHAJENI RIZENT

(33) Co se tykd prvniho opatfeni, Komise nejprve objasnila, Ze s ohledem na poskytnuti pocdtecniho kapitalu lze
podporu vyloucit v ptipad€, pokud byl tento kapitdl poskytnut na neobchodovatelnd rizika a/nebo pokud se
jednalo o pouhy ptevod kapitdlu, ktery jiz byl pfidélen na ¢innost v oblasti kratkodobého pojisténi, kterou dfive
vykondvala spolecnost SACE, na spolecnost SACE BT (véetné dfive neobchodovatelnych rizik, kterd se dne
1. kvétna 2004 zménila na obchodovatelnd rizika). Komise uvedla, ze v této fazi nemd dostatek informaci, aby
mohla posoudit, zda byly tyto podminky splnény, ¢i nikoli.

(34) Komise za druhé vyslovila pochybnosti, zda Itélie jednala jako soukromy investor v podobné situaci. Jednd se
o tzv. kritérium investora v trznim hospodéfstvi, které v piipadg, ze je splnéno, vylucuje existenci vyhody pro
piijemce opatfeni.

a) Co se tykd prvniho opatfeni, na zdkladé poskytnutych informaci méla Komise pochybnosti, zda by odhad
ocekavané ziskovosti spole¢nosti SACE BT v dobé jejitho zaloZeni v roce 2004 piesvédcil investora v trznim
hospodaistvi k vlozen{ kapitdlu. Komise zddraziuje, Ze jediny obchodni plin pfedloZeny v té dobé obsahoval
pouze odhady pro roky 2005-2008 s névratnosti primérného vlastniho kapitalu (ROAE) v roce 2008 ve vysi
pouze 5 % (v€etné odpoctu ¢dstky ve vysi 1,1 milionu EUR na vyrovndvaci rezervu) (*'). Zdd se, Ze jinak
nebylo provedeno zddné jiné posouzeni mozného dalsiho zlepSeni ndvratnosti k uhrazeni pocatecnich ztrat.
Komise nebyla v té dobé informovédna o zadné analyze potencidlni vynosnosti pifipadnych akvizic v odvétvi.
Itdlie byla vyzvdna, aby poskytla dal§i tdaje, které by prokdzaly, Ze se investice uskutecnila za trznich
podminek.

b) Co se tykd druhého opatfeni, na zdkladé informaci, které poskytly italské orgdny a které doklddaji potize se
ziskdnim zaji§téni na trhu, méla Komise pochybnosti, zda druhé opatieni neposkytlo spole¢nosti SACE BT
vyhodu.

¢) Pokud jde o tfeti a ¢tvrté opatfeni, Komise se domnivala, Ze vzhledem k vykdzanym ztritim spole¢nosti
SACE BT by spole¢nost neziskala tento kapital na trhu.

(*) Pro tGcely vypoctu ndvratnosti primérného vlastntho kapitélu se pfi stanoveni Cistého zisku vzal v tivahu pfeneseny fiskdlni dopad
(effetto fiscale figurativo) (viz ptivodni obchodni pldn, s. 163).
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35) Komise za tieti uvedla, Ze opatfeni, kterd provedla spole¢nost SACE (vefejny podnik), lze (jak se zdd) pfi¢ist stitu
“ 7 . 7 s s ’ ’ p o p . p ’ ’ . nJ y p ’ . p
(kritérium tykajici se statnich prostfedkd), nezaujala viak k této zdlezitosti kone¢né stanovisko.

(36) Komise méla rovnéz pochybnosti, zda by v pfipadé, Ze by se opatfeni poklddala za podporu, mohla byt tato
opatfeni povazovdna za sluCitelnd s vnitinim trhem. Zdd se, Ze neexistuje Zddny pravni zdklad pro prohldseni
téchto podpor za slucitelné.

1. PRIPOMINKY ZUCASTNENYCH STRAN

(37) Komise obdrzela pfipominky pouze od spole¢nosti SACE.

IV. PRIPOMINKY K ROZHODNUTI O ZAHAJENI RIZENI A DODATECNA PODANI ITALIE A SPOLECNOSTI SACE

IV. 1. PRICITATELNOST STATU

(38) Italie a spolecnost SACE trvaly na tom, Ze ¢tyfi opatieni, kterd spolecnost SACE provedla, nelze pficist italskému
statu. V odpovédi na rozhodnuti o zahdjeni Fizeni cituje Itdlie zevrubné rozsudky Soudu ve vécech Stardust
Marine (%), Olympic Airways () a SIC-RTP (**). Na Zadost Komise ptedlozila Itdlie seznam, ktery poskytla spole¢-
nost SACE a ktery uvddél ¢leny spravni rady spole¢nosti SACE v dobé piijeti kazdého ze ¢étyf opatieni spravni
radou spole¢nosti SACE (¥). Spole¢nost SACE piipadné uvedla i funkci, kterou piislusny clen spravni rady
zastaval ve vefejné spravé.

(39) Co se tykd prvniho opatfeni, Itdlie uvedla, Ze investice do spolecnosti SACE BT byla v porovnéni s velikosti
spolecnosti SACE velmi nizkd, coz mélo dokladat, zZe stat nemél divod podilet se na tak malé investici, kterou
mu tudiZ nelze pFicist.

(40) Co se tykd druhého opatieni, Itdlie objasnila, Ze o Cinnosti spolecnosti SACE v oblasti zaji§téni nerozhodl vybor
CIPE ().

IV. 2. KRITERIUM TYKAJICI SE VYHODY: PRVNI OPATRENI

(41) Ve svych podénich po vydani rozhodnuti o zahdjeni F{zeni Itdlie a spole¢nost SACE uvedly, Ze investice byla
v souladu s trZnimi postupy.

(42) K doplnéni dfive poskytnuté dokumentace sestdvajici pfedevsim z ptivodniho obchodniho plinu poskytly Italie
a spolecnost SACE dalsf podklady (viz 6). az 9). bod odtivodnéni). V odpovédi na dopliujici dotaz Komise Itélie
rovnéz sdélila, Ze od roku 2003 nedoslo mezi ISVAP a spolecnostmi SACE/SACE BT k zddnym vyméndm, pokud
jde o odhady spole¢nosti SACE/SACE BT tykajici se kapitdlovych pozadavki a dostupného kapitalu, a Ze vnitro-
statni organ dohledu neprovedl v tomto ohledu Zddnd hodnoceni (¥).

(43)  Spolecnost SACE za prvé zdiraznila, Ze je ziskovou spolecnosti. Je fddné fizena, a neni proto divod zpochyb-
novat skutecnost, Ze investici do spole¢nosti SACE BT uskute¢nila jako bézny investor. K dolozZeni této skutecnosti
poskytla spole¢nost SACE udaje, které prokazuji, Ze v letech 2004-2010 byla spole¢nost SACE ziskovd s névrat-
nosti vlastntho kapitdlu ve viech téchto letech vyssi nez 6 % a kazdoro¢nim pomérem vyplacenych dividend
v rozmezi od 40 % do 95 % zisku, takze celkova vySe dividend ¢inila 2,1 miliardy EUR kromé ¢asti kapitalu ve
vysi 3,5 miliardy EUR, kterd byla splacena stdtu jakozto akciondfi. Spolecnost SACE rovnéz uvedla, Ze jeji investi-
ce do spolecnosti SACE BT byla provedena z nevyuzitého ,volného kapitdlu®, ktery méla spole¢nost SACE k dispo-
zici a ktery byl ke dni 28. dubna 2004 vy¢islen na pfiblizné 250 miliond EUR (**). Spole¢nost SACE mimoto
uvedla, Ze vySe kapitdlu byla v porovndni s aktivy a zisky spole¢nosti SACE zanedbatelnd (¢dstka investovand do
spolecnosti SACE BT v roce 2004 odpovidala pouze 1,2 % vlastniho kapitdlu spole¢nosti SACE a 20 % cistého
zisku spolecnosti SACE v roce 2004) (¥).

(*») Rozsudek ve véci ze dne 16. kvétna 2002 ve véci Stardust Marine, C-482/99, Recueil 2002. s. -4397.

(*) Rozsudek Soudu prvniho stupné ve véci Olympic Airways v. Komise T-68/03, Sb. rozh. 2007, 5. 11-2911.

(**) Rozsudek Soudu prvniho stupné ve véci SIC v. Komise, T-422/03, Sb. rozh. 2008, 5. 11-1161.

(*) Viz piiloha 1 odpovédi Ministerstva hospodafstvi a financi, 15. z4if 2011.

(*) Zdroj: Ministerstvo hospoddistvi a financi, odpovéd na zddost o informace poskytnutd dne 5. bfezna 2012, s. 2.

(¥) Zdroj: SACE — odpovéd na zddost o informace, bod 9, poskytnutd dne 5. bfezna 2012, s. 2.

(**) Materidl ptipraveny pro zaseddni spravni rady spole¢nosti SACE dne 28. dubna 2004 mél za cil poskytnout odhady ,volného kapitalu*
spolec¢nosti SACE za tcelem poskytnuti kapitalu spolecnosti SACE 2 — budouci spole¢nosti SACE BT. Viz piiloha 1 — Comunicazione
dell’AD al CdA di SACE S.p.A. in vista della riunione del CdA del 28 aprile 2004 — pfipominek spolecnosti SACE podanych dne 5. kvétna
2011 v reakci na rozhodnuti o zahdjeni fizeni.

(*) Pokud jde o tidaje, viz pfipominky spolecnosti SACE podané dne 5. kvétna 2011 v reakci na rozhodnuti o zahdjeni fizen, s. 4.
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(44) V této souvislosti Itdlie rovnéZz objasnila, Ze spolecnost SACE neméla prospéch z protizdruky statu, nybrz Ze tato
zdruka méla pfedstavovat protizdruku pro protésky spole¢nosti SACE. V tomto ohledu Itdlie zdtraznila, zZe
v obdobi 2004-2010 nebyla protizdruka nikdy uplatnéna a stit v tomto obdobi neprovedl Zzddné platby ve
prospéch spolecnosti SACE (*%).

(45) Spolecnost SACE za druhé uvedla, Ze investice méla diverzifikovat rizika pojisténd skupinou SACE (z hlediska
zemépisného a odvétvového pokryti). Kryti dvérovych rizik skupinou SACE, dfive omezené na neobchodovatelné
zemé, mélo byt tudiZ rozsifeno na Itdlii a oblast obchodovatelnych rizik vyvoznich avérd (kritkodobd rizika
v rdmci OECD). Pfedmét podnikdni se mél mimoto rozsifit o jiné oblasti ¢innosti podobné jako u ti nejvétsich
soukromych tc¢astnikd trhu.

(46)  Spolecnost SACE za tieti uvedla, Ze pro nového Gcastnika trhu, jakym byla spolecnost SACE BT, existovaly zna¢né
nevyuzité trzni ptileZitosti. Tato uvaha byla pfed uskuteCnénim investice analyzovdna. V porovndni s jinymi
velkymi evropskymi trhy mél domdci italsky trh podstatné niz$i rozsifeni pojisténi Gvérd. Existovala rovnéz
moznost piisobit na trzich EU-10, na nichz v té dobé nebyli dosud pfitomni vyznamni tc¢astnici na trhu s poji-
$ténim Gvérd. Pfed poskytnutim investice trzni piileZitosti podrobné analyzoval rovnéz externi konzultant.

(47)  Spolecnost SACE za ¢tvrté tvrdila, Ze ndvratnost vlastniho kapitdlu spolecnosti SACE BT nelze srovndvat s trznim
primérem, jelikoZ spolecnost SACE BT byla v té dobé za¢inajicim podnikem, zatimco jiné spolecnosti poskytujici
kréatkodobé pojisténi vyvoznich tvérti jiz byly na trhu zavedené.

(48)  Spolecnost SACE za paté tvrdila, Ze piti zaloZeni spolecnosti SACE BT v roce 2004 za téelem vstupu na trh s krat-
kodobym pojisténim vyvoznich Gvért ocekdvalo vedeni spolenosti dosazeni dostate¢né vynosnosti investova-
ného kapitlu podle strategie zaloZené na t¥ech pilifich (*'), kterd vyuzivd organicky riist podnikdni v oblasti
pojisténi avéra (nové ¢innost, pro niZ pavodni obchodni plan uvadi odhad na Ctyfi roky) v piipadé prvniho pilife,
podnikdl v Itdlii (diverzifikace oblasti ¢innosti) v pfipadé druhého pilife a zemépisné rozsifeni ¢innosti prostred-
nictvim nabyt{ spole¢nosti ptsobicich v zahranici (zemépisnd diverzifikace) v pfipadé téetiho pilife.

(49)  Podle spolec¢nosti SACE byla logika této strategie podloZena analyzou externtho konzultanta (*2).

(50) Podle spole¢nosti SACE by mélo byt ziejmé, Ze ekonomické a finanéni vyhledy vypracované v roce 2004
nemohly zohledniovat ani pfedjimat G¢inky budoucich akvizic, které byly provedeny v dalsich letech (**). Jinymi
slovy, odhady byly zaloZeny vyhradné na organickém rtstu spolecnosti SACE BT na italském trhu s pojisténim
avér (prvni pilit zminény v 48). bodé odavodnéni) (4.

(51)  Vzhledem k charakteru spole¢nosti jakozto zac¢inajictho podniku se matefskd spolecnost rozhodla vlozZit v po&i-
tecni fazi vice kapitdlu najednou. Itdlie tvrdi, Ze tento pfistup je srovnatelny s piistupem pouzivanym fondy
soukromého kapitdlu investujicimi pfedem penéZni prostfedky, které maji byt pouZity na potencidlni transakce,
jez by vsak mély byt pfedmétem nezévislého hodnoceni a mély by byt v souladu s pfedem stanovenou stra-
tegil (**).

(52) TItdlie déle uvedla, Ze i kdyZz ptivodni plan uvddél ziskovost pouze u prvniho pilife podnikdni, byly v té dobé
zminovany/zvazovany i daldi dva pilife podnikdni. Tyto pilife byly zminény jiz v dopise ze dne 17. prosince
2003, v némz byl konzultant vyzvan, aby podal nabidku na vypracovini obchodniho plinu pro kritkodobou
¢innost spolecnosti SACE (*%). Ve vyzvé k podani nabidky zaslané externimu konzultantovi poziddala spole¢nost
SACE o ptedlozeni omezeného poctu scéndii (maximalné dva), které by mély pfedpoklddat vnitini rist spolec-
nosti SACE s vyuzitim vlastnich zdroji a prostfedkd a spolupraci s jinymi subjekty, italskymi ¢i zahrani¢nimi, coz
muzZe zahrnovat rizné alternativy, jako je spoluprice s jednim z nejvétsich Gcastnika trhu, spolupréce s vedlejsim
ti¢astnikem (napi. CESCE — Spanélsko, OND - Belgie) a spoluprdce s italskym subjektem ptisobicim v jiném
trznim segmentu nebo v jiném finan¢nim sektoru.

(*) Zdroj: Ministerstvo hospodéfstvi a financi — odpovéd na Zddost o informace poskytnutd dne 5. bfezna 2012, s. 2.

(*') Zdroj: pfipominky spole¢nosti SACE podané dne 5. kvétna 2011 v reakci na rozhodnuti o zahdjeni fizeni, s. 8 a zdpis ze schiizky
zdstupct spolecnosti SACE BT a SACE, italskych orgdnti a titvart Komise dne 13. éervence 2011.

(*») Viz napf. kapitola I s. 7 ptivodniho obchodniho planu.

(**) Viz ptipominky spolecnosti SACE podané dne 5. kvétna 2011 v reakci na rozhodnuti o zahdjeni fizeni, s. 9. Spole¢nost SACE zopako-
vala postoj, ktery vyjadrila Itlie pfed vyddnim rozhodnuti o zahdjeni fizeni. Viz podéni Itdlie ze dne 12. tnora 2008, bod 1, s. 15.

(**) Pavodni obchodni plan predpokladal, Ze spolecnost SACE BT bude mit v roce 2008 na italském trhu 12,6 % podil s objemem pojistného
ve vy$i 67,2 milionu EUR.

(*) Viz SACE - odpovéd na zddost o informace, 15. z4# 2011,s. 17.

(*) Viz piiloha 1 odpovédi spolecnosti SACE, 15. zaf{ 2011, s. 8.
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(53) Co se tykd moznych vztaht se tfetimi stranami, konzultant byl pozdddn, aby vyzdvihl mozné vyhody vyplyvajici
ze spojeni technologii a odbornych znalosti, tspor z rozsahu a specializace a integrace ¢innosti na predchdzejicim
a navazujicim trhu.

(54) Spolecnost SACE uvedla, Ze spravni rada zacala o téchto moznostech jednat pfiblizné ve stejné dobé, kdy byla
zaloZena spole¢nost SACE BT. K doloZeni tohoto tvrzeni poskytla spole¢nost SACE predbéZny ndstin spoluprace
se spole¢nostmi OND (Belgie) a CESCE (Spanélsko), ktery byl vyhotoven dne 5. biezna 2004, tj. pied provedenim
prvniho opatieni (¥').

(55) Jako zdklad pro budouci rozsifeni ¢innosti na jiné trhy a do jinych oblasti podnikdni poskytl konzultant v bieznu
2004 spole¢nosti SACE podrobnou analyzu tGcastnikil trhu, kteff v Itdlii pasobi v jinych obchodnich segmentech
(sluzby v oblasti obchodnich informaci a vymahdni pohledavek) a v oblasti pojisténi tivért ve stfedni a vychodni
Evropé (**), a srovndni trznich postupl (pfedeviim vyznamnych Gcastnikt trhu), pokud jde o ndklady (tj. na
poskytovani obchodnich informaci, na vymahdni pohleddvek), nacasovani obchodnich operaci, vicendsobnou
analyzu cen neddvnych akvizic v odvétvi poskytovani obchodnich informaci a rovnéz srovnini osvédéenych
trznich postupl — o nichz se usuzovalo, ze umoziiuji jejich vedouci postaveni v pifslusném trznim segmentu —
z hlediska dc¢innych obchodnich feseni.

(56) Itdlie pfipomind, Ze akvizi¢ni strategie zacala byt provadéna méné neZ jeden rok od zahdjeni ¢innosti spole¢nosti
SACE BT (prvni nezdvazna nabidka spole¢nosti SACE BT tykajici se 70 % podilu ve spolecnosti Assedile pochdzi
ze dne 18. dubna 2005, pficemz cely proces byl zahdjen v bfeznu 2005, pét mésict po zahdjeni ¢innosti spole¢-
nosti SACE BT). Itdlie poskytla Komisi rovnéZz riznd sdéleni, kterd byla pfedlozena spravni radé spolecnosti SACE
BT v obdobi 2006-2008 a kterd se tykala dalsich moZznosti akvizic (*) (vSechny byly podloZeny ocenénim exter-
nich konzultantd, provedenim hloubkové kontroly atd., ackoli fada z nich nebyla z rtiznych divodt Gspésna).

Finanéni vyhledy

(57) Ve vyzvé k podani nabidky na konzultacni sluzby si spolecnost SACE vyzddala finan¢ni vyhledy na tfi roky
dopfedu, tj. 2005-2007. Spole¢nost SACE pozadala mimo jiné o vy¢isleni finan¢nich zdroji (kapitalizace) potieb-
nych pro rozvoj kratkodobé ¢innosti a ocekdvané ziskovosti (navratnosti investovaného kapitalu) (*°).

(58)  Spolecnost SACE uvedla, Ze jelikoZ moznosti akvizic nebyly dosud jasné a nebylo k dispozici jejich ocenéni, byl
pavodni obchodni plan zaloZen konzervativné pouze na prvnim pilifi podnikdni (vniténi rist v oblasti pojisténi
avérl). Odhadovand ziskovost, ackoli omezend, jelikoZ nezahrnovala akviziéni strategie, byla kladnd od roku
2007 (treti cely rok ¢innosti) (*'), a pokud by se zapocitaly synergie s matefskou spole¢nosti (tj. SACE), pak od
roku 2006 (druhy cely rok ¢innosti).

(59) Jiz v listopadu 2004, po jednom mésici od zahdjeni ¢innosti spolecnosti SACE BT, projednala spravni rada (*)
tpravu obchodniho plinu na obdobi 2005-2009 (¥) (,upraveny obchodni plan“), kterd obsahovala analyzu
operaci spole¢nosti SACE BT pfi zahdjeni ¢innosti, nové predpoklady tykajici se jejtho rozvoje, ekonomicko-
finanéni simulace a scéndfe rozvoje. Pfipojené sdéleni pro spravni radu jednoznacné upfestiuje rozsifeni ¢innosti
na trh s kaucemi a vymezeni scéndfe vyvoje s ohledem na jiné moZznosti vnéjsiho ristu v odvétvich predstavuji-
cich piilezitosti k synergiim s ¢innosti spole¢nosti SACE BT s cilem sladit ndvratnost celé kapitdlové investice do
spolecnosti SACE BT s referenénimi trznimi hodnotami.

(*) Viz piiloha 8 pfipominek spole¢nosti SACE podanych dne 5. kvétna 2011 v reakci na rozhodnuti o zahdjeni fizeni.

(**) Viz piilohy 5-7 pfipominek spole¢nosti SACE podanych dne 5. kvétna 2011 v reakci na rozhodnuti o zahdjeni fizeni.

(*) Viz piiloha 2 odpovédi spolecnosti SACE poskytnuté dne 15. zafi 2011, v niz byla zminéna fada iniciativ tykajicich se akvizic, a to bud’

ve spoluprdci s jingmi hospoddiskymi subjekty, tj. KUP (se spolecnosti SA Ducroire) ve sdéleni ze dne 19. Cervence 2006, TINUBU

SQUARE (se spole¢nostmi ONDD a CESCE) ve sdélenich ze dne 19. Cervence a 8. z4F 2006 a MEHIB (se spolecnosti SA Ducroire) ve

sdélenich ze dne 8. inora a 18. Cervna 2007, nebo samostatng, tj. CGIC (s moznosti, Ze by se mateiskd spole¢nost SACE mohla rozhod-

nout, Ze se sama zi¢astni jako uchaze¢ misto spolecnosti SACE BT) ve sdéleni ze dne 15. zaf{ 2008.

) Viz piiloha 1 odpovédi spolecnosti SACE poskytnuté dne 15. zaf{ 2011, s. 8.

(*) Spolecnost SACE rovnéz uvedla, Ze spolec¢nost SACE BT dosahla zisku dfive, nez bylo pldnovdno, a to jiz v roce 2006, a poskytla ndsle-
dujici srovnani skute¢né vykdzanych ziskd/ztrit a predpoklddanych ziskd/ztrdt. V roce 2005: — 1,5 milionu EUR (podle pldnu:
- 2,4 milionu EUR); v roce 2006: + 0,1 milionu EUR (podle plénu: — 0,4 milionu EUR); v roce 2007: — 1 milion EUR (podle plénu:
+ 3,1 milionu EURY); v roce 2008: — 29,4 milionu EUR (podle pldnu: + 3,7 milionu EUR). Viz pfipominky spole¢nosti SACE podané dne
5.kvétna 2011 v reakci na rozhodnuti o zahdjeni fizen, s. 6, pozndmka pod ¢arou €. 2.

(**) Tudiz vCetné rozsifeni odhadd o rok 2009.

(**) Viz piiloha 9 piipominek spole¢nosti SACE podanych dne 5. kvétna 2011 v reakci na rozhodnuti o zahdjeni fizeni.
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(60) V upraveném obchodnim plinu byly vyslovné zminény rizné pilife budouctho rozvoje ¢innosti: vnitini rist
v oblasti pojisténi tvért (prvni pilif, viz 48). bod odivodnéni), rozsifeni do jinych obchodnich segmenta v Italii
(druhy pilif, viz 48). bod odtivodnéni) a vn&jsi riist s pozndmkou ,bude rozpracovano blize“ (druhy a tieti pilit,
viz 48). bod odtivodnéni, v zdvislosti na ¢innostech cilového podniku). Kapitdl potfebny pro prvni pilif se odha-
doval na 40,3 milionu EUR. Co se tykd druhého pilife, podrobné bylo upfesnéno pouze vniténi rozsifeni ¢innosti
o oblast kauci, v¢etné zvldstnich finan¢nich vyhledd pro tuto oblast ¢innosti a odhadovaného kapitdlu ve vysi
3,7 milionu EUR.

(61)  PFipojena byla podrobngjsi analyza ocekdvané vynosnosti v zavislosti na kapitdlu pfidéleném na ¢innost v oblasti
pojisténi Gvért a kauci: ndvratnost primérného vlastniho kapitdlu u prvnich dvou typt produktd (pojisténi Gvért
a kauce) pti pozadovaném kapitdlu ve vy$i 44 miliont EUR se odhadovala na 12,5 % (40,3 miliond EUR
a 12,1 % v piipadé samotného pojistén{ avért) (*). V dokumentu se uvadélo, Ze se jednd o pfedbéznou analyzu,
kterd bude blize rozvedena po vyhotoveni prepracovaného obchodniho planu pro déely regulace (podle ocekdvani
v tnoru/bfeznu 2005).

Podle upraveného planu ¢inil v roce 2008 odhadovany zisk 4,8 milionu EUR a odhadovand nédvratnost primér-
ného vlastniho kapitdlu u celé ¢dstky kapitdlu méla v roce 2009 podle odhadt dosdhnout 4,4 %.

Ve svém poddni ze dne 15. zdfi 2011 a 5. bfezna 2012 poskytla Itdlie vypocet spole¢nosti SACE tykajici se
vynosnosti ,piedpokladané ex ante”, ktery zahrnuje synergie a akvizice spole¢nosti KUP a Assedile (viz tabulka 4).
Pfi vypracovavani této analyzy vzala Itdlie v Gvahu ocenéni ex ante, kterd byla k dispozici v riznych ¢asovych
obdobich: pii vypracovani piivodniho obchodniho planu, pfi zvazovéni a ocenéni akvizice 70 % podilu ve spolec-
nosti Assedile, pfi zvazovéni a ocenéni akvizice 100 % podilu ve spolecnosti Assedile a 33 % podilu ve spole¢-
nosti KUP. Predpoklddané synergie vyplyvajici z akvizic jsou uvedeny zvldst v dolni ¢asti tabulky. Pfi analyze
nebyly vzaty v Gvahu zahdjené a ocenéné akvizice, které viak nebyly dokonéeny. Nadbyte¢ny kapitdl, ktery nebyl
zapotiebi pro akvizice uvedené v 56). bodé odiivodnéni (pied jejich urcenim a ocenénim), je pfidélen samostatné
¢innosti v oblasti pojisténi avérd (prvni pilif).

Tabulka 4

Vypocet spoleénosti SACE tykajici se vynosnosti ,,pfedpoklidané ex ante”

Zisk po
Ly . zdanéni, ktery ,
Referenéni Vysteéll; apr se ocekdval I\ngsr?gfgt
rok (v mil. EUR) v referz)ecrécmm kapitalu
(v mil. EUR)
Stav ke dni 18. kvétna 2004
Samostatnd ¢innost v oblasti pojisténi avérd 2008 105 3,7 3,5%
podle ptvodniho obchodniho plinu z kvétna
2004
105 37 35%(
Vynosnost ,piedpoklddand ex ante“ po nabyti 70 %
podilu ve spole¢nosti Assedile
Nabyti spolecnosti Assedile (') 2009 27 2,7 10,2 %
Samostatnd ¢innost po nabyti spolecnosti 2008 78 3,7 4,7 %
Assedile
105 6,4 6,1 %

(*) Viz upraveny obchodniplan,s. 8 a 10.
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Zisk po
L\ . zdanéni, ktery ,
Referenéni Vyste,lk apr se ocekédval N?VTU%OSt
rok A v referen¢nim viastmiio
(v mil. EUR) roce kapitalu
(v mil. EUR)
Vynosnost ,pfedpoklddand ex ante po nabyti 100 %
podilu ve spolecnosti Assedile a 33 % podilu ve spolec-
nosti KUP
Nabyti spolecnosti Assedile (70 % + 30 %) 2009 41,7 3,9 9,4 %
Nabyti spole¢nosti KUP (33 %) (3) 2011 13,3 1,2 8,7 %
Samostatnd ¢innost po nabyti spole¢nosti 2008 50 3,7 7,4 %
Assedile + KUP
105 88 83
Vynosnost ,piedpoklddand ex ante” po akvizicich
a vcetné vynosil ze synergii
Synergie SACE BT/SACE 1,9
Synergie SACE BT/Assedile 0,6
105 11,3 10,8 % (*)

(*) V piipadé referen¢niho roku 2009 (jak je uvedeno v upraveném pldnu), a nikoli roku 2008, a tudiz se zohlednénim zisku
ve vysi 4,8 milionu EUR, dosahuje ndvratnost vlastniho kapitalu po akvizicich a synergiich ,pfedpoklddand ex ante“11,8 %.

(") Podle italského podéni ze dne 5. bfezna 2012 — odpovéd spolecnosti SACE (bod 16, s. 5) — pfedpoklddal externi konzultant
ndvratnost vlastntho kapitdlu v roce 2009 (v patém roce po akvizici) ve vysi 9,8 % v piipadé nabyti 100 % podilu ve spole¢-
nosti Assedile ocenéného piiblizné na 40 miliond EUR (viz Progetto Zorro, 30. kvétna 2005, s. 30). Spolecnost SACE tudiz
vypocitala zisk po nabyti 100 % podilu ve spole¢nosti Assedile ve vysi 3,9 milionu EUR: 40 miliondi EUR * ndvratnost vlast-
niho kapitédlu ve vysi 9,8 % (2,7 milionu EUR v piipadé 70 % podilu ve spolecnosti Assedile).

(3 Podle pripominek spole¢nosti SACE podanych dne 5. kvétna 2011 v reakci na rozhodnuti o zahdjeni fizeni (s. 21) ¢inil na
zaklad¢ finan¢nich vyhledt vyhotovenych externim konzultantem s ohledem na nabyti spolecnosti KUP o¢ekdvany Cisty zisk
v roce 2011 (v patém roce po akvizici) 3,5 milionu EUR, tj. 33 % * 3,5 milionu EUR = 1,2 milionu EUR. Po vydéleni ocekd-
vaného vynosu pocdte¢ni investici by spole¢nost SACE BT dosahla névratnosti vlastniho kapitélu ve vysi 8,7 %.

(64) Co se tykd miry ndvratnosti, kterou by pozadoval soukromy investor k uskutecnéni podobné investice (dile jen
,pozadovand mira ndvratnosti‘), Itdlie zpochybnila pomér, ktery uvedl stéZovatel (ndvratnost vlastniho kapitalu ve
vysi 11,5 %). Itdlie se domnivd, Ze vzorek spolecnosti, u nichz byla vypocitdna ndvratnost vlastniho kapitélu,
nebyl reprezentativni, a obdobi, pro néz byla tato ndvratnost vlastniho kapitdlu vypocitina, nebylo adekvatni.
Spole¢nost SACE uvedla, Ze by odpovidajici mira ndvratnosti v oblasti pojisténi avéra v Itdlii méla byt stanovena
na zakladé pramérné ziskovosti spole¢nosti pusobicich v Itdlii, tj. Coface Italia (Viscontea Coface) a Euler Hermes
SIAC, v letech 1998 az 2003 a Ze na zakladé nevdzeného priméru by tato mira ndvratnosti ¢inila 10,25 %.
Spole¢nost SACE objasnila, Ze spolecnost Atradius (Itdlie) byla z vypocti vyloucena, jelikoZ v posuzovaném
obdobi vykazovala nestabilitu, kterd natolik ovlivnila vysledky, Ze udévaly zdpornou referen¢ni hodnotu (- 2,4 %
pii pouziti prostého nevazeného praméru) (*).

(65) Italie se vSak pfimlouvala za to, aby byla poZadovand mira ndvratnosti zaloZena na vizeném priméru. V podani
Itdlie vypocitala spole¢nost SACE vadZenou primérnou miru ndvratnosti vlastniho kapitdlu spole¢nosti Coface
Italia a Euler Hermes SIAC v obdobi 1998-2003 tak, Ze u jejich primérné ndvratnosti vlastniho kapitdlu v daném
obdobi byl jako vdha pouzit procentni podil hrubého pojistného, které bylo za stejné obdobi predepsino v souvis-
losti s jejich ¢innosti v oblasti pojisténi Gvéri. Takto vypocitand mira ndvratnosti by Cinila 8,7 %.

(*) Viz SACE - odpovéd na zddost o informace, 15. z4# 2011, s. 4.
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(66) Itdlie tvrdi, Ze rozdil mezi odhadovanou mirou nédvratnosti pfi pouziti nevdZeného a vazeného priméru, tj. mezi
10,25 % a 8,7 %, neni dostate¢né vyznamny, aby mél podstatny dopad na rozhodnuti investora ve stfednédobém
az dlouhodobém horizontu. Itélie v§ak povazovala za vhodngj§i pouzit vdZenou pramérnou ndvratnost vlastniho
kapitdlu, jak bylo uvedeno vyse, a to z téchto dvou divodu (*):

a) Vypocet vazeného priméru piedstavuje lepsi metodu v porovnani s nevaZenym pramérem, jelikoz 1épe odrazi
pozadovanou miru ndvratnosti v odvétvi se dvéma tcastniky s vyznamnymi rozdily, pokud jde o ndvratnost
u jednotlivych Gcastnikd a v jednotlivych letech, a vyznamnymi rozdily v obratu obou tcastnikd (¥);

b) jako zédklad pro vézeni pouzila Itdlie hrubé predepsané pojistné v oblasti pojisténi Gvért za Glelem srovndni
homogenntho vzorku s ¢innosti nové spole¢nosti SACE BT v roce 2004 (spolecnost zacinala s pojisténim
avérl a az pozdéji rozsifila své podnikdni o jiné souvisejici ¢innosti). Ze zdkladu pro vypocet byla vyloucena
¢innost v oblasti pojisténi kauci, jelikoz se vyznacuje jinou dynamikou nez pojisténi avérd. V roce 2004 piso-
bila v oblasti kauci pouze spole¢nost Coface (*).

(67) Itdlie rovnéz uvedla, Ze vypocet pozadované miry ndvratnosti zaloZeny na celkovém pojistném (tj. bez omezeni
vyhradné na pojistné v oblasti pojisténi avérd, jak bylo objasnéno vyse) by ¢inil 9,5 %.

IV. 3. KRITERIUM TYKAJICI SE VYHODY: DRUHE OPATREN{

(68)  Spole¢nost SACE uvedla, Ze opatfeni bylo motivovano ziskem, a odpovidalo tudiz ¢innosti v oblasti zaji§téni
v souladu s trznimi postupy. Spole¢nost SACE zduraznila, Ze hlavni podminky zajisténi, které spole¢nost SACE
poskytla spolecnosti SACE BT v roce 2009, byly stejné jako podminky akceptované soukromymi zajistiteli
o nékolik mésicti dfive (viz 31). bod odivodnéni). Nésledné lze vyvodit zdvér, ze to zvyhodnilo pouze matefskou
spole¢nost SACE, kterd ziskala pfijem z pojistného ve vysi 1,56 milionu EUR (¥), jelikoz spole¢nost SACE BT
nevyuzila zajisténi ke kryti pfedem stanoveného $kodntho nadmérku.

(69) Itdlie rovnéz uvedla, Ze s ohledem na tdroven kapitdlovych pozadavki vypocitanou v roce 2009 podle névrhu
ramce Solventnost II (technické specifikace QIS4) nesniZilo druhé opatfeni kapitdlové poZadavky vztahujici se na
spolecnost SACE BT. Zajiténi $kodnitho nadmérku nepfineslo Zddné vyhody, jelikoZ neni uzndno v bézném
vzorci, ktery spolecnost SACE BT pouzivéd k vy¢isleni kapitdlovych poZadavki. Co se tykd dopadu na absorbovéani
kapitalu, Itdlie objasnila, Ze z podstaty véci maji na vysi kapitdlu dopad vSechny formy zajisténi, véetné zajisténi
ve formé kryti $kodniho nadmérku (*). Komise dne 4. ledna 2012 Itdlii vyslovné pozidala, aby uvedla hodnotu
snizeni kapitdlovych poZadavki na drovni spole¢nosti SACE BT po zajisténi $kodniho nadmérku, které bylo
v roce 2009 uzavieno se spolecnosti SACE. Itdlie pozadované informace neposkytla, nybrz zopakovala, Ze zajisté-
ni $kodniho nadmérku nevedlo k Zddnému sniZeni kapitdlovych pozadavkd dohledu (*!).

(70)  Spolecnost SACE vsak uvedla (*3), Ze jednim z hlavnich cilt zajisténi je vétsi schopnost postupujictho pojistitele
upsat dalsf smlouvy.

(71)  Co se tykd vyuziti inikové dolozky stanovené ve sdéleni o pojisténi vyvoznich tvéra (%), Itdlie uvedla, Ze nepova-
zovala za vhodné poskytnout tomuto odvétvi vefejnou podporu a rozhodla se Gnikovou dolozku nevyuzit (*%).
Spole¢nost SACE nepovazovala zadost Komise o poskytnuti informaci, které by mohly prokazat, Ze vyvozci
neméli na trhu k dispozici dostate¢né kryti, za relevantni (**).

(*) Viz SACE - odpovéd na zddost o informace, poskytnutd dne 5. bfezna 2012, bod 12, s. 2-3.

(*) Podle upraveného obchodniho plinu méla spolecnost Euler Hermes SIAC v roce 2003 v Itélii podil na trhu ve vysi 47,5 %, Atradius-SIC
(Itdlie) ve vysi 20,1 % a Coface Italia (Viscontea Coface) ve vysi 17,9 %.

(**) Toto tvrzeni Itilie nedoklddd ptvodni obchodni pldn, ktery vypracoval externi konzultant. Podle pfilohy 1 pldnu —,La best practice del
mercato. Benchmarking sui principali players” z tinora 2004 (viz podén{ Itdlie ze dne 12. Gnora 2008, pifloha 1) — ptsobily v oblasti
kauci spolecnosti Viscontea Coface i Euler Hermes SIAC (vizs. 17 a 34).

(*) Pokud jde o odmeénu, kterou spolecnost SACE BT zaplatila spolecnosti SACE, viz pfipominky spole¢nosti SACE podané dne 5. kvétna
2011 v reakci na rozhodnuti o zahdjeni fizen, s. 30.

(*) Viz SACE — odpovéd na zadost o informace, 15. zaf 2011, s. 7.

(") Viz SACE - odpovéd na zddost o informace, poskytnutd dne 5. bfezna 2012, bod 13, s. 3.

(*») Viz pfipominky spole¢nosti SACE podané dne 5. kvétna 2011 v reakci na rozhodnuti o zahdjeni fizent, s. 25.

(**) Podle sdéleni o pojisténi vyvoznich avéri Ize Gnikovou dolozku vyuzit v ptipadé docasné neobchodovatelnych rizik, tj. obchodovatel-
nych rizik vyvoznich tvérd, u nichZ nemusi byt z divodu nedostacujici kapacity pojisténi nebo zajisténi kryti docasné dostupné ze
strany soukromych pojistitelii vyvoznich Gvéra ani ze strany vefejnych nebo vefejné podporovanych pojistitelt vyvoznich avért, kteff
poskytuji kryti na vlastni Gcet. Za takovychto okolnosti mohou byt tato docasné neobchodovatelna rizika pojisténa vefejnym nebo
vefejné podporovanym pojistitelem vyvoznich avérd, ktery kryje neobchodovatelnd rizika na dcet stdtu nebo s jeho zdrukou. Kazdy
¢lensky stdt, ktery md v amyslu pouzit tuto tinikovou dolozku, by mél o tomto zdméru neprodlené informovat Komisi.

(**) Viz pfipominky Ministerstva hospodéistvi a financi podané dne 5. kvétna 2011 v reakci na rozhodnuti o zahdjeni fizen, s. 5.

(*) Viz piipominky spole¢nosti SACE podané dne 5. kvétna 2011 v reakci na rozhodnuti o zahdjeni fizent, s. 29.
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IV. 4. KRITERIUM TYKAJICI SE VYHODY: TRETI A CTVRTE OPATRENI

(72)  Spole¢nost SACE tvrdi, Ze schvdlenim tietiho a ¢tvrtého opatfeni chtéla spole¢nost SACE dostat spole¢nost SACE
BT do stavu ,finan¢ni rovnovahy“ s cilem zarucit platebni schopnost podniku podle omezeni uloZenych legisla-
tivnim rdmcem. Jakmile bude zarucena platebni schopnost spole¢nosti SACE BT, bude mozné dosdhnout dosta-
te¢né trovné ziskovosti (*). Spolecnost SACE mimoto zddraznila, Ze mnoho soukromych italskych konkurentt
spolecnosti SACE BT vykdzalo v letech 2008 a 2009 ztrity. To mélo za ndsledek zdsah jejich akcionaft, kteff
poskytli vyznamné kapitdlové injekce (na mezindrodni drovni rekapitalizovala rovnéz spolecnost Natixis dvakrdt
spolecnost Coface, a to v roce 2009 a pocatkem roku 2010, pficemz spolecnost Coface vykdzala v roce 2009
ztrdty ve vysi 163 miliontt EUR).

(73)  Spolecnost SACE rovnéz podotykd, ze ackoli hospodatskou krizi byli v zdsadé postiZeni vSichni G€astnici trhu, na
spole¢nost SACE BT, kterd se v té dobé nachdzela jesté v pocatecni fazi, méla krize obzvldsté zdvazny dopad.
V této souvislosti spolecnost SACE uvedla, Ze se spoletnost SACE BT dosud nachdzi v pocate¢ni fazi. Z tohoto
dvodu nemohla spole¢nost SACE BT vyuZit ,vyrovnavaci rezervu® (), aby se vypofadala s nepfedvidanymi
udalostmi v ekonomické a finan¢ni oblasti, jelikoZ tato rezerva nebyla dosud vytvofena. Vsichni ostatn{ vyznamni
konkurenti spole¢nosti SACE BT — rovnéz véetné spole¢nosti Coface — tuto rezervu béhem soucasné hospodaiské
krize vyuzili.

(74) V odpovédi na zddost Komise uvedenou v rozhodnuti o zahdjeni fizeni tykajici se poskytnuti odhadovanych
nakladd, které mohly spolecnosti SACE vzniknout, pokud by spole¢nost SACE BT musela prodat nebo zlikvi-
dovat, spolecnost SACE uvedla, Ze likvidace spole¢nosti SACE BT piedstavuje Cisté teoretickou moznost, kterou
v tomto okamzZiku nelze realizovat. Hlavni divody, které spole¢nost SACE uvedla, se tykaji: i) neexistence okam-
zité vyhody pro spole¢nost SACE jakozto akcionéfe, jelikoZ likvidace by se v obzvldsté nepfiznivych podminkach
na trhu v té dobé projevila spiSe negativné a vedla by k zna¢nému poskozeni povésti spolecnosti SACE; ii)
moznost, Ze by si toto opatieni mohly trhy vylozit jako krizi likvidity ve spole¢nosti SACE; iii) pravdépodobnost,
Ze by prodejni cena nebyla pfiméfend (**). V odpovédi na zvlastni Zadost Komise tykajici se informaci o expozici
spolecnosti SACE viici spolecnosti SACE BT v dobé pied provedenim druhého, trettho a ¢tvrtého opatien, Itlie
uvedla, Ze teoreticky by v piipadé ukonceni ¢innosti a likvidace aktiv spolecnosti SACE BT v roce 2009 byly
potencidlné ohrozeny zdvazky vici spole¢nosti SACE v celkové vysi 2,09 milionu EUR. Itdlie uvedla, Ze Cisty
ziistatek mezi aktivy a zdvazky vici SACE za rok 2008 byl kladny ve vysi 8,43 milionu EUR (*), coz znamend,
Ze v Cistych hodnotéch by spole¢nost SACE dluzila penize spole¢nosti SACE BT.

(75)  Spolecnost SACE uvedla, Ze pfi pouziti zdsady investora v trznim hospodéfstvi je nutno vzit v Gvahu i legislativni
omezeni. [...] (*) Spole¢nost SACE mimoto tvrdi, Ze se investor nezaméfuje jen na vynosnost investice, nybrz
i na jiné aspekty, jako je zajisténi dobré povésti skupiny u vefejnosti nebo pfeorientovani obchodnich ¢innosti (*°).

(76) Itdlie uvedla, Ze cdstka ve vysi 70 miliontt EUR (tfeti a Ctvrté opatieni) byla soucdsti kapitalovych potteb, které
v kvétnu 2009 urdilo oddéleni pro fizeni rizik (') jako nezbytné k splnéni budoucich pozadavki ramce Solvent-
nost I (*), (**). Tato simulace vychdzela z revidovaného rozpoctu na rok 2009.

(77)  Podle spole¢nosti SACE byla rozhodnuti o rekapitalizaci spole¢nosti SACE BT piijata vzhledem k ocekdvanému
névratu k ziskovosti s dosaZenim hranice rentability v roce 2011 (*4).

(78)  Podle Itlie prosla spole¢nost SACE BT od roku 2009 dikladnymi zménami organiza¢nich, ¥dicich a obchodnich
procest, které obnovily dlouhodobou Zivotaschopnost spolecnosti a v roce 2011 ji umoznily ndvrat k ziskovosti,
tj. diive nez podle odhadd uvedenych v obchodnim plénu na obdobi 2011-2013. Vzhledem k ménicim se

(*) Viz pfipominky spole¢nosti SACE podané dne 5. kvétna 2011 v reakci na rozhodnuti o zahdjent fizeni, s. 33, 36 a 37.

(*’) Podle smérnic o pojisténi je ticelem vyrovndvaci rezervy vyrovnani kolisini ukazateld ztrdt v p¥istich letech anebo pokryti zvlastnich
rizik. Vyrovndvaci rezervy jsou soucdsti technickych rezerv v rozvaze a zména vyrovnévacich rezerv je vykdzdna na technickém tctu
vysledovky. Viz CEIOPS — Summary of a survey on equalisation provisions, leden 2009, s. 2, k dispozici na internetu na adrese: https://
eiopa.europa.eu/fileadmin/tx_dam/files/publications/reports/ CEIOPS-DOC-32-08-Summary-of-a-survey-on-equalisation-provisions.

df

%) I\)/iz piipominky spole¢nosti SACE podané dne 5. kvétna 2011 v reakci na rozhodnuti o zahdjen{ izeni, s. 45. Spolecnost SACE cituje
tdaje spolecnosti Dealogic, podle nichz byly fiize a akvizice v evropském finanénim sektoru v roce 2009 (176 miliard EUR) v porovndni
s rokem 2008 v zdsadé polovi¢ni. Piblizné 50 % transakci v roce 2009 se zaméFovalo na problematickd aktiva.

(*) Viz SACE - odpovéd na zddost o informace, poskytnutd dne 5. bfezna 2012, bod 14, s. 4.

(*) Davérné udaje.

(®®) K doloZeni tohoto tvrzeni odkdzala Itdlie na tato rozhodnuti Soudu: véc Itdlie v. Komise (,ENI/Lanerossi“), C-303/88, Recueil 1991, s. I-
1433,bod 21 (viz piipominky spolecnosti SACE podané dne 5. kvétna 2011 v reakci na rozhodnuti o zahdjeni fizent, s. 36).

(*) Rizeni rizik je pfesunuto do matefské spolecnosti SACE. Viz 25). bod odtivodnéni.

(°) Viz SACE - odpovéd na 7ddost o informace, poskytnutd dne 5. bfezna 2012, bod 19, s. 6.

) [...]-

() Vi

[
) Viz pfipominky spole¢nosti SACE podané dne 5. kvétna 2011 v reakci na rozhodnuti o zahdjeni fizen, s. 33.
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ekonomickym a trznim podminkdm byl obchodni pldn spole¢nosti SACE BT na obdobi 2011-2013 aktualizovén,
aby se zohlednila soucasnd krize a stanovila fada iniciativ k dal§imu zlepSeni ziskovosti (viz tabulka 5). Upraveny
obchodni pldn na obdobi 2011-2013 schvélila sprdvni rada spole¢nosti SACE BT dne 24. listopadu 2011.
V zépisu ze zaseddni spravni rady dne 24. listopadu 2011 (tj. dva roky po kapitdlovych injekcich) se odkazuje na
cil tykajici se postupného zvySovani ziskovosti (méfeno z hlediska ndvratnosti vlastntho kapitdlu) v zdjmu dosa-
Zeni priméru v odvétvi.

Tabulka 5

Finan¢ni ddaje spolecnosti SACE BT uvedené v obchodnim plinu na obdobi 2010-2011 a upraveném
plinu na obdobi 2011-2013

’ Udaje odhadované
Udaje odhadované v obchodnim | v upraveném obchodnim
Skutecné tdaie plénu na rok 2010-2011, ktery planu na obdobi 2011~
u ) spravni rada schvilila dne 2013, ktery spravni{ rada
4. srpna 2009 (1) schvilila dne 24. listopadu
2011 ()
Revido-
; Obchod- | Obchod-
V milionech EUR 2008 (*) | 2009 2010 | VAW IO% 1 b plan ni plin 2011 2012 2013
pocet 2010 2011 odhad | odhad | odhad
2009
Hrubé predepsané 99,7 95,2 94,6 (...) (...) (--.) (...) (-..) (...)
pojistné (%)
Technické ndklady -70,6 |-1049 | -59,8 (...) (...) (--r) (...) (-..) (-..)
hrazené spole¢nosti
SACE (,Sinistri di
competenza®)
Rezijni ndklady -36,1 | —382 | =373 (-..) (...) (-..) (...) (-..) (-..)
Pojistné-technické -63,0 | —60,0 18,2 (...) (...) (...) (...) (...) (...)
vysledky pfed zajiste-
nim
Pojistné-technické -39,3 | —56,4 5,0 (...) (-..) (--r) (...) (-..) (-..)
vysledky po zajisténi
Pfijem pfed zdanénim | — 39,5 | —47,3 | —48 (-..) (...) (-..) (...) (-..) (-..)
Cisty ptijem -29,5 | =341 | -48 [< 0] [< 0] [< 0] (...) (...) (...)
ROE pfed zdanénim | nepouz. - — 4,4 % | nepouz. | nepouZ. | nepouz. | (...) (-.r) (-..)
(%) () 41,7 %
ROE po zdanén{ - - - 4,4 % | nepouz. | nepouz. | nepouz. | (...) (-..) (-..)
(%) () 38,0% | 30,6 %
Skodny pomér (v %) | 131,0% | 119% | 67 % (...) (...) (-..) (...) (-..) (-..)
Ukazatel niklado- 446 % | 43% 41 % (...) (...) (...) (-..) (-) (-.)
vosti (v %)
Kombinovany 175,6% | 163 % | 108 % (-..) (...) (--r) (...) (-..) (-..)
pomér (v %)

*) zahrnuje rovnéz zivotni pojisténi, které bylo odprodéno v roce 2009.

1) Odhady uvedené v obchodnim pldnu na obdobi 2010-2011, s. 8, ktery sprdvni rada spolecnosti SACE BT schvilila dne
4. srpna 2009 (viz ptiloha 4 — zdpis ze zaseddni spravni rady spolecnosti SACE BT dne 4. srpna 2009, pfedloZend dne
9. Cervna 2010).

( Odhady uvedené v upraveném obchodnim plinu na obdobi 2011-2013 (,Aggiornamento Piano Industriale®), s. 8 a 19,
ktery spravni rada spolecnosti SACE BT schvilila dne 24. listopadu 2011. (Viz piiloha 8 — zdpis ze zaseddni spravni rady
spolecnosti SACE BT dne 24. listopadu 2011, pfedlozend dne 30. bfezna 2012).

(}) Hrubé pojistné na rozdil od pojistného po odecteni nékladt na zajisténi zahrnuje rovnéz kryti ¢asti rizik prevedenych na za-
jistitele.

(*) Ndvratnost vlastniho kapitdlu vypocitand jako pifjem pfed zdanénim/Cisté jméni (,patrimonio netto®), pficemz se predpo-
klddd nerozdéleny zisk a poskytnuti kapitalu ve vysi 108,7 milionu EUR, ke dni 31. prosince 2011.

(®) Vypocty Komise na zdkladé finan¢nich vykazii a odhadt pro roky 2011-2013.

—_——
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(79) V poslednim podani ze dne 30. bfezna 2012 Itdlie zopakovala, Ze opatfeni nelze pficist stitu a Ze jsou v souladu
se zdsadou investora v trznim hospodéfstvi. Itdlie za prvé objasnila, Ze se jednalo o rozhodnut{ uvnitf skupiny,
kterd méla chrénit povést skupiny. Za druhé Itélie uvedla, Ze spole¢nost SACE piisobi jako trzni subjekt a investuje
své zdroje do rozvoje ¢innosti, v niZ pusobi, aniz by se spoléhala na vefejnou podporu. Béhem krize byla
matefskd spolecnost SACE nadale ziskovd a vypldcela stitu dividendy. Z tohoto davodu Itdlie uvedla, Ze spolec¢-
nost SACE nepovazovala za nutné vypracovat pldn restrukturalizace, ktery md byt Komisi pfedlozen podle sdéleni
Komise o ndvratu k Zivotaschopnosti a hodnoceni restrukturaliza¢nich opatfent ve finan¢nim sektoru v soucasné
krizi podle pravidel pro stitni podporu (ddle jen ,sdéleni o restrukturalizaci®) (**). RovnéZ vnitrostitni orgdn
dohledu, ISVAP, nevznesl po rekapitalizaci spolecnosti SACE BT ndmitky a nevyzadoval zvlastni postupy. Itdlie
rovnéz ptipomenula své hodnoceni, Ze by v té dobé bylo velmi obtizné nalézt potencidlniho kupce pro spolec-
nost SACE BT.

(80) Italie tvrdi, Zze krize spole¢nosti SACE BT nebyla zplsobena vnitfnimi procesy, zménami v poptavce ¢&i jinymi
faktory, které by vyzadovaly dtikladné prehodnoceni obchodniho modelu a naslednou restrukturalizaci, nybrz
spiSe vyznamnym zvySenim pojistnych plnéni v dusledku krize. Vzhledem k této situaci Itdlie uvedla, Ze se
spole¢nost SACE rozhodla poskytnout dodate¢ny kapital a provést nezbytné zmény v oblasti organizace a Fizeni,
a to zcela nezdvisle a z hlediska trzniho subjektu.

IV. 5. SLUCITELNOST PODPORY

(81) Itdlie a spolecnost SACE vénovaly nejvétsi ¢dst svych pfipominek k rozhodnuti o zahdjeni Fizeni tvrzeni, Ze
opatteni jsou v souladu se zdsadou investora v trznim hospodafstvi a Ze je nelze pficist stitu, a nezahrnuji tudiz
stdtni podporu. Pokud by vSak Komise zjistila, Ze tato opatfeni predstavuji stitni podporu ve smyslu ¢l. 107
odst. 1 Smlouvy, spole¢nost SACE uvedla, Ze by se opatfeni méla uznat a prohldsit za slucitelnd s vnitfnim
trhem (*%). Co se tykd druhého opatfeni, spole¢nost SACE se domnivd, Ze pochybnosti Komise ohledné slucitel-
nosti tohoto opatfeni jsou ¢isté spekulativni (*’). Pokud jde o tieti a ¢tvrté opatfenti, spole¢nost SACE zopakovala,
ze by je kazdopadné bylo mozno povazovat za slucitelnd s vnitfnim trhem podle ¢l. 107 odst. 3 pism. b)
Smlouvy na zdkladé sdéleni, kterd Komise citovala (°%).

V. POSOUZENI OPATREN({

V. 1. EXISTENCE PODPORY VE SMYSLU CL. 107 ODST. 1 SMLOUVY

(82) Je tfeba piezkoumat, zda ¢tyfi opatieni uvedend v oddile 1.4 pfedstavuji statni podporu ve smyslu ¢l. 107 odst. 1
Smlouvy. Jak je uvedeno v ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy, podpory poskytované v jakékoli formé stitem nebo ze stit-
nich prostiedkd, které narusuji nebo mohou narusit hospodaiskou soutéz tim, Ze zvyhodnuji urcité podniky nebo
urditd odvétvi vyroby, jsou, pokud ovliviiuji obchod mezi ¢lenskymi staty, neslucitelné s vnitinim trhem, nesta-
novi-li Smlouvy jinak.

(83)  Aby se proto opatieni povazovalo za stitni podporu, predpoklddd se splnéni téchto podminek: opatfeni musi byt
pficitatelné stitu a musi byt financovdno ¢lenskym stitem nebo ze stdtnich prostfedkd, musi poskytovat selek-
tivni vyhodu ur¢itym podnikiim nebo urcitym odvétvim vyroby a narusuje nebo mize naruovat hospodafskou
soutéZ a ovliviiovat obchod mezi ¢lenskymi stéty.

(84)  Jelikoz jsou tyto podminky kumulativni, musi byt splnény vSechny, aby se opatfeni povazovalo za stitni podporu.
Neni-li proto jedna z podminek splnéna, nelze p¥islusné opatteni poklddat za stitni podporu.

(85) 'V 61. bodé odiivodnéni rozhodnuti o zahdjeni fizeni Komise uvedla, Ze by ¢ast opatieni, kterd by splnovala jednu
ze dvou nize uvedenych podminek, nepfedstavovala stdtni podporu:

a) kapitdl/zajistén{ pro neobchodovatelnd rizika (na rozdil od obchodovatelnych rizik) (prvni kritérium pro
vylouéeni); pro tato rizika ve skutecnosti neexistuje Zddny trh, a proto by stdtni podpora nenarusila hospo-
défskou soutéz mezi pojistovnami, takZe lze vyloucit hodnoceni opatieni jako podpory, a

b) vyse kapitdlu poskytnutého spole¢nosti SACE BT, ktery jiz byl ve spolecnosti SACE pFidélen na rizika (jez se
stala) obchodovatelnd (jelikoz by pfevedeni na spole¢nost SACE BT s ¢innostmi, které tento kapitdl podporoval
jiz ve spolecnosti SACE, znamenalo pokraCovéni stejné ¢innosti s tymz kapitdlem v rdmci jiné pravni formy.
Prevod tohoto kapitalu by proto tyto ¢innosti nezvyhodioval a lze vyloucit hodnoceni opatfeni jako podpory)
(druhé kritérium pro vylouceni).

65

(%) Ut vést. C 195, 19.8.2009, s. 9.

(*) Viz pfipominky spole¢nosti SACE podané dne 5. kvétna 2011 v reakci na rozhodnuti o zahdjeni fizeni, s. 52.

(%) Viz pfipominky spole¢nosti SACE podané dne 5. kvétna 2011 v reakci na rozhodnuti o zahdjent fizeni, s. 30-31.
(*®) Viz pfipominky spolecnosti SACE podané dne 5. kvétna 2011 v reakci na rozhodnuti o zahdjeni fizeni, s. 47.
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(86)  Co se tykd druhého kritéria pro vylouceni, spole¢nost SACE potvrdila, Ze na neobchodovatelnd rizika ve vztahu
k ¢lenskym statim EU-10, kterd se pred zaloZenim spole¢nosti SACE BT pfeménila na obchodovatelnd rizika,
nebyl pfidélen Zadny kapitdl (*°). To je v souladu s opakovanym tvrzenim Itilie, Ze spole¢nost byla nové zalo-
zenym podnikem (viz rovnéz 96). az100). bod odtivodnéni).

(87)  Pokud jde o prvni kritérium pro vylouceni, v odpovédi na zddost Komise o poskytnuti informaci o rozdéleni na
obchodovatelnd a neobchodovatelnd rizika (") spole¢nost SACE uvedla, Ze relativni objemy ¢innosti v oblasti
neobchodovatelnych rizik jsou ve spolecnosti SACE BT velmi malé (™). Itdlie mimoto tvrdila, Ze spole¢nost SACE
BT fdi neobchodovatelnd rizika za trznich podminek bez stitni zdruky a Ze se na né nevztahuje prahovad
hodnota, kterou vybor CIPE kazdoro¢né stanovi pro neobchodovatelnd rizika s dobou trvani krat$i nez
24 mésict (7).

(88)  Komise podotykd, ze ve sdéleni o pojisténi vyvoznich tvért je stanoveno, Ze pokud ¢lenské stity chtéji dotovat
neobchodovatelnd rizika, musi zavést oddélené Gcetnictvi, aby bylo zaji§téno, Ze obchodovatelnym riziktim neni
poskytovdna zddnd podpora. V daném piipadé nebylo zadné z opatieni spolecnosti SACE zaméfeno vyhradné na
podporu malych ¢innosti v oblasti neobchodovatelnych rizik. Itélie neuvedla, Ze chtéla podporovat neobchodova-
telnd rizika, a domnivd se, Ze veskerd opatfeni byla provedena ve prospéch spolecnosti SACE BT jako celku
(a nikoli pro jednu konkrétni ¢innost) a za trznich podminek. Itdlie nezpochybnila, Ze za tcelem zjisténi existence
vyhody jsou vSechna opatfeni analyzovana podle kritéria investora v trznim hospodafstvi.

(89) Komise proto souhlasi s Itdlif a spolecnosti SACE, Ze se v daném piipadé nepouziji kritéria pro vylouceni uvedend
v bodech 4.1.1 a 4.1.2 rozhodnuti o zahdjeni Fzeni. Hodnoceni (¢dsti) ¢tyF opatfeni jako stitni podpory proto
nelze vyloucit na zdkladé téchto kritérii. Cely kapitdl vloZeny do spolecnosti SACE BT ve vysi 105,8 milionu EUR
(prvni opatfeni) a ostatni opatfeni jako celek mohou pfedstavovat podporu, a jsou proto pfedmétem posouzeni.

V.1.1. Existence vyhody

V.1.1.1. Obecné zdsady pro posouzeni existence vyhody

(90) Jak je uvedeno v 80. az 82. bod¢ odtivodnéni rozhodnuti o zahdjen{ fizeni, podle ustdlené judikatury je k zjisténi,
zda kapitdlovd injekce poskytuje konkurencni vyhodu, nutné posoudit, zda by za podobnych okolnosti byl
soukromy investor v trznim hospodafstvi veden k tomu, aby proved! stejné velké kapitdlové vklady (), zejména
s ptihlédnutim k dostupnym informacim a oc¢ekdvanému vyvoji v dobé uvedenych vklada ().

(91)  Zdsada investora v trznim hospodafstvi je kritérium, které je nutno pouZit ex-ante, tj. je tieba urcit, zda by v dobé
plénovani investice byl soukromy investor v trznim hospodafstvi pfesvédcen o tom, Ze je vhodné provést tento
kapitdlovy vklad. Trzni investor by nalezité zohlednil rizika spojend s investici a u rizikovéjsich investic by vyza-
doval vys$si vynosnost. Za omezeni by pokladal stavajici regulacni rdmec, napiiklad v odvétvi finan¢nich sluzeb.
Pokud zvldstni regulatorni pozadavky na minimdln{ kapitdl, likviditu apod. vedou k tomu, Ze investice neni
vynosnd, investor v trznim hospodéfstvi by k investici nepfikrocil, ani neuskutecnil investici, kterd sice spliuje
regulatorni pozadavky, ale nezaji§tuje pfiméfenou tiroveni vynosnosti.

(92)  Soukromy investor se nespokoji s tim, Ze zamezi ztrdté nebo Ze u své investice dosahne omezeného vynosu. Inve-
stor v trznim hospodafstvi se snazi maximalizovat vynos ze svého majetku v zédvislosti na danych okolnostech
a na svych zdjmech, a to i v pfipadé investice do podniku, v jehoz zdkladnim kapitdlu jiz vlastni podil ().
Tiebaze je primérnd ndvratnost v odvétvi pouze jednim z prvkd, které maze Komise uvdzit, obezfetny investor
v trznim hospodafstvi by pfi vypracovavani odhadd odpovidajici odmény v zdsadé vyzadoval minimdlni ndvrat-
nost investice na tirovni nejméné pramérné ziskovosti v daném odvétvi (7).

(*) Pripominky spole¢nosti SACE podané dne 5. kvétna 2011 v reakci na rozhodnuti o zahdjeni fizent, s. 6-7.

(") Viz 64.bod odiivodnéni rozhodnuti o zahdjeni fizeni.

(') Viz piipominky spole¢nosti SACE podané dne 5. kvétna 2011 v reakci na rozhodnuti o zahdjeni fizeni, s. 7.

(") Viz Ministerstvo hospodafstvi a financi — odpovéd na zddost o informace, 15. zaif 2011, s. 6.

() Véc Itdlie v. Komise, C-261/89, Recueil 1991, s. 1-4437, bod 8; spojené véci Spanélsko v. Komise, C-278/92 az C-280/92, citovéno vyse,
bod 21; véc Spanélsko v. Komise, C-42/93, Recueil 1994,5.1-4175, bod 13.

(™) Viz body 3.1 a 3.2 sdéleni o pojisténi vyvoznich Gvérd, ozndmeni Komise o pouZiti cldnkii 92 a 93 Smlouvy o EHS [nyni cldnky 107 a 108
Smlouvy] na vefejné podniky, Zpravodaj ES 9-1984 a sdéleni Komise ¢clenskym stdtiim o pouziti ¢ldnkd 92 a 93 Smlouvy o ES a ¢ldnku 5
smérnice Komise 80/723EHS na vefejné podniky ve zpracovatelském primyslu (U vést. € 307,13.11.1993, 5. 3).

() Viz rozsudek ze dne 6. bfezna 2003 ve véci WestLB a spolkovd zemé Severni Poryni-Vestfdlsko v. Komise, T- 228/ 99, T-233/99, bod 314.

(") Viz rozsudek ze dne 6. bfezna 2003 ve véci Westdeutsche Landesbank Girozentrale v. Komise, T-228/99 a T-233/99, Recueil 2003, s. [I-435,
body 254, 255, 270.
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(93)  Podle nejnovéjsi judikatury (77) musi clensky stét, ktery se dovoldvd splnéni zdsady investora v trznim hospodaf-
stvi, v pipadé pochybnosti jednozna¢né a na zdkladé objektivnich a ovéfitelnych skutecnosti prokdzat, ze prova-
déné opatteni vydal v postaveni akciondfe, tj. Ze jednal za trznich podminek. V tomto ohledu Ize zejména vyza-
dovat dikazy, z nichz je patrné, Ze toto rozhodnuti vychdzi z hospoddfskych hodnoceni srovnatelnych s témi,
které by za okolnosti daného ptipadu provadél pro téely urceni budouci vynosnosti uvedené investice raciondlni
soukromy investor v postaveni co nejpodobné&j$im postaveni uvedeného stitu pfedtim, neZ takovou investici
uskutecni. Pro tcely uplatnéni kritéria soukromého investora jsou relevantni pouze skuteCnosti, které byly
dostupné k okamziku, kdy bylo rozhodnuti o investici pfijato, a vyvoj, ktery bylo k tomuto okamziku mozné
ocekavat. To plati zejména tehdy, kdyZz Komise jako v dané véci zkoumad existenci stitni podpory u investice, kterd
ji nebyla ozndmena a kterou k okamziku, kdy provadi prezkum, jiz doty¢ny ¢lensky stat uskutecnil.

(94) Komise pii vlastnim hodnoceni souladu se zdsadou investora v trznim hospodafstvi musi provést celkové posou-
zeni, pfi némzZ kromé skutecnosti uvedenych ¢lenskym stitem zohledni i viechny ostatni relevantni skute¢nosti
daného piipadu, které ji umoziuji urcit, zda clensky stt vydal dotcené opatfeni v postaveni akciondfe, tj. jako
investor v trznim hospodafstvi, ¢i v postaveni nositele vefejné moci. V tomto ohledu miZe byt konkrétné rele-
vantni povaha a cil tohoto opatfeni, kontext, v némz bylo vyddno, jakoZ i jeho cil a pravidla, kterymi se uvedené
opatteni fdi (7®).

V.1.1.2. Existence vyhody v pfipadé prvniho opatfeni

(95) 'V 95.a 96. bodé odtivodnéni rozhodnuti o zahdjeni fizeni vyslovila Komise pochybnosti, zda je prvni opatfeni
v souladu se zdsadou investora v trznim hospodédfstvi. V rozhodnuti o zahdjeni fizeni Komise uvedla, Ze parame-
trem, ktery je tfeba ovéfit, je oCekdvand vynosnost investice podle obchodniho plénu. Podle ustdlené judikatury
a praxe (") méla matefskd spolecnost SACE stejné jako trzni investor za srovnatelnych podminek moZznost kapital
nepfidélit a pouZit jej na jiné ¢innosti nebo jej vratit jako dividendy stétu.

(96) Je tfeba uvést, Ze v obdobi mezi dnem, kdy se pfislusnd rizika stala automaticky obchodovatelnymi riziky
(1. kvéten 2004), a dnem zaloZeni spole¢nosti SACE BT (27. kvéten 2004) vedla spole¢nost SACE pro obchodo-
vatelnd rizika oddélené tcetnictvi (viz tabulka ¢. 1 v 19. bodé odtvodnéni rozhodnuti o zahdjeni fizeni). Ze zf{ze-
ného zvlastniho G¢tu viak nebyla na spolecnost SACE BT pievedena zddnd aktiva, zdvazky ani smlouvy (smlouvy
tykajici se obchodovatelnych rizik evidované v oddéleném tcetnictvi skonéily bud v diisledku uplynuti doby plat-
nosti pojistnych smluv, nebo jejich ukonceni; doty¢nd obchodovatelnd rizika byla postupné pokryta v novych
pojistnych smlouvdch v rdmci spolecnosti SACE BT (*). Obchodni ¢innost posledné uvedené spole¢nosti byla
zahdjena nové.

(97)  Dile je tfeba zddraznit, Ze spolecnost SACE BT byla zaloZena s cilem zaméfit se na nové obchodni ¢innosti, které
pfedtim spole¢nost SACE nevykondvala. Pfed zaloZenim spole¢nosti SACE BT a poskytnutim pocdte¢niho kapitalu
této spolecnosti, jiz na konci roku 2003, si spole¢nost SACE vyzadala externi odborné posudky s cilem potvrdit
a dale rozpracovat obchodni pfilezitosti, které spole¢nost SACE ur¢ila, za Gcelem vstupu do segmentu obchodova-
telnych rizik. Hlavni p#lezitosti byly urCeny v trznich segmentech, v nichz jesté v té dobé nebyli pfitomni
vyznamni Gcastnici trhu s poji§ténim Gveérd, tj. poskytovani pojisténi v Itdlii, a to pojisténi domdcich tvért a poji-
§téni vyvoznich Gvért poskytované italskym spolecnostem, predevsim malym a stfednim podnikiim, vyvédzejicim
do zemi s obchodovatelnym rizikem.

(98)  Rovnéz obchodni plan spole¢nosti SACE BT vychazel z trintho srovndni a vytvofeni struktury spolecnosti zcela
znovu misto zachovani minulé ¢innosti. Jinymi slovy, obchodni plan nebyl zaloZen na stavajicich vysledcich pod-
niku (nebo restrukturalizaci byvalého podniku), nybrz byl vypracovin nové.

(99) Spolecnost SACE BT proto nepfedstavuje pokracovani innosti, kterd existovala ve spolecnosti SACE, nybrz
vysledek rozhodnuti zahdjit a rozvijet hospodaiskou ¢innost, kterd nebyla ve spole¢nosti SACE vykondvana.

(”7) Viz rozsudek ze dne 5. Cervna 2012 ve véci Komise v. Electricité de France (EDF), C-124/10 P, Sb. rozh. I- 0000, body 82-84 a 105.
("®) Vizrozsudek ze dne 5. ¢ervna 2012 ve véci Komise v. Electricité de France (EDF), C-124/10 P, Sb. rozh., 5. 1-0000, bod 86.

(") Co se tykd srovndni stitntho zdsahu s alternativnim scéndfem spocivajicim v likvidaci podniku a nakladd, které by bylo nutno vzit
v potaz v piipadé posledné uvedeného scéndte, viz rozsudky ze dne 28. inora 2003 ve véci Groditzer, C-334/99, Recueil 2003, s. I-
1139, body 133-141 a ze dne 14. z4H 1994 ve spojenych vécech C-278/92, C-279/92 a C-280/92, Spanélské krdlovstvi v. Komise Evrop-
skych spolecenstvi (Recueil 1994, s.1-04103, body 21-22.

Viz s. 41 piilohy 22 — Finan¢ni vykazy spole¢nosti SACE ke dni 31. prosince 2004, podani Italie ze dne 12. tinora 2008: ,Detta ,gestione*
si & conclusa nel corso dell'anno, sia in seguito alla naturale scadenza dei contratti assicurativi che prevedevano la copertura dei rischi di mercato, sia
mediante disdetta dei contratti in essere. I rischi in argomento sono stati progressivamente assunti con nuovi contratti dalla societd partecipata SACE
BT S.pA., costituita in data 27 maggio 2004.”

(80

<=
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(100) Lze proto vyvodit zavér, ze faktické informace, které Itdlie a spole¢nost SACE poskytly v rdmci formalntho vyset-
fovactho Fizeni, umoziuji Komisi dospét k zdvéru, Ze spole¢nost SACE BT byla zaloZena jako novd spolecnost
a nepfedstavovala pouhé pokracovani ¢innosti, které jiz vykondvala spolecnost SACE.

(101) Komise se domnivd, Ze obchodni plin vypracovany za tcelem zaloZeni spole¢nosti mél sestdvat z peclivé analyzy
obchodnich piilezitosti na trhu, na némz md zacinajici podnik piisobit, a pravdépodobné navratnosti, jiz ma byt
dosazeno, pfiemz by tato analyza méla prokdzat, Ze o¢ekdvand ziskovost je dostate¢nd, aby byla pocdtecni inves-
tice rentabilni.

(102) Muze vsak existovat ur¢itd mira nejistoty, a tudiZz prostor pro dpravu a zpfesnéni rozsahu operaci a finan¢nich
odhadd. Tak tomu muZe byt zejména v prvnich letech ¢innosti spole¢nosti. Z podstaty véci nemaji zacinajici
podniky k dispozici tidaje o minulych finan¢nich vysledcich, na nichz by bylo mozno zaloZit ocenéni. Investor
proto musi vypracovat postup ocenéni spole¢nosti, ktery je zaloZen na srovnatelnych podnicich (porovnani s refe-
ren¢nimi hodnotami) a finan¢nich vyhledech. Jelikoz maze trvat urcitou dobu, nez se nové podniky stanou zisko-
vymi, je pii ocefiovani zadinajicich podnikd dilezité zaméfit se na ¢innosti, které umozni vytvofeni pfimérenych
ziskll v budoucnu.

(103) Existuje dostatek faktickych informaci, které potvrzuji, ze pfed rozhodnutim o zaloZeni spole¢nosti SACE BT
a vlozeni pocite¢ntho kapitdlu provedla spolecnost SACE analyzu trhu, na némz bude spole¢nost SACE BT
ptsobit. Prvni diskuse probéhly a predbézné prvky obchodniho plinu pro rozvoj ¢innosti spole¢nosti SACE
v obdobi 2004-2006 byly pfedlozeny na zaseddnich spravni rady spolecnosti SACE (*!) ve dnech 21. listopadu
a 3. prosince 2003 (*3). Béhem zaseddni dne 21. listopadu 2003 projednala spravni rada spole¢nosti SACE nové
sméry rozvoje a moznost ptisobit v oblasti krdtkodobého pojisténi Gvéra v zemich OECD, a to na zdkladé studie,
kterou vypracoval externi konzultant a spole¢nost SACE. Spravni rada dospéla k zdvéru, Ze s ohledem na obcho-
dovatelna rizika budou zdroje, investice a cile stanoveny na zdkladé studie proveditelnosti (studio di fattibilita) (*).

(104) O vypracovani obchodniho plinu byl proto pozidin renomovany externi konzultant. Ukolem konzultanta bylo
mimo jiné urdit pfileZitosti souvisejici zejména s kratkodobymi riziky v zemich OECD (pro néZz spole¢nost SACE
odhadla velikost trhu na 2,5-5 miliard EUR (*%)) a stanovit provozni podminky nového podniku.

(105) Ve vyzvé k poddni nabidky ze dne 17. prosince 2003 bylo jednoznaéné uvedeno, Ze se zacinajici podnik nebude
moci spoléhat na stitn{ podporu, a to piimou (finanéni podpora) ani nepiimou (vyuzivani zdroji ptidélenych na
neobchodovatelna rizika) (*).

(106) Pavodni obchodni pldn vypracovany dne 18. kvétna 2004 obsahoval porovndni (*) s trznimi postupy (pFedevsim
vyznamnych tcastnikt trhu), pokud jde o ocekdvané ceny, vydaje na pojistné plnéni a jiné ukazatele nikladovosti
a dalsi udaje tykajici se zaloZeni a provozovani podniku v souladu s trznimi postupy. To mélo slouzit jako spole-
hlivy zdklad pro zajisténi toho, aby ¢innosti zacinajici spole¢nosti byly v souladu s trznimi postupy.

(107) Na zakladé vyse uvedenych skutecnosti vyvozuje Komise zdvér, Ze postup a kroky, které spolecnost SACE ucinila
pfed pfijetim rozhodnuti o vloZeni pocatecniho kapitdlu do spolecnosti SACE BT, byly srovnatelné s trznimi
postupy za podobnych podminek. Pfed rozhodnutim o investici si spole¢nost SACE zejména vyzddala od exter-
niho konzultanta studii proveditelnosti a pted uskute¢nénim investice peclivé posoudila a ur¢ila vyznamné piilezi-
tosti k ristu na trhu s pojisténim Gvért v Itdlii a rovnéz k dal§imu rozsifeni na trhy ve stfedni a vychodni Evropé
nebo o jiné sluzby souvisejici s pojisténim tveért.

(108) Pokud jde o omezenou dobu platnosti finan¢nich vyhled uvedenych v pivodnim obchodnim plédnu (tj. pouze na
Ctyfi roky 2005-2008) a omezenou ziskovost, jiz md byt dosazeno na konci tohoto obdobi, Komise podotyka,

Ze to bylo zapFi¢inéno nékterymi hlavnimi prvky, které bylo jesté nutno upfesnit, a pldn proto obsahoval finan¢ni
vyhledy pouze pro &st planovanych ¢innosti (prvni pilif, viz 48). bod odiivodnéni).

(*) V té dob¢ Institut pro pojisténi v zahranicnim obchodé — SACE (Instituto per i Servizi Assicurativi del Commercio Estero — SACE).

(*) Viz piilohy ¢. 10 a 11, SACE — odpovéd na zddost o informace poskytnutd dne 5. biezna 2012.

(*) Viz piiloha ¢. 10 — zdpis ze zasedani spravni rady Institutu pro pojisténi v zahrani¢nim obchodé — SACE ze dne 21. listopadu 2003
(Verbale della riunione del Consiglio di Amministrazione dell'Instituto per i Servizi Assicurativi del Commercio Estero, 21 novembre
2003), s. 5-7, podani Italie ze dne 5. bfezna 2012.

(*) Viz ptiloha ¢. 10 — prezentace pro spravni radu: hodnoceni potencidlniho trhu pro spole¢nost SACE s ohledem na mozny rozvoj,
21. listopadu 2003 (Presentazione al Consiglio di Amministrazione: Valutare il mercato potenziale di SACE per definirne gli spazi di
crescita possibili, 21 novembre 2003), s. 43, poddni Itdlie ze dne 5. bfezna 2012.

(*) Viz piiloha ¢. 1 odpovédi spolecnosti SACE na zddost o informace, 15. zaf 2011, s. 7.

(*) Posouzeni nebo ovéfeni porovndnim s urcitym kritériem (normou nebo referenéni hodnotou, na jejimz zékladé lze véci porovnat nebo
posoudit).
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(109) V této souvislosti Komise podotykd, Ze upraveny obchodni pldn, ktery spravni rada spole¢nosti SACE oficidlné
schvélila jen mésic po zahdjeni ¢innosti spolecnosti SACE BT, zménil nékteré ptivodni piedpoklady, rozsifil
finan¢ni vyhledy o jeden rok az do roku 2009 a ptedstavil odhady potfebného kapitdlu a jeho ndvratnosti zvlast
pro vnitfni rozvoj ¢innosti v oblasti pojisténi tivért (prvni pilif), s ohledem na niz se potfebny kapital ve vztahu
k pfedpoklddanému pojistnému odhadoval na 40,3 milionu EUR. Odhadovand névratnost tohoto kapitdlu v roce
2009 ¢inila 4,8 milionu EUR a odhadovand ndvratnost pramérného vlastntho kapitdlu 12,1 %. Pfipojené sdéleni
pro spravni radu jednoznacné upfesiiovalo rozsifeni podnikdni na trh s kaucemi a vymezeni scéndfe vyvoje,
pokud jde o jiné moznosti vnéjstho ristu v odvétvich predstavujicich prilezitosti k synergiim s ¢innosti spolec-
nosti SACE BT v oblasti pojisténi Gvéra s cilem sladit ndvratnost celé kapitdlové investice do spole¢nosti SACE IT
s referenc¢nimi trznimi hodnotami. V dokumentu se uvadélo, Ze pii piipravé pfepracovaného obchodniho planu
pro ucely regulace (podle o¢ekdvani v tinoru/bfeznu 2005) je tieba analyzu déle rozpracovat.

(110) Itdlie a spolecnost SACE poskytly rovnéz dokumenty prokazujici, ze pldn byl pribéiné prezkoumévin. To
potvrzuje, Ze plan byl vedenim skute¢né sledovdn a pouzivin a na zdkladé novych informaci byl pravidelné aktua-
lizovan. Zd4 se, Ze tento postup je srovnatelny s tim, co se ocekdvd v piipadé zacinajictho podniku, kdy je ohod-
noceni budouci ziskovosti nejisté a po zahdjeni ¢innosti nového podniku je nutné je upravit.

(111) Co se tyka ostatnich piliti podnikdni, tj. rozsifeni ¢innosti spolec¢nosti SACE BT prostrednictvim akvizic (,strategie
vnéjsiho rastu), Komise podotykd, Ze spolecnost s pomoci renomovaného externtho poradce (viz 113). bod oda-
vodnéni) urcila v pocdtecni fazi trzni prilezitosti v ostatnich trznich segmentech, které predstavuji vyznamné
synergie s jeji hlavni ¢innosti v oblasti pojisténi tivérti (véetné moznych cilti akvizic). Vzhledem ke koncentrované
struktufe trhu v zdpadni Evropé pfezkoumala spolecnost SACE moznosti rozsifeni na trhu ve stfedni a vychodni
Evropé, kde v té dobé byli tii velci hrdci v oblasti pojisténi tvérti podstatné méné ptitomni nez v zdpadni Evropé.

(112) Komise podotykd, Ze ackoli spole¢nost SACE BT obdrzela vyssi kapital, nez byl zapotiebi pro organicky rast jeji
¢innosti v oblasti pojisténi tvért (prvni pilif), Itdlie a spole¢nost SACE poskytly dokumenty prokazujici, Ze spole¢-
nost SACE zvazovala a analyzovala rozifeni ¢innosti spole¢nosti SACE BT na vnitrosttni a mezindrodni Grovni
(druhy a tfeti pilif) jiz pfed zalozenim spole¢nosti SACE BT dne 27. kvétna 2004.

(113) Druhy a tfeti pilif byl zvazovdn zejména v dopise ze dne 17. prosince 2003 (viz 52. a 53. bod odtivodnéni),
v némz byl externi konzultant kromé posouzeni vnitfniho rtstu spole¢nosti SACE pozadin rovnéz o analyzu
spoluprdce s jinymi subjekty, bud italskymi, nebo zahrani¢nimi (napf. spoluprace s jednim z nejvétsich acastniki
trhu, spolupréce s vedlej§im Gcastnikem (napf. CESCE — Spanélsko, OND — Belgie) a spoluprace s italskym
subjektem ptsobicim v jiném trznim segmentu ¢i jiném finanénim sektoru). JiZz v bfeznu 2004 mimoto externi
konzultant poskytl doplitkové analyzy, které se tykaly italského trhu obchodnich informaci, italského trhu pro
vymdahdni pohleddvek a jeho hlavnich d¢astnikti a trhu s pojisténim Gvér ve stiedni a vychodni Evropé (dodatky
k obchodnimu pldnu). Ackoli v dobé uskute¢néni prvniho opatfeni nebyly provedeny pfesné finan¢ni odhady
ocekdvané vynosnosti plynouci z rozsifeni ¢innosti o jiné sluzby v Itdlii a na jinych zemépisnych trzich prostied-
nictvim akvizic, spole¢nost SACE nechala vypracovat analyzu renomovanym externim konzultantem na podporu
piipadného uréeni potencidlnich cili.

(114) Komise uzndva, Ze bylo mozno pfiméfené ocekdvat dalsi konsolidaci mensich Gcastniki na trhu stejné jako
piipadnou privatizaci pojistiteltt Gvért ve stfedni a vychodni Evropé. Komise chdpe rovnéz potize spole¢nosti
SACE (navzdory opakovanému pouziti metody) stanovit pfesné v penéznim vyjadreni vysi kapitdlu, ktery bude
vynaloZen na tyto budouci akvizice, a vynosti vytvorenych témito spole¢nostmi, pfed tim, nez vlastnik potencidlni
cilové spolecnosti rozhodne o prodeji a nez jsou posouzeny ocekdvané vynosy u téchto moznych cili akvizic.

(115) Na zdkladé tvah spole¢nosti SACE pred uskutenénim investice a rovnéz podrobné analyzy, kterou si vyzddala
u renomovaného externtho poradce, ktery predbézné urcil mozné cile, miize Komise souhlasit s tvrzenim Itdlie
a spolecnosti SACE, ze pii investovani kapitdlu do spolecnosti SACE BT spolecnost SACE jiz zvézila akvizi¢ni
plény, aniz by mohla odhadnout jejich ziskovost nebo ocekdvané synergie, nebot neméla pfistup k internim
tdajim téchto potencidlnich cilovych spole¢nosti a neznala jejich kupni cenu.

(116) Vzhledem k rozsahlé akvizi¢ni strategii, kterd byla v odvétvi béznd a kterou spole¢nost SACE ptedpoklddala, mize
Komise souhlasit rovnéz s tvrzenim Itdlie a spole¢nosti SACE, Ze kapitdl, ktery se md pouzit pfi budoucich akvizi-
cich, lze pfirovnat investici do kapitilového fondu. U kapitilového fondu lze ocekdvanou miru ndvratnosti
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stanovit pouze v souladu s referen¢nimi trznimi hodnotami (v tomto p¥{padé piiblizeni se poZadované mife
ndvratnosti u ti nejvétsich pojistiteltt tvért, ktefi svou ¢innost vyznamné rozsifili prostfednictvim akvizic),
pficemz konkrétnéjsi hodnoceni je provedeno pied kazdou investici, jakmile se naskytne pfileZitost. Pfed investo-
vanim veskerého kapitdlu mize dojit rovnéz k urcité prodleve.

(117) Co se tykd vynosnosti plynouci z akvizic, Komise podotykd, ze pfed provedenim akvizic byl vidy pozddan o radu
externi konzultant. Pokud jde o spolecnost Assedile, nabidnutd cena byla niZ$f nez rozpéti ocenéni (u prvni akvi-
zice tykajici se 70 % podilu ve spolecnosti Assedile) nebo v mezich ocenéni (pfi zvazovani spole¢ného ziskdni
100 % podilu ve spolecnosti Assedile) navrhovaného externim konzultantem (¥). Co se vSak tykd investice do
spolecnosti KUP v roce 2007 spolecné se spolecnosti SA Ducroire, zaplacend cena byla o 5 % vySsi nez ocenéni
provedené konzultantem (Rothschild). Pomérné rychle po zjisténi, ze ndvrat spolecnosti KUP k ziskovosti nelze
zajistit, spole¢nost SACE BT na druhou stranu tuto investici odprodala (*). Dne 25. tnora 2009 prodala spolec¢-
nost SACE BT svou ticast ve spole¢nosti KUP se ztrdtou spole¢nosti SA Ducroire s cilem minimalizovat budouci
ztraty (¥).

(118) Komise rovnéz podotykd, Ze spole¢nost SACE méla jakoZto podnik ptisobici v oblasti dlouhodobého pojisténi
vyvoznich avérd urcité povédomi o trhu s riziky souvisejicimi s pojisténim dvért. Neinvestovala proto bez
znalosti odvétvi.

(119) Komise podotyka, Ze obchodni plin byl vypracovin pfedem a s pomoci renomovaného externiho konzultanta,
ktery prezkoumal nové trzni pfileZitosti, jez byly spole¢nosti SACE piedloZeny pied zaloZenim spole¢nosti SACE
BT. Investice byla jednozna¢né zaméfena na nové zaloZenou spole¢nost a byla podloZena planem, ktery vychazel
z podrobného porovnani trznich postupt, zejména co se tyka ndkladt a cen, a pfiméfené urcéoval obchodni piile-
zitosti, pokud jde o rist a rozvoj. Jako podplirny argument se uvadi, Ze vysledky zacinajictho podniku byly pfed-
métem podrobného sledovdni ze strany matefské spolecnosti a v prvnich letech ¢innosti byly v¢as provedeny
potiebné tpravy.

(120) Vzhledem ke viem vySe uvedenym skute¢nostem, a zejména drovni ziskovosti, kterou bylo mozno ocekdvat
u druhého a tfettho pilite podnikdni spolecnosti SACE BT, jez byly v té dobé dikladné prezkoumdny, lze vyvodit
zavér, ze predpoklady tykajici se dosaZeni pfiméfené ndvratnosti pocate¢ni kapitdlové investice, tj. u prvniho
opatfenti, byly redlné a v souladu s trznimi postupy.

(121) Lze proto vyvodit zdvér, ze v dobé, kdy spolecnost SACE vlozila penézni prostfedky do spolecnosti SACE BT,
pozadovala (jak je stanoveno v zdpisech a ve sdélenich pro spravni radu) a mohla pfiméfené ocekdvat dostate¢nou
navratnost své investice.

(122) Zéavérem Komise je, Ze prvni opatieni neposkytlo spole¢nosti SACE BT vyhodu. Nepfedstavovalo tudiz podporu,
a ostatni kritéria, kterd musi byt splnéna, aby se opatfen{ povazovalo za stitni podporu, neni nutno posoudit.

V.1.1.3. Existence vyhody v pfipadé druhého opatfeni

(123) Ve 100. bodé odtivodnéni rozhodnuti o zahdjeni fizeni vyslovila Komise pochybnosti, zda bylo zajisténi ze strany
Gcastnikd trhu a matetské spole¢nosti SACE poskytnuto za srovnatelnych podminek. Zajisténi, které stat poskytl
nepiimo (tj. prostfednictvim vefejného pojistitele vyvoznich avérd, spole¢nosti SACE), vedlo (jak se zdd)
k umélému vytvoreni kapacity, kterd by nebyla dostupnd na soukromém trhu. Ve 103. bodé odtivodnéni rozhod-
nuti o zahdjeni fizeni mimoto Komise nevyloucila moznost, Ze druhé opatieni poskytlo spole¢nosti SACE BT
vyhodu.

(124) Itdlie a spole¢nost SACE neposkytly zZddné nové faktické informace, které by zmeénily ptedbézné hodnoceni
uvedené v rozhodnuti o zahdjeni fzeni.

(*) Celkovd cena uhrazend za 100 % podil ve spolecnosti Assedile ¢inila 41,8 milionu EUR, pfi¢emz konzultant stanovil rozpéti od 41,2 do
44,7 milionu EUR (viz pfipominky spolecnosti SACE S.P.A. podané dne 5. kvétna 2011 v reakci na rozhodnuti o zahdjeni Fzeni, s. 20,
a piiloha 11 téchto pfipominek. Stejné jako u prvni akvizice 70 % podilu ve spolecnosti Assedile byla cena nizsi nez rozpéti ocenéni,
27 miliont EUR za 70 %, coZ odpovidd cené ve vysi 38,5 milionu EUR za celou spole¢nost. Cena za ziskdni 30 % podilu ve spole¢nosti
Assedile dne 6. bfezna 2008 byla stanovena na zdkladé nového ocenéni spolecnosti Assedile podle dohody akcionéit ke dni odkoupeni
70 % podilu (30. zaf 2005). Cena odpovidala hodnoté ve vysi pfiblizné 41,8 milionu EUR za 100 % podil, spole¢nost SACE BT tudiz
v roce 2008 zaplatila zbyvajici ¢dstku ve vysi 14,8 milionu EUR (viz SACE — odpovéd na zddost o informace, 15. z4i{ 2011, s. 10-11).
Podle vyrocni zpravy spolecnosti SACE BT za rok 2008 (viz s. 22-23) byla kvili svétové krizi pfehodnocena strategie mezinarodniho
rozsifovani ¢innosti a zvysil se diiraz na domdci trh. Vzhledem k horsim finanénim vysledkam spolecnosti KUP, nez se ocekédvalo,
a hospodarské situaci ve vychodni Evropé se spravni rada domnivala, Ze by investované ¢astky nebyly ziskdny zpét.

Spole¢nost SACE BT vykazala ztrdtu ve vysi 2,2 milionu EUR v porovndni s hodnotou akvizice ve vysi 13,3 milionu EUR. Na konci
roku 2009 zadctovala spolecnost Ducroire u ocenéni svého 66 % podilu ve spolecnosti KUP (za néjz zaplatila ¢astku ve vysi 13,3
milionu EUR za 33 % podil a dalsich 11,1 milionu EUR spole¢nosti SACE BT = 24,4 milionu EUR) Gpravu smérem dolti o 12,3 milionu
EUR, viz pfipominky spole¢nosti SACE ze dne 5. kvétna 2011, s. 22 a vyrocni zprava spolecnosti Ducroire za rok 2009, s. 28.
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(125) Podle bodu 4.2 sdéleni o pojisténi vyvoznich Gvért musi ¢lenské stity ukoncit poskytovani nékterych druht
stitni podpory do jednoho roku od zvefejnéni tohoto sdéleni, véetné zajisténi poskytovaného pfimo ¢i nepfimo
sttem prostfednictvim nékterého z vefejnych nebo vefejné podporovanych pojistiteld vyvoznich tvért za piizni-
vé&jsich podminek, nez jsou podminky, které poskytuje soukromy trh se zajisténim, coz vede bud k podhodnoceni
ceny zajisténi, nebo k umélému vytvoteni kapacity, kterou soukromy trh neni schopen poskytnout (bod 4.2 pism.
f)). V bodé 4.2 se dile uvadi, Ze stdvajici doplitkovd ujedndni o zajisténi jsou po pfechodnou dobu povolena,
pokud mimo jiné poskytuje stit pouze minoritni ¢dst z celkového zajisténi sjednaného pojistitelem a statni zajis-
téni obchodovatelnych rizik je pFistupné viem pojistitelam avérd, ktef vyhovuji obvyklym vstupnim kritériim. Je
naprosto zfejmé, ze v daném piipadé nejsou posledné uvedend ustanoveni splnéna, jelikoz stit poskytl majoritni
¢ast zajisténi. Rezim neni mimoto pfistupny viem pojistiteldm dvéri.

(126) Pfi posuzovani existence vyhody Komise nejprve prokdze, Ze opatfeni nebylo mozno ziskat u zbytku trhu. Za
druhé prokdze, Ze spolecnost SACE nejednala jako soukromy zajistitel. Za tfeti prokdze, ze i v ptipad€, vezme-li
se v Gvahu skuteCnost, Ze spolecnost SACE byla matefskou spolecnosti spole¢nosti SACE BT, neumoZiuje to
vyvodit zavér, ze spolecnost SACE jednala stejné, jak by v dané situaci jednal soukromy podnik. Za &tvrté Komise
prokdze, ze zajisténi poskytnuté spolecnosti SACE spolecnost SACE BT zvyhodnilo.

(127) Komise podotykd, Ze za ticelem obnovovani zajistnych smluv tykajicich se obchodovatelnych rizik pro rok 2009
se dne 30. ledna 2009 spolecnosti SACE BT podafilo ziskat na trhu Gpis 25,85 % zajisténi Skodniho
nadmérku (*°). Oslovena byla fada Gcastnikt trhu, ktefi navzdory tdajné ziskovosti odmitli poskytnout zajisténi
pro zbyvajici ¢ast (16 subjektd se rozhodlo, Ze se zajisténi neztcastni). ,Po Fadé pokusii dosdhnout dohody s ticastniky
trhu“ (°') se proto spole¢nost SACE BT rozhodla pozadat o zbyvajici ¢ast zajisténi skodniho nadmérku spole¢nost
SACE. Dne 5. ¢ervna 2009 upsala spole¢nost SACE 74,15 % zajisténi $kodntho nadmérku za stejnych podminek
tykajicich se priority, kapacity a pojistného jako v pifpadé soukromych zajistiteld. Je proto ziejmé, Ze zajisténi
$kodniho nadmérku ve vysi 74,15 %, které poskytla spole¢nost SACE, nebylo mozno ziskat u zbytku trhu (*3).

(128) S cilem zjistit, zda toto opatieni ptedstavuje vyhodu, je tfeba rovnéz ovéfit, zda pii provedeni tohoto opatieni
jednala spolecnost SACE stejné, jak by za podobné situace jednal soukromy pojistitel. Komise podotykd, Ze Italie
a spole¢nost SACE samy pfipustily, Ze svétovd finanéni krize vyznamné ovlivnila svétovy trh se zajisténim a v roce
2009 vedla k restriktivnim podminkdm zajisténi. V disledku toho fada soukromych zajistiteld vyznamné snizila
svou kapacitu v oblasti pojisténi tvérti omezenim své ¢innosti v tomto odvétvi a pteorientovala se na ziskovéjsi
oblasti, coz mélo dopad na dostupnost pojisténi a zajisténi Gvért na trhu. Za druhé, skute¢nost, Ze se spolecnosti
SACE BT nepodafilo ziskat zajisténi na trhu, byla zapfi¢inéna rovnéz jeji sloZitou finan¢ni situaci a rizni
soukromi zajistitelé, ktefi se ucastnili jedndni o obnoveni zajistnych smluv spole¢nosti SACE BT, uvedli obavy
ohledné situace spole¢nosti. Spole¢nost SACE BT vykdzala v roce 2008 vyznamné ztrity (ve vysi piiblizné 29,5
milionu EUR). Tato neuspokojivd situace znamenala u zajisténi vy$si riziko (*)). Chovani zajistiteld, ktefi se
podileli na zajisténi, prokazuje, Ze v piipadé neexistence podstatné vyssiho poplatku by soukromy zajistitel
pfevzal pouze omezenou ¢dst tohoto rizikového zajisténi. Nikdy by nesouhlasil s pfevzetim tak vysokého
procentniho podilu (74 %) za stejnych podminek, jaké pozadovali zajistitelé za mnohem mensi procento zajisténi.
Racionalné jednajici investor by pozadoval poplatek, ktery ptihlizi k vy$si trovni ptevzatého rizika (**). Poplatek
uctovany spole¢nosti SACE mél byt proto ve skutecnosti vyssi nez poplatek tctovany péti soukromymi zajistiteli
za mnohem mensi procento zaji§téni (**). Komise proto vypocitala vysi podpory obsazené ve druhém opatfeni
jako rozdil mezi poplatkem za zajisténi, ktery by za tak vysokou ¢dst zajisténi uctoval soukromy zajistitel,
a poplatkem, ktery byl Gétovdn spolecnosti SACE BT. V souladu s rozhodovaci praxi Komise (*°) se Komise
domniva, Ze poplatek za tak vysokou ¢dst zajisténi a riziko mél byt nejméné o 10 % vyssi nez poplatek, ktery
Gctovali soukromi zajistitelé za mensi ¢dst zajistén{ a rizika. U &astky ve vysi 1,56 milionu EUR, kterou spole¢nost
SACE BT zaplatila spole¢nosti SACE, ¢ini vy$e podpory 156 000 EUR. Komise rovnéz podotykd, Ze pfidéleni tak

(*) Podle podani Itélie ze dne 8. dubna 2010 (s. 5, bod 2) se kryti tykd vyhradné obchodovatelnych rizik.

(") Viz piiloha ¢. 14 — ISVAP: zdznam zjisténi pii inspekci ve spolec¢nosti SACE BT, 11. fijna 2010 (Verbale degli accertamenti ispettivi effet-
tuati presso SACE BT, 11.10.2010), s. 56, podani Itdlie ze dne 5. bfezna 2012.

(**) Viz 93. bod odtivodnéni rozhodnuti Komise K(2011) 7756 v konecném znéni ze dne 23. listopadu 2011 ve véci SA.27386 (C 28/10) -
rezim kratkodobého pojisténi vyvoznich tivért — Portugalsko, dosud nezvefejnéno.

(**) Viz 68. bod odtivodnéni rozhodnuti Komise K(2011) 7756 v kone¢ném znéni ze dne 23. listopadu 2011 ve véci SA.27386 (C 28/10) —
rezim kratkodobého pojisténi vyvoznich tivért — Portugalsko, dosud nezvefejnéno.

(*) Ve véci rezimu kratkodobého pojisténi vyvoznich tivért — Portugalsko (rozhodnuti Komise K(2011) 7756 v kone¢ném znéni ze dne
23. listopadu 2011 ve véci SA.27386 (C 28/10), 93. bod odiivodnéni, dosud nezvefejnéno) vypracovala Komise metodu vypoctu ¢astky,
kterd mé byt navrdcena (tato metoda je objasnéna v piiloze uvedeného rozhodnuti), a to na zdkladé pfiméfenych pfedpokladii a béznych
trznich postupi. Podle této metody se teoretickd trzni cena kryti poskytnutého stitem rovnd 110 % ceny (z hlediska sazby pojistného)
uctované soukromym pojistitelem v pfipadé kazdého jednotlivého klienta.
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vysoké Casti zajisténi jediné spole¢nosti nemuselo byt v souladu s obecnymi zdsadami spolecnosti tykajicimi se
zajistén, tj. ,pocet zajistitelti, s nimiZ jsou uzavieny smlouvy, musi byt takovy, aby zajisfoval pfiméiené rozdéleni rizik” (7).
Z vyse uvedenych divodi vyvozuje Komise zdvér, Ze spole¢nost SACE nejednala jako soukromy zajistitel.

(129) Co se tykd otazky, zda by matefska spolecnost poskytla tak vysoky podil zajisténi v situaci, kdy jeji dcefind
spole¢nost nemohla ziskat dostate¢né zajisténi za navrhovanou cenu na trhu, je tfeba poznamenat, Ze takovato
zajistnd smlouva zvySuje expozici matefské spolecnosti vii¢i operacim dcefiné spolecnosti. V daném pftipadé se
spole¢nost SACE v roce 2009 nachdzela v situaci, kdy potfebovala velkou rekapitalizaci a zajisténi. Rozhodnuti
o provedeni tohoto opatfeni mélo byt proto analyzovino soucasné s provedenim tiettho a ¢tvrtého opatfeni.
Druhé, tieti a Ctvrté opatfeni zvaZovala spravni rada spolecnosti SACE jiz dne 26. kvétna 2009 (**) s cilem
poskytnout spole¢nosti SACE BT podporu (*’). Jak bude vyvozeno pii posuzovani téchto opatieni, soukromy
investor by tyto rekapitalizace neprovedl, nybrz by dovolil, aby spole¢nost vyhlasila dpadek. Je proto tieba
vyvodit zavér, Ze by soukromd matefskd spole¢nost neprovedla druhé opatieni, které jesté vice zvysuje expozici
matefské spole¢nosti vici jeji deefiné spolecnosti.

(130) Pokud jde o otdzku, zda zajisténi poskytlo spolecnosti SACE BT vyhodu, jak potvrdila sama spole¢nost SACE (viz
70). bod odtivodnéni), opatieni spolecnosti SACE BT umoznilo zvysit kapacitu v oblasti pojisténi tvért, a tudiz ji
umoznilo upsat vice smluv, nez by byla jinak schopna. Bez tohoto opatfeni by spolecnost SACE BT musela tato
rizika pokryt ve své rozvaze, coz by ohrozilo jeji kapitdl, nebo by k ziskdni tohoto zajisténi musela nabidnout
vySsi pojistné, a to nejméné o 10 % (viz 128). bod odivodnéni). Opatieni proto spolecnosti SACE BT umoznilo
ziskat zajisténi za niz$i cenu, coZ ji umoznilo upsat vice pojistnych smluv, nez by mohla ucinit bez zajisténi
poskytnutého spole¢nosti SACE, nebo nést méné rizik na vlastni Géet.

(131) Komise vyvozuje zdvér, ze druhé opatfeni poskytlo spolecnosti SACE BT vyhodu odpovidajici rozdilu mezi
poplatkem, ktery spole¢nost SACE BT skutecné uhradila, a poplatkem nejméné o 10 % vy$$im, ktery by vzhledem
k vy3si Grovni prevzatého rizika pozadoval soukromy zajistitel.

V.1.1.4. Existence vyhody ve tfetim a ¢tvrtém opatfeni

(132) Ve 107. bodé odivodnéni rozhodnuti o zahdjeni fizeni vyslovila Komise pochybnosti ohledné moznosti, ze by
soukromy hospodafsky subjekt investoval posuzovanou ¢dstku do spolecnosti SACE BT. Jak potvrdily italské
organy, teti a Ctvrté opatfeni pokryva kapitilové potieby spole¢nosti SACE BT k zvlddnuti dopadi finanéni
krize ('). V dokumentu urceném k diskusi ve spravni radé spolecnosti SACE BT dne 31. bfezna 2009 je
uvedeno, Ze spolecnost SACE BT ,potiebuje rekapitalizaci ve vysi 70 milionii EUR, aby vytvotila p¥iméfend aktiva
k pokryti rezerv na konci roku 2009“ (**'). V témze dokumentu se uvdadi, Ze jiz na konci prvniho pololeti roku 2009
nepostacovala aktiva k pokryti rezerv, tj. na konci cervna 2009 byla zapotfebi ¢dstka ve vysi 23 miliond EUR
a na konci roku 2009 ¢astka ve vysi 68 miliontt EUR. V rozhodnuti o zahdjeni fizeni je uvedeno, Ze se zdd, ze
spole¢nost SACE BT nebyla s to uhradit ztraty vykdzané na konci roku 2008 a jeji aktiva v té dobé nepostacovala
k pokryti rezerv. Zda se, Ze spole¢nost SACE BT nemohla ziskat kapitdl vloZeny do spole¢nosti na trhu, jelikoz
jeji ocekavand ziskovost byla nedostatend. Neexistuji rovnéz zadné diikazy, Ze spole¢nost SACE BT méla v té
dobé kladnou hodnotu.

(133) Ve 108. bodé odiivodnéni rozhodnuti o zahdjeni fizen{ Komise Italii vyzvala, aby se vyjadfila k tomu, zda bylo
tiet{ opatfeni nezbytné k zachovéni ¢innosti spole¢nosti SACE BT, a pokud ano, jaké by byly odhadované naklady,
které by spolecnosti SACE vznikly v piipadé, Ze by musela spole¢nost SACE BT prodat nebo zlikvidovat. Komise
podotykd, ze matefskd spole¢nost rekapitalizuje svou dcefinou spolecnost pouze v piipadé, je-li pfiméfené prav-
dépodobné, Ze se podpofeny podnik stane opét ziskovym ('%?). Investor v trznim hospodafstvi by do spole¢nosti
SACE BT nevlozil dal3i kapitdl, pokud by to bylo z ekonomického hlediska ndkladnéjsi nez likvidace prislusnych
aktiv (napf. prodej ptislusné investice).

97

(*®) V té dobe si jiz matefskd spolecnost SACE byla védoma znac¢nych ztrdt, které spolecnost SACE BT vykdzala v prvnim ctvrtleti roku
2009.

(**) Viz priloha 1 — zdpis ze zaseddni spravni rady spole¢nosti SACE dne 26. kvétna 2009 (Verbale della riunione del CdA di SACE S.p.A.,
26 maggio 2009), s. 4, podani Itilie ze dne 5. bfezna 2012.

(") Viz podani Itdlie v dopise ze dne 8. ¢ervna 2010, s. 2.

(") Viz podani Itilie v dopise ze dne 8. Cervna 2010, piiloha¢. 7,s. 29.

(") Viz rozsudek Soudu prvniho stupné ve véci Neue Maxhiitte Stahlwerke GmbH a Lech-Stahlwerke GmbH v. Komise, T-129/95, T-2[96
aT-97/96, Recueil 1999, s.11-00017, bod 116.
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(134) Ve 111. a 117. bodé odtvodnéni rozhodnuti o zahdjeni Fzeni uvedla Komise pochybnosti ohledné souladu
tiettho a ¢tvrtého opatieni se zdsadou investora v trznim hospodafstvi. Komise déle uvedla, Ze se zd4, Ze obé
opatieni poskytla spolecnosti SACE BT vyhodu.

(135) Ve 109. bodé odiivodnéni rozhodnuti o zahdjeni fizeni se uvddi, Ze hlavni tlohu hraje plan, ktery je k dispozici
v dobé investice. Plin md klicovy vyznam, jelikoZ soukromy investor poskytne spole¢nosti s nedostatenymi
vynosy novy kapitdl pouze tehdy, ocekdva-li ndvrat k dostate¢né Grovni ziskovosti. V opa¢ném piipadé by byl
investovany kapitdl pouzit pouze k splaceni stivajicich dluhii spole¢nosti, aniz by bylo zajisténo, ze spole¢nost
zalne byt v budoucnu opét ziskova (1%%). Bez presvédcivého ,planu restrukturalizace” by raciondlné jednajici inve-
stor investici neuskutecnil (1%4).

(136) Komise podotykd, Ze v obchodnim planu na obdobi 2010-2011 spolecnost SACE BT piedpoklddala spise
opatfeni k zvySeni podilu na trhu a rozsifeni ¢innosti neZ opatieni zajistujici ndvrat k ziskovosti, naptiklad
sniZeni ndkladi a pfehodnoceni obchodniho modelu. Spole¢nost SACE BT ocekavala, Ze se jeji podil na trhu
s pojisténim Gvért a kaucemi v roce 2011 zvysi na cilovou droven ve vysi 15 % a Ze se do roku 2011 stane
druhym nejvétsim tcastnikem na trhu s pojisténim Gvérd. Pro rok 2009 spolecnost SACE BT odhadovala, Ze bude
na trhu s pojisténim Gvértt a kaucemi zaujimat tfeti nebo &tvrté misto. Co se tykd distribu¢ni sité spolecnosti
SACE BT, plan mimo jiné obsahuje posouzeni moznych piileZitosti k dalsim akvizicim. Obchodni plan se spoléhd
mimo jiné spiSe na vnéjsi faktory, jako je zlepSeni hospodaiské a trzni situace a postupné otevirdni trhu se zajisté-
nim od roku 2011, neZ na vnitini zmény.

(137) Udaje, které Itilie a spolecnost SACE poskytly béhem formalntho vysetiovaciho fizeni, pociteéni hodnoceni
Komise uvedené v rozhodnuti o zahdjeni fizeni nezménily.

(138) Postoj Komise ohledné hodnoceni tfettho a ¢tvrtého opatfeni jako navyseni kapitdlu se nezménil. Ackoli podle
Itdlie tato transakce nezvysila zdkladni kapitdl, Komise podotykd, Ze ovlivnila kladné vlastn{ kapitdl akciondfd,
coz je §ir$i kategorie nez zdkladni kapitdl, a to pfevodem kapitdlu z matefské spolecnosti SACE na spole¢nost
SACE BT (%),

(139) Podle spole¢nosti SACE byla rozhodnuti o rekapitalizaci spole¢nosti SACE BT piijata vzhledem k ocekdvanému
navratu k ziskovosti v roce 2011.

(140) K tomu v3ak Komise pfipomind, Ze pfi provddéni tfettho opatfeni neméla spole¢nost SACE k dispozici aktualizo-
vané finan¢ni vyhledy ani obchodni plan piihlizejici ke kapitdlové injekci a nejnovéjsim finanénim ddajim.
Spole¢nost SACE neméla proto zddny diivod ocekavat ndvrat spolecnosti SACE BT k ziskovosti.

(141) Hlavnim dokumentem, ktery spole¢nost SACE posoudila pfi provadéni ¢tvrtého opatieni, je obchodni plin na
obdobi 2010-2011. Komise podotyka, ze tento obchodni pldn je velmi stru¢ny dokument, ktery zminuje pouze
negativni vyhled na trhu a s ohledem na spole¢nost SACE BT uvadi pouze nékolik mélo hlavnich finanénich
ukazatelt a ¢iselnych ddajii pro roky 2010 a 2011. Obchodni plin obsahoval zejména tdaje, které dokladaly, ze
se situace na trhu zhorsuje (Skodny pomér se postupné zhorsoval, v roce 2008 v porovndni s rokem 2007 vzrostl
0 71,4 %) a ztrity Cinily pfiblizné polovinu obratu odvétvi. V tomto kontextu pfedpoklddal plin vyznamné
zlepSeni ukazatel spolecnosti SACE BT v oblasti pojisténi Gvért a dosazeni nulové ziskovosti v roce 2011 (viz
tabulka 5). Nerozvadél viak podrobné zmény cenotvorby nebo zptsob snizovani ndkladi za timto Gcelem.

(142) Je tieba zdtraznit, Ze obchodni plan na obdobi 2010-2011 obsahoval pouze odhad nulové ziskovosti v roce 2011,
pfi¢emZ neuvadél zadné tdaje, které by naznacovaly, Ze se po roce 2011 situace zlepsi, ani zddny odhad budouci
ziskovosti spolecnosti SACE BT po tomto datu (ve skute¢nosti nebyla moznost, Ze by spole¢nost dosdhla po roce
2011 zisku, vibec zminéna). Cilem vyslovné uvddénym v planu bylo, aby spolecnost pfestala vytvifet ztrdty
a pokracovala v dal§im rozsifovani jeji pitomnosti na trhu, aniz by se pfedpoklddal budouci zisk. V tomto
ohledu se Komise domnivd, ze by obezfetny trzni investor pozadoval spolehlivy odhad obnoveni ziskovosti na
odpovidajici Grovni v budoucnu.

(1) Viz rozhodnuti Komise 96/278/ES (Uf. vést. L 104, 27.4.1996, s. 25) — Iberia, ¢4st VII, bod 15.

(1) Viz rozsudek ve véci Itdlie v. Komise (,ALFA Romeo*), C-305/89, Recueil 1991, s. [-1601, bod 22; rozhodnuti Komise 94/662/ES
(Uf. vést. L 258, 6.10.1994, s. 26), ¢ast VII, bod 21 — Air France, a rozhodnut{ Komise 97/789/ES (Uf. vést. L 322, 25.1.1997, s. 44) —
Alitalia, ¢ast VII, bod 6.

("%) Podle finan¢nich zprdv spolecnosti SACE za rok 2009 a piiloh 5-7 k pozndmkadm k tcetn{ zdvérce ¢inilo navyseni v ovlidaném
subjektu SACE BT 70 miliont EUR.
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(143) Ze zédpisu ze zaseddni spravni rady spolecnosti SACE, na némZ bylo schvdleno tfeti a ¢tvrté opatfeni, rovnéz
vyplyvd, Ze kapitalizace byla schvélena s cilem uhradit ztrity a splnit regulatorni pozadavky, a tudiz umoznit
spolecnosti pokra¢ovat v ¢innosti. V tomto zdpisu neni zminéna budouci ziskovost spole¢nosti. Spravni rada
nevzala v ivahu moznou likvidaci spolecnosti SACE BT a neporovnala scéndf zaloZeny na likvidaci se zvolenou
cestou spocivajici ve vloZeni daltho kapitdlu do spolecnosti v obtiZich. Spravni rada tudiz nepozadovala ani
nezvazila odhad ndkladd na likvidaci, a nemohla proto vyvodit zdvér, ze vlozeni kapitdlu povede k lepsimu
hospodéiskému vysledku nez likvidace spolecnosti.

(144) Komise proto vyvozuje zdvér, Ze pii pfijeti téchto opatfeni spole¢nost SACE neposoudila, zda je poskytnuti
dalsiho kapitalu z ekonomického hlediska pro ni jakozto akciondie vyhodnéjsi nez likvidace dcefiné spole¢nosti.
Vzhledem k situaci na trhu a neexistenci odhadt ziskovosti spole¢nosti SACE BT v té dobé by obezfetny
soukromy tcastnik trhu investici bez tohoto uvazeni neuskute¢nil. Jen z tohoto divodu lze proto vyvodit zavér,
Ze spolenost SACE nejednala jako obezfetny soukromy tcastnik trhu, a kapitalové injekce v podobé tiettho
a ¢tvrtého opateni je tudiz nutné povazovat za statni podporu.

(145) Komise pro uplnost rovnéz dodavd, ze nemtize souhlasit s tvrzenim spole¢nosti SACE, Ze splnéni regulatornich
kapitdlovych poZadavkd postacovalo k tomu, aby obezfetny soukromy investor v trznim hospodafstvi vlozil do
spolecnosti dal3i kapitdl. Jak je uvedeno ve sdéleni Komise o pouziti ¢linktt 92 a 93 Smlouvy o EHS (ddle jen
,sdéleni o zdsadé investora v trznim hospodafstvi) (1), investofi maji Casto zdkonnou povinnost vlozit dalsi
kapitdl do podnikd, jejichz vlastni kapital se kvili trvalym ztrdtdm snizil pod pfedem stanovenou troven. V reakci
na tvrzeni clenskych statd, Ze tyto kapitdlové injekce nelze povazovat za podporu, jelikoz slouzi pouze k splnéni
zdkonné povinnosti, sdéleni o zdsadé investora v trznim hospodafstvi uvadi, Ze by soukromi investofi ¢elici tako-
véto situaci uvdzili vSechny ostatni mozZnosti — vcetné likvidace nebo ukonéeni ¢innosti (') — a zvolili by
moznost, kterd je z finan¢niho hlediska nejvyhodnéjsi.

(146) V daném piipadé se Komise domnivd, Ze spole¢nost SACE méla dovolit, aby spole¢nost SACE BT vyhlasila
tpadek, jelikoz byla spole¢nosti s ru¢enim omezenym. Spole¢nost SACE by nemusela uhradit zdvazky spole¢nosti
SACE BT. Spole¢nost SACE spravné tvrdila, Ze soukromi investofi mohou vzit v tvahu i jiné aspekty, jako je
vnimdani ze strany vefejnosti ('*%). Ve véci ENI/Lanerossi Soudni dvir rozhodl, Ze do¢asné uhrazeni ztrat vytvore-
nych dcefinou spole¢nosti, ,kterd se nachdzi v docasnych potizich, av§ak mtze — po pfipadné restrukturalizaci —
znovu dosahovat vynosnosti‘, ze strany matefské spolecnosti mize byt odtivodnéné nejen z hlediska neptimého
hmotného prospéchu, nybrz rovnéz z jinych hledisek, jako je ochrana povésti skupiny u vefejnosti a pfeoriento-
véni jejich ¢innosti ('%°). Soudni dviir nicméné rozhodl, Ze pokud neexistuje vyhlidka na ziskovost, a to ani v dlou-
hodobém horizontu, mély by se kapitdlové vklady povazovat za stitni podporu (''°). Jak potvrzuje judikatura,
v souvislosti s pouzitim kritéria tykajictho se soukromého investora maji tato tvrzeni omezeny vyznam, pokud
v dobé provedeni kapitdlovych vkladl neexistovala prognéza, ze by spole¢nost SACE BT mohla po roce 2011
vytvofit zisk, a to ani v dlouhodobéjsim horizontu.

(147) Itdlie a spolecnost SACE mimoto neposkytly zddné tdaje, které by prokazovaly a vycislovaly negativni hospo-
daiské dusledky, jez by pro spolecnost mélo tdajné zhorSeni povésti spolecnosti SACE u vefejnosti.

(148) Komise rovnéz podotyka, Ze pojistovaci ¢innosti spolecnosti SACE jsou vykondvany se statni zarukou. Pojisténé
strany proto védi, Ze stat zajisti, aby jim bylo vyplaceno pojistné plnéni, na néZz maji podle téchto pojistnych
smluv ndrok. Komise proto nevidi diivod, pro¢ by se pojisténi klienti spole¢nosti SACE obavali likvidace jeji
dcefiné spolecnosti, kterd nevyuziva stitn{ zaruku a je spolecnosti s ruenim omezenym. Itdlie a spole¢nost SACE
neodivodnily, pro¢ by byly nepfiznivé dotéeny ¢innosti spole¢nosti SACE, které jsou vykondvany se stdtni
zarukou.

(%) Sdéleni Komise ¢lenskym statdim o pouZiti clankd 92 a 93 Smlouvy o ES a ¢ldnku 5 smérnice 80/723/EHS na vefejné podniky ve zpra-
covatelském pramyslu (UF. vést. C 307,13.11.1993, s. 3).

(*7) Viz sdéleni Komise ¢lenskym stattim o pouziti ¢lankd 92 a 93 Smlouvy o EHS, bod 36.

(1%) Spolecnost SACE uvadi jako jeden z argumentti rovnéz pteorientovani obchodnich €innosti (viz pfipominky spole¢nosti SACE podané
dne 5. kvétna 2011 v reakci na rozhodnuti o zahdjeni fizent, s. 36). Itdlie v§ak na konkrétni zZddost Komise uvedla, Ze spolecnost SACE
nepfedpoklddd vyznamnou zménu ¢innosti spolecnosti SACE BT (viz SACE — odpovéd na Zddost o informace, 15. zaf{ 2011, s. 13.)

(1) Viz rozsudek ve véci ENI/Lanerossi, bod 21.

("% Viz rozsudek ve véci ENI/Lanerossi, bod 22.
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(149) Komise se mimoto domnivd, Ze jelikoz spole¢nost SACE vykonavé pojistovaci ¢innosti se stitni zdarukou, nepted-
stavuji tyto Cinnosti trzni ¢innosti, které by mohl vykondvat soukromy hospodaisky subjekt (pro upfesnéni,
zdruka vztahujic se na pojistovaci ¢innosti spole¢nosti SACE nepfedstavuje podporu, jelikoz se nemd za to, Ze
tyto ¢innosti jsou nabizeny na trhu, a nenarusuji tudiz hospoddfskou soutéz). Komise md za to, Ze p¥i posuzo-
vani, zda by soukromy investor na misté spolec¢nosti SACE dovolil, aby dcefind spolecnost jako SACE BT vyhlasila
tpadek, nebo zda by ji rekapitalizoval, nelze vzit v tivahu moZzné negativni dopady likvidace spole¢nosti SACE BT
na netrzni ¢innosti vykondvané spolecnosti SACE, jelikoZ soukromy investor nemiiZe tyto ¢innosti vykondvat.

(150) Jak bylo uvedeno, v dobé provedeni tietiho a ¢tvrtého opatieni neporovnala spolecnost SACE scénaf zaloZeny na
likvidaci se zvolenou cestou spocivajici ve vloZeni dalstho kapitdlu do spole¢nosti SACE BT navzdory jejim
potizim. V nasledujicich odstavcich Komise pro tplnost prokdze, ze pokud by spole¢nost SACE provedla toto
srovndni, zjistila by, Ze by likvidace spole¢nosti SACE BT byla vyhodnéjsi nez vloZeni dalstho kapitalu ve vysi 70
miliontt EUR do spole¢nosti SACE BT navzdory jejim potiZim.

(151) K zjisténi, zda bylo pro spolecnost SACE jakozto jediného akciondfe spolecnosti SACE BT vyhodnéjsi vloZeni
dalstho kapitdlu ve vysi 70 miliont EUR misto likvidace spole¢nosti SACE BT (ukoncent jejich ¢innosti), je tieba
porovnat ofekdvané penézni toky (pokud existuji) plynouci spolecnosti SACE jakoZto akciondfi podle scénafe
zalozeného na likvidaci (ukonéeni ¢innosti) s penéZnimi toky ocekdvanymi v piipadé scéndfe zaloZeného na kapi-
tdlové injekci. Podle poskytnutych informaci neprovedly Itdlie a spole¢nost SACE v té dobé (ani ndsledné) ocenéni
majetkové Gcasti ve spole¢nosti SACE BT pfed vlozenim kapitdlu a posléze.

(152) Komise podotykd, Ze se koncem kvétna 2009 a pocitkem Cervence 2009, kdy sprdvni rada spolecnosti SACE BT
rozhodla o provedeni trettho a ¢tvrtého opatient, jiz ocekdvalo, Ze kromé velkych ztrdt zaznamenanych v roce
2008 (29,5 milionu EUR) vytvoif spole¢nost SACE BT v roce 2009 podle odhadii dalsi vyznamné ztraty (ve vysi
53,4 milionu EUR ('), takZe zbyvajici kapital na konci roku 2009 mél podle ocekavani ¢init 24,2 milionu EUR.
Na konci prvniho &tvrtleti roku 2009 ¢inila ticetni hodnota vlastniho kapitdlu spolecnosti SACE BT (s ptihléd-
nutim ke ztrdtdm ve vysi 22,6 milionu EUR zaznamenanym v tomto obdobi) 55 miliond EUR a ocekdvané ztraty
za cely rok 2009 dosdhly 53,4 milionu EUR. Ve scéndii tykajicim se situace pfed vlozenim kapitdlu by ocekdvand
Gcetni hodnota vlastniho kapitdlu na konci roku 2009 ptedstavovala rozdil mezi G¢etni hodnotou v 1. &tvrtleti
roku 2009, tj. 55 miliont EUR, a zbyvajicimi ofekdvanymi ztritami v daném roce, tj. 30,8 milionu EUR
(53,4 milionu EUR minus 22,6 milionu EUR), coZ se rovna 24,2 milionu EUR.

(153) Podle scénafe tykajictho se situace po vloZeni kapitdlu by se tcetni hodnota vlastniho kapitdlu podle ocekdvani
zvysila o ¢astku rekapitalizace (70 miliontt EUR) a dosdhla by vyse 94,2 milionu EUR.

(154) V této souvislosti je tfeba uvést, ze v piipadé scéndre zalozeného na likvidaci maji akciondfi ndrok pouze na zbyt-
kové vynosy po uhrazeni vSech zdvazkd spolecnosti a viech ndklad likvidace. Vysledek likvidace zdvisi na
hodnoté a prodejnosti aktiv spole¢nosti.

(155) Za tcelem velmi konzervativniho posouzeni uvdzi Komise hypotézu, Ze by scéndf spolecnosti SACE zaloZeny na
likvidaci nevedl k zpétnému ziskani kapitdlové investice do spole¢nosti SACE BT.

(156) Jako dalsi krok je k posouzeni relativni vyhodnosti kapitdlového vkladu ve vysi 70 miliont EUR do spole¢nosti
SACE BT v porovndni s likvidac{ tfeba posoudit, jakd byla hodnota spole¢nosti (tj. trzni hodnota 100 % majetkové
tcasti ve spolecnosti) po vlozeni tohoto kapitdlu ve vysi 70 milion EUR.

(157) Pokud se hodnota spolecnosti po kapitdlovych injekcich v roce 2009 rovnala 70 miliondm EUR nebo byla vyssi,
pak by soukromy investor mohl investici uskutecnit.

(158) Tato hodnota spole¢nosti zdvisi na odhadu soucasné hodnoty budoucich penéznich tokd plynoucich akciondfi.

(159) V tomto ohledu Komise pfipomind, Ze se v obchodnim pldnu a/nebo odhadech, které byly v té dobé k dispozici,
neocekdvaly budouci zisky, které by mohly prokdzat, Ze by se trzni hodnota bliZila 70 milionim EUR. Jelikoz
spole¢nost nebyla ziskovd ani v obdobi pfed krizi, nebylo mozno ocekédvat, Ze jakmile se makroekonomicka
situace a finan¢ni trhy normalizuji, vrati se spole¢nost automaticky k pfiméfené ziskovosti. Komise proto vyvo-
zuje zaveér, Ze vzhledem k neexistenci o¢ekdvanych penéznich tokt odhadovanych u spole¢nosti SACE BT nebyly
k dispozici zadné tdaje, Ze by se trzni hodnota spole¢nosti po provedeni téettho a ¢tvrtého opatfeni mohla rovnat
70 miliondm EUR nebo byt vyssi. Obezfetny soukromy investor by proto misto rekapitalizace upfednostnil
vyhldseni tpadku spole¢nosti SACE BT (nebo by ji prodal, pokud by bylo mozno nalézt kupce). Rovnéz tato
dodate¢nd analyza tudiz prokazuje, Ze spole¢nost SACE pfi provedeni tettho a ¢tvrtého opatieni nejednala jako
investor v trznim hospodafstvi.

(") Zdroj: podani Itdlie v dopise ze dne 8. ¢ervna 2010, ptiloha 7, s. 28.
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(160) Jako podplrny argument se uvadi, Ze investor mtize pouzit jiny ukazatel hodnoty spole¢nosti, napfiklad metodu
ocenéni spocivajici ve vyndsobeni poméru mezi trzni cenou a ucetni hodnotou odvozeného u srovnatelnych
spolecnosti, s jejichz akciemi se obchoduje na burze cennych papir, Gcetni hodnotou spolecnosti.

(161) Pokud je Komisi zndmo, jedinou evropskou poji§tovnou tvért, kterd je kotovdna na burze cennych papirt, je
spolecnost Euler-Hermes, lze tudiz pro ni zjistit pomér mezi trzni cenou a tGéetn{ hodnotou. Jednd se o spole¢nost
s relativné nizkym rizikem (''?), jelikoz pomérné dobfe piekonala poklesy v minulosti, v roce 2008 a v 1. ¢tvrtleti
roku 2009 byla ziskovd a v roce 2008 dokonce vyplatila dividendy. Hodnota rizikovéjsi spole¢nosti jako SACE
BT by proto byla niz8i nez ocenéni vyplyvajici z pouZiti poméru mezi trzni cenou a tGéetni hodnotou spole¢nosti
Euler-Hermes. Pomér mezi trzni cenou a tcetni hodnotou spole¢nosti Euler-Hermes v 1. ¢tvrtlet! roku 2009 ¢inil
pfiblizné 0,60 ('%). Pfi pouziti tohoto poméru na ocekdvanou tcetni hodnotu spolecnosti SACE BT na konci
roku 2009 ve vysi 94,2 milionu EUR by hodnota spolecnosti ¢inila 56,52 milionu EUR, pokud by byly rizikové
profily spole¢nosti srovnatelné.

(162) Komise viak podotykd, Ze spole¢nost SACE BT nebyla pifed krizi ziskova (v rozporu se svym obchodnim planem)
a neexistoval zddny obchodni plan, ktery by prokazoval mozny nédvrat k ziskovosti. Proto ji lze povazovat za
podstatné rizikovéjsi nez spole¢nost Euler-Hermes v té dobé, a hodnota spole¢nosti v dobé provedeni opatieni by
byla tudiz podstatné niz$i nez 56,52 milionu EUR.

(163) Italie mimoto uznala, Ze situace na trhu byla takovd, Ze se trzni ocenéni pojistoven v té dobé velmi snizilo (''%).

(164) Zavérem se uvadi, Ze podobné jako pouZiti ocenéni zaloZeného na budoucich penéZznich tocich by i pouziti
ocenéni zaloZeného na poméru mezi trzni cenou a tGcetni hodnotou vedlo soukromého investora k zavéru, Ze je
vyhodngjsi dovolit, aby dcefina spolecnost vyhlasila Gpadek, nez investovat do této spolecnosti dalich 70 miliont
EUR.

(165) V dasledku vyse uvedené analyzy lze proto vyvodit zdvér, Ze si spole¢nost SACE provedenim tfetiho a &tvrtého
opatteni v porovndni s likvidaci pohorsila.

(166) Komise déle podotykd, Ze (jak zdaraznila spole¢nost SACE) béhem krize vlozila fada trznich investort dalsi
kapitdl do své dcefiné spolecnosti poskytujici pojisténi vyvoznich Gvérd. Vzhledem k vysoké trovni nejistoty
a naléhavosti nemuseli mit investofi v dobé uskute¢néni investic k dispozici plnohodnotné odhady. Pojistovny
vyvoznich avért, které od svych akciondft ziskaly rekapitalizaci, viak byly v obdobi pted krizi ziskové, takze bylo
pravdépodobnéjsi, ze lze dosdhnout ndvratu k ziskovosti. Spole¢nost SACE BT vSak byla ztrdtovd. V piipadé
dcefiné spole¢nosti, kterd byla jiz v letech pred krizi ztritova nebo dosahovala pouze hranice rentability (zatimco
jeji obchodni plan pfedpoklddal trvalé zvySovani ziskovosti), by se soukromy investor zdrdhal vlozit vysokou
¢astku kapitalu. Ovefil by, zda existuje néjakd nadéje, Ze spolecnost bude jednoho dne dostate¢né ziskovd. Komise
podotyka, ze v roce 2009 nebyly provedeny finan¢ni odhady ukazujici ndvrat k ziskovosti. Za této situace by
obezfetny investor vysokou ¢astku dodate¢ného kapitdlu do spole¢nosti neinvestoval.

(167) Spolecnost SACE tvrdi, Ze se spole¢nost SACE BT dosud nachazela v pocatecni fazi, a pro spole¢nost bylo tudiz
¢tvrtym rokem cinnosti spolecnosti SACE BT. Podle praxe Komise se spolecnost v zdsadé povazuje za nové zalo-
zenou béhem prvnich ti let po zahdjeni Cinnosti v piislusné oblasti (**). Za druhé, i kdyby byla pravda, Ze se
spole¢nost SACE BT dosud nachdzi v pocate¢ni fazi, neni jasné, jaky dopad by to mélo na pouziti zdsady inve-
stora v trznim hospodafstvi. Soukromy investor by porovnal o¢ekdvanou trzni hodnotu spole¢nosti po rekapitali-
zaci (na zdkladé ocekdvané ziskovosti) a srovnal by ji s moznosti nechat spolecnost vyhlasit dpadek nebo ji
prodat. Itdlie a spole¢nost SACE neprokazaly, ze kvili tomu, Ze se spole¢nosti SACE BT nachdzela v pocate¢ni
fazi, mohla u ni spole¢nost SACE ocekdvat vyssi ziskovost v budoucnu. Jak je uvedeno v 77). bodé odivodnéni,
jediny obchodni plan, ktery byl v té dobé k dispozici, uddval pouze ndvrat k hranici rentability v roce 2011.
Neprokazoval ndvrat k ziskovosti.

("?) Jeji ukazatel beta, méfitko rizikovosti spolecnosti v porovndni s celkovym finan¢nim trhem, v obdobi 2000-2004 ¢inil 0,8, pficemz
ukazatel 1 by odpovidal riziku celkového finan¢niho trhu.

("%) Zdroj tdaji pouzitych pfi vypoctu: pokud jde o Géetni hodnotu vlastniho kapitdlu — http:/[www.eulerhermes.com/finance/financial-
resources/Documents/Financial-results/2009/Q1/Q1-2009-Presentation-analysts.pdf, cenu akcie — http://www.eulerhermes.com/
finance[share[share-price.aspx

("% V prezentaci vysledkt za 1. ¢tvrtleti roku 2009 ze dne 6. kvétna 2009 spole¢nost Euler-Hermes uvedla, Ze svét zaZivd nejhlubsi recesi
od 50. let a Ze pocet podnikd v platebni neschopnosti roste (viz prezentace s. 5 a 7, k dispozici na adrese: http:/fwww.eulerhermes.com/
finance/financial-resources/Documents/Financial-results/2009/Q1/Q1-2009-Presentation-analysts.pdf). )

(") Viz sdéleni Komise — Pokyny Spoleenstvi pro stitni podporu na zichranu a restrukturalizaci podnikd v obtiZich (Uf. vést. C 244,
1.10.2004, s. 2), bod 12.


http://www.eulerhermes.com/finance/financial-resources/Documents/Financial-results/2009/Q1/Q1-2009-Presentation-analysts.pdf
http://www.eulerhermes.com/finance/financial-resources/Documents/Financial-results/2009/Q1/Q1-2009-Presentation-analysts.pdf
http://www.eulerhermes.com/finance/share/share-price.aspx
http://www.eulerhermes.com/finance/share/share-price.aspx
http://www.eulerhermes.com/finance/financial-resources/Documents/Financial-results/2009/Q1/Q1-2009-Presentation-analysts.pdf
http://www.eulerhermes.com/finance/financial-resources/Documents/Financial-results/2009/Q1/Q1-2009-Presentation-analysts.pdf
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(168) Komise proto vyvozuje zavér, ze tieti a Ctvrté opatfeni pfedstavuje vyhodu pro spolenost SACE BT, jelikoz ji
poskytlo kapitdl, ktery by nebylo mozno ziskat na trhu. Tento kapitdl spole¢nosti umoznil pfeZit navzdory tomu,
ze neexistovaly odhady, které by naznacovaly, ze vytvoii zisk, a to ani v dlouhodobém horizontu.

V.1.2. Pficitatelnost stdtu a stdtni prostiedky

(169) V 73. az 78. bodé odtvodnéni rozhodnuti o zahdjen{ fizeni pouzila Komise k prokdzani pficitatelnosti opatfeni
statu ukazatele stanovené v rozsudku ve véci ,Stardust Marine“ (%) s pfihlédnutim ke skutecnosti, Ze spole¢nost
SACE je zcela ve vlastnictvi statu. Podle ustdlené judikatury (viz zejména rozsudek ve véci Stardust Marine) plati,
ze 1 kdyz stdt maze ovlddat vefejny podnik a mizZe uplatiiovat rozhodujici vliv na jeho ¢innosti, skute¢ny vykon
této kontroly v konkrétnim p¥ipadé nelze pfedpoklddat automaticky. Je proto nutné urcit, zda se md za to, Ze se
na pfijeti doty¢nych opatfeni jakymkoli zpiisobem podilely orgdny vefejné moci.

(170) Podle rozsudku ve véci Stardust Marine:

,53. Neni mozZné poZadovat, aby bylo na zdkladé presného Setieni prokdzdno, Ze vefejné orgdny konkrétné pobidly vefejny
podnik k prijeti dotcenych opatteni podpory. Jednak totiz s ohledem na skutecnost, Ze vztahy mezi stdtem a vefejnymi
podniky jsou tizké, existuje redlné riziko, Ze stdtni podpory budou poskytnuty jejich prostiednictvim mdlo prithlednym
zpiisobem a v rozporu se systémem stdtnich podpor stanovenym Smlouvou.

54. Krom toho je pro tfeti osoby obecné velmi sloZité, pravé z divodu prednostnich vztahti mezi stitem
a vefejnym podnikem, aby v konkrétnim ptipadé prokazaly, Ze opatfeni podpory piijatd takovym podnikem
byla skute¢né ptijata na piikaz vefejnych orgdnd.

55. Z téchto divodi je tieba pfipustit, Ze pficitatelnost opatfeni podpory pfijatého vefejnym podnikem stitu je
mozné vyvodit ze souhrnu nepfimych dikazt vyplyvajicich z okolnosti projednavaného pfipadu a kontextu,
ve kterém bylo toto opatfeni pfijato.”

(171) Soudni dvir poté uvedl tyto nepfimé dikazy, které umozriuji dovodit pficitatelnost opatfeni piijatych vefejnym
podnikem stdtu: i) skutecnost, Ze podnik nemohl pfijmout sporné rozhodnuti, aniz by zohlednil pozadavky
organt vefejné moci; ii) skute¢nost, ze kromé zakladnich prvka, které spojuji vefejné podniky se stitem, musi
podnik, jehoZz prostiednictvim doslo k poskytnuti podpory, zohlednit smérnice vydané meziresortnim vyborem,
tj. Comitato Interministeriale per la Programmazione Economica (CIPE); iii) zaclenéni podniku do struktur vefejné
spravy; iv) povaha Cinnosti podniku a jejich vykon na trhu v rdmci béznych podminek hospodéiské soutéze se
soukromymi subjekty; v) pravni postaveni podniku (skutecnost, Ze spadd bud pod vefejné privo, nebo obecné
pravo spole¢nosti); vi) intenzita dohledu vykonavaného organy vefejné moci nad vedenim podniku nebo vii) jaky-
koli jiny nepfimy dikaz, ktery by v konkrétnim piipadé svédcil o Gicasti orgdnti vefejné moci pii pfijeti opatfeni
nebo nepravdépodobnosti toho, Ze se jeho pijeti neticastnily, s ohledem rovnéZ na rozsah tohoto opatteni, jeho obsah nebo
podminky, které obsahuje.

(172) V 79. bodé odiivodnéni rozhodnuti o zahdjen{ fizeni dospéla Komise k zdvéru, Ze je vysoce nepravdépodobné, Ze
by opatieni, kterd jsou pfedmétem Setfeni, byla piijata bez Gcasti statu.

(173) V reakci na rozhodnuti o zahdjeni fizeni Itlie a spole¢nost SACE trvaly na tom, ze zddné ze Ctyf opatfeni nelze
pFicist stdtu, jelikoZ opatfeni pfijala spole¢nost SACE, kterd jednala zcela nezdvisle na stitu. Itdlie poskytla
dopliikové faktické informace a odfivodnéni s tvrzenim, Ze opatieni nelze pficist statu.

(174) S ohledem na posouzeni judikatury, na kterou odkdzala Itélie, je tfeba podotknout, Ze ve véci Olympic Airways
byla sice v rozhodnuti Komise zminéna kritéria uvedend v rozsudku ve véci ,Stardust Marine®, ve skutecnosti viak
nebyla pouzita. Soud podotkl, Ze Komise ve skutecnosti jednoduse pfedpoklddala, Ze opatfeni lze pFicist feckému
stitu, aniz by uvedla diivody, které by mohly tento ptedpoklad podpotit (1) Soud proto uved], Ze odivodnéni
Komise nebylo dostate¢né k prokdzani pficitatelnosti a ze nelze pfedpoklddat, Ze opatfeni je pFicitatelné samo
0 sobé.

("%) Rozsudek ze dne 16. kvétna 2002 ve véci Stardust Marine, C-482/99, Recueil, s. 1-4397.
("'7) Véc Olympic Airways v. Komise, T-68/03, Sb. rozh. 2007, s.11-2911, body 312-319.
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(175) Co se tykd rozsudku ve véci SIC-RTP (%), na ktery se italské orgdny odvoldvaly, Komise podotykd, ze v tomto
nosti Portugal Telecom (tykajici se akceptovéani pozdnich plateb poplatku ze strany vefejnopravni televizni spolec-
nosti RTP) nelze pfi¢ist stitu. Rozsudek Soudu vsak vychdzel z konkrétnich okolnosti tohoto pfipadu. V rozsudku
ve véci SIC-RTP Soud mimo jiné konstatoval, Ze Zalobkyné nezpochybnila hodnoceni Komise, Ze tillevy v placeni
poplatku byly zpisobeny pfedevsim sporem mezi RTP a Portugal Telecom ohledné vyse poplatku (1*%). Soud
mimoto konstatoval, Ze Komise shledala (aniZz by to Zalobkyné zpochybnila), Ze se chovéani spolecnosti Portugal
Telecom po jeji privatizaci nezménilo ('*). Je proto ziejmé, Ze se hodnoceni Soudu tykalo konkrétni situace, kterd
se velmi lisila od situace v tomto rozhodnuti.

(176) V dodate¢nych dokumentech, které poskytly Itlie a spolecnost SACE, nasla Komise dal$i diikazy o pficitatelnosti
opatfeni statu. Stejné jako v rozhodnuti o zahdjen{ fizeni jsou i v tomto rozhodnuti pouzity ukazatele stanovené
v rozsudku ve véci ,Stardust Marine“ s cilem prokdzat pficitatelnost druhého, tfetiho a ¢tvrtého opatfeni stitu.

(177) Ackoli spolecnost SACE neni zaclenéna do vefejné spravy ani nevykondva vefejnou moc, Komise se domnivd, Ze
nize uvedené nepiimé dikazy prokazuji pficitatelnost opatfenti, kterd provedla spole¢nost SACE, statu ('*!):

a) Vsichni ¢lenové spravni rady (,Consiglio di Amministrazione®) spolecnosti SACE jsou podle § 6 odst. 2 legisla-
tivniho nafizeni ¢. 269/2003 jmenovani na ndvrh italského stitu (122).

b) Spole¢nost SACE nevykonava ¢innosti ,na trhu v rdmci béznych podminek hospodaiské soutéze se soukro-
mymi subjekty*:

i) Poslanim spole¢nosti SACE v roce 2004 bylo (a dosud je) zachovani a podpora konkurenceschopnosti ital-
ského hospodaistvi a spole¢nost v zdsadé kryje neobchodovatelnd rizika ve smyslu sdéleni o pojisténi
vyvoznich avérd (tj. ptisobi v oblasti, kterd neni vystavena béZnym podminkdm hospodaiské soutéze).

i) Cinnost spolecnosti SACE vyuZivd stitni zdruku na rozdil od toho, co je podle pravidel stitni podpory
piipustné u jinych vefejnych podniki soutézicich se soukromymi tcastniky trhu.

iii) Finanéni vykazy spole¢nosti SACE podléhaji kontrole Ucetnho dvora a Ministerstvo hospodéfstvi a financi
musf italskému parlamentu pfedklddat vyro¢ni zprdvy o jeji Cinnosti.

iv) Co se tyka vlivu stitu na pfidélovani zdrojii spolecnosti SACE, vybor CIPE musi kazdy rok nejpozdgji do
30. ¢ervna projednat finan¢ni vyhledy a finan¢ni potieby v souvislosti s ur¢itymi riziky a stanovit celkové
limity pro neobchodovatelna rizika, kterd mé spole¢nost SACE pfevzit, a to oddélené pro zaruky s dobou
trvan{ krat$i nez 24 mésicti a pro zéruky s deldi dobou trvani (**).

¢) Stanovy spolecnosti SACE BT uvadéji, ze kromé prévnich predpist, které se obvykle vztahuji na soukromé po-
jistovny, podléhd spole¢nost SACE BT rovnéZ ustanoveni zdkona (%), podle néhoz by v piipadé zaloZeni
nového pravniho subjektu za éelem kryti obchodovatelnych rizik méla spole¢nost SACE drzet nejméné 30 %
jeho kapitdlu. Zda se tudiz, Ze i po zaloZeni spole¢nosti SACE BT byla dal$i podpora této spolecnosti (druhé,
tiet{ a Ctvrté opatieni) ovlivnéna italskym statem, jelikoz vySe zminéné ustanoveni vylucovalo, aby byla tato
rizika v celém rozsahu zlikvidovdna ajnebo prodana tcastnikovi trhu ('%).

(18) Véc SICv. Komise, T-442/03, Sb. rozh. 2008, 5. 1I-1161.
(%) Bod 110.

() Bod 105.

(") Viz rozsudek ve véci Stardust Marine, body 52, 54, 55 a 56.
()

122

Viz rovnéz ¢l. 13 odst. 2 stanov spolecnosti SACE k dispozici na adrese: http://www.sace.it/GruppoSACE/export/sites/default/
download/normativa/nuovo_statuto.pdf

(") Viz rozsudek ze dne 16. kvétna 2002 ve véci Stardust Marine, C-482/99, Recueil 2002, s.1-4397, bod 55 citujici rozsudek ve véci Italskd

republika v. Komise, C-303/88, Recueil 1991,5.1-01603, body 13 a 14.

("*) § 6 odst. 12 legislativniho dekretu ¢. 269 ze dne 30. zai{ 2003 pfeménéného se zménami na zdkon ¢. 326 ze dne 24. listopadu.2003.
("¥) V této souvislosti je tfeba uvést, Ze pti zvazovéani prvniho opatieni bylo ohledné vyse zdkladniho kapitalu spole¢nosti SACE BT konzul-
tovano Ministerstvo hospodafstvi a financi. Viz pfiloha 2 — zapis ze zaseddni spravni rady (,Consiglio di Amministrazione®) spole¢nosti
SACE dne 28. dubna 2004 (Verbale della Riunione del Consiglio di Amministrazione di SACE S.p.A., 28 aprile 2004) pfipominek
spolecnosti SACE podanych dne 5. kvétna 2011 v reakci na rozhodnuti o zahdjeni fizeni, s. 74-75: ... co se tykd vySe zdkladniho kapitdlu
spolecnosti SACE 2 [docasny ndzev nové spolecnosti, kterd méla byt zaloZena, posléze SACE BT], po jedndni s Ministerstvem hospoddistvi a financi
byl tento predbézné vycislen na 100 milionii EUR® (,... riguardo allammontare del capitale sociale di Sace 2, sentito il Ministero dell'Economia e
delle Finanze, esso e stato preliminarmente quantificato in 100 milioni di euro®).


http://www.sace.it/GruppoSACE/export/sites/default/download/normativa/nuovo_statuto.pdf
http://www.sace.it/GruppoSACE/export/sites/default/download/normativa/nuovo_statuto.pdf
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(178) Kromé obecnych nepfimych diikazt uvedenych v 177). bodé odivodnéni Ize urcit i dalsi nepfimé diikazy, které
jsou specifické pro podminky provedeni druhého, tfettho a ¢tvrtého opatfent:

a) Dva ze ¢tyf ¢lent (,Consiglieri®) spravni rady spole¢nosti SACE (,Consiglio di Amministrazione®) zastdvali
v dobé provedeni druhého, tietiho a ¢tvrtého opatieni vedouci funkce v italské spravé ('), tj. na byvalém Mi-
nisterstvu  zahrani¢niho obchodu (stdvajici Ministerstvo hospodafského rozvoje) a Ministerstvu zahranici.
Z titulu této funkce ¢len spravni rady spolecnosti SACE, ktery zastdval rovnéZz vedouci funkci na Ministerstvu
zahrani¢i (zplnomocnény zdstupce ministra, generdlni feditel pro mnohostrannou hospodéiskou a finanéni
spoluprdci, italské Ministerstvo zahranici), na zaseddn{ sprdvni rady spolec¢nosti SACE dne 1. dubna 2009
uved], Ze by nemélo dojit k sniZen{ kapacit v oblasti pojisténi, a to ,u neobchodovatelnych i obchodovatelnych
rizikf (7). Clen spravni rady spolecnosti SACE, ktery zastdval vedouci funkci na Ministerstvu zahrani¢niho
obchodu (stavajici Ministerstvo hospodéiského rozvoje — feditel divize pro politiku Ministerstva zahrani¢niho
obchodu v oblasti internacionalizace), na témze zaseddni sprdvni rady spole¢nosti SACE dne 1. dubna 2009
uvedl, Ze podpora poskytovand systému [italskych podnikil] ¢innostmi, které vykonavé spole¢nost SACE, neni
zvngjsku vnimana vzdy jasné, coz se shoduje s vyznamem podpory spolecnosti SACE BT, rovnéz prostiednict-
vim jeji rekapitalizace (**¥).

b) Uloha matefské spolecnosti SACE a ostatnich spolecnosti ve skuping, tudiz véetné spolecnostiSACE BT, byla
uzndna jako dilezitd pro oZiveni italského hospodafstvi. Na svém zaseddni dne 1. dubna 2009 sprévni rada
spolecnosti SACE uznala vyznam podpory spole¢nosti SACE BT, jejimZ prostfednictvim skupina SACE plni
svou instituciondln{ funkci tykajici se podpory italskych podnikd (**%). Tento postoj byl zopakovan v tiskové
zpravé ze dne 1. dubna 2009 k zvefejnéni konsolidovanych vysledkti skupiny SACE ('), v niz se uvddélo:
LSprdvni rada zdiiraziiuje tilohu skupiny SACE p¥i podpore italského hospoddfstvi. Tato iloha md obzvldstni strategicky
vyznam v soucasné hospoddtské a financni situaci, kterd neni pouze typickim propadem hospoddiského cyklu. Sprdvni
rada si je jistd, Ze financni opatieni a odborné znalosti spolecnosti SACE mohou vyznamné pispét k oZiveni italského
hospoddfstvi“. Tato prohldSeni potvrzuji vySe uvedeny zavér, ze povaha ¢innosti spolecnosti SACE neni motivo-
vana pouze ziskem a Ze tyto ¢innosti nejsou vykonavany v béznych podminkdch hospodaiské soutéze (**').
Timto se spole¢nost SACE odlisuje od jinych spole¢nosti ve vlastnictvi statu, které maji ¢isté obchodni cile,
naptiklad zajistovat ndvratnost vlastniho kapitdlu a prostfednictvim dividend rozdélovat vytvoteny zisk. To
podporuje zavér, Ze stat vyuziva spole¢nost SACE jako néstroj k plnéni hlavniho poslani, kterym je podpora
hospodatského rozvoje zemé. Rovnéz ze zdpisu ze zaseddni spravni rady spolecnosti SACE dne 26. kvétna
2009, na némz spravni rada vyjadiila zimér podpofit spole¢nost SACE BT piijetim druhého, tfettho a ¢tvrtého
opatfeni, se zdd, Ze tato podpora byla motivovana také tkolem spolecnosti SACE BT piispivat k rozvoji ital-
skych podnika (*2). Mimoto se zd4, ze opatfeni pfijatd na podporu spolecnosti SACE BT béhem finanéni krize
mohou souviset i s ilohou skupiny pfi podpofe oZiveni italského hospodafstvi.

(**) V roce 2004, kdy se spolecnost SACE stala akciovou spolecnosti a kdy bylo provedeno prvni opatfeni, zastdvala vétsina clent spravni
rady (,Consiglio di Amministrazione®) spolecnosti SACE funkce v italské spravé, tj. na Ministerstvu hospodafstvi a financi, Ministerstvu
zahranici nebo v jinych vefejnych institucich (Institut pro podporu primyslu — Istituto per la Promozione Industriale, Komunika¢ni
regulacni Gfad — Autorita per le garanzie nelle comunicazioni a Stitn{ institut pro zahrani¢ni obchod — Istituto nazionale per il
Commercio Estero). Pfedseda spravni rady spolecnosti SACE v té dobé zastdval vedouci funkci na Ministerstvu hospodafstvi a financi.
Oblast ptsobnosti se tykala mezindrodnich finan¢nich vztahd.

(") Viz piiloha 8 — zdpis ze zaseddni sprévni rady spolecnosti SACE dne 1. dubna 2009 (Verbale della riunione del CdA di SACE S.p.
A., 1 aprile 2009), s. 8, podani Itdlie ze dne 5. bfezna 2012:

e« (idi) sull'opportunitﬁ che, in tale ottica, non vi sia una diminuzione di volume tanto sul versante assicurativo ,non a mercato* quanto
sel versante dell'assicurazione dei rischi a mercato.”

("% Viz priloha 8 — zdpis ze zaseddni sprdvni rady spolecnosti SACE dne 1. dubna 2009 (Verbale della riunione del CdA di SACE S.p.A.,
1 aprile 2009), s. 9, poddni Itdlie ze dne 5. bfezna 2012.

("*) Viz ptiloha 8 — zdpis ze zaseddni spravni rady spolecnosti SACE dne 1. dubna 2009 (Verbale della riunione del CdA di SACE S.p.A.,
1 aprile 2009), s. 8, podan Itdlie ze dne 5. bfezna 2012.

(%) Viz s. 1 tiskové zpravy, k dispozici na adrese: http:/[www.sace.it/ GruppoSACE/export/sites/default/download/comunicati/2009/
20090401_-_Comunicato_Bilancio_2008_Gruppo_SACE_e_controllate_-_final _11_.pdf

(") Spolecnost SACE byla dfive vefejnopravnim subjektem a akciovou spolecnosti se stala dne 1. ledna 2004, tj. kratce pred zaloZenim
spole¢nosti SACE BT a provedenim prvniho opatfeni. Skute¢nost, Ze spolecnost SACE BT byla zaloZena s kapitdlem ve vysi
105,8 milionu EUR krétce po zméné pravniho postaveni spole¢nosti SACE, naznacuje (jak se zdd), Ze rozhodnuti stitu o reorganizaci
spole¢nosti SACE v roce 2004 zahrnovalo i zaloZeni spolecnosti SACE BT.

("*%) Viz piiloha 1 - zdpis ze zaseddni spravni rady spolecnosti SACE dne 26. kvétna 2009 (Verbale della riunione del CdA di SACE S.p.

A., 26 maggio 2009), s. 3—4, podéni Itdlie ze dne 5. bfezna 2012:

sloee
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c) Existuji dostatecné divody pro tvrzeni, Ze posldni spolecnosti SACE BT jde nad rdmec cild soukromého
hospodaiského subjektu. Toto posldn{ bylo uzndno rovnéz v zdpisu ze zaseddni spravni rady spole¢nosti SACE
BT dne 27. kvétna 2009 pii jedndni o revidovaném rozpoctu spolecnosti SACE BT na rok 2009, kdy ke
splnéni pozadavkii na platebni schopnost byla zapotiebi rekapitalizace ve vysi 70 miliond EUR:

”[. ”]“ (133)y (134)'

(179) Co se tykd druhého opatieni, oddéleni spolec¢nosti SACE pro Fizeni rizik ve sdéleni ze dne 19. bfezna 2009 (')
(jez mélo za cil ovéfit, zda je odhadovand ziskovost spolecnosti SACE vyplyvajici ze zajistné smlouvy v souladu
s pfijatymi riziky) vydalo pro vedeni spole¢nosti SACE kladné stanovisko ohledné ticasti spole¢nosti na zajistné
smlouvé. Na svém zaseddni dne 1. dubna 2009 sprdvni rada spolecnosti SACE schvilila tcast spole¢nosti SACE
na smlouvé o zajisténi skodniho nadmérku spole¢nosti SACE BT s ohledem na ¢dstku, kterou neupsali trzni zajis-
titelé, az do mozné ztrity ve vysi 48 miliont EUR, a to za stejnych podminek, s jakymi souhlasili soukromi zajis-
titelé. Toto opatfeni ve prospéch spolec¢nosti SACE BT této spolecnosti pomohlo zachovat kapacitu v oblasti poji-
$téni, zejména pro malé a stfedni podniky (*).

(180) Hodnoceni, které Komise uvedla v 177). 178). a 179). bodé odivodnéni, prokazuje tzky vztah spolecnosti SACE
s italskymi orgdny vefejné moci a to, Ze je vyuZzivina k plnéni kol v hospodaiské oblasti, které tradicné spadaj
do pusobnosti téchto organd. Vzhledem k ekonomickému a politickému vyznamu doty¢nych opatieni a trvalym
tzkym vztahim mezi stitem a spole¢nosti SACE se Komise domnivd, Ze existuje dostatek informaci, aby bylo
mozno druhé, tieti a ¢tvrté opatfeni povaZzovat za pficitatelné statu.

V.1.3. Selektivita

(181) Co se tykd druhého opatfeni, Komise bere na védomi, zZe Itdlie uvedla, Ze podle stanov spolecnosti SACE mohla
tato spole¢nost uzavirat zajistné smlouvy a smlouvy o soupojisténi i s jinymi soukromymi subjekty neZ se spole¢-
nosti SACE BT ('¥). Navzdory tomuto ustanoveni Itdlie neprokdzala, Ze spole¢nost SACE mohla vSem soukromym
pojistiteldm nabidnout zajisténi za stejnych podminek. Kazdopddné bylo prokdzdno, Ze zajistnou smlouvu
uzaviela pouze se spole¢nosti SACE BT, a to za podminek, které neodpovidaly trznim podminkdm. Neexistuji
proto zadné pochybnosti, Ze toto konkrétni opatteni tykajici se spole¢nosti SACE BT je selektivni.

(182) Pokud jde o tfeti opatfeni, transakce se tykala pouze jedné spolecnosti, SACE BT. Opatfeni je proto selektivni.

(183) Co se tykd ctvrtého opatfeni, transakce se tykala pouze jedné spolecnosti, SACE BT. Opatieni je proto selek-
tivni.

V.1.4. Naruseni hospoddiské soutéze

(184) Pokud jde o druhé opatfeni, to spolecnosti SACE BT umoznilo upsat vice pojistnych smluv, nez by mohla bez
zajisténi poskytnutého spolecnosti SACE, nebo nést mensi rizika na vlastni ticet. Komise proto vyvozuje zavér, Ze
druhé opatieni narusilo hospodéfskou soutéz (**%).

("% Zdpis ze zaseddni spravni rady spolecnosti SACE BT dne 27. kvétna 2009 (Verbale della Riunione del Consiglio di Administrazione di
SACE BT S.p.A., 27 maggio 2009), pfedloZeny dne 9. ¢ervna 2010, s. 5.

("**) Podotykd se rovnéz, Ze v roce 2009 pii schvalovani ptevedeni Zivotniho pojisténi ze spole¢nosti SACE BT na spolecnost Vittoria Assicu-

razioni S.p.A. italsky orgdn pro hospodafskou soutéz (Autorita Garante della Concorrenza e del Mercato) prezentoval spole¢nost SACE

BT jako ,[...] spole¢nost, kterou nepiimo ovlddd Ministerstvo hospodafstvi a financi [...]“ Viz obéznik ¢. 15 ze dne 4. kvétna 2009,

s. 7, C10007 - VittoriaAssicurazioni/Ramo di Azienda di SACE BT, opatfeni ¢. 19768, k dispozici na internetu na adrese: http:/[www.

agem.it/trasp-statistiche/doc_download/868-15-09.html

Viz ptiloha 16 — ,interni sdéleni oddélent fizeni rizik spole¢nosti SACE S.p.a. ze dne 19. bfezna 2009“ - pfipominek spolecnosti SACE,

podani Italie ze dne 5. kvétna 2011 v reakci na rozhodnuti o zahdjeni fizeni. Sdéleni vychdzelo ze zprdvy, kterou vypracoval pojistovaci

makléf [...], ze dne 14. listopadu 2008: , Analisi pro Rinnovo 2009 — Portafoglio Marketable“. Zprdva obsahuje podrobnou analyzu
technického trendu spole¢nosti, a zejména dopadu soucasnych zajistnych smluv (tj. smluv na konci roku 2008) na vysledky a soucasné

a budouci kapitélové pozadavky.

(%) Viz piiloha 5 — zdpis ze zase(f;ni spravni rady spolecnosti SACE dne 1. dubna 2009 (Verbale della riunione del CdA di SACE S.p.
A., 1 aprile 2009), s. 3, podani Itdlie ze dne 5. bfezna 2012:

»...zaji§tén{ ze strany spolecnosti SACE S.p.A. jdouci ve prospéch kontrolované spolecnosti SACE BT s cilem umoznit ji udrZet
vlastni divéryhodnost zejména v odvétvi malych a stfednich podnika.

Sprévni rada schvaluje dcast spole¢nosti na smlouvé o nadmérnych ztratach (Tratatto Excess Loss) za tcelem pokryti ¢astek, jejichz
kryti soukromi zajistitelé odmitli, do maximadlni vy3e ztrdt 48 miliond EUR. Pfijaté hospodaiské podminky musi odpovidat trznim
podminkdm, za nichz ptsobi soukromi zajistitelé.“

(»... una dotazione riassicurativa da parte di SACE S.p.A. in favore della controllata SACE BT, al fine di consentirle un manteni-
mento della propria capacita di affidamento, in particolare nel segmento delle piccole medie imprese.

11 Consiglio di Amministrazione approva la partecipazione della societa al Tratatto Excess Loss a copertura delle quote non accet-
tate da riassicuratori di mercato e fino ad una massima perdita potenziale di € 48 mln. Le condizioni economiche praticate
dovranno essere a mercato e pari a quelle accettate dai riassicuratori privati.”)

("*7) V¢l 4 odst. 6 stanov spolecnosti SACE je uvedeno: ,Spolecnost miiZe se schvdlenymi italskymi subjekty nebo podniky, se zahrani¢nimi
subjekty nebo spole¢nostmi ¢i s mezindrodnimi organizacemi uzavirat zajistné smlouvy a smlouvy o soupojisténi a s pfednimi hospo-
défskymi subjekty na trhu smlouvy o kryti pojistitelnych rizik za trznich podminek® (,La Societa pud concludere accordi di riassicura-
zione e coassicurazione con enti o imprese italiani autorizzati, con enti o imprese esteri o con organismi internazionali, nonché stipu-
lare contratti di copertura del rischio assicurativo, a condizioni di mercato, con primari operatori del settore®).

(%) Viz rovnéz body 3 a 2.1 sdéleni o pojisténi vyvoznich avéra.

(135

s
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(185)

(186)

(187)

(188)

Co se tykd tfetiho a ¢tvrtého opatfeni, v bodé 3.2 sdéleni o pojisténi vyvoznich avért se uvadi, Ze poskytnuti
kapitdlu ur¢itym podnikéim ze strany stdtu, které zahrnuje stitni podporu, pokud tento nejednd jako soukromy
investor v trznim hospodafstvi, narusuje hospodatskou soutéz (***). Komise md vazné pochybnosti, zda by mohla
¢innost spole¢nosti SACE BT pokracovat za béZnych podminek bez opatfeni, kterd provedla spolecnost SACE. Je
pravdépodobné, ze bez tohoto kapitdlu by spolecnost SACE BT nebyla schopna splnit regulatorni kapitélové
pozadavky a dostala by se do platebni neschopnosti. Bez vlozeni kapitdlu stitem by spole¢nost SACE BT pfinej-
men$im mohla upsat mnohem méné novych pojistnych smluv. Musela by vyznamné omezit svou pfitomnost na
trhu. Jak je vSak uvedeno v tabulce 6, spolecnost svou pfitomnost na trhu vyznamné zvysila. Rovnéz tieti a ¢tvrté
opatfeni proto narusilo hospodéfskou soutéz.

V.1.5. Ovlivnéni obchodu

Trh s pojisténim vyvoznich avérd a jinymi pojistovacimi sluzbami, na némz spolecnost SACE BT ptisobi, je
otevien obchodu mezi ¢lenskymi stity a v Unii ptsobi mnoho hospodaiskych subjektt z riznych ¢lenskych
statd. V Itdlii soutézi spole¢nost SACE BT s dcefinymi spole¢nostmi zahrani¢nich spole¢nosti (viz tabulka 6).

Tabulka 6

Postaveni spole¢nosti SACE BT na italském trhu s pojisténim dvérta a kaucemi (v %)

12.8.2014

2006

2007

2008

2009

2010

Gruppo Allianz

27,3

27,1

233

20,8

Coface Assicurazioni

14,2

13,7

13,7

15,9

Atradius

13,4

12,6

8,8

7,7

Gruppo Fondiaria-SAI

8,5

8,8

9,3

9,7

Gruppo Generali (*)

10,3

8,6

9,0

8,8

Gruppo SACE BT

4,7

6,4

9,0

8,6

Gruppo Unipol (UGF)

4.4

4,4

4,3

4,3

Gruppo Reale Mutua

4.4

4,3

3,9

4,3

9.

Gruppo Zurich Italia (*)

3,1

2,7

3,1

2,7

10.

Ostatni

9,6

11,3

12,5

15,7

17,2

(*) Dostupné informace se tykaji pouze ¢innosti v oblasti kauci (i dati riportati sono relativi solo at ramo cauzioni)

Zdroj:  obchodni pldn na obdobi 2010-2011 schvileny spravni radou spolecnosti SACE BT dne 4. srpna 2009 a upraveny
obchodni plin na obdobi 2011-2013 schvéleny spravni radou spole¢nosti SACE BT dne 24. listopadu 2011.

V souladu s bodem 3.2 sdéleni o pojisténi vyvoznich avérd proto jakdkoli vyhoda poskytnutd spole¢nosti ovliv-
fiuje obchod.

V.1.6. Pouziti nafizeni Komise (ES) ¢. 1998/2006 ze dne 15. prosince 2006 o pouZiti clinkii 87 a 88 Smlouvy na
podporu de minimis (1% (ddle jen ,nafizeni o podpofe de minimis“)

Nafizeni (ES) ¢. 1998/2006 stanovi prahovou hodnotu, pod kterou jsou opatfeni podpory povazovina za
opatieni nespliiujici vechna kritéria ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy, a nepodléhaji tedy oznamovacimu postupu podle
¢l. 108 odst. 3 Smlouvy. Vzhledem k ¢astkdim podpory poskytnutym spole¢nosti SACE BT by prahova hodnota
ve vysi 200 000 EUR stanovend v nafizeni o podpofe de minimis nebyla ptekrocena pouze u druhého opatteni.
Ve 128). bodé odtvodnéni Komise vypocitala, Ze podpora obsazend ve druhém opatfeni ¢inif 156 000 EUR.

("% ,3.2. Druhy jedndni vyjmenované v bodé 3.1 [mimo jiné poskytnuti kapitdlu] poskytuji nebo mohou poskytovat pojistiteltim
vyvoznich Gvérd, ktefi takovéhoto jedndni vyuzivaji, finanéni vyhodu v porovnéni s ostatnimi pojistiteli vyvoznich Gvéra. Takovéto
finan¢ni vyhody poskytnuté jen urcitym podnikéim narusuji hospodafskou soutéz a predstavuji stitni podporu ve smyslu ¢l. 92
odst. 1 Smlouvy.

Pokud jde o obchodovatelnd rizika [...], finan¢ni vyhody uvedené v bodé 3.1 [...] vedou k rozdilam v pojisténi, které je v jednot-
livych clenskych statech k dispozici ke kryti obchodovatelnych rizik, ¢imZz narusuji hospodéiskou soutéz mezi podniky ¢lenskych
statt“ (zdraznéni pfiddno Komisi).

(“) Uf. vést. L 379, 28.12.2006, s. 5.
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(189) Italie se vSak na nafizeni (ES) ¢. 1998/2006 neodvolala, ani neprokdzala, Ze v dobé provedeni druhého opatfeni
spliiovala spolecnost SACE BT podminky stanovené v uvedeném nafizeni.

(190) Nafizeni (ES) ¢. 1998/2006 se mimoto nevztahuje na podniky v obtiZich. V tomto ohledu se uvadji, Ze Itdlie nepo-
kladala spole¢nost SACE BT za podnik v obtizich podle pokynt k podpofe na zdchranu a restrukturalizaci ('*).
Na podporu tohoto stanoviska vsak Itdlie nepfedlozila dostate¢né diikazy. Jak je uvedeno v pokynech k podpote
na zdchranu a restrukturalizaci, typickymi pfiznaky podniku v obtiZich je narustajici ztrita, nadbyte¢nd kapacita
a klesajici nebo nulovd hodnota cistych aktiv. Spole¢nost SACE BT vykdzala vyznamné ztrity v roce 2008
(pfiblizné 29,5 milionu EUR) a v roce 2009 (pfiblizné 34 miliont EUR), coz mélo za ndsledek zdsah jejtho akcio-
néfe a vyznamnou rekapitalizaci. Jak uvedla Itdlie, jiz na konci prvniho pololeti roku 2009 nepostacovala jeji
aktiva k pokryti rezerv, tj. na konci ¢ervna 2009 byla zapottebi ¢astka ve vysi 23 miliontt EUR a na konci roku
2009 ¢&astka ve vysi 68 miliont EUR (1*%).

(191) Za druhé, i kdyby byla spole¢nost SACE BT zptisobild pro podporu de minimis, musela by Itdlie pted poskytnutim
této podpory ziskat od spolecnosti SACE BT prohldseni o piipadné jiné podpofe de minimis, kterou obdrzela
v piedchozich dvou rozpoctovych letech a v soucasném rozpoctovém roce (). Pokud by Itdlie zamyslela poskyt-
nout spole¢nosti SACE BT podporu de minimis, musela by této spole¢nosti sdélit pisemné zamyslenou castku
podpory (vyjadienou jako hruby ekvivalent podpory) a upozornit ji na charakter podpory de minimis. Takovéto
dokumenty Itdlie Komisi neptedlozila.

(192) Vzhledem ke vSem vySe uvedenym skuteCnostem nemdZze Komise povazovat druhé opatieni za podporu de
minimis.

V.1.7. Zdvér ohledné existence stdtni podpory

(193) Vzhledem k vyse uvedenym skute¢nostem vyvozuje Komise zavér, Ze druhé, téeti a Ctvrté opatieni piedstavuje
statni podporu.

V. 2. HODNOCENI JAKO NOVE PODPORY NEBO EXISTUJICI PODPORY

(194) Komise se domnivd, Ze nelze mit za to, Ze druhé, tfeti a Ctvrté opatfeni bylo provedeno pred pfijetim sdéleni
o pojisténi vyvoznich Gvéra Italii, a tato opatfeni musi byt proto pokldddna za novou podporu.

(195) Italie prijala doporuceni uvedena ve sdéleni o pojisténi vyvoznich tvért z roku 1997 nejdiive dne 14. zdfi 2001,
kdy pfijala verzi ozndmeni o vyvoznich avérech z roku 2001 (viz 5. bod odivodnéni rozhodnuti o zahdjeni
fizeni). Jelikoz druhé, tieti a ¢tvrté opatieni bylo provedeno po tomto dni, povazuji se tato opatieni za novou
podporu.

(196) Tato opatfeni se proto povazuji za protipravni podporu, jelikoZ je Itdlie pfed jejich provedenim v roce 2009
neozndmila Komisi.

V. 3. SLUCITELNOST PRIPADNE PODPORY S VNITRNIM TRHEM

197) Jelikoz ve vySe uvedeném oddile bylo zji§téno, ze druhé, téeti a Ctvrté opatfeni pfedstavuje stitni podporu ve
smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy, je nutno posoudit jejich slucitelnost s vnitfnim trhem.

V.3.1. Prdvni zdklad pro posouzeni slucitelnosti

(198) Jelikoz se Itdlie a spolecnost SACE domnivaly, Ze opatfeni nepfedstavuji podporu, nepfedlozily Zddné odivodnéni
a dtikazy doklddajici, Ze tato opatfeni spliuji podminky slucitelnosti. Jak je uvedeno v 81). bodé odivodnéni,
spolecnost SACE se odvoldvala na sdéleni o rekapitalizaci a sdéleni o restrukturalizaci (') jako na mozné divody
slucitelnosti u tfettho a ¢tvrtého opatfent. Itdlie ani spolecnost SACE vSak své tvrzeni, Ze jsou splnény podminky
stanovené v téchto sdélenich, nedolozily.

(**1) Viz 137.bod odtvodnéni rozhodnuti o zahdjeni fizeni.

(**?) Viz podéni Itdlie v dopise ze dne 8. Cervna 2010, ptiloha 7, s. 29.

(**) Viz ¢l. 3 odst. 1 nafizeni (ES) ¢. 1998/2006.

(**) Sdélenf Komise - Rekapitalizace finan¢nich instituci béhem soucasné finanéni krize: omezen{ podpory na nezbytné minimum a zdruky
proti neopravnénému naruseni hospoddiské soutéze, Ut. vést. C 10, 15.1.2009, s. 2.
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(199) Komise pfipomind, Ze podle bodi 3.2 a 4.1 sdéleni o pojisténi vyvoznich Gvéri se na obchodovatelnd rizika
nevztahuji vyjimky v ¢l. 107 odst. 2 a 3 Smlouvy, pokud jde o zdkaz stanoveny v ¢l. 107 odst. 1 (,stdtni podpory
[...], kterych vyuzivaji vefejné podporovani pojistitelé vyvoznich avérd pro obchodovatelnd rizika [...], mohou
naru$ovat hospodafskou soutéZ, a nemohou byt proto pfedmétem vyjimky podle pravidel o stdtni podpote
Smlouvy®). V ptipadé podpory pro pojistitele Gvérd pusobici v oblasti obchodovatelnych rizik neexistuji proto
z4dné dtivody pro slucitelnost, které lze obvykle uplatnit.

(200) Komise v3ak prokdze, Ze by tato tfi opatfeni podpory kazdopddné nesplitovala zddnou z podminek, aby je bylo
mozno povazovat za slucitelnd podle ¢l. 107 odst. 3 Smlouvy.

V.3.2. Slucitelnost podle pokynii Spolecenstvi pro stdtni podporu na zdchranu a restrukturalizaci podnikii v obtiZich (ddle jen
,pokyny k podpore na zdchranu a restrukturalizaci®) (1)

(201) Pokyny k podpofe na zichranu a restrukturalizaci vymezuji podporu na zdchranu jako kratkodobou podporu,
kterd je v zdsadé udélena nejdéle na Sest mésicti, aby mél pfijemce potiebny prostor pro vypracovani podrobného
plénu restrukturalizace nebo likvidace. Podpora na zdchranu je ve své podstaté docasnd a vratnd pomoc. Podpora
na zachranu mé obvykle podobu Gvérovych zaruk nebo Gvért poskytnutych podniku v obtizich po dobu, kdy se
zvazuje jeho budoucnost.

(202) Co se tykd moznosti povazovat druhé opatfeni za slucitelné jako podporu na zdchranu, Komise podotykd, Ze
druhé opatfeni nevykazuje znaky podpory likvidity, ani nemélo jako hlavni cil udrzet spole¢nost SACE BT na
trhu. Druhé opatfeni proto nelze povazovat za podporu na zdchranu. Co se tyka téetiho a ¢tvrtého opatfeni, tato
opatteni nelze povazovat za podporu na zichranu, jelikoz predstavuji trvalou a nevratnou kapitdlovou injekci.

(203) Podle pokynti k podpofe na zdchranu a restrukturalizaci musi p¥jemci podpory na restrukturalizaci:

a) prokdzat, Ze jsou v pfiméfené lhiité schopni dosdhnout dlouhodobé Zivotaschopnosti bez stitni podpory;

b) prokézat, Ze z vlastnich zdroji pfispéji alesponi 50 % na ndklady na restrukturalizaci u velkych podniki (nebo
méné v piipadé malych nebo stfednich podniki);

c) provést opatfeni s cilem omezit naruSeni hospodarské soutéze zptisobené podporou, zejména prostiednictvim
snizen{ kapacit a prodeje, kterd pfesahuji opatfent, jeZ jsou nezbytnd k obnoveni Zivotaschopnosti.

(204) Komise viak podotyka, ze druhé, tieti a ¢tvrté opatieni tyto podminky nespliiuji, aby je bylo mozno poklddat za
slu¢itelnd jako podporu na restrukturalizaci podle pokynt k podpofe na zdchranu a restrukturalizaci. Komise
upozortiuje napiiklad na tyto problémy:

a) za prvé, obchodni plin z roku 2009 na obdobi 2010-2011 neprokazuje, Ze opatfeni povede k dlouhodobé
ziskovosti spole¢nosti SACE BT v souladu s trznimi podminkami (viz hodnoceni v oddilech V.1.1.3, V.1.1.4
aV.3.4);

b) za druhé, nebylo ptijato Zddné opatieni k omezeni naruSeni hospodéiské soutéze. Naopak, podle Itilie zamy-
Slela spolecnost SACE BT vyznamné zvysit svou piftomnost na trhu a v roce 2011 dosdhnout [...] % podilu
na trhu v oblasti pojisténi Gvért a kauci a do roku 2011 se stdt [...] hrd¢em na trhu s pojiténim avéra.

V.3.3. Slucitelnost podle sdéleni o pojisténi vyvoznich ivérii a docasného ramce

(205) Jelikoz druhé, tieti a ¢tvrté opatfeni bylo v roce 2009 provedeno protipravné podle sdéleni Komise o stanoveni
pouzitelnych pravidel pro posuzovdni protiprdvni sttni podpory ('*), posoudi Komise jejich slucitelnost podle
ustanoveni sdéleni o poji§téni vyvoznich Gvérd platného v té dobé (tj. sdéleni o pojisténi vyvoznich Gvért
z roku 1997, které bylo nésledné pozménéno a prodlouzeno v roce 2001 (1+7), 2004 (1) a 2005 (**)) (**°).

(%) Pokyny Spolecenstvi pro sttni podporu na zichranu a restrukturalizaci podnik v obtizich, Ur. vést. C 244, 1.10.2004, s. 2.

(1) Uk vést. C 119, 22.5.2002, 5. 22.

("*) Uf.vést. C217,2.8.2001,s. 2.

("*%) Ut.vest.C307,11.12.2004,s.12.

(") Uf.vést. C325,22.12.2005,s. 22. ,

(%) Po opétovném pozménéni v roce 2010 (UF. vést. C 329, 7.12.2010, s. 6) po piijeti doty¢nych opatieni bylo toto sdélenf o pojisténi
vyvoznich Gvért neddvno nahrazeno novym sdélenim o kratkodobém pojisténi vyvoznich dvért (Uf. vést. C 392, 19.12.2012, s. 1),
které je pouzitelné od 1. ledna 2013 (dile jen ,nové sdéleni o pojisténi vyvoznich avért“). Komise pro Gplnost podotykd, Ze by se jeji
hodnoceni uvedené v ndsledujicich odstavcich na zdkladé ustanoveni nového sdélent o pojisténi vyvoznich tivért nezménilo.

149



12.8.2014 Utedn véstnik Evropské unie L 239/59

(206) Podle bodu 4.2 sdéleni o pojisténi vyvoznich Gvéri jsou clenské staty vyzvany, aby zménily své systémy pojisténi
vyvoznich Gvérl v oblasti obchodovatelnych rizik takovym zptisobem, aby vefejni nebo vefejné podporovani
pojistitelé vyvoznich Gvéra nemohli vyuZzivat u danych rizik urcité druhy stitni podpory, a to ve lhaté jednoho
roku od zvefejnéni tohoto sdéleni. Mezi zakdzanymi opatfenimi uvedenymi v bodé 4.2 pism. d) sdéleni o pojisténi
vyvoznich Gvérd je i ,poskytnuti podpor nebo kapitdlu nebo jinych zpiisobii financovdni za okolnosti, kdy by soukromy
investor jednajici podle obvyklych podminek trhu do spolecnosti neinvestoval, nebo za podminek, které jsou pro soukromého
investora nepfijatelné. Treti a Ctvrté opatfen{ spocivajici v rekapitalizaci proto nejsou slucitelnd podle sdéleni o poji-
$téni vyvoznich tvért. Jelikoz se docasny rdmec pro opatfeni stitni podpory zlep$ujici ptistup k financovéni za
soucasné financni a hospoddfské krize ('), pouzitelny v dobé provedeni opatfeni, nevztahuje na poskytovani
kapitdlu z vefejnych prostiedkd, nelze tfeti a ¢tvrté opatieni povazovat za slucitelné podle tohoto legislativniho
rdmce.

(207) Co se tykd druhého opatfeni, Komise ve 142. bodé odtvodnéni rozhodnuti o zahdjeni fizeni vyslovila pochyb-
nosti ohledné slucitelnosti tohoto opatteni podle sdéleni o pojisténi vyvoznich avért a doc¢asného rdmce.

208) Unikovd dolozka obsazend ve sdéleni o pojisténi vyvoznich Gvéri (kterd je potvrzena v doasném rdmci) méd
poj vyv jep

vyfesit doCasné nedostate¢né pojistné kryti, které maji vyvozci k dispozici. UmozZiuje tudiZ poskytovat béhem
krize stitem podporované pojisténi nebo zajisténi v souladu s pravidly stitni podpory s vyhradou téchto
podminek: clensky stit by mél prokdzat nedostate¢né kryti na trhu pro poskytovani kritkodobého pojisténi
vyvoznich Gvéri vyvozciim, a to predloZenim dostatecnych dikazi o nedostupnosti kryti rizik na soukromém
trhu pojisténi, systém je ptistupny viem hospoddfskym subjektlim a stdt ic¢tuje cenu v souladu s cenou, kterou
by za pojisténd rizika ctovaly soukromé hospodarské subjekty (v rozhodovaci praxi bylo toto ustanoveni vykld-
dédno tak, Ze by stat prebirajici zbytkové riziko mél uplatiiovat vyssi poplatek).

(209) Komise za prvé uvedla, Ze aby Itdlie dodrzela tinikovou dolozku, méla by poskytnout ptislusné diikazy. Itdlie se
viak rozhodla tnikovou dolozku nevyuzit. Spole¢nost SACE odpovédéla, ze Zadost Komise o poskytnuti infor-
maci, které by mohly prokdzat, Ze vyvozci neméli na trhu k dispozici dostate¢né kryti, nepovaZuje za relevantni.

(210) Za druhé, Itdlie a spolecnost SACE zopakovaly své stanovisko, Ze poskytnuti zajisténi spolecnosti SACE bylo
piistupné vSem dcastniktim trhu, jak je uvedeno ve stanovich spole¢nosti SACE. V tomto piipadé spolecnost
SACE zasahla a poskytla zajisténi ve prospéch spolecnosti SACE BT, pojistitele, které bylo ddajné dostupné v§em
ostatnim soukromym pojistitelim. Nejsou v3ak k dispozici zddné diikazy, Ze na trhu pro poskytovani kratkodo-
bého pojisténi vyvoznich tvéri neexistovalo pro vyvozce dostate¢né kryti. Jelikoz se zdd, Ze by omezend dostup-
nost kryti méla dopad i na ostatn{ hospodaiské subjekty na trhu, nema Komise k dispozici Zddné dikazy o tom,
zda mély rovnéz jiné hospodaiské subjekty nez spole¢nost SACE BT problémy pfi ziskavani zajisténi na trhu,
a pokud ano, zda mohly za stejnych podminek ziskat zajistén{ od spole¢nosti SACE. V praxi o to Zadny hospo-
daisky subjekt nepozddal. Bez téchto informaci nemizZe Komise vyvodit zavér, Ze opatfeni je pfiméfené svému
cili, tj. ndpravé vazné poruchy v italském hospodafstvi. Je proto nutno vyvodit zavér, Ze misto opatieni pistup-
ného viem hospodaiskym subjektim provedla Itdlie selektivni opatfeni ve prospéch pouze jednoho subjektu, tj.
spole¢nosti SACE BT.

(211) Za tieti, co se tykd tictovaného pojistného, jak bylo uvedeno vyse, spole¢nost SACE netictovala vyssi cenu, nybrz
cenu stejnou jakou soukromi zajistitelé, ackoli prevzala vyssi riziko (zbytkové a mnohem vétsi), které tcastnici
trhu nebyli vzhledem k situaci na trhu a finanénf situaci spole¢nosti SACE BT ochotni pojistit.

(212) Komise rovnéz podotykd, Ze vySe podpory vypocitand u druhého opatteni, tj. 156 000 EUR, nemuze byt prohld-
$ena za slucitelnou s vnitinim trhem na zdkladé podminek stanovenych v bodé 4.2.2 docasného ramce, jelikoZ
druhé opatfeni nebylo provedeno prostiednictvim rezimu a jelikoZ neexistovalo Zddné prohldseni o podpore de
minimis.

(213) Podpora poskytnutd v ramci druhého opatieni neni v souladu s ustanovenimi sdéleni o pojisténi vyvoznich tvért
a docasného ramce.

() Ut vést. C 16, 22.1.2009, s. 1.
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V.3.4. Slucitelnost podle sdéleni o rekapitalizaci a sdéleni o restrukturalizaci

(214) Ve 144. bodé odtvodnéni rozhodnuti o zahdjeni fizeni uvedla Komise pochybnosti ohledné slucitelnosti tiettho
a Ctvrtého opatieni se sdélenim o rekapitalizaci a sdélenim o restrukturalizaci, kterd se vztahuji na finanéni sektor
v obdobi krize. JelikoZ druhé opatfeni bylo rovnéz provedeno béhem finan¢ni krize, Komise posoudi i jeho sluci-
telnost podle tohoto pravniho rdmce.

(215) Jelikoz na zdkladé pfipominek Itdlie a spole¢nosti SACE k rozhodnuti o zahdjeni fizeni Komise zjistila, Ze poskyt-
nuté informace nepostacuji k posouzeni opatieni jako mozné podpory na restrukturalizaci, nabidla Komise
v tnoru 2012 Itdlii moZnost poskytnout doplitkové informace o mozném dtvodu slucitelnosti pfedloZenim plno-
hodnotného planu restrukturalizace v souladu se sdélenim o restrukturalizaci. Dopis Komise objastioval hlavni
prvky, které by mél pldn restrukturalizace obsahovat, s odkazy na pfislusné body sdéleni o restrukturalizaci.

(216) Komise zjistila, Ze dokumenty, které Itdlie poskytla, obsahovaly pouze soubor internich dokumentii spole¢nosti
SACE, jez mély zopakovat postoj Itdlie, Ze tii opatfeni, kterd byla provedena v roce 2009, nelze pricist stitu a Ze
jsou v souladu se zdsadou investora v trznim hospodafstvi.

(217) Komise podotykd, ze v dobé provedeni téchto tif opatfeni nepfedpoklddala Itdlie moznost pfedlozit Komisi plan
restrukturalizace podle pozadavki sdéleni o restrukturalizaci. Itdlie tvrdi, Ze restrukturaliza¢ni opatfeni nevyza-
doval ani vnitrostdtni orgdn dohledu, ISVAP.

(218) Podle bodu 10 sdéleni o restrukturalizaci by pldn restrukturalizace mél uvddét pii¢iny obtizi a vlastni slabé
stranky pfijemce a nastinit, jak navrhovand restrukturalizaéni opatfeni problémy pi{jemce napravi. V této souvis-
losti Itdlie tvrdi, Ze krize spole¢nosti SACE BT nebyla zptisobena vnitinimi procesy, zménami v poptdvce ¢ jinymi
faktory, které by vyzadovaly dikladné pfehodnoceni obchodniho modelu a néslednou restrukturalizaci, nybrz
spiSe vyznamnym zvySenim pojistnych plnéni v disledku krize. Komise nepovaZuje tyto informace za dostacujici,
zejména kvili skutecnosti, Ze spole¢nost SACE BT utrpéla v roce 2008 a 2009 zna¢né ztrity. Rovnéz soukromi
zajistitelé uvedli obavy ohledné situace spole¢nosti, kdyZ se v roce 2009 odmitli GCastnit zaji§téni spole¢nosti
SACE BT. Spole¢nosti SACE BT se mimoto nepodafilo dosdhnout v prvnich letech ¢innosti (2005-2007) zisku
v rozporu s odhady uvedenymi v obchodnim plénu. To prokazuje, Ze potize spole¢nosti SACE BT nebyly zpiiso-
beny pouze finanéni krizi, nybrz rovnéz jejimi vlastnimi slabymi strankami.

(219) Co se tykd obnoveni dlouhodobé Zivotaschopnosti, Komise uvadi, Ze od roku 2009 probihaly ve spole¢nosti
SACE BT urcité zmény organizacnich, fidicich a obchodnich procest. Pokud jde o opatfeni pfjatd k zlepSeni
situace, spolecnost SACE BT zvysila pojistné, snizila ndklady, zménila vedeni. Dne 25. tnora 2009 mimoto
spole¢nost SACE BT odprodala svou ticast ve spole¢nosti KUP.

(220) Komise se viak domnivd, Ze tato opatfeni nepostacovala k tomu, aby bylo mozno ocekdvat obnoveni dlouhodobé
zivotaschopnosti spole¢nosti SACE BT.

(221) Odhady provedené v dobé vypracovdvani obchodniho pldnu na obdobi 2010-2011, ktery byl schvilen dne
4. srpna 2009 (v dobé provedeni ¢tvrtého opatfeni), pouze na dva roky doptedu, ukazovaly hranici rentability
v druhém roce, jehoZ se progndza tykala, tj. 2011, nikoli v§ak ndvrat k ziskovosti. Nebyly proto k dispozici Zddné
dikazy o mozném dosaZeni odpovidajici ziskovosti v pfiméfené kratké lhité, v zdsadé nepresahujici pét let, tj.
nejpozdéji do konce roku 2014. Zdkladni pfedpoklady by mély byt mimoto vysvétleny a podrobeny zdtézZovym
testim. V tomto ohledu neposkytla Itdlie Zddné informace.

(222) Itdlie piedlozila aktualizovany obchodni pldn na obdobi 2011-2013, ktery byl schvélen dne 24. listopadu 2011,
tj. dva roky po provedeni opatieni. Cil spolecnosti SACE BT tykajici se postupného zlepsovani ziskovosti (névrat-
nosti vlastniho kapitalu) za dcelem dosazeni [...], jak uvedla sprévni rada spole¢nosti dne 24. listopadu 2011,
nebyl dolozen dostate¢né podrobnymi a spolehlivymi finan¢nimi odhady, jak se vyzaduje ve sdéleni o restruktura-
lizaci. Podle finan¢nich odhadiéi provedenych na konci roku 2011 ma spole¢nost SACE BT dosdhnout v roce
2013 névratnosti vlastniho kapitdlu pred zdanénim pouze ve vysi [...] %, coz odpovidd ndvratnosti vlastniho
kapitdlu (po zdanéni) ve vysi [...] %. Tato hodnota je zjevné niz8i nez ndklady na kapital, které Itdlie diive
odhadla na pfiblizné [5-10] %.
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(223) V souladu s bodem 22 a 23 sdéleni o restrukturalizaci by mél plan restrukturalizace prokazovat, ze poskytnutd
podpora je omezena na nezbytné minimum, tj. podpora obnovuje Zivotaschopnost spolecnosti SACE BT, neu-
naopak b&hem krize mirné zvysila svou pftomnost na trhu s pojisténim avérd a kaucemi v Itdlii a posunula se
z 6. mista v roce 2008 na 5. misto v roce 2010 (ve stejné dobé spolecnost Atradius napiiklad snizila svou
pfitomnost na trhu ze 3. mista na 6. misto (viz tabulka 6)).

(224) Zékladni prvky planu restrukturalizace, jako je uréeni obtiZi, Zivotaschopnost podle zdkladniho scéndfe a zdtézo-
vého scéndte, omezeni podpory na nezbytné minimum a kompenzaéni opatieni, zcela chybély.

(225) 1v ptipadé, ze by opatfeni uvedend Itilif a upraveny obchodni pldn na obdobi 2011-2013 byly pfijaty jako pldn
restrukturalizace, nespliuji pozadavky na plan restrukturalizace stanovené ve sdéleni o restrukturalizaci.

(226) Pokud jde o sdéleni o rekapitalizaci, to stanovi podminky, které musi rekapitaliza¢ni ndstroj spliovat. Jsou-li tyto
podminky splnény, Ize podporu docasné schvilit. Aby byla podpora schvéilena s kone¢nou platnosti, musi byt
v piipadé rekapitalizace pfedlozen plan restrukturalizace, ktery vyhovuje sdéleni o restrukturalizaci. Plan vyhovu-
jici sdéleni o restrukturalizaci viak neexistoval. Neni proto nutné posoudit, zda jsou podminky tfetiho a ¢tvrtého
opatteni v souladu se sdélenim o rekapitalizaci, jelikoz tato opatfeni by nemohla byt v zddném piipadé povazo-
véna za slucitelna.

V.3.5. Zdvér ohledné slucitelnosti

(227) Na zédkladé dostupnych informaci Komise neshledala zddné diivody pro slucitelnost druhého, tetiho a ¢tvrtého
opatfeni. Komise vyvozuje zavér, Ze Itdlie nevyuZila moZnost poskytnout pozadované informace, aby bylo mozno
potvrdit, Ze podpora poskytnutd v ramci druhého, tfettho a ¢tvrtého opatieni je slucitelnd jako podpora na
restrukturalizaci. Pfedlozené dokumenty nespliiuji pozadavky sdéleni o restrukturalizaci, jelikoz nejsou dodrzeny
kumulativni pozadavky vztahujici se na slucitelnost podpory, tj. obnoveni dlouhodobé Zivotaschopnosti, omezeni
podpory na nezbytné minimum a pfijeti opatfeni k omezeni naruSeni hospodafské soutéze.

VI. ZAVER

(228) Komise konstatuje, Ze pocate¢ni kapitdlovy vklad ve vysi 100 miliond EUR ve formé zdkladniho kapitdlu a kapita-
lovy pi#ideél do rezerv (tzv. ,Fondo di organizzazione®) ve vysi 5,8 milionu EUR, které spole¢nost SACE poskytla
v roce 2004 za Gcelem zaloZeni spolecnosti SACE BT (prvni opatieni), spole¢nost SACE BT nezvyhodnily, nepted-
stavuji tudiz statni podporu ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy.

(229) Komise konstatuje, Ze v ramci druhého, tiettho a ¢tvrtého opatieni poskytla Itdlie protipravné podporu v rozporu
s ¢l. 108 odst. 3 Smlouvy, a vyvozuje zavér, Ze tuto podporu je nutno navratit,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTI:

Cldnek 1

Pocdtecni kapitdlovy vklad ve vysi 105,8 milionu EUR poskytnuty spole¢nosti SACE v roce 2004 za téelem zaloZeni
spolecnosti SACE BT, ktery zahrnoval zdkladni kapital ve vysi 100 miliont EUR, splaceny zcela spolecnosti SACE, a piidél
spole¢nosti SACE do rezerv spole¢nosti SACE BT ve vysi 5,8 milionu EUR (,Fondo di organizzazione®), nepfedstavuje
stdtni podporu ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy.

Cldnek 2

Zajisténi skodniho nadmérku ve vysi 74,15 %, které spole¢nost SACE poskytla dne 5. ¢ervna 2009 ve prospéch spolec-
nosti SACE BT, obsahuje podporu, kterd byla poskytnuta v rozporu s ¢l. 108 odst. 3 Smlouvy a kterd neni slucitelnd
s vnitinim trhem.
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Prvek podpory obsazeny v opatfeni odpovidd rozdilu mezi poplatkem za zajisténi, ktery by za takto velkou cast zajisténi
uctoval soukromy zajistitel, a poplatkem, ktery byl ictovan spole¢nosti SACE BT. V souladu s rozhodovaci praxi
Komise (*?) se Komise domnivd, Ze poplatek za takto vysokou &dst zajisténi a riziko by mél byt alesponi o 10 % vyssi
nez poplatek G¢tovany soukromymi zajistiteli za mensi ¢dst zajisténi a rizika. U ¢dstky ve vysi 1,56 milionu EUR, kterou
spolecnost SACE BT zaplatila spolecnosti SACE, ¢ini podpora, kterd ma byt navrdcena, 156 000 EUR.

Cldnek 3

Rekapitalizace spolecnosti SACE BT provedend dne 18. ¢ervna 2009 ve formé pfevodu ¢astky ve vysi 29 miliond EUR
za UCelem uhrazeni ztrdt spolecnosti SACE BT, které byly vykdzdny v roce 2008, pfedstavuje podporu, kterd byla poskyt-
nuta v rozporu s ¢l. 108 odst. 3 Smlouvy a kterd nenf slucitelnd s vnitinim trhem.

Cldnek 4

Rekapitalizace spolecnosti SACE BT provedend dne 4. srpna 2009, kdy fddnd valnd hromada akciondft spole¢nosti
SACE BT schvdlila pfevod ¢astky ve vysi 41 miliont EUR na kapitdlovy Gcet spolecnosti SACE BT, ptedstavuje podporu,
kterd byla poskytnuta v rozporu s ¢l. 108 odst. 3 Smlouvy a kterd neni slucitelnd s vnitinim trhem.

Cldnek 5
1. Itdlie ziskd od spole¢nosti SACE BT neslucitelnou podporu uvedenou v ¢lancich 2, 3 a 4.

2. Castky, které maji byt navréceny, jsou Groceny ode dne, kdy byly dény spolecnosti SACE BT k dispozici, do dne
jejich skute¢ného navrdceni, a to: ¢astka ve vysi 156 000 EUR ode dne 5. Cervna 2009 (clinek 2), cdstka ve vysi
29 miliont EUR ode dne 18. ¢ervna 2009 (¢linek 3) a ¢astka ve vysi 41 miliont EUR ode dne 4. srpna 2009 (clanek 4).

3. Vyse troki se vypocte jako sloZeny trok podle kapitoly V natizeni (ES) ¢. 794/2004 (*°).
4. Navrdcen{ podpory se provede s okamzitym t¢inkem.

5. Italie zajisti, aby bylo toto rozhodnut{ provedeno do ¢tyf mésicti ode dne ozndmeni tohoto rozhodnuti.

Cldnek 6
1. Do dvou mésicti od ozndmeni tohoto rozhodnuti pfedlozi Itilie tyto informace:
a) celkovou ¢&astku (jistinu a droky), kterou mé spole¢nost SACE BT navritit;
b) podrobny popis opatfent jiz pfijatych a planovanych k dosazeni souladu s timto rozhodnutim;
¢) doklady prokazujici, ze spole¢nosti SACE BT bylo nafizeno podporu vritit.

2. Itdlie Komisi pribézné informuje o pokroku pfi provadéni vnitrostdtnich opatfeni pfijatych k provedeni tohoto
rozhodnuti, dokud nebude podpora uvedend v ¢lancich 2, 3 a 4 navricena. Na zddost Komise ptedlozi Itdlie informace
0 jiz pfFijatych a pldnovanych opatfenich k dosazeni souladu s timto rozhodnutim. Poskytne rovnéz podrobné informace
o ¢astkdch podpory a trocich z podpory, které spolecnost SACE BT jiz navratila.

Cldnek 7

Toto rozhodnuti je urCeno Italské republice.

V Bruselu dne 20. bfezna 2013

Za Komisi
Joaquin ALMUNIA

mistopfedseda

(**?) Viz rozhodnuti Komise K(2011) 7756 v konecném znéni ze dne 23. listopadu 2011 ve véci SA.27386 (C 28/10) — kratkodobé pojisténi
vyvoznich tvérii — Portugalsko, dosud nezvefejnéno.
(%) Uf. vést. L 140, 30.4.2004, s. 1.
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PRILOHA

INFORMACE O OBDRZENYCH CASTKACH PODPORY, CASTKACH, KTERE MAJ{ BYT NAVRACENY, A O JIZ
NAVRACENYCH CASTKACH PODPORY

Celkova ¢astka Celkova ¢astka Celkova navracend ¢astka (*)
Totoznost pifjemce podgory (V)bd?ene po’d pory, k terd Ta
na zdkladé rezimu byt navrdcena (*) - Trok 4
*) (listina) Jistina Uroky z podpory

(*) v milionech ndrodni mény
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