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W Sbirka soudnich rozhodnuti

ROZSUDEK TRIBUNALU (sedmého sendatu)

25. ¢ervna 2015*

»otatni podpory — Pojisténi vyvoznich avéra — Zajistné kryti poskytnuté vefejnym podnikem jeho
dcefiné spole¢nosti — Kapitalové vklady k pokryti ztrat dcefiné spole¢nosti — Pojem ,statni
podpory’ — Pricitatelnost statu — Kritérium soukromého investora — Povinnost uvést odavodnéni”

Ve véci T-305/13,
Servizi assicurativi del commercio estero SpA (SACE), se sidlem v Rimé (Itélie),
Sace BT SpA, se sidlem v Rim¢,
zastoupené M. Siragusou a G. Rizzou, advokaty,
zalobkyné,

podporované

Italskou republikou, zastoupenou G. Palmieri, jako zmocnénkyni, ve spolupraci s S. Fiorentinem,
avvocato dello Stato,

vedlejsi ticastnici,
proti
Evropské komisi, zastoupené G. Contem, D. Grespanem a K. Walkerovou, jako zmocnénci,

Zalované,
jejimz predmétem je navrh na zruSeni rozhodnuti Komise 2014/525/EU ze dne 20. bfezna 2013
o opatienich SA.23425 (11/C) (ex NN 41/10), kterd v roce 2004 a 2009 provedla Itdlie ve prospéch
spole¢nosti Sace BT SpA (Uf. vést. 2014, L 239, s. 24),
TRIBUNAL (sedmy senat),

ve slozeni M. van der Woude (zpravodaj), predseda, I. Wiszniewska-Biatecka a I. Ulloa Rubio, soudci,
vedouci soudni kancelare: J. Palacio Gonzalez, vrchni rada,
s prihlédnutim k pisemné Casti fizeni a po jednani konaném dne 9. prosince 2014,

vydava tento

* Jednaci jazyk: ital$tina.

CS
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Rozsudek

Skutecnosti predchazejici sporu

Zalobkyné, spole¢nost Servizi assicurativi del commercio estero SpA (SACE) a jeji plné vlastnénd
dcerind spolecnost, Sace BT SpA, ptsobi v odvétvi pojisténi vyvoznich tvérd, to znamend pojisténi
rizik spojenych s vyvoznimi Gvéry na financovéani transakci v Evropské unii, jakoz i s fadou tretich
zemi.

Sdéleni o pojisténi vyvoznich uvéri

Komise Evropskych spolecenstvi prijala dne 19. zafi 1997 sdéleni Clenskym statim na zékladé ¢l. [108
odst. 1 SFEU], kterym se pouziji ¢lanky [107 SFEU] a [108 SFEU] na kratkodobé pojisténi vyvoznich
tvért (U, vést. C281, s. 4, dale jen ,sdéleni o pojisténi vyvoznich Gvért“). Toto sdéleni, ve znéni
sdéleni ¢lenskym statim z roku 2001 (Ut. vést. C217, s. 2) a z roku 2005 (Uft. vést. C 325, s. 22), bylo
pouzitelné do 31. prosince 2012 v navaznosti na zménu doby jeho platnosti sdélenim z roku 2010
(Ut. vést. C329, s. 6). V bodé 4.2 tohoto sdéleni vyzvala Komise na zakladé ¢l. 93 odst. 1 Smlouvy
o ES (poté ¢l. 88 odst. 1 ES, nyni ¢l. 108 odst. 1 SFEU) c¢lenské staty k tomu, aby zménily své systémy
pojisténi vyvoznich Gvérti v oblasti obchodovatelnych rizik takovym zptsobem, aby soukromi nebo
verejni pojistitelé vyvoznich tvért nemohli vyuzivat u téchto rizik statni podpory v podobé mimo jiné
statni zaruky ptjcek nebo ztrat, poskytnuti kapitilu za okolnosti, kdy by soukromy investor jednajici
podle obvyklych podminek trhu do spole¢nosti neinvestoval, nebo zajisténi poskytovaného primo ¢i
nepfimo stitem prostrednictvim nékterého z vefejnych nebo vefejné podporovanych pojistiteli
vyvoznich uvért za priznivéjsich podminek, nez jsou podminky, které poskytuje soukromy trh se
zajisténim.

Obchodovatelna rizika byla definovana v bodé 2.5 prvnim pododstavci sdéleni o pojisténi vyvoznich
uvért, ve znéni sdéleni z roku 2001, jako ,obchodni a politickd rizika vefejnych i nevefejnych
dluznikq, ktefi maji sidlo v zemich uvedenych v pfiloze. U téchto rizik je maximalni doba trvani rizika
krat$i nez dva roky (tj. vyroba plus délka tvéru s obvyklym vychozim bodem podle Bernské unie
a obvyklymi tvérovymi podminkami).“ Bod 2.5 druhy pododstavec sdéleni o pojisténi vyvoznich tvérd,
ve znéni sdéleni z roku 2001, kromé toho upresnuje, Ze ,[v]eSkerd ostatni rizika (tj. katastroficka [...]
a obchodni a politickd rizika v zemich, které nejsou uvedeny v priloze) se dosud povazuji za
neobchodovatelnd“. Seznam zemi s obchodovatelnymi riziky obsahuje vSechny c¢lenské staty Unie, jakoz
i zemé OECD.

SACE

Spole¢nost SACE byla pred svou preménou na akciovou spolecnost v roce 2004 italskym
vefejnopravnim subjektem, istituto SACE. V roce 1998, za ucelem splnéni bodu 4.2 sdéleni o pojisténi
vyvoznich uvért (viz bod 2 vyse), ukondil istituto SACE cinnost pojisténi obchodovatelnych rizik
v souvislosti s pfimymi pojistnymi smlouvami.

V roce 2004 se SACE preménil na akciovou spolecnost, jejimz jedinym akcionafem bylo italské
ministerstvo hospodarstvi a financi (dle jen ,MEF“). Pozdéji, v listopadu 2012 koupil spole¢nost
SACE italsky verejnopravni subjekt Cassa depositi e prestiti, v némz MEF kontrolovalo 70 %.

Podle ¢l. 4 odst. 1 stanov spole¢nosti SACE je jejim predmétem cinnosti pojisténi, zajisténi,
soupojisténi a zdruka rizik politického charakteru, rizik pfirodnich katastrof, hospodarskych,
obchodnich a ménovych rizik, a doplnkovych rizik, jimz jsou vystaveny italské subjekty a spole¢nosti,
které jsou s nimi spojené nebo které kontroluji, pfi cinnosti v zahrani¢i a v souvislosti
s internacionalizaci italského hospodarstvi. Podle ¢l. 4 odst. 2 uvedenych stanov je predmétem cinnosti
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spolecnosti SACE také poskytovani, za trznich podminek a pfi dodrzeni unijni pravni dpravy, zaruk
a pojisténi zahrani¢nim podnikiim v souvislosti s operacemi, které maji pro italské hospodarstvi
strategicky vyznam z hlediska internacionalizace, hospodarské bezpecnosti a oziveni vyrobniho procesu
a zaméstnanosti v Italii.

Narizeni s moci zdkona ¢. 269 ze dne 30. zafi 2003, pfeménéné po zméndach na zdkon ¢. 326 ze dne
24. listopadu 2003, jehoz ¢lanek 6 obsahuje ustanoveni tykajici se premény istituto SACE na akciovou
spolecnost od 1. ledna 2004 (viz bod 4 vy$e), vymezilo ¢innosti spole¢nosti SACE s prihlédnutim
k vyvoji na predmétném trhu.

Clanek 6 odst. 12 nafizeni s moci zdkona ¢. 269 spole¢nosti SACE konkrétné povoluje za uréitych
podminek ¢innost v oblasti obchodovatelnych rizik. Tento ¢ldnek totiz stanovi mimo jiné nasledujici:

»SACE SpA muze vykondavat c¢innost v oblasti pojistovani obchodovatelnych rizik a poskytovani zaruk
v souvislosti s obchodovatelnymi riziky, jak jsou vymezena v pravidlech EU. U tohoto podnikani je
nutno vést oddélené Gcetnictvi pro Cinnost vyuzivajici statni zaruku, nebo je treba za timto tcelem
zalozit [akciovou spolec¢nost]. V posledné uvedeném pripadé nesmi byt podil spolecnosti SACE SpA
v této spolecnosti nizs$i nez 30 % a k tpisu jejitho kapitilu nelze pouzit [urcité diive pridélené finan¢ni
prostredky]. [Cinnost v oblasti pojisténi obchodovatelnych rizik] nevyuzivéa statni zaruku“.

Clanek 5 odst. 1 stanov spole¢nosti SACE stanovi, Ze na zavazky prijaté touto spolecnosti v rdmci
vykonu cinnosti v oblasti pojisténi, soupojisténi a zaruky rizik definovanych unijni pravni Gpravou jako
neobchodovatelna rizika se vztahuje statni zdruka na zakladé platné pravni Gpravy. Totéz ustanoveni
upresiiuje, Ze c¢innosti, na které se vztahuje statni zdruka, musi projednat Comitato interministeriale
per la programmazione economica (meziresortni vybor pro hospodaiské planovani, déle jen ,CIPE"),
v souladu s ustanovenimi legislativniho nafizeni ¢. 143 ze dne 31. brezna 1998, které preformulovalo
zaruku vztahujici se na spolecnost SACE podle zdkona ¢. 227 ze dne 24. kvétna 1977. Podle ¢l. 2
odst. 3 legislativntho nafizeni ¢. 143 musi ¢innosti a kategorie rizik, kterd muze spolecnost SACE
prevzit, stanovit CIPE. Kromé toho ¢l. 8 odst. 1 tohoto legislativniho nafizeni stanovi, ze nejpozdéji do
30. ¢ervna kazdého roku projednd CIPE predbézny plan pojistnych zévazka spole¢nosti SACE. Zakon,
kterym se schvaluje statni rozpocet, stanovi celkové limity zavazkd, na které se vztahuje zaruka, a to
oddélené pro zaruky s dobou trvani krat$i nez 24 mésict a pro zaruky s del$i dobou trvani.

Clanek 5 odst. 2 stanov spole¢nosti SACE vylucuje ze stitni zaruky ¢innost této spolecnosti v odvétvi
pojisténi a zdruky obchodovatelnych rizik. Stanovi, Ze uvedend spole¢nost bud povede pro vykon
téchto ¢innosti samostatné tGcetnictvi, nebo za timto Gcelem zalozi akciovou spolecnost.

Sace BT

V roce 2004, v legislativnim ramci pfipomenutém v bodech 8 az 10 vyse, se spole¢nosti SACE rozhodla
zalozit dcefinou spolecnost Sace BT jako samostatny subjekt, aby oddélila spravu ,obchodovatelnych
rizik® ve smyslu sdéleni o pojisténi vyvoznich avért. Zakladni vklad spolec¢nosti Sace BT ve vysi
100 miliond eur financovala plné spole¢nost SACE. Kromé toho spolecnost SACE prevedla do
rezervniho fondu spole¢nosti Sace BT kapital ve vysi 5,8 milionu eur.

Podle ¢l. 2 odst. 1 stanov spolecnosti Sace BT je predmétem jeji Cinnosti jak v Italii, tak v zahranici
vykon cinnosti pojisténi a zajisténi ve vSech oblastech rizik v rdmci limitt stanovenych specifickymi
povolenimi. Clanek 15 odst. 3 uvedenych stanov uvadi, Ze ¢leny spravni rady jmenuje a odvolava valna
hromada. Podle ¢lanku 17 téchto stanov pfislusi fizeni spole¢nosti Sace BT vylu¢né ¢lentm spravni
rady.
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Z rozhodnuti Komise 2014/525/EU ze dne 20. bfezna 2013 o opattfenich SA.23425 (11/C) (ex NN
41/10), kterd v roce 2004 a 2009 provedla Itlie ve prospéch spolecnosti Sace BT SpA (UF. vést. 2014,
L 239, s. 24, dile jen ,napadené rozhodnuti), vyplyva, Ze v relevantnim obdobi byla ¢innost spole¢nosti
Sace BT zaméfena na tfi oblasti: ,pojisténi avérd“ (54 % pojistného v roce 2011), ,kauce” (30 %)
a oblast tykajici se jinych odvétvi, v nichz existuje riziko materialnich skod (13 %).

V ramci ,pojisténi uvéra“ pusobila spolecnost Sace BT v oblasti kratkodobého pojisténi vyvoznich
uvéra s ohledem na obchodovatelnd rizika ve smyslu sdéleni o pojisténi vyvoznich avért. Spolecnost
nabizela mimo jiné pojisténi Gvért v pripadé transakci provddénych v Itdlii (pojisténi domadcich
obchodnich transakci). Kromé toho mald cast portfolia spolecnosti Sace BT nadile souvisela
s kratkodobymi neobchodovatelnymi riziky (viz tabulka 1 v bodé 22 odavodnéni napadeného
rozhodnuti). Napadené rozhodnuti uvadi, ze podle informaci sdélenych italskymi organy byla tato
¢innost vykondvéana za trznich podminek a bez statni zaruky stejné jako ostatni ¢innosti.

Sprdavni Fizeni a napadené rozhodnuti

V navaznosti na stiznost podanou v cervnu 2007 zahdjila Komise predbézné Setfeni tykajici se
pfipadnych statnich podpor, které mohou vyplyvat z rtiznych opatfeni provedenych spolecnosti SACE
ve prospéch spole¢nosti Sace BT. V tnoru 2011 Komise zahdjila formalni vySetfovaci fizeni podle
¢l. 108 odst. 2 SFEU v souvislosti s nasledujicimi ¢tyfmi opatfenimi, prijatymi ve prospéch spole¢nosti
Sace BT:

— pocateéni kapitdlovy vklad ve vysi 100 milionti eur ve formé zdkladniho kapitdlu a vklad do
rezervniho fondu ve vysi 5,8 milionu eur, uskute¢néné dne 27. kvétna 2004 (dale jen ,prvni
opatreni®);

— zajisténi Skodniho nadmérku u obchodovatelnych rizik pro rok 2009, poskytnuté dne 5. ¢ervna 2009
a tykajici se ¢asti rizik (odhadované na 74,15 %) nekryté ze strany tretich icastnik(i na trhu (dale jen
»druhé opatfeni);

— kapitdlova injekce ve vysi 29 miliond eur, poskytnutd dne 18. cervna 2009 (déle jen ,treti opatfeni®);
— kapitélova injekce ve vysi 41 miliona eur, poskytnutd dne 4. srpna 2009 (déle jen ,Ctvrté opatreni®).

Zadné z téchto opatfeni nebylo ozndmeno Komisi, jelikoz italské orgdny mély za to, Zze nejsou
pricitatelna statu a jsou v souladu s kritériem soukromého investora v trznim hospodarstvi.

Po skonceni formélniho vysetfovaciho rizeni prijala Komise dne 20. bfezna 2013 napadené rozhodnuti.

K prokazani pricitatelnosti dotcenych opatfeni italskému statu se Komise v bodé 177 odivodnéni
napadeného rozhodnuti opira o obecnd kritéria tykajici se organizac¢nich vazeb mezi Cleny spravni
rady spolecnosti SACE a italskym stitem, okolnosti, ze spolecnost SACE nevykonava cinnost za
trznich podminek a skuteCnosti, ze zdkon stanovi, Ze spolecnost SACE musi drzet alespon 30 %
kapitalu spolecnosti Sace BT. Kromé toho Komise v bodé 178 odivodnéni napadeného rozhodnuti
uvadi specifické neprimé dukazy spocivajici v prohlasenich ¢lent spravni rady spolecnosti SACE pri
prijimdni téchto opatieni.

Co se tyce existence zvyhodnéni, Komise ma v prvé radé v bodech 127 az 130 odiivodnéni napadeného
rozhodnuti za to, ze druhé opatfeni zvyhodnuje spolecnost Sace BT z toho divodu, ze soukromy
zajistitel by neupsal takto vysoké zajistné kryti v jeji prospéch za podminek, které poskytla spole¢nost
SACE. Pokud jde o treti a ctvrté opatreni, v bodech 132 az 168 napadeného rozhodnuti ma Komise za
to, ze spole¢nost SACE nejednala jako obezfetny soukromy investor. Tvrdi predevsim, Zze tato
spolec¢nost neprovedla predchozi hodnoceni rentability dotcenych kapitilovych injekci. Pro dplnost
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provadi zpétnou analyzu rentability téchto dvou opatfeni a dospiva k zavéru, ze soukromy investor by
povazoval za vyhodnéjsi, aby dcefind spolecnost vyhldsila tGpadek, nez aby do ni vlozil dalsich
70 miliona eur.

V ¢lanku 1 napadeného rozhodnuti Komise konstatuje, ze prvni opatfeni, tedy pocatecni kapitdlovy
vklad a pridél do rezervniho fondu ve vysi 105,8 milionu eur, nepfedstavuje statni podporu ve smyslu
¢l. 107 odst. 1 SFEU. Naproti tomu ostatni tfi opatfeni (ddle jen ,spornd opatfeni®), tedy zajisténi
skodniho nadmérku ve vysi 74,15 %, které obsahuje prvek podpory ve vysi 156 000 eur (¢lanek 2
napadeného rozhodnuti), jakoz i dvé kapitdlové injekce ve vysi 29 a 41 milion eur (¢lanky 3 a 4
napadeného rozhodnuti), jsou kvalifikovdna jako protipravni statni podpory neslucitelné s vnitinim
trhem.

Podle ¢lanka 5 a 6 napadeného rozhodnuti jsou italské organy povinny vybrat od spole¢nosti Sace BT
vy$e uvedené podpory, vcéetné slozenych uroka z prodleni, zajistit, aby napadené rozhodnuti bylo
provedeno do ¢tyf mésict od jeho ozndmeni a informovat Komisi do dvou mésici od tohoto oznameni

o celkové castce, kterd ma byt navracena, jiz navracenych castkach a opatrenich prijatych k dosazeni
souladu s napadenym rozhodnutim.

Rizeni a navrhova zadani ucastnic Fizeni

Névrhem doslym kancelari Tribundlu dne 3. ¢ervna 2013 podaly zalobkyné projednavanou zalobu.
Podanim doslym kanceldfi Soudu dne 4. cervence 2013 podala Italskd republika navrh na vstup do
tohoto rizeni jako vedlejsi ucastnik na podporu navrhovych zadéani zalobkyn. Usnesenim ze dne 4. zafi

2013 predseda c¢tvrtého senatu Tribundlu tomuto navrhu vyhovél.

Pii zméné slozeni senatd Tribundlu byl soudce zpravodaj pridélen k sedmému senatu, kterému byla
tudiz tato véc pridélena.

Samostatnym podanim doslym kancelari Tribundlu dne 26. Gnora 2014 podaly Zalobkyné navrh na
vydani predbézného opatreni, kterym se domahaly odkladu vykonu napadeného rozhodnuti do doby,
nez Tribundl rozhodne o Zalobé v hlavnim fizeni. Usnesenim ze dne 13. cervna 2014 rozhodl predseda
Tribundlu, ze vykon ¢lanku 5 napadeného rozhodnuti se odkladé v rozsahu, v némz jsou italské organy
povinné vybrat od spole¢nosti Sace BT ¢astku vyssi nez [diivérné]' (usneseni ze dne 13. ¢ervna 2014,
SACE a Sace BT v. Komise, T-305/13 R, EU:T:2014:595).

Zalobkyné podporované Italskou republikou navrhuji, aby Tribunal:

— zrusil napadené rozhodnuti nebo jej, podptirné, zrusil castecné;

— ulozil Komisi ndhradu néakladd rizeni;

— nafridil jakékoliv jiné opatfeni, v¢etné opatieni dikaznich, které povazuje za vhodné.

Komise navrhuje, aby Tribunal:

— zalobu zamitl;

— ulozil Zalobkynim ndhradu ndklada fizeni.

1 — Skryté davérné adaje.
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Pravni otazky

Na podporu svého ndvrhu na zruSeni uplatiuji zalobkyné tfi zalobni divody. Prvnim zalobnim
davodem zpochybnuji zalobkyné pricitatelnost spornych opatfeni italské vladé. Druhy zalobni davod
vychdzi z poruseni ¢l. 107 odst. 1 SFEU, nespravného posouzeni skutkového stavu a nespravného
pravniho posouzeni pri pouziti kritéria soukromého investora v trznim hospodarstvi, jakoz
i z nedostatecného odivodnéni v pripadé druhého opatreni. Tteti zalobni divod vychazi z poruseni
¢l. 107 odst. 1 SFEU, nespravného posouzeni skutkového stavu a nespravného pravniho posouzeni pri
pouziti kritéria soukromého investora v trznim hospodarstvi, jakoz i z nedostate¢ného odidvodnéni
v pripadé tretiho a ¢tvrtého opatieni.

K prvnimu Zalobnimu diivodu, vychdzejicimu z nemoznosti pricitat spornd opatieni italskému stdatu

Zalobkyné tvrdi, ze Komise uplatnila ¢l. 107 odst. 1 SFEU nespravné, kdyz méla za to, Ze sporna
opatfeni jsou pricitatelnd italskému statu. Rozhodnuti o zavedeni spornych opatfeni prijala samostatné
spravni rada spole¢nosti SACE.

Zalobkyné uvadéji, ze napadené rozhodnuti neobsahuje Zadnou skuteénost naznacujici, Ze sporna
opatreni predstavovala ndstroj provadéni politiky stanovené italskym stdtem, nebo ze byla prijata pod
jeho pfimym ¢i nepfimym vlivem, nebo dokonce to, Ze o nich italské organy védély predem. Obecné
a specifické nepfimé dikazy, kterych se dovolivda Komise v bodech 177 az 179 odivodnéni
napadeného rozhodnuti podle nich neumoznuji ucinit zavér, ze je nepravdépodobné, ze by spolec¢nost
SACE mohla prijmout spornd opatteni bez zohlednéni pozadavki verejnych organd.

Italskd republika, kterd vstoupila do rizeni jako vedlejsi Gcastnik na podporu zalobkyn, doplnuje, Ze
okolnost, na kterou poukazuje Komise, Ze spornd opatfeni odpovidala cili obecného zajmu, nestaci
k ucinéni zavéru o ucasti verejnych organt. Podnik totiz muze pri sledovani tucelu zisku zohlednit
rovnéz, z riznych davodi, obecny zdjem posouzeny nezavisle vedenim tohoto podniku.

Zalobkyné a Italskd republika kromé toho poukazuji na to, ze SACE piijala sporna opatfeni, aniz
prihlizela k pozadavkim vefejnych orgdnti a aniz tyto pozadavky tato opatfeni ovlivnila, byt jen
nepfimo. Komise v napadeném rozhodnuti pouze prokazala teoretickou moznost ucasti verejnych
organti. Neprokazala pravné dostacujicim zpasobem, Ze by verejny akcionar mél v praxi na prijeti
spornych opatfeni rozhodujici vliv, v rozporu se zasadou fidici autonomie spravni rady spole¢nosti
SACE.

Zalobkyné a Italska republika maji za to, ze zdkladni kritérium pro posouzeni pricitatelnosti opatieni
statu spociva v ovéreni stupné ridici autonomie, kterou mé v praxi spravni rada vefejného podniku,
a intenzity kontroly vykondvané organy vefejné moci. Ke konstatovani ucasti vefejnych organd na
prijiméni opatfeni v souladu s rozsudkem ze dne 16. kvétna 2002, Francie v. Komise (C-482/99,
Recueil, dile jen rozsudek ,Stardust”, EU:C:2002:294), je tieba prokdzat, ze toto opatfeni bylo urceno
zasahem stétu, a nikoliv autonomnim rozhodnutim samotného podniku.

Podle Italské republiky je tedy opatfeni pricitatelné statu pouze, pokud je zjisténo, ze je disledkem
zavazného pravniho aktu verejného organu, ktery vedl podnik k tomu, aby upfednostnil verejny zdjem
pred svym vlastnim zdjmem a prijal jiné opatfeni nez by pfijal pfi neexistenci takovych pokyni, tiebaze
pokyny, jez obsahuje, nejsou presné a konkrétni.

Podle zalobkyn a Italské republiky pritom v projedndvaném pripadé Komise neprokazala, ze italské
vefejné organy zavedly praxi spocivajici ve vyuzivani spole¢nosti SACE k cilim obecného zajmu, ktera
by odporovala zasadé ridici autonomie, kterou priznava verejnym podnikim italskd pravni dprava, kdyz
uvadi, ze MEF ,neridi a nekoordinuje spole¢nosti, v nichz ma podil“. Komise tudiz neunesla dikazni
bremeno.
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Italska republika dodéava, ze praxi MEF nezasahovat do rozhodnuti spadajicich do pravomoci spravni
rady spolec¢nosti SACE doklada pripis tohoto ministerstva ze dne 12. listopadu 2008, kterym
v odpovéd na Zddost spole¢nosti SACE uvedené ministerstvo pripomind, ze koupé jihoafrické
spolecnosti pusobici v oblasti pojisténi tvérd nepodléhd jeho schvdleni. Tuto praxi spocivajici
v respektovani ridici autonomie spole¢nosti SACE potvrzuje i druhy pripis MEF, ktery uvadi, ze
zasahovat do vytvoreni nové servisni spolecnosti pod kontrolou spole¢nosti Sace BT nendlezi do jeho
pravomoci.

Komise s zadnym z téchto argumenti nesouhlasi. K prokazani pricitatelnosti opatfeni statu neni
nezbytné prokazat, ze toto opatfeni slouzi vylu¢né vefejnému cili.

Podle judikatury plati, ze k tomu, aby mohla byt zvyhodnéni kvalifikovina jako podpory ve smyslu
¢l. 107 odst. 1 SFEU, musi byt poskytnuta pfimo nebo nepfimo za pouziti statnich prostfedk a musi
byt pricitatelnd statu (viz rozsudek Stardust, bod 33 vyse, EU:C:2002:294, bod 24, a rozsudek ze dne
10. listopadu 2011, Elliniki Nafpigokataskevastiki a dals$i v. Komise, T-384/08, EU:T:2011:650, bod 50).

V projedndavaném pripadé je tedy treba prezkoumat, zda spornd opatfeni mohla byt opravnéné
povazovana za vysledek jednani pricitatelného statu.

Je nesporné, ze SACE byla, v ndvaznosti na svou preménu na akciovou spolec¢nost plné ve vlastnictvi
statu, béhem relevantniho obdobi vefejnym podnikem ve smyslu ¢l. 2 pism. b) smérnice Komise
2006/111/ES ze dne 16. listopadu 2006 o zprithlednéni finan¢nich vztahti mezi ¢lenskymi staty
a vefejnymi podniky a o finanéni prithlednosti uvniti jednotlivych podnika (Ut. vést. L318, s. 17),
podle néhoz pojem vefejny podnik oznacuje ,jakykoli podnik, nad nimz muze vefejnda moc primo
nebo nepfimo vykondvat rozhodujici vliv vlastnictvim takového podniku, svou finan¢ni tcasti v ném
nebo pravidly, jimiz je fizen®.

Nicméné v bodé 52 rozsudku Stardust, bod 33 vyse (EU:C:2002:294), Soudni dvir rozhodl, Ze i kdyz
stat muze kontrolovat vefejny podnik a vykondvat rozhodujici vliv na jeho operace, neni mozné
automaticky predpokladat, ze tuto kontrolu v konkrétnim pripadé skutecné vykondva. Verejny podnik
muize jednat s vét$i ¢i mensi nezavislosti podle stupné autonomie, kterou mu stit ponechd. Pouha
skute¢nost, ze je vefejny podnik kontrolovan statem, tedy nestaci k tomu, aby opatfeni pfijata timto
podnikem, jako jsou dotcend podptlirna finan¢ni opatfeni, byla pricitatelnd stitu. Je nezbytné jesté
prezkoumat, zda musi byt na vefejné organy nahlizeno tak, ze se tak ¢i onak podilely na prijeti téchto
opatreni.

V projedndavaném pripadé z toho plyne, Ze pouhd okolnost, ze italsky stat coby jediny akcionar
spole¢nosti SACE mohl vykondavat na cinnost této spolecnosti rozhodujici vliv, neumoznuje ucinit
domnénku, ze prii prijeti spornych opatfeni skute¢né kontrolu vykonaval.

Je tedy tfeba pripomenout kritéria stanovend judikaturou v souvislosti s posouzenim pricitatelnosti
opatfeni podpory prijatého verejnym podnikem stiatu (viz body 44 az 52 nize) a poté prezkoumat
skute¢nosti uplatiiované v tomto pripadé Komisi (viz body 53 az 88 nize).

Judikaturou stanovena kritéria posouzeni, zda je opatfeni podpory poskytnuté verejnym podnikem
pricitatelné statu

V bodech 53 a 54 rozsudku Stardust, bod 33 vyse (EU:C:2002:294), Soudni dvir upfesnil, Ze nelze
pozadovat, aby bylo na zdkladé presného dokazovani prokazano, ze verejné organy konkrétné pobidly
vefejny podnik k prijeti doty¢nych opatfeni podpory. S ohledem na Gzké vazby mezi statem
a verejnymi podniky existuje redlné riziko, ze statni podpory budou poskytnuty jejich prostrednictvim
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malo prihlednym zptasobem, takze pro tfeti osobu bude velmi obtizné, pravé kvili vysadnim vztahim
mezi stitem a vefejnym podnikem, aby v konkrétnim ptipadé prokazala, Ze opatfeni podpory prijata
timto podnikem byla pfijata na pokyn vefejnych organd.

Podle ustilené judikatury tedy lze pricitatelnost opatfeni podpory prijatého verejnym podnikem stitu
vyvodit ze souhrnu dostate¢né presnych a shodujicich se nepiimych dikazt vyplyvajicich z okolnosti
daného pripadu a kontextu, ve kterém bylo toto opatfeni pfijato, a umoznujicich ucinit domnénku
o konkrétni tcasti vefejnych orgdnd na prijeti tohoto opatfeni (v tomto smyslu viz rozsudek Stardust,
bod 33 vyse, EU:C:2002:294, bod 55; rozsudek ze dne 26. cervna 2008, SIC v. Komise, T-442/03,
Sb. rozh., EU:T:2008:228, bod 98, a rozsudek Elliniki Nafpigokataskevastiki a dalsi v. Komise, bod 38
vyse, EU:T:2011:650, bod 54).

V tomto ohledu rozsudek Stardust, bod 33 vyse (EU:C:2002:294), vyjmenovava seznam nepiimych
dukazt, nepovinnych a orientacnich, ke kterym judikatura prihlizela nebo by prihlizet mohla, jako je
skute¢nost, ze verejny podnik, ktery poskytl podpory, nemohl toto rozhodnuti pfijmout a nezohlednit
pozadavky verejné moci, skutecnost, ze tento podnik byl nejen organizacné vazan ke statu, ale musel
také zohlednovat pokyny meziresortniho vyboru jako je CIPE, povaha cinnosti verejného podniku
a jeji vykonavani na trhu za béznych podminek hospodarské soutéze se soukromymi subjekty, pravni
postaveni uvedeného podniku, vychazejici z vefejného prava nebo obecného prava spolecnosti, nebo
intenzita dohledu vykondvaného vefejnymi organy nad jeho vedenim (viz rozsudek Stardust, bod 33
vyse, EU:C:2002:294, body 55 a 56 a citovana judikatura).

Kromé toho Soudni dvir zdiraznil, opét v bodé 56 rozsudku Stardust, bod 33 vyse (EU:C:2002:294), ze
jakakoliv jind indicie, ktera v konkrétnim pripadé svéd¢i o podilu verejnych organt na prijeti opatreni
nebo o nepravdépodobnosti toho, ze se na jeho prijeti nepodilely, rovnéz s ohledem na rozsah tohoto
opatreni, jeho obsah nebo podminky, které obsahuje, mize byt pripadné relevantni k ucinéni zavéru,
ze opatfeni prijaté verejnym podnikem je pricitatelné stitu (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne
30. dubna 2014, Tisza Eré6m{ v. Komise, T-468/08, EU:T:2014:235, bod 170).

Zaprvé z této judikatury vyplyvd, ze na rozdil od tvrzeni Italské republiky (viz body 33 a 34 vyse) musi
byt pojem konkrétni ticasti staitu chapan v tom smyslu, Ze dot¢ené opatteni bylo pfijato pod skute¢nym
vlivem nebo skute¢nou kontrolou verejnych organd, nebo Ze neexistence takového vlivu nebo takové
kontroly je nepravdépodobnd a neni nezbytné zkoumat dopad této Gcasti na obsah opatfeni.
Konkrétné ke splnéni podminky pricitatelnosti nelze pozadovat prokazani toho, ze jednani verejného
podniku by bylo jiné, kdyby jednal samostatné. Pokud jde o cile sledované dotcenym opatifenim,
i kdyz je 1ze zohlednit pro ucely posouzeni pricitatelnosti, nejsou rozhodujici.

Okolnost, ze v nékterych pripadech jsou cile obecného zajmu v souladu se zdjmem vefejného podniku,
totiz neposkytuje sama o sobé zadné voditko o pripadné ucasti, ¢i jeji neexistenci, vefejnych organ,
tim ¢i onim zptisobem, na prijeti dotCeného opatreni. SkuteCnost, ze zdjem vefejného podniku se
shoduje s obecnym zdjmem, tedy nutné neznamend, zZe tento podnik mohl pfijmout rozhodnuti
a nezohlednit pozadavky vefrejnych orginti. Komise tedy pravem uvadi, ze nic nebrani tomu, aby
verejné organy ulozily vefejnému podniku provedeni operace podnikatelské povahy, ktera trebaze
muize pripadné odpovidat kritériu soukromého investora, bude kazdopadné pricitatelna statu.

Zadruhé je tfeba odmitnout rovnéz vyklad judikatury Stardust ze strany Italské republiky (viz body 34
a 35 vyse), podle néhoz konkrétni Gcast staitu na prijeti opatfeni vefejnym podnikem, jako je SACE,
musi vyplyvat z pravniho aktu vefejného orgdnu vedouctho tento podnik k upfednostnéni cila
obecného zijmu pred jeho vlastnimi zdjmy, nebo ze stilé praxe vefejnych organti vyuzivat tento podnik
k cilim obecného zijmu, v rozporu se zasadou fidici autonomie, kterou priznava italské pravo
vefejnym podnikam.
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Z rozsudku Stardust, bod 33 vyse (EU:C:2002:294), totiz vyplyvd, Ze autonomie priznand verejnému
podniku jeho pravni formou nebrani tomu, aby stat vykondval dominantni vliv na prijeti nékterych
opatfeni. Vzhledem k tomu, ze pripadnd konkrétni Gcast stitu neni vyloucena autonomii, které
v zésadé poziva verejny podnik, mize byt diikaz takové ucasti predlozen na zakladé veskerych
relevantnich pravnich a skutkovych okolnosti zptisobilych vytvorit soubor dostate¢né presnych
a shodujicich se nepiimych dtkazt vykonu skute¢ného vlivu nebo skute¢né kontroly statem.

V projednavané véci tedy prislusi Komisi, aby na zdkladé souboru dostatecné presnych a shodujicich se
neprimych dikazi prokazala, ze ucast italského statu na rozhodnuti provést sporna opatreni byla
konkrétni, nebo Ze neexistence takové ucasti byla s ohledem na okolnosti a kontext daného pripadu
nepravdépodobna.

Posouzeni neprimych dikazt uplatnénych v projednavané véci Komisi

Je tfeba ovérit, zda za okolnosti projedndvaného pripadu a v kontextu spornych opatieni, nepfimé
dtikazy, které uvadi Komise v bodech 177 az 179 odivodnéni napadeného rozhodnuti, posuzovany
spole¢né umoznuji domnivat se, ze italské verejné orginy se néjakym zptisobem konkrétné tcastnily
prijeti téchto opatfeni.

K prokazani takové ucasti se Komise poukazuje na ,obecné neprimé dikazy“ souvisejici s kontextem
prijimani spornych opatfeni (bod 177 odavodnéni napadeného rozhodnuti) a ,specifické neprimé
dukazy“ tykajici se podminek provedeni téchto opatfeni (body 178 a 179 napadeného rozhodnuti).

Co se tyce obecnych nepiimych dtikazi, dovolava se Komise nasledujicich tii skute¢nosti:
— vSichni ¢lenové spravni rady spole¢nosti SACE jsou jmenovani na navrh italského statu;

— SACE nevykondva cinnost ,na trhu v ramci béznych podminek hospodéarské soutéze se
soukromymi subjekty*;

— podle zdkona musi SACE vlastnit nejméné 30 % kapitalu spolec¢nosti Sace BT.
Kazdy z téchto neprimych dtkazi je tieba prezkoumat zvlast a poté je posoudit jako celek.

Zaprvé, co se tyCe argumentu tykajictho se jmenovani clend spravni rady, uvedeného v bodé 177
pism. a) odivodnéni napadeného rozhodnuti, je tfeba uvést, ze ¢l. 6 odst. 2 nafizeni s moci zikona
¢. 269, ktery akcie spole¢nosti SACE pripisuje MEF, stanovi, ze k témto jmenovanim dojde po dohodé
s jednotlivymi ministerstvy uvedenymi v ¢l. 4 odst. 5 legislativntho nafizeni ¢. 143, ktery zminuje italské
ministerstvo financi, rozpo¢tu a hospodarského plinovini (odpovédné v rozhodné dobé za
hospodafstvi a finance), italské ministerstvo zahrani¢nich véci, italské ministerstvo pramyslu, obchodu
a zivnosti a italské ministerstvo zahrani¢niho obchodu.

Jak vsak uvedla Italska republika na jednéni, z ¢l. 6 odst. 24 narizeni s moci zédkona ¢. 269 vyplyva, ze
pfi zalozeni spolecnosti SACE byl ¢ldnek 4 legislativniho nafizeni ¢. 143 pouzitelny jiz jen prechodné,
do schvaleni stanov spolecnosti SACE. Podle ¢lanku 13 uvedenych stanov jsou clenové spravni rady
jmenovani na dobu nejvyse tfi let valnou hromadou a mohou byt jmenovani opakované.

Zalobkyné a Italskd republika z toho vyvozuji, Ze nepiimé organiza¢ni dikazy uvedené v bodé 177

pism. a) odivodnéni napadeného narizeni nevyplyvaji ze zvlastnich pravidel, ale z vlastnické struktury,
a jsou tedy zanedbatelné.
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Komise na jednani tvrdila, Ze zruSeni zvlastnich pravidel jmenovani ¢lent spravni rady spolec¢nosti
nebylo automatické. Uvedla, aniz ji Italskd republika odporovala, ze ¢lenové tvorici spravni radu
spolecnosti SACE pri prijeti spornych opatfeni byli jmenovani ptivodnim zvlastnim postupem.

Je pravda, Ze c¢lenové spravni rady podniku, ktery je plné ve vlastnictvi stitu, jsou nutné jmenovani
vefejnymi organy, jelikoz stit je jedinym akcionafem spolecnosti. V projedndavaném piipadé vsak
okolnost, ze prinejmensim pavodni jmenovani clentt spravni rady spole¢nosti SACE muselo byt na
zdkladé zvlastniho legislativnitho ustanoveni provedeno po dohodé s nékolika dulezitymi ministerstvy,
doklada specifické vztahy mezi spolecnosti SACE a verejnymi orgdny a miize predstavovat neprimy
dukaz tcasti verejnych organd na cinnosti vefejného podniku.

Tuto ucast dokladd kromé toho i skute¢nost uvedend Komisi v bodé 178 pism. a) odivodnéni
napadeného rozhodnuti, Ze dva clenové spravni rady spole¢nosti SACE zastdvali soucasné vedouci
funkce na ministerstvech, a to byvalém italském ministerstvu zahrani¢niho obchodu, nyni ministerstvu
pro hospodarsky rozvoj, a italském ministerstvu zahrani¢nich véci (viz bod 85 nize).

Tyto neprimé organiza¢ni dlikazy, ackoliv jsou vyznamné v rozsahu, v némz ukazuji omezenou
nezavislost spole¢nosti SACE na statu, vsak samy o sobé nestaci k prokdzani konkrétni acasti statu na
prijeti spornych opatfeni, a je tfeba je posoudit s ostatnimi neprimymi dukazy.

Zadruhé, co se tyc¢e argumentu, ze SACE nevykondva cinnost ,na trhu v rdmci béznych podminek
hospodarské soutéze se soukromymi subjekty”, je napadené rozhodnuti zalozeno na nasledujicich
¢tyfech neprimych dikazech:

— poslanim spole¢nosti SACE je zachovani a podpora konkurenceschopnosti italského hospodafstvi,
zejména v souvislosti s neobchodovatelnymi riziky, v souladu s definici stanovenou sdélenim
o pojisténi vyvoznich avérd, takze plisobi v oblasti, kterd neni vystavena béinym podminkam
hospodarské soutéze na trhu;

— na cinnost spole¢nosti SACE se vzdy vztahovala statni zaruka, na rozdil od toho, co je podle
pravidel statni podpory pripustné u jinych verejnych podnikt soutézicich se soukromymi tcastniky
trhu;

— finan¢ni vykazy spole¢nosti SACE podléhaji kontrole ze strany Corte dei conti (italsky Gcetni dvtr)
a MEF musi italskému parlamentu pfedkladat vyro¢ni zpravy o ¢innosti této spole¢nosti;

— co se tyce vlivu statu na pridélovani zdroja spole¢nosti SACE, musi CIPE kazdy rok nejpozdéji do
30. ¢ervna prijmout predbézny plan pojistnych zavazka a financ¢nich potieb v souvislosti s urcitymi
riziky a stanovit celkové limity pro neobchodovatelna rizika, kterd miize spolecnost SACE prevzit,
a to oddélené pro zaruky s dobou trvani krat$i nez 24 mésici a pro zaruky s delsi dobou trvani.

Je treba posoudit, jaky dosah maji v projedndvané véci tyto ¢tyfi neprimé dikazy, které maji podle
Komise ve skutecnosti prokazat, ze italské organy vyuzivaji skupinu SACE nejen v odvétvi
neobchodovatelnych rizik, ale rovnéz v odvétvi obchodovatelnych rizik, k podpore podnikatelské sité
v Itdlii, a tim k podpore hospodarského rozvoje zemé.

Prvni nepfimy dikaz uvedeny vyse v bodé 64 se tyka tlohy podpory konkurenceschopnosti italského
hospodarstvi, svérené spole¢nosti SACE ,zejména v souvislosti s neobchodovatelnymi riziky“. V tomto
ohledu je treba si pov§imnout, ze zalobkyné ani Italskd republika nezpochybnuji tento popis poslani
spole¢nosti SACE ze strany Komise v napadeném rozhodnuti. Zda se tedy, ze implicitné pripoustéji,
ze Uloha spole¢nosti SACE v rozsahu, v némz se tyka zejména, ale nikoliv vylu¢né neobchodovatelnych
rizik, se vztahuje rovnéz na soutézni odvétvi pojisténi obchodovatelnych rizik. Rozsah poslani obecného
zgjmu spolec¢nosti SACE vyplyva z ¢l. 4 odst. 1 a 2 stanov této spole¢nosti, vymezujictho predmét jeji
¢innosti (viz bod 6 vyse). Clanek 4 odst. 1 téchto stanov odkazuje obecné na kryti ,rizik politického
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charakteru, rizik prirodnich katastrof, hospodarskych, obchodnich a ménovych rizik, a doplnkovych
rizik, jimz jsou vystaveny [italské] subjekty a spolecnosti, které jsou s nimi spojené nebo které
kontroluji, pfi své ¢innosti v zahrani¢i a v souvislosti s internacionalizaci italského hospodarstvi®.
Clanek 4 odst. 2 hovofi vyslovné o poskytovani ,zaruk a pojisténi zahrani¢nim podnikiim v souvislosti
s operacemi, které maji pro italské hospodarstvi strategicky vyznam z hlediska internacionalizace,
hospodarské bezpecnosti a oziveni vyrobniho procesu a zaméstnanosti v Itdlii“ za trznich podminek
a pri dodrzeni unijni pravni Gpravy (viz bod 6 vyse).

Toto poslani obecného zijmu, zahrnujici mimo jiné vyslovné kryti rizik, kterd jsou ve sdéleni
o pojisténi vyvoznich uvért definovdna jako obchodovatelnd rizika (viz bod 3 vyse), a odkazujici
kromé toho na poskytovani pojistnych sluzeb za trznich podminek, pokud jde o operace, jez maji pro
italské hospodarstvi strategicky vyznam, presahuje prostou tlohu kryti neobchodovatelnych rizik, ktera
nespada do soutézniho odvétvi.

Poslani verejného zijmu svérené spole¢nosti SACE jejimi stanovami tedy zahrnuje rovnéz pojisténi
obchodovatelnych rizik, ke kryti kterych byla zaloZena spole¢nost Sace BT (viz body 8 a 11 vyse).

Je pravda, ze v bodé 177 pism. b) bodé i) odivodnéni napadeného rozhodnuti Komise hovofti o tloze
podpory ,konkurenceschopnosti italského hospodarstvi, zejména v souvislosti s neobchodovatelnymi
riziky“ (viz bod 64 vyse). Tiebaze tedy zddraznuje obzvlasté cil obecného zajmu, ktery sleduje
spolecnost SACE v odvétvi pojisténi neobchodovatelnych rizik, nic to neméni na tom, ze se Komise
dovolava obecného cile podpory italského hospodarstvi, ktery spolecnosti SACE pripisuje ¢l. 4 odst. 1
a 2 jejich stanov v souvislosti s celou jeji ¢innosti, kterou muaze vykonavat také v odvétvi pojisténi
obchodovatelnych rizik, jak vyplyva z ¢l. 6 odst. 12 nafizeni s moci zdkona ¢. 269 (viz bod 8 vyse).

Druhy nepfimy dikaz uvedeny v bodé 177 pism. b) odiéivodnéni napadeného rozhodnuti (viz bod 64
vyse) se tyka statni zaruky ve prospéch spolec¢nosti SACE. Na rozdil od prvniho nepfimého dikazu
zkoumaného v bodech 66 az 69 vyse se tento nepiimy dikaz vztahuje vylu¢né na ¢innost spole¢nosti
SACE v odvétvi pojisténi neobchodovatelnych rizik. Z clanku 5 odst. 2 stanov spole¢nosti SACE
vyplyvd, Ze béhem relevantniho obdobi ,se na ¢innost pojisténi a zaruky rizik definovanych pravni
upravou Evropské unie jako obchodovatelna rizika nevztahovala statni zdaruka a tuto cinnost
upravovaly pravni predpisy v oblasti soukromého pojisténi*.

Tento neprimy diikaz tykajici se statni zaruky vSak potvrzuje, Ze u c¢innosti spole¢nosti SACE se
nejednalo o ¢innost, kterou vykondva obchodni spole¢nost poskytujici pojisténi vyvoznich uvért za
trznich podminek, ale Ze $lo o ¢innost vefejné pojistovaci spolecnosti, na kterou se vztahuje vyjimka
a kterd sleduje cile podpory hospodarstvi definované verejnymi organy, pricemz slouzi jako ndstroj
podpory vyvozu, zejména diky statni zaruce (viz bod 67 vyse).

Treti nepfimy dilkaz uvedeny v bodé 177 pism. b) odivodnéni napadeného rozhodnuti (viz bod 64
vyse) se tykd kazdoro¢ni kontroly ucti spole¢nosti SACE ze strany Corte dei conti podle ¢l. 6 odst. 16
narizeni s moci zdkona ¢. 269 a povinnosti MEF predlozit italskému parlamentu vyro¢ni zpravu
o ¢innosti spolecnosti SACE podle ¢l. 6 odst. 17 téhoz nafrizeni s moci zakona. Jak uvadi Komise, tyto
kontroly, tiebaze se vztahuji i na jiné verejné podniky, se nevztahuji na vSechny verejné podniky plné
ve vlastnictvi statu, coz potvrzuje obecny ramec specifické verejné kontroly vykondvané nad spole¢nosti
SACE. Na jednani vSak Italska republika uvedla, aniz ji Komise odporovala, ze posledni zpravou
o ¢innosti spole¢nosti SACE predlozenou parlamentu byla zprava za rok 2008.

Tento treti nepfimy dikaz neni sim o sobé rozhodujici. Vzhledem k tomu, ze k této financni
a politické kontrole dochazi a posteriori a tyka se v zasadé veskerych uct a celé cinnosti spolec¢nosti
SACE, neumoziuje tato kontrola sama o sobé domnivat se, ze vefejné organy konkrétné ovlivnily
pfijimdani takovych rozhodnuti, jako jsou rozhodnuti tykajici se spornych opatfreni. To v$ak nic neméni
na tom, Ze moznosti kontroly dokladaji zdjem italského stitu na ¢innosti spolecnosti SACE, a jsou tedy
relevantni coby prvky souboru neprimych dtikazd, ze kterého Komise vychazela.
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Ctvrty nepiimy diikaz uvedeny v bodé 177 pism. b) od@ivodnéni napadeného rozhodnuti (viz bod 64
vyse) se tykd schvalovani predbézného planu pojistnych zavazka spolecnosti SACE a financ¢nich potteb
tykajicich se urcitych rizik ze strany CIPE, jakoz i stanoveni celkovych limitl zavazk( v souvislosti
s neobchodovatelnymi riziky, které muaze SACE prevzit, ze strany CIPE, v souladu s ¢l. 6 odst. 9
nafizeni s moci zédkona ¢. 269, ktery odkazuje na ustanoveni ¢l. 2 odst. 3 legislativniho nafizeni ¢. 143
(viz bod 9 vyse).

Zalobkyné v tomto ohledu tvrdi, Ze schvalovaci rozhodnuti CIPE pouze piebird a formalizuje
piredbézny plin piedem schvéleny spravni radou spole¢nosti SACE. Ucelem postupu schvileni ze
strany CIPE (viz bod 9 vyse) je ve skuteCnosti pouze informovat stit o rozsahu jeho maximalniho
mozného vystaveni riziku vyplyvajictho ze zaruky, kterou poskytuje v souvislosti s pojisténim
nabizenym spolecnosti SACE v odvétvi neobchodovatelnych rizik. Predbézny plan podléhajici
takovému schvaleni se ostatné netyka cinnosti spolecnosti Sace BT.

Tuto argumentaci nelze prijmout. Komise pravem tvrdi, Ze schvédleni predbézného planu spolec¢nosti
SACE ze strany CIPE, ktery je nejvyssim organem pro koordinaci a fizeni italské hospodarské politiky,
ukazuje, ze tento podnik nevykonédva cinnost za podminek Gplné ridici autonomie a lze o ném mit za
to, Ze jedna pod kontrolu verejnych organti alespon pri prijimani ddlezitych rozhodnuti.

Hlavni ¢innost spole¢nosti SACE na trhu neobchodovatelnych rizik totiz spadd do ramce predbézného
planu, ktery tfebaze je vyhotoven spravni radou spole¢nosti, musi byt schvélen ze strany CIPE. Takovy
postup schvalovani ze strany organu, ktery urcuje sméry vnitrostatni hospodarské politiky, nemutze mit
¢isté informativni dosah. Pri neexistenci jakékoliv indicie v opa¢ném smyslu (viz bod 83 nize) ukazuje,
ze SACE je povinna zohlednovat pozadavky vefejnych organa protihodnotou za stitni zdruku, které

vyuziva.

Zatreti zalobkyné a Italska republika zpochybnuji jakoukoliv dikazni hodnotu neprimého dikazu
vychazejictho z toho, ze ¢l. 5 odst. 2 stanov spolecnosti Sace BT stanovi, ze podil spole¢nosti SACE na
kapitdlu této dcefiné spole¢nosti nesmi byt nizsi nez 30 %, v souladu s ¢l. 6 odst. 12 nafizeni s moci
zdkona ¢. 269 (viz bod 55 vyse).

Zalobkyné spravné uvadéji, ze podil ve vysi 30 % neumoziuje spole¢nosti SACE kontrolovat ¢innost jeji
dcefiné spole¢nosti. Trebaze takové ustanoveni nedostacuje samo o sobé k domnénce, Ze verejné
organy se konkrétné ucastnily prijeti spornych opatfeni, podle judikatury predstavuje nepfimy dikaz
vyplyvajici z kontextu tohoto pfijeti, ke kterému lze prihlédnout (viz bod 45 vyse).

Jak uvadi Komise, o tomto podilu lze mit za to, Ze ma zajistit urcitou Groven verejné Gcasti na ¢innosti
pojisténi obchodovatelnych rizik prostfednictvim spole¢nosti SACE, ktera byla béhem relevantniho
obdobi plné ve vlastnictvi stitu, a potvrzuje, ze spolecnost SACE podléhd zvlastnimu pravnimu
rezimu, a to i ve vy$e uvedeném odvétvi.

Za téchto podminek umoznuji obecné neprimé dikazy tykajici se kontextu prijeti spornych opatreni,
zkoumané v bodech 55 az 80 vySe, posuzované spole¢né, pravné dostacujicim zptusobem prokazat, ze
tato opatreni jsou vzhledem k jejich vyznamu pro italské hospodarstvi pricitatelnd statu.

Vzhledem k rozsahu a predmétu spornych opatfeni, jejichz celkova vySe dosahuje vice nez
70 milion eur, totiz soubor nepfimych dtikazli, kterych se dovolavd Komise a které se tykaji
organizac¢nich vazeb vytvorenych zvlastnimi legislativnimi ustanovenimi mezi spolecnosti SACE
a vefejnymi organy (viz body 57 az 63 vyse), cild podpory konkurenceschopnosti italského
hospodarstvi pripisovanych spole¢nosti SACE jejimi stanovami (viz body 66 az 69 vyse), podpory stitu
v podobé statni zaruky poskytnuté spolecnosti SACE pri vykonu jeji hlavni ¢innosti (viz body 70 a 71
vyse), predbézné (viz body 74 az 78 vyse) a ndsledné kontroly (viz body 72 a 73 vyse) c¢innosti
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spolecnosti SACE ze strany vefejnych organt, jakoz i urcité urovné verejného zapojeni do odvétvi
pojisténi obchodovatelnych rizik (viz bod 80 vySe), prokazuje, Ze neexistence ucasti vefejnych organa
na prijeti spornych opatreni je nepravdépodobna.

Tento zavér nevyvraci argument Italské republiky tykajici se praxe MEF nezasahovat do rozhodnuti
vefejnych podnikd, jak ji dokladaji dva pripisy tohoto ministerstva, které pripominaji, ze operace,
o nichz rozhodla spravni rada spole¢nosti SACE, nepodléhaji jeho schvéleni (viz bod 36 vyse). Jak uvadi
Komise, téchto pripisi se totiz nelze v projednavaném pripadé dovolavat, jelikoz nebyly Komisi
predlozeny v rdmci spravniho fizeni (viz rozsudek ze dne 25. cervna 2008, Olympiaki Aeroporia
Ypiresies v. Komise, T-268/06, Sb. rozh., EU:T:2008:222, bod 56; v tomto smyslu viz rovnéz rozsudek
ze dne 15. dubna 2008, Nuova Agricast, C-390/06, EU:C:2008:224, bod 54 a citovand judikatura).
Kromé toho operace, kterych se tykaly tyto pripisy, kazdopadné nemély s ohledem na cile podpory
konkurenceschopnosti italského hospodarstvi stejny rozsah jako sporna opatfeni. Kone¢né, neexistence
formélniho schvaleni nemtize vyloucit existenci konkrétni Gcasti vefejnych organt na prijeti opatfeni.
Takovd tGcast v projedndavaném pripadé vyplyvd ze souboru neprimych dikazi pripomenutych
v bodé 82 vyse.

S ohledem na vSechny obecné neprimé dikazy uvedené v napadeném rozhodnuti tedy Komise
v bodé 180 odivodnéni napadeného rozhodnuti na zdkladé zjisténi, ze spole¢nost SACE ma tzkou
vazbu na italské verejné organy, které ji vyuzivaji v rdmci politiky podpory italského hospodafstvi,
legitimné ucinila zavér, Ze spornd opatreni jsou pricitatelna statu.

Relevanci tii obecnych nepfimych dikaz potvrzuji kromé toho specifické neprimé dikazy uvedené
v bodech 178 a 179 odlvodnéni napadeného rozhodnuti. Jedna se v podstaté o prohlaseni clenti
spravni rady spole¢nosti SACE ucinénd pri prijeti spornych opatreni.

Zalobkyné a Italska republika tvrdi, Ze tato prohldeni, citovand v bodech 178 a 179 odiavodnéni
napadeného rozhodnuti, predstavuji okolnosti vyjadfujici pouze ocekavani jejich autortt tykajici se
pozitivnich dopadd zkoumanych opatfeni na hospodarstvi.

Je vsak treba uvést, ze prohldseni citovand v bodé 178 pism. a) a b) a v bodé 179 odivodnéni
napadeného rozhodnuti, zaznamenand v prvnim pfipadé v zdpise z jednani spravni rady spole¢nosti
SACE ze dne 1. dubna 2009 a v druhém piipadé v zdpise z jednani této spravni rady ze dne
26. kvétna 2009, odkazuji na cile obecného zajmu. Totéz plati o Gvahach zminénych v bodé 178
pism. c¢) napadeného rozhodnuti, prevzatych ze zdpisu z jedndni spravni rady spole¢nosti Sace BT ze
dne 27. kvétna 2009.

I kdyz vyse uvedena prohldseni, posuzovand samostatné, maji pouze relativné malou dikazni silu,
takova prohldseni posuzovana s ohledem na obecné nepiimé dikazy tykajici se kontextu prijeti
spornych opatfeni musi byt povazovana za dodate¢né neprimé dlikazy potvrzujici, Ze pfijeti spornych
opatreni bylo soucésti sledovani cilt podpory italského hospodarstvi pripisovanych spole¢nosti SACE.

Ze vsech téchto divodti je nutno prvni zalobni diivod zamitnout.

Ke druhému a tretimu zalobnimu divodu, tykajicim se v podstaté poruseni kritéria soukromého
investora v trznim hospoddrstvi a povinnosti uvést odiivodnéni

Pred zkoumdnim téchto dvou zalobnich davodi je tfeba nejprve pripomenout urcité judikaturou
vytyCené zasady tykajici se kritéria soukromého investora v trznim hospodarstvi.
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Uvodni poznamky k judikature tykajici se kritéria soukromého investora v trznim hospodarstvi

Podle judikatury nejsou podminky, které musi spliovat opatieni, aby se na né vztahoval pojem
»podpora“ ve smyslu ¢lanku 107 SFEU, naplnény v pripadé, kdy by podnik-pfijemce mohl za
obvyklych podminek na trhu ziskat tutéz vyhodu, jakou ziskal ze stitnich prostredkd, pricemz pro
ucely tohoto posouzeni se uplatiiuje v zdsadé kritérium soukromého investora v trznim hospodarstvi
(v tomto smyslu viz rozsudky ze dne 5. Cervna 2012, Komise v. EDF a dalsi, C-124/10 P, Sb. rozh.,,
EU:C:2012:318, bod 78, a ze dne 24. ledna 2013, Frucona Kosice v. Komise, C-73/11 P, EU:C:2013:32,
bod 70).

Cilem uplatnéni kritéria soukromého investora je urcit, zda vyhoda poskytnutd podniku v jakékoli
formé ze statnich prostredki z diivodu svych Gc¢inki narusuje nebo mize narusit hospodarskou soutéz
a ovliviovat obchod mezi ¢lenskymi staty (v tomto smyslu viz rozsudek Komise v. EDF a dalsi, bod 91
vyse, EU:C:2012:318, bod 89). V tomto ohledu je tfeba pripomenout, ze ¢l. 107 odst. 1 SFEU
nerozliSuje podle divodi nebo cili zdsahu vefejného subjektu, ale definuje jej podle jeho ucinka
(rozsudek Komise v. EDF a dalsi, bod 91 vyse, EU:C:2012:318, bod 77, a rozsudek ze dne 19. bfezna
2013, Bouygues a Bouygues Télécom v, Komise a dalsi, C-399/10 P a C-401/10 P, Sb. rozh.,
EU:C:2013:175, bod 102).

Pro zjisténi, zda se clensky stat nebo vefejny subjekt choval jako obezietny soukromy subjekt v trznim
hospodarstvi, je tfeba vratit se do kontextu obdobi, v némz byla dotcend opatfeni pfijata, aby bylo
mozno posoudit hospodarskou raciondlnost chovani c¢lenského stitu nebo verejného subjektu, a je
tedy treba zdrzet se jakéhokoli posuzovani zalozeného na pozdéjsi situaci. Jednani verfejnych
a soukromych subjektti je tfeba srovnat na zakladé pristupu, ktery by mél za podobnych okolnosti pri
dotcené operaci soukromy subjekt s ohledem na dostupné informace a vyvoj, ktery je mozné v daném
okamziku ocekdvat (v tomto smyslu viz rozsudek Stardust, bod 33 vyse, EU:C:2002:294, body 71 a 72).
Zpétné zjisténi skutecné rentability operace uskutecnéné clenskym stitem nebo dotenym verejnym
subjektem tedy neni relevantni.

Tuto ustdlenou judikaturu potvrdil rozsudek Komise v. EDF a dalsi, bod 91 vyse (EU:C:2012:318), ktery
v bodé 105 zdlraznuje, Ze zejména pro Gcely uplatnéni kritéria soukromého investora jsou relevantni
pouze skutecnosti, které byly dostupné k okamziku, kdy bylo rozhodnuti o provedeni dotéené operace
pfijato, a vyvoj, ktery bylo k tomuto okamziku mozné ocekavat. To plati zejména tehdy, kdyz Komise
jako v dané véci zkouma existenci statni podpory u opatfeni, které ji nebylo ozndmeno a které
k okamziku, kdy provadi prezkum, jiz doty¢ny verejny subjekt uskutecnil.

Podle zasad tykajicich se dikazniho bfemene v odvétvi stitnich podpor je Komise povinna takovou
podporu prokidzat. V této souvislosti je Komise povinna provést peclivy a nestranny prezkum
doty¢nych opatfeni, aby méla pfi prijimani kone¢ného rozhodnuti konstatujiciho existenci, a pripadné
poznatky (v tomto smyslu viz rozsudky ze dne 2. zafi 2010, Komise v. Scott, C-290/07 P, Sb. rozh.,
EU:C:2010:480, bod 90, a ze dne 3. dubna 2014, Francie v. Komise, C-559/12 P, Sb. rozh.,
EU:C:2014:217, bod 63). Co se ty¢e pozadované urovné dokazovani, povaha dikazd, které musi byt
Komise predlozit, do zna¢né miry zdvisi na povaze zamysleného statniho opatfeni (v tomto smyslu viz
vy$e uvedeny rozsudek Francie v. Komise, EU:C:2014:217, bod 66).

Ukaze-li se tedy, ze by kritérium soukromého investora mohlo byt uplatnéno, Komise je povinna
pozadat doty¢ny clensky stit o vSechny relevantni informace, které ji umozni ovérit, zda jsou
podminky uplatnitelnosti a uplatnéni tohoto kritéria naplnény (rozsudky Komise v. EDF a dalsi,
bod 91 vyse, EU:C:2012:318, bod 104, a ze dne 3. dubna 2014, Komise v. Nizozemsko a ING Groep,
C-224/12 P, Sb. rozh., EU:C:2014:213, bod 33). Pokud ji ¢lensky stat skutec¢nosti pozadované povahy
doruci, je Komise povinna provést celkové posouzeni a zohlednit vSechny relevantni skutecnosti
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daného pripadu, které ji umoznuji urcit, zda by podnik, ktery je pfijemcem podpory, zjevné neziskal
srovnatelné tulevy od soukromého subjektu (rozsudek Frucona Kosice v. Komise, bod 91 vyse,
EU:C:2013:32, bod 73).

V této souvislosti prislusi dot¢enému clenskému stitu nebo verejnému subjektu, aby sdélil Komisi
objektivni a ovéritelné skutecnosti, které ukazuji, ze jeho rozhodnuti je zalozeno na predchozich
hospodarskych hodnocenich srovnatelnych s témi, kterd by za okolnosti daného pripadu provedl za
ucelem urceni budouci vynosnosti opatfeni racionalni soukromy subjekt v postaveni co
nejpodobnéjsim postaveni uvedeného statu nebo subjektu predtim, nez toto opatieni pfijme (v tomto
smyslu viz rozsudek Komise v. EDF a dalsi, bod 91 vyse, EU:C:2012:318, bod 84 ve spojeni
s bodem 105, a rozsudek ze dne 3. ¢ervence 2014, Spanélsko a dalsi v. Komise, T-319/12 a T-321/12,
EU:T:2014:604, bod 49).

Prvky predchoziho hospodarského hodnoceni pozadovaného od dotéeného clenského statu nebo
vefejného subjektu musi vSak byt nastaveny podle povahy a slozitosti dotcené operace, hodnoty
dotcenych aktiv, zbozi nebo sluzeb a okolnosti daného ptipadu (viz body 122, 123, 178 a 179 nize).

Ke druhému zalobnimu didvodu, vychéazejicimu z poruseni ¢l. 107 odst. 1 SFEU, nespravnych
skutkovych zjisténi a nespravnych pravnich posouzeni pri uplatnéni kritéria soukromého investora,
jakoz i z nedostate¢ného odtivodnéni v souvislosti s druhym opatfenim

Druhé opatfeni se tyka zajisténi skodniho nadmeérku (nebo ,zajisténi XoL“) pro obchodovatelna rizika,
poskytnutého spole¢nosti SACE spole¢nosti Sace BT v roce 2009. Zajisténi XoL je typem smlouvy, kdy
se zajisténi uplatni do urcité horni hranice a pouze pokud zvlastni $kodnd udalost nebo soubor
skodnych udélosti prekroci predem stanovenou turoven.

Mezi Gcastnicemi fizeni je nesporné, ze v minulosti ziskavala spole¢nost Sace BT vlastni zajiSténi
prevazné u soukromych subjektd. Pri obnovovani smluv na rok 2009, uprostfed svétové financ¢ni
a hospodarské krize, kontaktovala spole¢nost Sace BT 21 soukromych subjektti a od péti z nich ziskala
kryti ve vysi 25,85% zajisténi XoL pro skodné uddlosti nad 5 miliond eur a do 40 miliont eur.
Procentni podily kryti upsaného témito péti soukromymi zajistiteli ¢inily 10%, 7,5%, 3%, 2,85%
a 2,5%. Dne 5. cervna 2009 upsala spolecnost SACE zbyvajici ¢ast kryti, tedy 74,15 %, za stejnych
podminek priority, kapacity a pojistného, které byly stanoveny v ro¢ni dohodé o zajisténi spolecnosti
Sace BT na rok 2009 a které jiz pét soukromych zajistitelt akceptovalo.

V napadeném rozhodnuti (body 126 az 131 odivodnéni) méla Komise za to, Ze vzhledem k vyssi mife
prevzatého rizika by soukromy zajistitel neupsal zajistné kryti ve vysi 74,15 % ve prospéch spolec¢nosti
Sace BT za podminek poskytnutych spolecnosti SACE, a Ze tedy spole¢nost Sace BT byla zvyhodnéna,
pricemz Komise vychdzela z nasledujicich tvah:

— odmitnuti kryt zbyvajici ¢ast zajisténi skodniho nadmeérku ze strany soukromych zajistiteld, které
kontaktovala spole¢nost SACE, pri obnovovani zajistné smlouvy na rok 2009 ukazuje, Ze toto kryti
nebylo mozné ziskat u subjekti na trhu (bod 127 napadeného rozhodnuti);

— v kontextu celosvétové financ¢ni krize, ktera vedla k zavedeni restriktivnich podminek zajisténi,
néktefi soukromi zajistitelé omezili ¢innost v tomto odvétvi a preorientovali se na ziskovéjsi
¢innosti (bod 128 odavodnéni);

— vzhledem k vyznamnym ztratdm zaznamenanym v roce 2008 (priblizné 29,5 milionu eur)

»neuspokojivd situace [spolec¢nosti Sace BT] znamenala u zajisténi vyssi riziko* (bod 128
odtivodnéni);
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— raciondlné jednajici soukromy zajistitel ,by nesouhlasil s prevzetim tak vysokého procentniho
podilu (74,15%) za stejnych podminek, jaké pozadovali [ostatni] zajistitelé za mnohem mensi
procento zajisténi“. Pozadoval by, aby poplatek odrazel vysokou uroven prevzatého rizika (bod 128
oduavodnéni);

— vyse podpory odpovida rozdilu mezi poplatkem za zajisténi, ktery by za tak vysokou cést zajisténi
uctoval soukromy zajistitel, a poplatkem, ktery byl actovan spole¢nosti Sace BT. V souladu se svou
rozhodovaci praxi byla Komise toho nazoru, ze poplatek za takto vysokou cast zajisténi a rizika mél
byt nejméné o 10 % vyssi nez poplatek, ktery uctovali soukromi zajistitelé za vyrazné mensi ¢ast.
U castky 1,56 milionu eur, kterou spolecnost Sace BT zaplatila spole¢nosti SACE, tak vyse
podpory, kterd ma byt navrdcena, ¢ini 156 000 eur (bod 128 odiivodnéni);

— podil spole¢nosti SACE, presahujici 25 % postoupenych rizik, na smlouvé o zajisténi spolec¢nosti
Sace BT je v rozporu s obecnymi zdsadami, které si tato dcefind spolecnost stanovila (bod 128
odtvodnéni).

— sporna opatfeni je tfeba posuzovat soubézné a okolnost, ze spolecnost SACE je materskou
spolec¢nosti spole¢nosti Sace BT neumoznuje ucinit zavér, ze jednala tak, jako by v obdobné situaci
jednal soukromy podnik (bod 126 a 129 odGvodnéni);

— dotcené zajistné kryti umoznilo spole¢nosti Sace BT zvysit jeji kapacitu v oblasti pojisténi tvéri
(body 126 a 130 odiivodnéni).

Zalobkyné zpochybnuji zavér Komise, Ze soukromy zajistitel by neupsal zajistné kryti poskytnuté
spolecnosti SACE spolecnosti Sace BT za stejnych podminek odmény, jaké uplatnuji soukromi
zajistitelé u niz$i miry rizika. A dale tvrdi, Ze Komise se stanovenim vy$e podpory na 10% vyse
poplatku zaplaceného spolecnosti Sace BT spolecnosti SACE dopustila nespravného posouzeni a své
rozhodnuti neodtvodnila.

Nejprve je tfeba prezkoumat, zda Komise mohla mit pravem za to, Ze spolecnost SACE tim, ze za
sjednanych podminek pfiznala spolecnosti Sace BT sporné zajistné kryti, nejednala tak, jako by jednal
soukromy zajistitel v podobné situaci, a poté ovérit, zda posouzeni vySe podpory ze strany Komise je
dostatecné odtivodnéno.

— K porovnéni jednéni spolecnosti SACE s jednanim soukromého zajistitele

Zalobkyné zpochybnuji argumenty Komise, které maji prokéazat, Ze SACE nejednala, jako by jednal
soukromy zajistitel. Zaprvé ucast soukromych subjektd na zajisténi XoL v omezené mife nevysvétluji
konkrétni rizika portfolia spolecnosti Sace BT, které se historicky vyvijelo pro zajistitele priznivé, nybrz
v zésadé zdrzenlivost subjektdi, které cyklicky reaguji, zejména snizenim kapacity na své potize a na
potize trhu. A opac¢né, spolecnost SACE vyuzila stabilntho majetku a pozitivniho hospodarského
vyvoje umoznujicich ji vyuzit pfilezitosti na trhu. To potvrzuje znaény zisk dosazeny na zdkladé
zajistné smlouvy uzaviené se spoleCnosti Sace BT, jelikoz spolecnost SACE nezaznamenala
v souvislosti s vybranymi poplatky ve vysi 1,56 milionu eur zddnou skodnou udélost.

Zadruhé Komise podle Zalobkyn v zalobni odpovédi nepravem tvrdi, ze souhlas spole¢nosti SACE se
smlouvou o zajisténi XoL spolecnosti Sace BT nebyl rozhodnutim ,nezavislym, ale [...] rozhodnutim
danym odmitnutim trhu kryt vice nez 25,85 % zajisténi“. Neexistuje zadny zakonny pozadavek nebo
pozadavek na solventnost, ktery by od spole¢nosti Sace BT vyzadoval, aby méla zajisténi XoL plné
kryto. Dotcend smlouva o zajisténi XoL poskytuje kryti pouze v souvislosti s urcitymi skodnymi
udélostmi, které maji vyjimecnou povahu. Pfedmétem této smlouvy tedy neni zlepsit bézny technicky
vykon spolecnosti Sace BT, ani umoznit ji vytvorit si dodatecnou kapacitu. Zajistné kryti bylo
sjednano mezi spolecnostmi SACE a Sace BT s vyhlidkou na vzdjemny zisk. Cilem spolecnosti Sace
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BT bylo snizit extrémni rizika, aby chranila svou stfednédobou a dlouhodobou stabilitu. Naopak
spolecnost SACE zaujala vyraznd diversifikace portfolia spole¢nost Sace BT a faze hospodarského
cyklu, kdy bylo pojistné vysoké.

Zatteti zalobkyné tvrdi, ze pri prijeti druhého opatfeni bylo zajisténi produktem, ktery spole¢nost
SACE nabizela vSem ucastnikiim trhu za podminek rovnocennych podminkdm priznanym spolec¢nosti
Sace BT. SACE neuzavrela takové smlouvy s jinymi subjekty pouze z toho divodu, Ze ji to tyto subjekty
nenavrhly, jelikoz v ramci pojistovacich skupin subjekty vyuzivaji preferen¢niho kryti ze strany jejich
spolecnosti specializovanych na zajisténi. Nic tedy Komisi neumoznuje mit za to, Ze zadosti o pojisténi
za stejnych podminek, jaké byly priznany spolecnosti Sace BT, by byly odmitnuty.

Zactvrté tvrzeni Komise v bodé 128 odivodnéni napadeného rozhodnuti, Ze soukromy zajistitel by
nikdy nesouhlasil s krytim tak velké casti zajisténi za podminek priznanym spole¢nosti SACE
spolecnosti Sace BT, neni podepfeno zadnym vysledkem Setfeni. Jak je uvedeno v bodé 179
odtivodnéni napadeného rozhodnuti, rozhodnuti spole¢nosti SACE prevzit tuto c¢ast kryti je zalozeno
na analyze rizik a vynosu ze dne 19. brezna 2009, provedené oddélenim fizeni rizik této spolecnosti na
zdkladé hodnoceni pojistovactho maklére AON Re Global, ktery oznacil smlouvu o zajisténi XoL
spole¢nosti Sace BT za vyhodnou.

Zapaté podle prevladajici hospodarské literatury a praxe nejvyznamnéjsich mezindrodnich zajistitel@ na
trhu nezavisi sazby pfi zajisténi pouze na mire prebiraného rizika. Kromé toho ¢ésti rizika, které ma byt
zajisténo, se tykd pouze jedno rozhodnuti prijaté zajistiteli XoL. Co se tyce poplatku, ten je sjednin
pfedem v ramci jedndni mezi prevodcem, makléii a zajistiteli, a neméni se podle zajistiteld nebo
prejimanych casti rizik.

Zasesté zalobkyné zpochybnuji konstatovani Komise v bodé 130 odivodnéni napadeného rozhodnuti,
ze zajistné kryti poskytnuté spolecnosti SACE spole¢nost Sace BT zvyhodnilo tim, ze ji umoznilo
zvysit kapacitu v oblasti pojisténi Gvér(, aniz musela dotcend rizika pokryt v rozvaze nebo nabidnout
k ziskdni zbyvajici casti zajistného kryti nejméné o 10% vy$si pojistné, nez zaplatila ostatnim
soukromym zajistitelim. Zalobkyné uvadéji, ze objem a hodnota smluv podepsanych béhem déetniho
obdobi zavisi na souboru faktord souvisejicich predevsim s cili rozvoje spolecnosti a jejich provoznimi
variantami.

Komise celou tuto argumentaci zpochybnuje.

Za ucelem urceni, zda spolecnost SACE jednala, jako by jednal soukromy zajistitel v podobné situaci,
musela Komise ovérit, s ohledem na relevantni skutecnosti, které meéla k dispozici, zda uvedena
spolecnost pred prijetim druhého opatfeni provedla odpovidajici hospodaiské posouzeni rentability
tohoto opatfeni z hlediska prebiranych rizik.

V tomto ohledu je tfeba pripomenout, ze i kdyz v ramci kontroly statnich podpor musi ¢lensky stat na
zdkladé povinnosti loajdlni spolupriace stanovené v ¢l. 4 odst. 3 SEU predlozit Komisi skute¢nosti
umoznujici ji rozhodnout, zda dotcené opatifeni md povahu statni podpory, musi Komise, na zakladé
povinnosti provést peclivy a nestranny prezkum (viz bod 95 vyse), skutecnosti, které ji clensky stat
predlozi, peclivé prezkoumat (rozsudek ze dne 30. dubna 2014, Dunamenti Erémi v. Komise,
T-179/09, EU:T:2014:236, bod 176). V souladu s duchem formalniho vysetfovaciho fizeni, v némz jsou
zicastnéné strany zdrojem informaci Komise [v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 31. kvétna 2006,
Kuwait Petroleum (Nederland) v. Komise, T-354/99, Sb. rozh., EU:T:2006:137, bod 89], plati takova
povinnost pro Komisi rovnéz v souvislosti s informacemi, které ji byly sdéleny ztcastnénymi stranami.

V ramci posouzeni souladu druhého opatreni s kritériem soukromého investora Komise v napadeném
rozhodnuti nezaujala vyslovné stanovisko k obsahu sdéleni vypracovaného dne 19. bfezna 2009
oddélenim pro fizeni rizik spole¢nosti SACE za tucelem ovéfeni, zda ,je odhadovana rentabilita
zajistné smlouvy v souladu s prijatymi riziky“, kterého se dovolavaji zalobkyné (viz bod 107 vyse).
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Toto sdéleni pritom spolecnost SACE predlozila Komisi v rdmci spravniho fizeni, jak doklada bod 179
napadeného rozhodnuti, zminujici uvedené sdéleni a uvadéjici, ze spravni rada spolecnosti SACE na
svém zasedani dne 1. dubna 2009 schvilila Gcast spole¢nosti SACE na smlouvé o zajisténi skodniho
nadmeérku spole¢nosti Sace BT s ohledem na ¢astku, kterou neupsali trzni zajistitelé.

Sdéleni ze dne 19. brezna 2009 v$ak ma nepochybny vyznam. Z argumentace Gcastnic fizeni a ze spisu
totiz vyplyva, Ze jedina hospodarska hodnoceni, z nichz spole¢nost SACE vychazela pri prijeti druhého
opatreni, projednavaného poprvé na zasedani spravni rady spole¢nosti SACE dne 11. tnora 2009, byla
podle zalobkyn uvedena v tomto sdéleni ze dne 19. biezna 2009 a ve zpravé pojistovaciho maklére,
z niz toto sdéleni vychézelo.

Zalobkyné se kromé toho nedovol4vaji zddného jiného dokumentu, ktery by byl piedloZen spravni radé
spolecnosti SACE za ucelem prezkumu Gcasti této spolecnosti na smlouvé o zajisténi spolecnosti Sace
BT.

Nicméné s ohledem jak na vyjadreni spolecnosti SACE a italskych organd v priibéhu spravniho fizeni,
tak na obsah sdéleni ze dne 19. brezna 2009 a vyse uvedené zpravy AON Re Global nelze Komisi
vytykat, Ze se v napadeném rozhodnuti k obsahu téchto idaja vyslovné nevyjadrila, aby posoudila, zda
prijeti druhého opatteni bylo zalozeno na predchozi analyze jeho rentability.

Ze shrnuti vyjadreni zalobkyn v bodech 68 az 71 napadeného rozhodnuti totiz nevyplyva a zalobkyné
a Italskd republika to ani netvrdi pred Tribundlem, ze v prabéhu spravniho fizeni uvedly, ze
spolecnost SACE provedla pfedem analyzu rentability druhého opatfeni, a tudiz jeho hospodarské
racionality na zakladé vyse uvedenych dokumentt. Pfi spravnim fizeni kladly diiraz na skutecnost, ze
podminky upsané spole¢nosti SACE byly totozné s podminkami, které akceptovali soukromi zajistitelé
podilejici se na zajistném kryti spolecnosti Sace BT.

A ddle sdéleni ze dne 19. bfezna 2009 bylo vypracovano oddélenim fizeni rizik spole¢nosti SACE, které
mélo ovérit, zda odhadovand rentabilita smlouvy o zajisténi spole¢nosti Sace BT je v souladu
s prevzatymi riziky. Toto oddéleni vydalo k ucasti spole¢nosti SACE na této smlouvé kladné
stanovisko, pricemz vychdzelo predevSim ze zpravy pojistovaciho makléie AON Re Global ze dne
14. listopadu 2008. Tato sprava obsahovala odhady, provedené spolecnosti Sace BT za ucelem
obnoveni jeji zajistné smlouvy v roce 2009, které byly zaloZzeny na analyze dopadu zajistné smlouvy
z roku 2008 na vysledky a soucasné a budouci pozadavky spole¢nosti Sace BT v oblasti vlastnich
prostiedki. Ve sdéleni ze dne 19. brezna 2009 vsak oddéleni rizeni rizik spolecnosti SACE neprovedlo
zadnou aktualizaci informaci z roku 2008. Sdéleni ze dne 19. bfezna 2009 ani zprava AON Re Global
tedy nezohlednovaly financni krizi, kterd zasahla evropské hospodarstvi na konci roku 2008 a vyvolala
zhorseni hospodarské situace v eurozoné v roce 2009. Toto sdéleni nadto neobsahovalo sebemensi
zminku umoznujici predpoklddat, Ze rozsah ucasti na smlouvé planovany spolecnosti SACE ve vysi
74,15 %, a tedy rozsah jejiho vystaveni riziktim, byl zohlednén pii posouzeni odhadované rentability
takové tcasti.

Komise tedy nebyla povinna zaujmout v napadeném rozhodnuti stanovisko k dikazni hodnoté sdéleni
ze dne 19. brezna 2009 a zpravy ze dne 14. listopadu 2008. Stacilo ji uvést dostatecnym zptsobem
davody, pro které méla za to, ze soukromé subjekty by nesouhlasily s druhym opatfenim za
podminek, s nimiz souhlasila spole¢nost SACE.

Z toho plyne, ze Komise neméla k dispozici zadny relevantni pisemny dokument, kdyz prezkoumavala
otazku, zda spole¢nost SACE jednala jako soukromy zajistitel. Je tedy tfeba si polozit otdzku, jaké
dasledky je treba vyvodit z toho, ze Komisi nebyly sdéleny ddaje o predchozim, relevantnim
a zdokumentovaném hospodarském hodnoceni odhadované rentability druhého opatteni s ohledem na
vSechny faktory, které by zohlednil soukromy zajistitel jednajici za trznich podminek.
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Je pravda, ze podle judikatury (viz bod 97 vyse) prislusi ¢lenskému statu nebo piislusnému verejnému
subjektu, aby ukazal, Ze jeho rozhodnuti bylo zalozeno na hospodaiskych hodnocenich srovnatelnych
s témi, jez by provedl za tcelem urceni budouci rentability dot¢eného opatreni raciondlni soukromy
subjekt nachdzejici se v podobné situaci, predtim, nez toto opatfeni pfijme. Za timto Ucelem muize
predlozeni studie nezavislych poradenskych spolecnosti zadané pred prijetim posuzovaného opatreni
v ramci spravniho fizeni prispét k prokazani toho, ze ¢lensky stat nebo verfejny subjekt provedly toto
opatieni v postaveni trzniho subjektu (v tomto smyslu viz rozsudek Spanélsko a dalsi v. Komise,
bod 97 vyse, EU:T:2014:604, bod 49).

Prvky hospodaiského hodnoceni vyzadovaného verejnym subjektem poskytujicim podporu vsak musi
byt posouzeny in concreto a lisi se v zavislosti na povaze a rozsahu hospodérskych rizik (viz bod 98
vy$e). V projednavaném pripadé mohlo byt hodnoceni rentability druhého opatieni, které spocivalo
v obchodni transakci, provedeno na zakladé relativné omezené analyzy prevzatych rizik na strané jedné
a primérenosti vyse poplatku za zajisténi s ohledem na rozsah rizika na strané druhé.

Za téchto podminek, s ohledem na sice nikoliv zanedbatelnou, avsak relativné omezenou vysi transakce
okolnost, Ze spole¢nost SACE neprokazala, ze pfedem provedla hospodarské hodnoceni vyse pojistného
odrazejici miru prijatého rizika za Gcelem urceni rentability zajistného kryti spole¢nosti Sace BT, sama
o sobé nestaci k ucinéni zavéru, zZe nejednala jako soukromy zajistitel v podobné situaci.

Je tedy treba prezkoumat neprimé dlikazy, z nichz vychdzela Komise v napadeném rozhodnuti, kdyz
spolecnosti SACE vytkla, ze souhlasila s krytim zbyvajici ¢asti zajisténi za stejnych podminek odmény,
jaké uplatnili soukromi zajistitelé u nizsich rizik.

Zaprvé Komise mezi témito neprimymi dikazy zdlraznuje skutecnost, ze navzdory radé pokust se
spole¢nosti Sace BT nepodatilo ziskat u soukromych zajistitela zajistné kryti nad 25,85 % (viz bod 101
prvni odrézka vyse). Zalobkyné v tomto ohledu tvrdi, Ze odmitnuti soukromych zajistiteld pievzit
v roce 2009, na rozdil od predchozich let, zajistné kryti nad 25,85 % lze vysvétlit cyklickym omezeni
jejich cCinnosti ve snaze Celit situaci hospodarské a finan¢ni krize, a nikoliv riziky souvisejicimi
s portfoliem spole¢nosti Sace BT (viz bod 104 vyse).

I kdyz je tfeba pripustit, Ze stav krize predstavoval jeden z faktorG tohoto odmitnuti soukromych
zajistiteltt podilet se na zajistné smlouvé spolecnosti Sace BT nad 25,85 % (viz bod 100 vyse), je tfeba
uvést, ze krize ovlivnila podminky na trhu a zvysila riziko $kodnych udélosti pro vSechny dotcené
subjekty, v¢etné spolecnosti SACE, navzdory stabilité jejtho majetku a pozitivnimu vyvoji jeji ¢innosti,
na které poukazuji zalobkyné. Kontext krize a tdajny pokles nabidky zajisténi vsak nutné musi
podnitit obezfetny subjekt k tomu, aby pozornéji posuzoval prebirand rizika a rentabilitu dotlené
operace. V tomto ohledu zalobkyné ostatné nezpochybnuji tvrzeni Komise v bodé 128 odivodnéni
napadeného rozhodnuti, ze financ¢ni krize vedla k zavedeni restriktivnich podminek zajisténi (viz
bod 101 druhd odrazka vyse).

Zalobkyné piitom neuvadéji zddnou skute¢nost umoziujici predpoklédat, Ze posouzeni rentability vy$si
Ucasti na zajistné smlouvé spolec¢nosti Sace BT, s ohledem na vyznam prebiranych rizik, ze strany
soukromych zajistiteld nehralo pii tomto odmitnuti zdsadni roli. Zalobkyné sice tvrdi, Ze piezkum
zajistnych smluv spolecnosti Sace BT od roku 2009 do roku 2011 ukazuje, ze ,sazby placené riznym
subjektim byly stejné“, i kdyz c¢asti zajisténé jednotlivymi soukromymi subjekty se lisily od 2,5 % do
10% v roce 2009 (viz bod 100 vyse) a od 5% do 15% v roce 2010 a 2011. Z odpovédi zalobkyn na
pisemnou otazku Tribundlu stejné tak vyplyva, ze v obdobi 2005 az 2008, béhem kterého spolecnost
Sace BT ziskala celé zajistné kryti na trhu, byla vySe pojistného stanoveného ro¢nimi zajistnymi
smlouvami ke kryti veskerych zajisténych rizik spolecnosti Sace BT rovnéz placena touto spolecnosti
jednotlivym zajistitelam pomeérné podle jejich prislusného podilu na uvedenych smlouvach. Béhem
tohoto obdobi vsak byly podily kryti upsané soukromymi zajistiteli v rozmezi od 3% do 28 %. Tyto
jednotlivé podily na ucasti sjednané se soukromymi zajistiteli za stejnych podminek odmény vsak
nelze pomérovat se 74,15 % ucasti spolecnosti SACE na zajistné smlouvé spole¢nosti Sace BT z roku

ECLILLEU:T:2015:435 19



128

129

130

131

132

ROZSUDEK ZE DNE 25. 6. 2015 — VEC T-305/13
SACE A SACE BT v. KOMISE

2009. Drivéjsi zajistné smlouvy spolec¢nosti Sace BT, kterych se dovolavaji zalobkyné, tedy neumoznuji
ucinit zadny zavér o korelaci mezi irovni odmény a rozhodnutim poskytnout zajistné kryti ve vysi vice
nez 74 %, kterou by vyvodili soukromi zajistitelé v podobné situaci.

Zadruhé, pokud jde o spor tykajici se toho, zda sporné zajistné kryti poskytla spole¢nost SACE
spole¢nosti Sace BT proto, aby zhojila ,chybéjici kapacitu zajisténi“ na trhu, jak uvadi zapis ze
zasedani spravni rady spolecnosti SACE ze dne 26. kvétna 2009, na ktery poukazuje Komise, anebo
s vyhlidkou na vzdjemny zisk, jak tvrdi zalobkyné (viz bod 105 vyse), je tfeba nejprve pripomenout, ze
mezi Gcastnicemi fizeni je nesporné, Ze spole¢nosti Sace BT se nepodafrilo ziskat na trhu zbyvajici ¢ast
ve vy$i 74,15 % jejiho zajistného kryti za takovych podminek odmény, jaké akceptovala spolecnost
SACE (viz bod 100 vyse).

Déle je treba pripomenout, Ze ze spisu ani z dokumenti poskytnutych Komisi pfi spravnim fizeni
a predlozenych zalobkynémi Tribundlu na jeho Zadost nevyplyva, zZe by druhé opatfeni bylo zvazovano
z hlediska jeho rentability pro spole¢nost SACE. Jednd se zejména o zdpis ze zaseddni spravni rady
spolec¢nosti SACE konaného dne 11. tnora 2009, béhem kterého byla tcast spolecnosti SACE na
smlouvé o zajisténi spolecnosti Sace BT z roku 2009 projedndvana poprvé, a zdpis ze zasedani této
spravni rady konaného dne 1. dubna 2009, kdy bylo prijeti druhého opatifeni schvileno, jakoz
i o dokumenty predlozené spravni radé na obou téchto zaseddnich. Ze zapisu z jedndni ze dne
1. dubna 2009, v némz je zaznamenano schvdleni Gcasti spolec¢nosti SACE na zajistné smlouvé
spolecnosti Sace BT u casti, kterou neakceptovali soukromi zajistitelé, a za stejnych podminek,
s jakymi tito zajistitelé souhlasili, totiz vyslovné vyplyvd, ze o této ucasti bylo rozhodnuto ,s ohledem
na [tehdejsi] nepriznivou konjunkturu®, za Gcelem umoznit spolec¢nosti Sace BT udrzet jeji pojistovaci
kapacitu, zejména v oblasti malych a stfednich podnikti. Kromé toho ani zapis ze zasedani spravni
rady spolec¢nosti SACE ze dne 26. kvétna 2009 — ktery pripomind ,ucast spolecnosti SACE na
programu zajisténi spolecnosti Sace BT, v souladu s rozhodnutimi spravni rady ze dne 11. Gnora
a 1. dubna 2009“ — ani dokumenty predlozené uvedené spravni radé na tomto zasedani neobsahuji
skutecnosti tykajici se zejména poctu Skodnych udilosti zaznamenanych spolecnosti Sace BT od
zacatku roku 2009 (viz bod 134 nize), umoznujici predpoklidat, ze pred podpisem této smlouvy ve
prospéch spole¢nosti Sace BT dne 5. ¢ervna 2009 byla zohlednéna rentabilita sporného zajistného
kryti pro spole¢nost SACE.

Zatteti v bodé 128 napadeného rozhodnuti Komise za Gcelem prokazani nepriméfenosti vyse poplatku
zaplaceného spolecnosti Sace BT trovni rizika prevzatého spole¢nosti SACE tvrdi, ze velké ztraty,
radové 29,5 milionu eur, které vykazala spolecnost Sace BT v roce 2008, znamenaji vysoké riziko
v oblasti zajisténi.

V této souvislosti zalobkyné nezpochybnuji skute¢nost uvedenou v poznidmce pod carou ¢. 101
k bodu 128 odavodnéni napadeného rozhodnuti, Ze — podle protokolu z inspekce provedené dne
11. fijna 2010 ze strany Istituto per la vigilanza sulle assicurazione private (ISVAP, italsky urad pro
dohled nad soukromymi pojistovnami), v prostorach spole¢nosti Sace BT, predlozeného Komisi na
zadost Tribundlu — néktefi soukromi zajistitelé, ktefi se ucastnili jednani o obnoveni zajisténi
spolecnosti Sace BT, uvedli obavy ohledné situace této spolecnosti. Jeden ze zajistiteltt odivodnil své
odmitnuti ucastnit se smlouvy o zajisténi skodniho nadmeérku na rok 2009 zejména vysokym podilem
ztrat za posledni dva roky a cenou programu. Komise kromé toho na jedndni objasnila, aniz ji
zalobkyné a Italskd republika odporovaly, vztah mezi vystavenim zajistiteld riziku a finanénimi
potizemi spolec¢nosti Sace BT v roce 2008 z dtivodli zvyseni poctu skodnych udalosti v dasledku krize.

Zalobkyné a Italska republika v tomto ohledu na jednani uvedly, ze ke dni, kdy spole¢nost SACE upsala
zbyvajici cast zajistného kryti spolecnosti Sace BT, ke dni 5. ¢ervna 2009, nedoslo dosud k zadné
skodné udalosti. Ze spisu ani ze skutecnosti uvedenych zalobkynémi vsak nevyplyvd, ze spravni rada
spolecnosti SACE zohlednila neexistenci $kodnych uddlosti v pribéhu prvniho ctvrtleti roku 2009
a nasledujicich dvou mésict pri schvalovani druhého opatfeni dne 1. dubna 2009, nebo pfi podpisu
smlouvy dne 5. ¢ervna 2009, jak bylo uvedeno v bodé 129 vyse.
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Kromé toho nebylo prokazano, a zalobkyné ani Italskd republika to ostatné netvrdi, ze neexistence
$kodné udalosti pred upsanim sporného zajistného kryti dne 5. cervna 2009 byla za tucelem
odivodnéni prijeti druhého opatieni sdélena Komisi v ramci spravniho fizeni. Podle judikatury
(rozsudek ze dne 25. cervna 2008, Olympiaki Aeroporia Ypiresies v. Komise, bod 83
vyse, EU:T:2008:222, bod 56; v tomto smyslu viz rovnéz rozsudky ze dne 1. ¢ervence 2008, Chronopost
a La Poste v. UFEX a dalsi, C-341/06 P a C-342/06 P, Sb. rozh., EU:C:2008:375, bod 144, a Komise
v. Scott, bod 95 vyse, EU:C:2010:480, bod 91) pfitom musi byt legalita napadeného rozhodnuti
posuzovana v zavislosti na informacich, které mohla mit Komise k dispozici v okamziku, kdy jej
prijala. Vzhledem k tomu, Ze Zalobkyné a Italskd republika nesdélily tyto idaje Komisi pfi spravnim
fizeni, nemohou se tedy s cilem zpochybnit legalitu napadeného rozhodnuti dovolavat toho, Ze béhem
péti let pred upsdnim sporného zajistného kryti ve prospéch spole¢nosti Sace BT nebyla zaznamenana
zadnd skodnd uddlost, takze rizika prevzata spolecnosti SACE byla niz$i (v tomto smyslu viz rozsudek
ze dne 13. ¢ervna 2002, Nizozemsko v. Komise, C-382/99, Recueil, EU:C:2002:363, bod 76). Kromé
toho Komise kazdopadné pravem poukdzala na jedndni na to, Ze novy argument zaloZeny na
neexistenci $kodnych udalosti béhem prvnich péti mésici roku 2009, uplatnény poprvé na jednani, je
nepripustny na zdkladé ¢l. 48 odst. 2 statutu Soudniho dvora Evropské unie. Tento argument totiz
nelze povazovat za rozvinuti vagni a neurcité zminky ze strany zalobkyn v zalobé o tom, Ze portfolio
spolecnosti Sace BT ,se historicky vyvijelo pro zajistitele priznivé” (viz bod 104 vyse).

Konecné v souladu s judikaturou neni zpétné konstatovani, ze druhé opatreni skute¢né umoznilo této
spole¢nosti dosahnout v roce 2009 zna¢ného hospodarského zisku, jelikoz v souvislosti s vybranym
pojistnym ve vysi 1,56 milionu eur nebyla zaznamendna zddnd skodnd udalost, relevantni, jelikoz
vychdzi ze situace po prijeti druhého opatfeni (viz bod 93 vyse).

Zactvrté Komise uvadi, na konci bodu 128 odtivodnéni napadeného rozhodnuti, Ze pridéleni tak vysoké
Casti zajisténi jediné spolecnosti nemusi byt v souladu s obecnymi zdsadami zajisténi, jak uvedl ISVAP
v protokolu z inspekce v prostorach spole¢nosti Sace BT dne 11. fijna 2010. V tomto ohledu
z vysvétleni zalobkyn a z tohoto protokolu vyplyvd, ze na svém jednani konaném dne 22. dubna 2008
spravni rada spolecnosti Sace BT rozhodla, ze pocet zajistiteli podilejicich se na jeji zajistné smlouvé
musi byt takovy, aby zarucoval, Ze rizika budou mezi nimi rovhomérné rozlozena, a ze od zadného
zajistitele nelze pozadovat podil na zajisténi vys$si nez 25 %. To potvrzuje, ze Sace BT se v roce 2009
obratila na svou matefskou spolecnost, jelikoz na trhu se ji navzdory mnoha pokusiim podafrilo
dosdhnout pouze celkového zajisténi ve vysi 25,85 %.

Tyto skutecnosti potvrzuji, ze rozhodnuti spolecnosti SACE nabidnout své dcefiné spolecnosti kryti
odpovidajici témér trojndsobku maximalniho podilu 25 % uvedeného ISVAP a stanoveného spole¢nosti
Sace BT nebylo hospodaisky raciondlni, a to tim spiSe, Ze spolecnost SACE dfive prakticky nikdy
nenabizela zajistné smlouvy, tiebaze ¢l. 6 odst. 4 jejich stanov ji umoznuje takové smlouvy nabizet za
predpokladu, Ze jsou uzavieny za trznich podminek (viz bod 106 vyse).

Zapaté, co se tyce otazky, zda rozhodnuti soukromych zajistiteld Gcastnit se zajistné smlouvy a podil,
jakym se Ucastni, zavisi zejména na urovni navrhované odmény s ohledem na velikost prebiranych rizik
(viz bod 108 vyse), je tfeba tvrzeni zalobkyn odmitnout. Pfedevsim vyjedndvani o podminkdch odmény
navrhované v zajistné smlouvé rozhodné neznamend, ze Groven odmeény stanovend v zajistné smlouvé
po tomto vyjednavani nemd vyznamny dopad na rozhodnuti soukromych zajistiteld ucastnit se této
smlouvy ¢i nikoliv, a na ¢ast rizika, s jejimz upsanim pripadné souhlasi. Kromé toho, pokud jde
o pravni proces, ktery mohl umoznit zajistiteli, jako je spolecnost SACE, ziskat jako protiplnéni za
upsani zbyvajici ¢éasti zajisténi spolecnosti Sace BT odménu vy$si, nez byla stanovena zajistnou
smlouvou na rok 2009 upsanou soukromymi zajistiteli ve vysi celkového podilu 25,85 %, uvedla
Komise na otazku Tribundlu na jednani, Ze vySe uvedend zajistnd smlouva spole¢nosti Sace BT se
tykala pouze 25% rizik zajisténych touto spolec¢nosti. Pokud jde o zbyvajici ¢ast zajistného kryti
spolecnosti Sace BT na rok 2009, mohla byt tedy sjedndna jind zajistnd smlouva, stanovici odlisnou
odmeénu, coz zalobkyné ani Italskd republika na jednani nezpochybnily.
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Dile, argument zalobkyn, ze podle prevladajici hospodarské literatury zavisi sazby u zajistné smlouvy
na souhrnu faktord, jako jsou ménici se stavy trhu a sklon dotcenych subjekti upfednostinovat urcité
kategorie rizik, neznamend, ze velikost prebiranych rizik predstavuje pfi stanoveni odmény pouze
zanedbatelny faktor.

Kone¢né argument tykajici se praxe nejvyznamnéjsich mezindrodnich zajistitelt, ktery uvadéji
zalobkyné (viz bod 108 vyse), neumoziuje prokazat, Ze za okolnosti projedndvané véci je vzdjemny
vztah mezi Grovni prebiranych rizik a trovni odmény zanedbatelny. Tento argument je zalozen na
dopisu spolecnosti AON Benfield Italia SpA Insurance & Reinsurance Brokers spole¢nosti Sace BT ze
dne 18. dubna 2013, ktery uvadji, ze ,na zakladé [jejich] zkusenosti vedouciho maklére v oblasti zajisténi
[mohou] potvrdit, ze cena (poplatek nebo provize) pomérné smlouvy nebo smlouvy XL nezavisi na vysi
Ucasti (a naopak)“. A dale zalobkyné poukazuji na to, ze druhé opatreni je srovnatelné s ptipady, nikoliv
vzacnymi, prevzeti vyznamnych ¢ésti rizik presahujicich 50 % ze strany vedoucich spole¢nosti skupiny.

Tiebaze byl vySe uvedeny dopis zaslan po prijeti napadeného rozhodnuti, vychazi z informaci
dostupnych pri prijeti druhého opatfeni. Nicméné obsah tohoto dopisu ani argument tykajici se
vedoucich spolecnosti skupiny se netykaji konkrétné smluv o zajisténi $kodniho nadmeérku. Tyto
skutecnosti vzhledem ke své obecnosti neumoznuji potvrdit konstatovani Komise vychazejici
s ohledem na skute¢nosti, které méla k dispozici, z kontextu projedndvaného sporu vyznacujiciho se
zejména tim, Ze soukromi zajistitelé odmitli podilet se ve vétsim rozsahu na zajistné smlouvé
spolecnosti Sace BT a vySe poplatku neodpovidala trovni pfebiraného rizika vzhledem k velikosti
podilu spole¢nosti SACE na zajistném kryti.

Zasesté na rozdil od tvrzeni Zalobkyn (viz bod 109 vyse) upséani zajistného kryti ve prospéch spole¢nosti
Sace BT ze strany spolecnosti SACE za jinych cenovych podminek, nez vyplyvaji z trznich sil,
predstavuje samo o sobé zvyhodnéni ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 SFEU. Kromé toho Zzalobkyné
nezpochybnuji, Ze spole¢nost SACE sama pri spravnim fizeni uznala, Ze toto zajistné kryti umoznilo
spolecnosti Sace BT zvysit jeji kapacitu v oblasti pojisténi tvért. Nadto argumentace zalobkyn, ze
mezi Casti cinnosti postoupenou k zajisténi a upsanou kapacitou neexistuje zadny proporcni
a kvantifikovatelny vztah, nemd zddnou souvislost s tvrzenim Komise v bodé 130 napadeného
rozhodnuti, ze pfi neexistenci takového kryti by spolecnost Sace BT musela bud pokryt dotcend rizika
ve své rozvaze, nebo by k ziskani zaji§téni musela nabidnout nejméné o 10 % vy3si pojistné. Zalobkyné
tedy nemaji divod vytykat Komisi, Ze neprokazala, jakd by byla kapacita spole¢nosti Sace BT v oblasti
pojisténi aveérh, pokud by ji spole¢nost SACE neposkytla zajistné kryti, jelikoz zvyhodnéni spole¢nosti
Sace BT, které by za béznych trznich podminek neziskala, spocivalo pravé ve vyhodnych cenovych
podminkach poskytnutych spole¢nosti SACE.

Vzhledem k témto tivahdm je tieba konstatovat, ze s ohledem na skute¢nosti, které méla k dispozici pri
pfijimani napadeného rozhodnuti, mohla Komise pravem ucinit zavér, ze druhé opatteni bylo pfijato ve
prospéch spolecnosti Sace BT za vyhodnych cenovych podminek a Ze zvyhodnéni takto pfiznané
spole¢nosti Sace BT spocivalo v rozdilu mezi poplatkem za zajisténi, ktery by pozadoval soukromy
zajistitel za takto vysokou cést zajisténi, a poplatkem, ktery pozadovala spole¢nost SACE.

Za téchto podminek je tfeba odmitnout jako irelevantni argumenty zalobkyn uplatnéné ve stadiu
repliky, které maji zpochybnit zjisténi Komise, uvedené v bodé 129 napadeného rozhodnuti, ze
uzavieni zajistné smlouvy mélo byt prezkoumdno spole¢né s kapitdlovymi injekcemi za tucelem
ovéfeni, zda by soukroma matefskd spole¢nost souhlasila s poskytnutim zajistného kryti své dcefiné
spolecnosti za podminek, které by byly v porovniani s trznimi cenami vyhodnéjsi, pokud dcefind
spolec¢nost neziska toto kryti na zavrhovanou cenu.
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— K ddajné neexistenci odtivodnéni posouzeni vyse podpory

Co se tyce metody zvolené Komisi k urceni vyse podpory, kterd ma byt navricena, napadené
rozhodnuti v bodé 128 odavodnéni pouze uvadi, ze ,[v] souladu [se svou] rozhodovaci praxi [...] se
Komise domnivd, ze poplatek za tak vysokou cast zajisténi a riziko mél byt nejméné o 10 % vyssi nez
poplatek, ktery actovali soukromi zajistitelé za mensi Cast zajisténi a rizika“, a ze ,[u] castky ve vysi
1,56 milionu eur, kterou spole¢nost Sace BT =zaplatila spolecnosti SACE, ¢ini vyse podpory
156 000 eur”. Napadené rozhodnuti v tomto ohledu odkazuje na rozhodnuti Komise 2014/532/EU ze
dne 23. listopadu 2011, tykajici se statni podpory C 28/10 poskytnuté Portugalskem ve formé rezimu
kratkodobého pojisténi vyvoznich avéra (Ut. vést. 2014, L 244, s. 59), ve kterém Komise vypracovala
metodu vypoctu ¢astky, kterd ma byt navricena, na zdkladé priméfenych predpokladdt a béznych
trznich postupt (dale jen ,rozhodnuti ze dne 23. listopadu 2011°).

Zalobkyné Komisi vytykaji, ze neuvedla dvody, pro které ma za to, ze vyse poplatku zaplaceného
spole¢nosti Sace BT méla byt o 10 % vyssi nez vyse poplatku uctovaného soukromymi zajistiteli.

K prokazani nedostatecnosti poplatku zaplaceného spolec¢nosti SACE v porovnani s poplatkem
zaplacenym spolecnosti Sace BT ostatnim ucastnikim zajistné smlouvy odkazuje Komise pouze na
rozhodnuti ze dne 23. listopadu 2011. Odtvodnéni tohoto rozhodnuti, pokud jde o teoretické vycisleni
trzni ceny kryti poskytnutého stitem na 110% ceny uctované soukromym zajistitelem kazdému
zdkaznikovi, je vSak nesrozumitelné. Kromé toho Komise v projedndavaném pripadé nevysvétlila, pro¢
tato metoda vypoctu, ktera byla vypracovdna v souvislosti s rezimem pomérného verejného pojisténi,
fungujicim jako néstroj pro sdileni rizik (tzv. ,top-up“) se soukromymi zajistiteli, a naprosto odlisnym
od zajisténi skodniho nadmérku, mutze byt obdobné pouzita v pripadé druhého opatfeni. Komise se
nadto dopustila pochybeni, kdyz méla za to, Ze zasada pozitivni korelace mezi objemem prebiraného
rizika a sazbou poplatku stanovena pro pomérné pojisténi je pouzitelna v pripadé zajisténi.

Komise uvadi, ze vzhledem k obtiznosti urceni pojistného, které by pozadovaly soukromé subjekty,
jelikoz s jistotou bylo zndmo pouze to, Ze odmitly kryt spole¢né vice nez 25,85 % rizika, zaujala opatrny
pristup. Vypocet, kterym dosla k procentnimu podilu 10 %, vychazel z portugalského precedentu
zkoumaného v rozhodnuti ze dne 23. listopadu 2011, v jehoz pripadé Komise vypracovala metodu
vypoctu zvyseni pojistného v souvislosti se zvy$enim rizika vyplyvajicim z vétsiho vystaveni na trovni
pojisténi.

Hlavni a jediny relevantni rozdil mezi obéma vécmi spocival v tom, ze SACE nejenom Ze pristoupila
k doplnkovému zdsahu (,top-up“) k pokryti ¢asti rizik nepokryté trznimi subjekty, nybrz prevzala
rovnéz podil rizika vyrazné vyssi, nez na ktery pristoupily soukromé subjekty, z nichz hlavni prevzal
10 % rizik.

Podle judikatury plati, ze pokud se Komise rozhodne nafidit navrdceni urcité castky, jako
v projednavaném pripadé, musi urcit zplsobem tak presnym, jak ji to okolnosti véci umoznuji,
hodnotu podpory, kterd byla podniku poskytnuta (rozsudek Dunamenti Erémd v. Komise, bod 112
vyse, EU:T:2014:236, bod 177).

Kromé toho odiivodnéni vyzadované ¢lankem 296 ES musi byt prizptisobeno povaze dotéeného aktu
a musi z ného jasné a jednoznacné vyplyvat Gvahy organu, jenz akt vydal, tak aby se zucastnéné osoby
mohly sezndmit s davody, které vedly k prijeti opatfeni, a prislusny soud mohl vykonavat prezkum.
Pozadavek odivodnéni musi byt posuzovan v zavislosti na okolnostech pripadu, zejména v zavislosti
na obsahu aktu, povaze dovolavanych divodii a zijmu, ktery mohou mit osoby, jimz je akt urcen,
nebo jiné osoby, kterych se akt bezprostfedné a osobné dotyka, na ziskani téchto vysvétleni. Neni
pozadovéano, aby odtvodnéni vyli¢ilo vSechny relevantni skutkové a pravni okolnosti, jelikoz otazka,
zda odtvodnéni aktu splnuje pozadavky ¢lanku 296 SFEU, musi byt posuzovana s ohledem nejen na
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jeho znéni, ale také s ohledem na jeho kontext, jakoz i s ohledem na vSechna pravni pravidla upravujici
dot¢enou oblast (viz rozsudek ze dne 8. zari 2011, Komise v. Nizozemsko, C-279/08 P, Sb. rozh.,
EU:C:2011:551, bod 125 a citovand judikatura).

V projednavaném pripadé Komise pri urceni vyse podpory v napadeném rozhodnuti pouze odkazuje na
svou rozhodovaci praxi, kterd se omezuje na rozhodnuti ze dne 23. listopadu 2011.

V tomto ohledu je tfeba pripomenout, ze podle judikatury ma pojem ,podpora” pravni povahu a musi
byt vykladan s ohledem na objektivni skutecnosti. Kvalifikace opatfeni jako statni podpory tedy nemuze
zdviset na subjektivhim posouzeni Komise a musi byt ur¢ena nezavisle na jakékoliv pfedchozi spravni
praxi tohoto organu, i kdyz je ustdlena (viz rozsudek Spanélsko v. Komise, bod 97 vyse,
EU:T:2014:604, bod 46 a citovana judikatura).

Komise se tedy prfi zjistovani existence Gjmy nemiize omezit na odkaz na svou ,rozhodovaci praxi“.
Musi provést peclivou a nezavislou analyzu veskerych objektivnich skute¢nosti, které md k dispozici,
s ohledem na platnou pravni Gpravu. Totéz plati, kdyz Komise urcuje vysi podpory, jejiz navraceni
narizuje. V projednavaném pripadé se tedy Komise nemohla omezit na odkaz na rozhodnuti ze dne
23. listopadu 2011, ale byla povinna provést peclivy a nestranny prezkum dostupnych objektivnich
skute¢nosti, aby urcila co mozna nejpresnéji vysi podpory.

Nadto je tieba poukdzat na to, ze v projednavané véci ma Tribunal prezkoumat legalitu napadeného
rozhodnuti, a nikoliv rozhodnout o otdzce, zda rozhodnuti ze dne 23. listopadu 2011 je spravné
odivodnéno ¢i nikoliv, jak pozaduji zalobkyné (viz bod 146 vyse). Z toho plyne, ze Komise nemfize
splnit povinnost odidvodnéni v projednidvaném pripadé prostym odkazem na metodologii pouzitou
v jiné véci bez jakéhokoliv vysvétleni relevance této metodologie pro posouzeni pojistného
zaplaceného spolec¢nosti Sace BT spolecnosti SACE v jiném skutkovém rdmci (viz body 152 a 153

vyse).

Za téchto podminek, jestlize Komise méla v myslu pouzit v tomto pripadé metodu vypoctu castky,
kterd ma byt navracena, vypracovanou v rozhodnuti ze dne 23. listopadu 2011, méla uvést davody,
pro¢ md za to, ze tato metoda je relevantni, a ozfejmit postup pfi jejim pouziti v projednavaném
pripadé, s ohledem na skute¢nosti ve spise.

Zalobkyné v tomto ohledu prévem namitaji, Ze Komise pouzitou metodu vypoctu nevysvétlila, ani
v napadeném rozhodnuti neodiivodnila s ohledem na povahu a charakteristiky zajisténi skodniho
nadmeérku, o které se jednd v projednavaném pripadé, pouziti metody vypoctu poplatku vypracované
v souvislosti s rezimem vefejného pomérného pojisténi tvérda.

Predev$im je pravda, ze portugalsky rezim vyvoznich uvéri, na ktery Komise odkazuje, se od
projednavaného pripadu lisi. Jednd se o rezim soupojisténi vyvoznich uvérd, a nikoliv zajisténi
pojistitele. Nadto portugalsky rezim, ktery byl stanoven na dobu od 1. ledna 2009 do 31. prosince 2010
(bod 23 odtivodnéni rozhodnuti ze dne 23. listopadu 2011), patfil do kontextu finanéni krize roku 2009
a netykal se konkrétni finan¢ni situace jediného pojistitele, jako je Sace BT, ktery zaznamenal ztraty.
Predev$im z bodt 20 a 21 odivodnéni rozhodnuti ze dne 23. listopadu 2011 vyplyva, ze portugalsky
rezim pojisténi uvérd nemohl pouze jako doplnék k pojisténi sjednanému se soukromym pojistitelem
nikdy presahovat castku pokrytou soukromym pojistitelem. A v tomto kontextu Komise v bodé 68
odivodnéni rozhodnuti ze dne 23. listopadu 2011 kritizovala skute¢nost, ze poplatky zaplacené
vefejnym pojistitelim byly niz$i nez poplatky uctované na trhu, i kdyz podle Komise mély byt tyto
poplatky vyssi z divodu vyssi Grovné prevzatého rizika. Naproti tomu v projedndvaném pripadé
Komise spole¢nosti SACE vytyka, ze souhlasila se stejnou odménou jako soukromi zajistitelé u vyssi
Casti zajistného kryti, nez jakou akceptovali soukromi zajistitelé. Okolnosti obou véci jsou tedy zcela
odlisné.
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Komise v zalobni odpovédi poukdzala na to, ze rozdily mezi obéma opatfenimi nejsou relevantni,
jelikoz v obou pripadech vefejny subjekt, ktery poskytuje doplinkové kryti, prebird vétsi cast rizika,
¢emuz ma obvykle odpovidat vyssi pojistné (viz bod 148 vyse).

Nicméné toto tvrzeni ani divody napadeného rozhodnuti neumoziuji porozumét tomu, pro¢ ma byt
trzni cena zajistného kryti poskytnutého spolecnosti SACE s ohledem na turoven rizika vypoctena
podle stejné metody jako v pripadé trzni ceny pripojisténi na zakladé portugalského rezimu verejného
pojisténi Gvért. Napadené rozhodnuti postradd jakékoliv odéivodnéni moznosti pouzit v daném
pripadé, ve zcela jiném pravnim kontextu, metodu vypoctu poplatku vypracovanou Komisi
v rozhodnuti ze dne 23. listopadu 2011. V bodé 128 odiavodnéni napadeného rozhodnuti se totiz
Komise omezuje na tvrzeni, Ze ,[rJaciondlné jednajici investor by pozadoval poplatek, ktery prihlizi
k vys$si arovni prevzatého rizika“, a tento poplatek ,,mél byt nejméné o 10 % vyssi nez poplatek, ktery
uctovali soukromi zajistitelé za mens$i Cast zajisténi a rizika“, pricemz odkazuje bez sebemensiho
vysvétleni na body 68 a 93 odidvodnéni rozhodnuti ze dne 23. listopadu 2011.

Déle argument Komise, ze zvolend metodologie je pro Zalobkyné priznivd, nemize tento nedostatek
odavodnéni napravit. Bez jasného a relevantniho vysvétleni tykajiciho se projednavaného pripadu totiz
neni mozné posoudit, zda oprava ve vysi 10 % je pro zalobkyné prizniva ¢i nikoliv. Komise je nadto
povinna stanovit vhodné ndpravné opatieni k ukonceni naruseni hospodarské soutéze zpusobeného
spornym opatfenim. Tento tkol nemuze splnit prostym odkazem na metodologii, kterou poklada za
vyhodnou pro zalobkyné.

Z toho vyplyva, ze druhy Zalobni divod musi byt pfijat v rozsahu, v némz vychdzi z toho, ze Komise
nedostate¢né odtivodnila stanoveni vySe podpory na 10 % vyse poplatku zaplaceného spole¢nosti Sace
BT spolec¢nosti SACE.

Ke tretimu zalobnimu divodu, vychazejicimu z poruseni ¢l. 107 odst. 1 SFEU, nespravnych posouzeni
skutkového stavu a nespravnych pravnich posouzeni pfi uplatnéni kritéria soukromého investora
v souvislosti se tfetim a ¢tvrtym opatfenim

V napadeném rozhodnuti (body 132 az 168 odivodnéni) Komise dospéla k zavéru, ze treti a ctvrté
opatreni predstavovaly pro spole¢nost Sace BT zvyhodnéni, pficemz vysla ze dvou druhti iivah. Nejprve
v bodech 135 az 144 odtvodnéni napadeného rozhodnuti konstatovala, Ze spole¢nost SACE nejednala
jako obezretny soukromy investor, jelikoz pfi prijeti uvedenych opatreni tento podnik neposoudil, zda
je vlozeni dalsiho kapitdlu z ekonomického hlediska pro néj jakozto akcionare vyhodnéjsi nez likvidace
dceriné spolecnosti. Jiz z tohoto d@vodu je tfeba podle Komise povazovat obé kapitidlové injekce za
podporu.

Poté Komise ,pro uplnost” v bodech 145 az 167 odivodnéni napadeného rozhodnuti doplnila, ze pfi
srovnani moznosti likvidace spole¢nosti Sace BT a zvolené moznosti nové kapitilové injekce této
dcefiné spole¢nosti by obezfetny soukromy investor spiSe dal pfednost tomu, aby Sace BT vyhlasila
upadek, nebo jejimu prodeji, pokud by nasel kupce, nez aby pristoupil k jeji rekapitalizaci. Tato
analyza rovnéz prokazuje, Ze spole¢nost SACE nejednala tak, jako by jednal soukromy investor.

Zalobkyné zpochybiiuji jak absenci predchozi hospodaiské analyzy, které se dovoldva Komise, tak
opodstatnénost jeji zpétné analyzy rentability tfetiho a ctvrtého opatfeni.

Nejprve je tfeba prezkoumat argumentaci ucastnic fizeni tykajici se toho, zda spole¢nost SACE

provedla pred investovanim 70 miliond eur do kapitdlu spole¢nosti Sace BT odpovidajici analyzu
rentability
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Na uvod zalobkyné pripominaji, ze zejména z boda 27 a 29 sdéleni Komise o uplatiovani c¢lanka
[107 SFEU] a [108 SFEU] a ¢lanku 5 smérnice Komise 80/723/EHS na verejné podniky ve vyrobnim
odvetvi (Ut. vést. 1993, C 307, s. 3) vyplyva, Ze pii uplatnéni kritéria soukromého investora v trznim
hospodarstvi je Komise povinna respektovat zna¢ny prostor pro uvazeni, ktery md vefejny investor,
a ucinit zavér o existenci podpory pouze tehdy, kdyz se objektivné jevi, Ze vefejny investor nemél
dtavod rozumné ocekavat, ze investice bude mit prijatelnou vynosnost, a to ani dlouhodobé.

V projednavaném pripadé zalobkyné Komisi vytykaji, Zze méla za to, Ze skuteCnost, ze panuje situace
krize, nic neméni na podminkdch testu, ktery mda byt pouzit.

Zaprvé zalobkyné v tomto ohledu poukazuji na to, Ze Komise méla objektivnéji a pozornéji zkoumat
hospodarskou realitu na trhu a zptsob, jak jsou investicni rozhodnuti hypotetického soukromého
akciondre ovlivihovana ,vysokou udrovni nejistoty a naléhavosti (bod 166 odiivodnéni napadeného
rozhodnuti) v disledku zhorseni celosvétové hospodarské situace od druhého ctvrtleti roku 2007.

Zadruhé zalobkyné v tomto ohledu tvrdi, zZe v pribéhu let 2008 a 2009 pristoupili akcionari rady
spolec¢nosti — i mimo Itdlii — vzhledem k zna¢nym ztratdm zaznamenanym radou podnikd pasobicich
v oblasti pojisténi avérti a omezenému poctu potencidlnich nabyvateltt ke kapitdlovym injekcim. Na
jednéni zalobkyné v tomto ohledu Komisi zejména vytkly, Ze za icelem uplatnéni kritéria soukromého
investora neprovedla $etfeni srovnani situace spolecnosti Sace BT se situaci jinych pojistiteld vcetné
podavatele stiznosti, spolec¢nosti Coface, kterd byla rekapitalizovana v ¢ervenci 2009 a v bfeznu 2010
ve vys$i 225 miliond eur poté, co v roce 2009 vykazala ztraty dosahujici 163 miliond eur.

Zatreti zalobkyné zpochybnuji vyklad rozsudku Komise v. EDF a dalsi, bod 91 vyse (EU:C:2012:318), ze
strany Komise. Bod 84 tohoto rozsudku zdtraznuje nutnost zohlednit ,okolnosti daného pripadu®.
Dodrzeni pozadavku podrobného podnikatelského planu, nebo alespon aktualizovanych finan¢nich
udajt ukazujicich, Ze investice prinese prijatelny hospodarsky vynos, ze strany verejného investora tedy
musi byt posouzeno s prihlédnutim ke kontextu hospodaiské krize a nemoznosti provést spolehlivé
prognozy.

Zactvrté zalobkyné Komisi vytykaji, Ze v projednavaném pripadé zaujala dogmaticky pristup, spocivajici
v porovnavani rozhodnuti verejného investora s rozhodnutimi hypotetického soukromého investora
vyznacujiciho se schopnosti poskytnout bez dalstho odivodnéni hospodarské logiky jeho obchodnich
rozhodnuti prostfednictvim vypracovani zevrubnych hospodarskych pland, odhadd budouci rentability
nebo podrobnych a udplnych analyz pomért ndkladd a vynosti, podeprenych pripadné zpravami
nezavislych konzultant. Pri neexistenci takovych dokumentd dochdzi Komise k zavéru, ze operace
neni z hospodarského hlediska raciondlni.

Takovy teoreticky pristup pritom zbavuje Komisi povinnosti provést komplexni Setfeni toho, jak ,trzni
hospodarstvi“ konkrétné funguje. Komise by tim zménila kritérium soukromého investora v procesni
pravidlo, coz by bylo v rozporu se zasadou rovného zachdzeni s vefejnymi a soukromymi podniky,
zakotvenou v ¢lanku 345 SFEU.

Zapaté zalobkyné pripoustéji, ze vzhledem k tomu, Ze okolnosti neumoznovaly provést spolehlivé
prognozy, a to ani kratkodobé, podnikatelsky plan spolec¢nosti Sace BT na obdobi 2010-2011, z néhoz
vychédzelo vedeni spolec¢nosti SACE, obsahoval pouze vyhledy na tato dvé ucetni obdobi a pocital
s vyrovnanym rozpo¢tem pro rok 2011. Nicméné napadené rozhodnuti (bod 141 odavodnéni) je
nespravné, kdyz ma za to, ze spolecnost SACE nesdélila v pribéhu spravniho fizeni objektivni
a ovéritelné informace, poskytujici obchodni odivodnéni pfijeti obou dotcenych opatfeni.
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Zasesté zalobkyné tvrdi, ze pri prijeti tfettho a ¢tvrtého opatfeni vychéazelo vedeni spole¢nosti SACE
z presného a raciondlniho hospodéarského posouzeni budouci rentability téchto investic, na zdkladé
téchto tvah:

— spole¢nost SACE se poté, co v ramci podnikatelské strategie diverzifikace rizik pojisténych
skupinou zalozila spolecnost Sace BT, prostrednictvim pocatecni investice presahujici
100 milion&t eur, rozhodla radéji chranit hodnotu svého pocatecniho kapitdlového vkladu do
spolecnosti Sace BT nez provést likvidaci této spolecnosti a prijit témér o cely tento vklad;

— Sace BT dosdhla prvniho vefejného provozniho zisku ve vysi 59000 eur v roce 2007 v souladu
s predpoklady a ztrity zaznamenala az po zacatku krize v hospodaiském kontextu, ktery se
konkrétné v odvétvi pojisténi Gvérti vyznacoval neobycejnym zvysenim objemu $kodnych udélosti
a souvisejicim snizenim miry solventnosti podniki piisobicich v tomto odvétvi;

— v tomto kontextu méla spole¢nost SACE za to, ze neschopnost spole¢nosti Sace BT dosahnout
zisku pred krizi, kdy predstavovala pouze zacinajici podnik, nevyplyvala ze strukturalnich problémi
nebo $patného vedeni podniku nebo ,systémovych® problémt trhu s pojisténim aveérd;

— spole¢nost SACE tedy usoudila, ze neni rozumné ustupovat od projektu diverzifikace sotva
zahdjenych cinnosti pouze z davodu, Ze hospodarsky cyklus je negativni a investice dosud
nedosédhla svého potenciélu;

— dotceny kapitalovy vklad, ktery mél znovu nastolit finanéni rovnovahu podniku a zajistit jeho
solventnost, v souladu s italskou pravni tpravou daného odvétvi, mél spole¢nosti Sace BT umoznit
dosdhnout odpovidajici rentability, s navratem k normalité makroekonomické situace a provadénim
drastickych restrukturaliza¢nich persondlnich opatfeni od ledna 2009 — a nikoliv v prosinci 2009,
jak uvadi Komise v zalobni odpovédi — pri revizi podnikatelského planu na obdobi 2010-2011;

— likvidace spolec¢nosti Sace BT za trzni cenu byla zvazovana a poté vyloucena jako méné vyhodna.
Zasahy do kapitdlu spolecnosti Sace BT odpovidaly 17,8 % cistych ziskii dosazenych spolec¢nosti
SACE v roce 2009 (a priblizné 1,3% jejiho zakladniho kapitdlu). Naproti tomu likvidace
spolecnosti Sace BT by byla hospodarsky znicujici, jelikoz by byla vykladdna jako znamka skryté
krize hotovostniho toku akcionare, coz by vedlo k poskozeni dobré povésti spole¢nosti SACE
a vystavilo by ji to nebezpeci snizeni hodnoty nebo zhorseni jejtho hodnoceni, které by bylo
mnohem vys$$i nez castka priblizné 24 miliont eur, které dosahoval zbyvajici kapitdl spolecnosti
Sace BT odhadnuty na konci tcetniho obdobi 2009.

Komise s zadnym z téchto argumentt nesouhlasi.

Postoje tcastnic fizeni se li$i v pripadé pozadavkd na prvky predchoziho hospodarského hodnoceni
rentability investice, které ma predlozit dotleny vefejny investor. Je tedy tfeba nejprve prezkoumat,
zda je napadené rozhodnuti stizeno v tomto ohledu nespravnym pravnim posouzenim (viz body 177
az 189 nize), a poté ovérit, zda se Komise v tomto piipadé dopustila nespravného posouzeni, kdyz
dospéla k zavéru, zZe treti a Ctvrté opatfeni nejsou v souladu s kritériem soukromého investora (viz
body 190 az 199 nize).

Zaprvé, pokud jde o pozadavky souvisejici s kritériem soukromého investora, zalobkyné pripoustéji, ze
vefejny investor musi prokazat, ze provedl hospodaiské hodnoceni pred poskytnutim hospodarské
vyhody nebo soucasné s nim. Maji vSak za to, ze v kontextu zdvazné hospodarské krize mize
soukromy investor provést predchozi, pfesnd a racionalni hospodarskd hodnoceni, i kdyz nemfze
vychdzet z analyz budouci rentability.
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V tomto ohledu je tieba pripomenout, ze pro ucely uplatnéni kritéria soukromého investora musi byt
faktory hospodarského hodnoceni predchdazejictho rozhodnuti uskutecnit investici, pozadované od
dotc¢eného verejného investora, posouzeny v porovnani s hospodarskymi hodnocenimi, kterd by
s ohledem na dostupné informace a vyvoj, ktery je mozné ocekavat, provedl raciondlni soukromy
investor nachdzejici se v podobné situaci drive, nez uvedenou investici uskute¢ni. Obsah a mira
presnosti takovych hodnoceni mohou tedy zaviset zejména na okolnostech daného pfipadu, situaci trhu
a hospodarské konjunkture (viz bod 98 vyse).

V kontextu hospodarské krize musi byt posouzeni pozadovanych faktort predchoziho hodnoceni
provedeno s prihlédnutim k pripadné nemoznosti predvidat spolehlivé a zevrubné vyvoj hospodarské
situace a vysledky jednotlivych subjekti. Za takovych okolnosti neumoznuje neexistence podrobného
podnikatelského planu dcefiné spole¢nosti obsahujictho presné a uUplné odhady budouci rentability
a podrobné analyzy ndkladd a vynostt sama o sobé uclinit zavér, ze vefejny investor nejednal tak, jako
by jednal soukromy investor.

Kromé toho nelze vyloucit, ze v ramci prostoru pro uvazeni, ktery ma racionalné jednajici soukromy
investor pri predchozim hospodarském hodnoceni rentability investice (viz bod 188 nize), bude mit
tento investor za to, stejné jako spole¢nost SACE, Ze potize jeho dcefiné spole¢nosti nevyplyvaji ze
strukturalnich probléma nebo ze Spatného vedeni, nybrz z hospodaiskych potizi dotceného trhu (viz
bod 174 vyse), a bude vychdzet zejména z perspektivy postupné normalizace hospodarské situace.
Nicméné ani v takovém pripadé by se raciondlné jednajici soukromy investor v pripadé nemoznosti
provést podrobné a uplné progndzy nerozhodl vlozit dalsi kapitdl do jedné ze svych dcerinych
spolecnosti, kterd vykdzala znac¢né ztraty, aniz by provedl predchozi hodnoceni, byt i priblizn3,
umoznujici vyvodit priméfenou pravdépodobnost budoucich ziski, a aniz by analyzoval rtizné scénare
a rizné moznosti, vCetné pripadné prevodu nebo eventudlni likvidace dcefiné spolec¢nosti.

Je pravda, ze podle judikatury nemusi byt pfi posouzeni, zda zasah verejného investora do kapitalu
podniku je v souladu s kritériem soukromého investora, chovani soukromého investora, se kterym
musi byt porovnano chovani vefejného investora, nezbytné chovanim bézného investora, ktery
investuje kapitdl za tcelem dosazeni vynosu ve vice méné kratkém obdobi. Toto chovani musi byt
pfinejmensim chovanim soukromého holdingu nebo soukromého seskupeni podniki sledujiciho
strukturdlni, globdlni nebo sektorovou politiku a musi byt urcovano perspektivami vynosnosti v delsim
obdobi (rozsudky ze dne 21. bfezna 1991, Itdlie v. Komise, C-305/89, Recueil, EU:C:1991:142, bod 20,
a Spanélsko a dal3i v. Komise, bod 97 vyse, EU:T:2014:604, bod 41).

To vsak nic neméni na tom, Ze nemoznost provést podrobné a uplné prognézy nemize zbavit
vefejného investora povinnosti provést odpovidajici predchozi hodnoceni rentability jeho investice,
srovnatelné s tim, jaké by provedl soukromy investor v podobné situaci v zavislosti na dostupnych
a predvidatelnych skutec¢nostech (viz bod 180 vyse). Komise v tomto ohledu pravem poukazuje na to,
ze pokud ji ¢lensky stat nepredlozi pozadované prvky predchoziho hodnoceni, neni povinna provadét
doplnujici analyzy (viz bod 97 vyse).

Okolnost, které se dovolavaji zalobkyné (viz bod 169 vyse), Ze béhem posuzovaného obdobi byla fada
soukromych pojistoven rekapitalizovana za ucelem pokryti znacnych ztrat utrpénych z davodu
hospodarské krize, tedy nemize takového verejného investora, jako je spole¢nost SACE, zbavit
povinnosti posoudit pfedem budouci rentabilitu své dcefiné spolecnosti a sdélit Komisi odpovidajici
prvky tohoto predchoziho hodnoceni (viz bod 182 vyse). Nadto nelze vyloudit, ze tyto rekapitalizace
vedly rovnéz k podporam ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 SFEU. Komise tedy nebyla povinna porovnat
situaci spolec¢nosti Sace BT se situaci jinych pojistitela.

V projednavaném pripadé je treba konstatovat, ze Komise se v napadeném rozhodnuti omezila na
uplatnéni ustdlené judikatury, podle niz Komisi pfislu$i uplatnit kritérium soukromého investora
a pozadat dotceny clensky stat, aby ji za timto tcelem poskytl veskeré relevantni informace, a tomuto
clenskému stitu nebo v tomto pripadé dotcenému verejnému podniku prislusi, aby ji poskytl
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skute¢nosti, z nichz vyplyva, ze provedl predchozi hospodaiské hodnoceni rentability dotceného
opatfeni, srovnatelné s hodnocenim, jez by provedl soukromy investor v podobné situaci (viz body 96,
97 a 112 vyse).

Na rozdil od toho, co tvrdi zalobkyné (viz body 171 a 172 vySe), tento pozadavek nezavddi zadné
procesni pravidlo ani nepresouva dikazni bfemeno, pokud jde o existenci statni podpory, které nese
Komise, ale pouze ukladd dotcenému verejnému investorovi, aby Komisi poskytl nezbytné informace,
které ji umozni ovérit, zda postup tohoto verejného podniku byl srovnatelny s postupem racionalné
jednajictho soukromého investora, ktery provedl predchozi hospodarské hodnoceni na zakladé
dostupnych informaci a vyvoje, ktery je mozné ocekavat, odpovidajici z hlediska povahy, slozitosti,
vyznamu a kontextu dotcené operace (viz body 178 a 179 vyse).

Jakmile vefejny podnik doruc¢i Komisi informace pozadované povahy, je jeji povinnosti, aby provedla
celkové posouzeni s prihlédnutim k jakékoliv jiné relevantni skutec¢nosti — vedle skutec¢nosti
predlozenych timto podnikem — umoznujici urcit, zda je dot¢ené opatieni v souladu s kritériem
soukromého investora. Dotceny vefejny podnik tak ma moznost predlozit v ramci spravniho rizeni
dalsi dikazy, které vznikly po prijeti opatfeni, ale které jsou zalozeny na skutecnostech, jez byly
dostupné, a vyvoji, ktery bylo mozné ocekavat, v okamziku tohoto prijeti.

Za téchto podminek je tfeba odmitnout argumenty zalobkyn zalozené na zdsadé rovného zachdzeni
mezi vefejnym a soukromym sektorem a na prostoru soukromého investora pro uvazeni (viz body 166
a 172 dale). Vzhledem k tomu, Ze cilem pozadavku predchoziho hospodarského hodnoceni je vylu¢né
srovnani chovani dotéeného vefejného podniku s chovanim raciondlné jednajictho soukromého
investora v podobné situaci, je totiz tento pozadavek v souladu se zdsadou rovného zachdzeni mezi
vefejnym a soukromym sektorem, z niz vyplyvd, ze clenské staty mohou investovat do hospodarskych
aktivit a ze kapitdl pfimo ¢i nepfimo poskytnuty podniku stitem za okolnosti, které odpovidaji
obvyklym trznim podminkdm, nemiize byt kvalifikovin jako stitni podpora (rozsudek Spanélsko
a dalsi v. Komise, bod 97 vyse, EU:T:2014:604, bod 79).

A ddle prostor pro uvazeni, ktery ma vefejny investor, jej podle judikatury nemuze zbavit povinnosti
provést odpovidajici predchozi hospodaiské hodnoceni. Je pravda, Ze lze rozliSovat mezi odhadem
pravdépodobného vynosu z projektu, kdy ma vefejny investor urcity prostor pro uvazeni,
a posouzenim, které tento investor provadi, aby mohl urcit, zda se mu vynos jevi dostatecny
k provedeni dotCené investice, kdy je prostor pro uvdzeni uz$i, nebot predmétnou transakci lze
porovnat s jinymi moznostmi, jak investovat kapitdl (rozsudek Spanélsko a dal$i v. Komise, bod 97
vySe, EU:T:2014:604, bod 71). Nicméné prostor pro uvidzeni, ktery md vefejny investor pifi odhadu
pravdépodobného vynosu z projektu, nemize tohoto investora zbavit povinnosti provést hospodarské
hodnoceni na zdkladé analyzy dostupnych informaci a vyvoje, ktery lze ocekavat, odpovidajici povaze,
slozitosti, vyznamu a kontextu operace (viz body 98 a 180 vyse).

V projednavané véci tedy nelze Komisi vytykat, ze se pfi uplatnéni kritéria soukromého investora na
dany pripad dopustila nespravného pravniho posouzeni.

Zadruhé je treba ovérit, zda se Komise dopustila nespravného posouzeni, kdyz v napadeném
rozhodnuti méla za to, ze spole¢nost SACE neprovedla hodnoceni rentability spornych kapitalovych
injekci, které by bylo srovnatelné s hodnocenim, jez by za okolnosti daného pripadu provedl soukromy
investor v podobné situaci.

V tomto ohledu je tfeba konstatovat, Ze spis, a zejména zapis ze zasedani spravni rady spole¢nosti
SACE ze dne 1. dubna 2009, béhem kterého byla zvazovana nutnost rekapitalizace spole¢nosti Sace BT
v celkové vysi 70 miliond eur, a ze zasedani ze dne 26. kvétna 2006, na kterém bylo prijato treti
opatreni tykajici se kapitdlové injekce ve vysi 29 miliont eur, predlozené Komisi neobsahuji sebemensi
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udaj umoznujici predpokladat, ze spole¢nost SACE provedla tieba jen priblizné hospodarské hodnoceni
za Ucelem urceni, zda dalsi kapitdlovy vklad predstavuje hospodarsky rentabilni moznost. Tyto zdpisy
hovorii pouze o nutnosti obnoveni aktiv spole¢nosti Sace BT k pokryti rezerv na konci roku 2009.

Kromé toho je tfeba poukdzat na to, ze zalobkyné nepredlozily zadny dikaz o realizaci predchoziho
hospodaiského hodnoceni. Nadto, tfebaze tvrdi, ze treti a Ctvrté opatfeni je zaloZeno na presném
a raciondlnim hospodarském hodnoceni budouci rentability téchto investic, neuvadéji, na zakladé
jakych udaja bylo takové hodnoceni provedeno, nybrz omezuji se na obecna tvrzeni (viz bod 173

vyse).

V tomto kontextu Komise pravem poukazuje na to, Ze jediny konkrétni prvek, kterého se zalobkyné
dovolavaji, je podnikatelsky plan na obdobi 2010-2011, prijaty spravni radou spolecnosti Sace BT dne
4. srpna 2009. Zalobkyné ptitom nezpochybnuji, Ze tento plan byl zohlednén, az kdyz spole¢nost SACE
prijimala ¢tvrté opatreni. Kromé toho tento plan pokryva pouze obdobi dvou let a nepocita s navratem
k rentabilité ve sttednédobém nebo dlouhodobém horizontu.

Je pravda, Ze tento plan, jak ukazuje zapis ze zasedani spravni rady spole¢nosti Sace BT ze dne 4. srpna
2009, predlozeny zalobkynémi na zddost Tribunalu, uvadél, ze Sace BT dosdhne v roce 2011 finan¢ni
rovnovahy.

Tento plan vSak neobsahuje zadny tdaj o analyze rentability kapitdlovych injekci. Nadto, tfebaze tento
plan pocitd s vyraznym zlepsenim indikatora tykajicich se pojisténi tvért spolecnosti Sace BT, které
umozni dosdhnout této finan¢ni rovnovahy, obsahuje pouze maly pocet rozhodujicich financnich
indikatort a ciselnych tdaji pro rok 2010 a 2011, které by tyto odhady umoznily podporit.
Neobsahuje presné informace tykajici se zptisobu snizeni ndkladi a hodnoceni rizik a odkazuje obecné
na zachovani politiky vybéru rizik pro rok 2010 a na vyhled na zlepseni hospodarské situace a situace
na trhu pro rok 2011.

Z podnikatelského planu spolec¢nosti Sace BT na obdobi 2010-2011, jakoz i ze zdpisu ze zasedani jeji
spravni rady ze dne 4. srpna 2009 kromé toho vyplyvd, Ze cile spole¢nosti Sace BT byly zaméreny na
sledovani politiky hospodarské soutéze smérujici ke zvyseni podilu této spolecnosti na trhu, ktery ¢inil
8,2 % v roce 2008, za Gcelem dosazeni podilu na trhu 15 % v roce 2011.

Za téchto podminek pfi neexistenci jakéhokoliv vyhledu, ze spole¢nost Sace BT muze po roce 2011
dosahovat zisku, pfinejmensim z dlouhodobéjsiho hlediska, mohla mit Komise pravem za to, ze prvky
predchoziho hodnoceni obsazené ve vyse uvedeném podnikatelském planu a zapisu z jednani
neodpovidaji pozadavkiim kritéria soukromého investora.

I za predpokladu, Ze soukromy investor v podobné situaci by mohl zohlednit, ze ztraty zaznamenané
spolecnosti Sace BT maji konjunkturdlni charakter, a v ocekavani postupného zlepseni hospodarské
situace uprednostnit kratkodobé zvyseni podilu své dceriné spolecnosti na trhu, to nic neméni na tom,
ze by provedl peclivéjsi hodnoceni hospodarské racionality spornych kapitalovych injekci, vzhledem
k povaze a vyznamu téchto operaci za ucelem posouzeni rentability své dcefiné spolecnosti
z dlouhodobéjsiho hlediska, a v pripadé uspokojivych odhadd dokonce bez provedeni odhadu naklada
na likvidaci své dcefiné spolec¢nosti (viz bod 161 vyse).

S ohledem na vsechny tyto avahy je tfeba konstatovat, ze Komise se tim, Ze méla za to, Ze pfri
neexistenci odpovidajictho predchoziho hospodaiského hodnoceni jejich rentability nejsou obé
dotcené kapitalové injekce v souladu s kritériem soukromého investora, nedopustila nespravného
posouzeni (viz bod 182 vyse).

Za téchto podminek musi byt treti zalobni divod zamitnut, aniz je nezbytné zkoumat opodstatnénost

dodatecného zpétného posouzeni rentability dotéenych kapitdlovych injekci v porovnini s moznosti
likvidace, které Komise pro uplnost provedla (viz body 163 a 164 vyse).
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Z toho vyplyva, ze ¢l. 2 druhy pododstavec napadeného rozhodnuti musi byt zrusen (viz bod 161 vyse).
Ve zbyvajici ¢asti se zaloba zamita.
K nakladim rizeni
Podle ¢l. 87 odst. 3 svého jednaciho fadu miize Tribunal rozdélit naklady fizeni mezi tcastniky rizeni
nebo rozhodnout, Ze kazdy z nich nese vlastni ndklady, pokud kazdy ucastnik mél ve véci Castecné
uspéch i neuspéch. Podle ¢l. 87 odst. 4 téhoz jednaciho radu ¢lenské staty, které vstoupily do fizeni
jako vedlejsi Gcastnici, nesou vlastni naklady fizeni. Vzhledem k tomu, Ze kazdd z Gcastnic fizeni méla
ve véci Castecné neuspéch, je tieba rozhodnout, ze kazdd ucastnice fizeni ponese vlastni naklady rizeni,
véetné ndkladd vynalozenych v ramci rizeni o predbéznych opatfenich.
Z téchto duvoda
TRIBUNAL (sedmy sendt)
rozhodl takto:
1) Clinek 2 druhy pododstavec rozhodnuti Komise 2014/525/EU ze dne 20. biezna 2013
o opatienich SA.23425 (11/C) (ex NN 41/10), ktera v roce 2004 a 2009 provedla Itdlie ve
prospéch spolecnosti Sace BT SpA, se zrusuje.

2) Ve zbyvajici casti se zaloba zamita.

3) Servizi assicurativi del commercio estero SpA (SACE) a Sace BT ponesou vlastni naklady
fizeni, v¢éetné naklada vynaloZenych v ramci fizeni o predbéznych opatrenich.

4) Evropska komise ponese vlastni niaklady rizeni, v¢etné naklada vynalozenych v ramci fizeni
o predbéznych opatrenich.

5) Italska republika ponese vlastni niklady rizeni, v¢etné naklada vynaloZenych v ramci fizeni
o predbéznych opatrenich.

Van der Woude Wiszniewska-Biatecka Ulloa Rubio
Takto vyhlaseno na verejném zasedani v Lucemburku dne 25. ¢ervna 2015.

Podpisy.
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