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ROZHODNUTIA

ROZHODNUTIE KOMISIE
z 20. marca 2013

o opatreniach SA.23425 (11/C) (ex NN 41/10) uskuto¢nenych Talianskom v rokoch 2004 a 2009
v prospech spolo¢nosti SACE BT S.p.A.

[ozndmené pod cislom C(2013) 1501]

(Iba talianske znenie je autentické)
(Text s vyznamom pre EHP)

(2014/525/EV)
EUROPSKA KOMISIA,
so zretelom na Zmluvu o fungovani Eur6pskej tinie, a najma na prvy pododsek ods. 2 ¢lanku 108 zmluvy,
so zretelom na Dohodu o Eurépskom hospoddrskom priestore, a najmi na jej ¢lanok 62 ods. 1 pism. a),

po vyzvani ztlastnenych strdn, aby predlozili svoje pripomienky v stlade s uvedenymi ustanoveniami ('),

kedze:

I. POSTUP

(1)  Zalobou podanou 5. jina 2007 zaevidovanou diia 7. jina 2007 bola Komisia informovand, ze v maji 2004
spolo¢nost SACE S.p.A. (dalej len ,SACE®) uskutoé¢nila v prospech svojej novovytvorenej dcérskej spolocnosti
SACE BT S.p.A. (dalej len ,SACE BT®) vklad vstupného kapitdlu vo vyske 100 mil. EUR (dalej len ,prvé
opatrenie®).

(2)  Listom zo 6. novembra 2009 Zalobca predlozil dalsie argumenty na podporu svojej zaloby a informoval Komisiu
o dodato¢nom opatreni vo forme zaistného krytia, ktoré SACE BT poskytla SACE v roku 2009 (dalej len ,druhé
opatrenie).

(3)  Pri predbeznom presetrovani Komisia zistila, Ze SACE BT ziskala vyhodu dvoch kapitdlovych injekcii od SACE
v ditoch 18. jina (dalej len ,tretie opatrenie) a 4. augusta 2009 (dalej len ,3tvrté opatrenie®).

(4)  Listom z 23. februdra 2011 Komisia informovala Taliansko o svojom rozhodnuti zacat konanie o uvedenych
Styroch opatreniach podla ¢lanku 108 ods. 2 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie (dalej len ,rozhodnutie o zacati
konania“).

(5)  Rozhodnutie Komisie o zacati konania bolo uverejnené v Uradnom vestniku Eurdpskej tinie (%). Komisia vyzvala zain-
teresované strany, aby k tymto opatreniam predlozili svoje pripomienky.

(6)  Komisia dostala pripomienky iba od SACE, poskytnuté 5. mdja 2011. SACE k nim pripojila rozne podkladové
materidly, vritane opdtovne predlozeného obchodného plinu na roky 2005 — 2008 pre oblast kratkodobého
poistenia, ktory SACE vypracovala s pomocou KPMG ako externého poradcu a ktory schvilila jej spravna rada
18. mdja 2004 (dalej len ,pdvodny obchodny plan®), listu externého poradcu zo 7. jula 2004 obsahujiceho
Specifikiciu dodato¢nych poskytovanych sluzieb (dalej len ,list poradcu®), doplnkovych analyz k obchodnému

(") U.v.EUC177,17.6.2011,s. 6.
() Pozri poznamku pod ciarou ¢. 1.
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plénu tykajiicich sa talianskeho trhu obchodnych informdcii, vyméhania pohladdvok na talianskom trhu a jeho
hlavnych aktérov a tverového poistenia na trhu strednej a vychodnej Eurépy z marca 2004 (dalej len ,dodatky
k obchodnému pldnu“), Gprav obchodného planu na roky 2005 — 2009 schvélenych 19. novembra 2004 (dalej
len ,upraveny obchodny pldn®), vynatkov zo zdpisnic spravnej rady z 28. aprila 2004 a 18. mdja 2004, obchod-
ného planu tykajiceho sa moznej akvizicie Assicuratrice Edile S.p.A. z mdja 2005 (dalej len ,obchodny plén akvi-
zicie Assedile®), revidovaného rozpoc¢tu SACE BT z 31. marca 2009, obchodného planu SACE BT na roky
2010 - 2011 zo 4. augusta 2009 (dalej len ,obchodny pldn na roky 2010 — 2011%).

(7)  Taliansko poskytlo odpoved na rozhodnutie o zacati konania 5. médja 2011.

(8)  Dna 23. juna 2011 Komisia poZiadala o dodato¢né informacie. Dnia 13. jula 2011 sa uskutocnilo stretnutie
s talianskymi orgdnmi a zdstupcami spolo¢nosti. Po tomto stretnuti Komisia doplnila svoju Ziadost o informécie
zasland 23. jina 2011 o dalsie otdzky vyplyvajiice z diskusii. Doplnent Ziadost o informdcie zaslala 4. augusta
2011. Taliansko poskytlo odpoved na Ziadost o informdcie listom z 15. septembra 2011. K listu pripojilo rézne
podkladové materidly, vritane vyzvy na predloZenie pontk poradenskych sluZzieb s cielom vypracovat obchodny
plén v oblasti kritkodobého poistenia vyvoznych tverov na trhoch priemyselne vyspelych krajin uverejnenej
17. decembra 2003 (dalej len ,vyzva“), dodatoénych dokumentov vypracovanych externym poradcom v stivislosti
s potencidlnou akviziciou Assicuratrice Edile S.p.A. a pozndmok tykajiicich sa roznych prileZitosti na medzind-
rodné akvizicie a dalsich foriem medzindrodnej expanzie, predlozenych spravnej rade SACE BT v ¢ase od mdja
2005 do septembra 2008.

(9)  Listom z 25. janudra 2012 (*) Komisia poziadala o dalie informdcie. Taliansko poskytlo odpoved 5. marca 2012.
K odpovedi prilozZilo aj zdpisnice zo zasadnuti spravnej rady SACE a jej predchodcu, Institdtu pre sluzbu poistenia
zahrani¢ného obchodu — SACE, z 21. novembra 2003, 3. decembra 2003, 10. novembra 2004, 1. aprila 2008,
1. oktébra 2008, 28. novembra 2008, 11. februdra 2009, 1. aprila 2009, 26. mdja 2009, 1. jila 2009
a 9. septembra 2009, dodatocné dokumenty tykajice sa akvizicie Assedile a porovnanie finan¢nych ukazovatelov
prognézovanych v pévodnom obchodnom pldne s redlnymi tdajmi.

(10) Kedze Taliansko sa vo svojich predchddzajicich pripomienkach zameriavalo na snahu preukdzat absenciu pomoci
v opatreniach a poskytlo len obmedzené informacie o dovodoch moznej zlucitelnosti v pripade, Ze by opatrenia
predstavovali pomoc, Gtvary Komisie vyzvali Taliansko listom z 21. februdra 2012 (%), aby predlozilo dalsie infor-
mdcie, ktoré by mohli preukdzat mozna zlucitenost pomoci.

(11) Dna 30. marca 2012 Taliansko predlozilo stbor internych dokumentov SACE, ktorych ciefom bolo preukdzat
stlad opatreni udelenych v roku 2009 (druhé, tretie a $tvrté opatrenie) so zdsadou investora v trhovom hospodar-
stve. Obsahuji najma:

a) zdpisnicu zo zasadnutia spravnej rady z 10. decembra 2008 a prilohy tykajiice sa organiza¢nych zmien zame-
ranych na posilnenie kontroly rizika;

b) prehlad zmien vo vedeni spolo¢nosti v obdobi rokov 2009 — 2012;

¢) zépisnicu zo zasadnutia spravnej rady z 24. novembra 2011 a prilohy tykajiice sa aktualizicie obchodného
plénu na roky 2011 - 2013 a

d) finanénti spravu ku koncu roka 2011.

II. OPIS OPATRENI

IL. 1. SACE A JEJ CINNOST V OBLASTI OBCHODOVATELNYCH RIZIK ()

(12)  SACE, materskd spolo¢nost SACE BT, je akciovou spolo¢nostou v stopercentnom vlastnictve talianskeho $tatu.
SACE je talianska agenttira na poistovanie vyvoznych tverov. Od zaciatku roka 2004 sa zo $titneho subjektu
pretransformovala na akciovii spolo¢nost v stopercentnom vlastnictve talianskeho stitu. SACE poistuje kratko-
dobé a dlhodobé neobchodovatelné rizikd v zmysle ozndmenia Komisie o kratkodobom poisteni vyvoznych
uverov (%) (dalej len ,0zndmenie o vyvoznych tveroch®) so zdrukou Stitu.

(}) Predbezné znenie v anglictine bolo zaslané 4. janudra 2012.

(*) Predbezné znenie v angli¢tine bolo zaslané 2. februdra 2012. )

(*) Obchodovatelné rizika st definované na zdklade tychto dvoch kritérif: i) geografia (umiestnenie dlznika na tizemi EU afalebo OECD)
a ii) trvanie (riziko trvajice menej ako dva roky).

() U.v. ES C 281, 17.9.1997, 5. 4. Od 1, januara 2013 Komisia uplatfiuje nové oznimenie o kritkodobom poisten{ vyvoznych tverov
uverejnené 19. decembra 2012 (U.v.EUC 392,19.12.2012,s. 1).
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(13) Podla ¢lanku 2 ods. 3 zdkonného nariadenia ¢. 143 z 31. marca 1998 ('), ktorym bola opidtovne potvrdend
zdruka pre SACE podla zdkona ¢. 227 z 24. médja 1977, operdcie a poistitelné rizikd, ktoré okrem iného zahffiaja
zemepisné pokrytie, md vymedzit Medzirezortny vybor pre hospodarske programovanie (Comitato Interministe-
riale per la Programmazione Economica, dalej len ,CIPE?). Najneskor do 30. jina kazdého roka musi CIPE
postdit financ¢né progndzy, ako aj finan¢éné potreby spojené s urcitymi rizikami a vymedzit globédlne limity
pre rizikd, ktoré sa mozu poistit so zdrukou $titu, a to s rozdelenim na zdruky na dobu kratsiu a dobu dlhsiu
ako 24 mesiacov.

(14)  Vroku 1997 Komisia vydala ozndmenie o vyvoznych tiveroch, ktorym sa stanovuje, Ze poistovatelom vyvoznych
tiverov sa nesmie poskytniit Ziadna $tdtna pomoc v stvislosti s obchodovatelnymi rizikami a Ze $tdtni poistova-
telia vyvoznych dverov budi pre poistenie obchodovatelnych a neobchodovatelnych rizik poistovanych na tcet
§tdtu alebo s jeho zdrukou povinni aspori viest oddelent administrativu a samostatné tG¢tovnictvo, ktoré preukdze,
Ze pri poisteni obchodovatelnych rizik nevyuzivaju stdtnu pomoc. Na dosiahnutie siiladu s ozndmenim o vyvoz-
nych dveroch sa spravna rada (,Consiglio di Amministrazione®) SACE na svojom zasadnuti 7. jala 1998
rozhodla — s G¢innostou od 18. septembra 1998 — ukondit ¢innost v oblasti obchodovatel’n)'/ch rizik (definova-
nych ako obchodovatelné v tom case, t. j. krdtkodobé poistenie vyvoznych dverov vo vztahu k 15 ¢lenskym
statom Eurépskej tnie, dalej len ,EU-15%) tyka]ucu sa priamych poistnych zmlav.

(15) Zmeny a doplnenia ozndmenia o vyvoznych tiveroch uskuto¢nené v roku 2001 (¥) zahfnali okrem iného nahra-
denie zoznamu ndzvov vietkych clenskych Stitov, ktoré boli uvedené v prilohe verzie ozndmenia z roku 1997,
vieobecnym odkazom na ¢lenské Staty Eurdpskej tnie, aby pri budicom rozsireni Eurdpskej tinie nebolo ozné-
menie potrebné dalej menit.

(16) Dnom pristipenia desiatich novych clenskych stitov 1. mdja 2004 (dalej len ,EU-10) sa preto neobchodovatelné
kratkodobé rizikd stali pre tieto krajiny obchodovatelnymi rizikami. Ustanovenia o obchodovatelnych rizikich
v ozndmeni o vyvoznych dveroch sa od uvedeného datumu vztahuja aj na tieto rizikd.

(17)  Clanok 6 zdkonného nariadenia ¢. 269 z 30. septembra 2003 (ktoré sa s tpravami zmenilo na zikon ¢. 326
z 24. novembra 2003) — stanovu]uc1 pravidld transformdcie ,Instittu pre sluzbu poistenia zahrani¢ného obchodu
— SACE" na verejne obchodovant akciovi spolocnost (SACE S.p.A.) — vymedzuje rozsah Cinnosti spolocnosti
s prihliadnutim na vyvoj na dotknutom trhu. Cldnok 6.12 uvddza najma: ,SACE S.p.A. moze vykondvat Cinnost v ob-
lasti poistenia a zaistenia obchodovatelnych rizik v zmysle pmwdlel EU. Pre tiito cinnost musi viest oddelené iictovnictvo
tykajiice sa cinnosti vyuzivajiicej vwhodu Stdtnej zdruky, alebo musi na tento uicel zaloZit spolocnost s rucenim obmedzenym.
V tomto druhom pripade icast SACE S.p.A. v takejto spolocnosti nesmie byt nizsia ako 30 % [a urcité predtym pridelené
financné prostriedky] sa nesmil pouZit na upisanie jej kapitdlu. [Na cinnost poistenia obchodovatelnych rizik] sa zdruka Stdtu
nevztahuje.”

(18)  Po zmenéch legislativneho rdmca uvedenych v odévodneniach 14 — 16 sa SACE rozhodla zalozit SACE BT.

(19) Na zabezpecenie stladu s pravnymi predpismi Unie sa SACE rozhodla zaviest a pouzivat oddelené tctovnictvo
pre obchodovatelné rizikd (°) v obdobi medzi diiom, kedy sa prislusné rizikd stali automaticky obchodovatelné
(1. maJa 2004), a dfiom zalozenia SACE BT (27. méja 2004) (pozri tabulku 1 v oddvodneni 19 rozhodnutia
o zacati konania). Na tieto ¢innosti nebol na oddelenych uctoch alokovany Ziadny kap1tal Utty sa viedli oddelene
v stlade s talianskymi pravnymi predpismi. Na tato skuto¢nost poukazuji aj Statutdrni auditori vo vyrocnej
sprave SACE za rok 2004, ktorf uvddzaji, Ze oddelené Gictovnictvo pre obchodovatelné rizikd sa prestalo viest ku
koncu roka 2004 (*°).

I. 2. PRIJEMCA POMOCI, SACE BT

(20) Dna 27. maja 2004 (") bola zaloZend spolo¢nost SACE BT s akciovym kapitdlom vo vyske 100 mil. EUR,
ktory v plnej vyske vyplatila SACE po schvéleni pévodného obchodného planu spravnou radou SACE (,Consiglio
di Amministrazione*) 18. mdja 2004. SACE navySe poskytla kapitdlovy vklad do rezerv (tzv. ,Fondo di

() Tymto nariadenim sa umoznilo vytvorenie Institiitu pre sluzbu poistenia zahrani¢ného obchodu — SACE.

(*) U.v.ESC217,2.8.2001,s. 2.

(°) SACE pocitala s tym, Ze bude viest oddelené tc¢tovnictvo az do zavedenia poistenia obchodovatelnych rizik, uz 3. decembra 2003 pocas
diskusii o priprave povodného obchodného planu. Pozri stranu 13 prilohy ¢. 11 k podaniu Talianska z 5. marca 2012.

(") Pozri strany 68 — 69 vyrocnej spravy za rok 2004, dostupnej na: http:/[www.sace.it/GruppoSACE/export/sites/default/download/ar_
bilanci/AR_e_bilancifannual_report2004.pdf.

(") SACE, vyro¢nd sprava za rok 2004.


http://www.sace.it/GruppoSACE/export/sites/default/download/ar_bilanci/AR_e_bilanci/annual_report2004.pdf
http://www.sace.it/GruppoSACE/export/sites/default/download/ar_bilanci/AR_e_bilanci/annual_report2004.pdf
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organizzazione“) SACE BT vo vyske 5,8 mil. EUR (*?), ktory bol ndsledne pouZity na pokrytie strdt, napr. v rokoch
2004 a 2005 (**). Dia 3. jula 2004 SACE BT ziskala povolenie od regulacného orgdnu, Istituto per la vigilanza sulle
assicurazioni private e di interesse collettivo — ISVAP, poskytovat poistenie a tito ¢innost zacala vykondvat 15. okt6bra
2004.

(21)  V stcasnosti SACE BT posobi v odvetvi tverového poistenia (54 % poistného v roku 2011), poistenia zaruk
(30 %) a inych druhov poistenia $kody na majetku (13 %).

(22) 'V segmente tverového poistenia SACE BT poskytuje kratkodobé poistenie ,obchodovatelnych rizik* v zmysle
ozndmenia o vyvoznych tveroch. Poskytuje aj Gverové poistenie transakcii na dzemi Talianska (poistenie doma-
cich obchodnych transakcif). V mensej Casti svojho portfélia SACE BT nadalej aktivne vykondva kratkodobé
poistenie neobchodovatelnych rizik (pozri tabulku 1). Podla tvrdenia Talianska tdto ¢innost, rovnako ako dalsie
¢innosti, vykondva v stlade s trhovymi podmienkami a bez zdruky Statu.

Tabulka 1

Zemepisné rozloZenie rizik tiverového poistenia SACE BT

(%)
2005 (%) | 2006 (% | 2007 () | 2008 2009 2010 2011
Vnttrostdtne v rdmci Talianska 42,5 47,5 55,4 67,3 73 76,7 77,4
Zahrani¢né — obchodovatelné 39,8 46,6 37,4 25,1 21 18,1 17,3
Zahrani¢né — neobchodovatelné 17,7 5,9 7,2 7,6 6 5,2 5,3

(*) V rokoch 2005, 2006 a 2007 sa rizikd v krajinich OECD povazovali za tplne obchodovatelné, zatial Co rizikd v krajindch
mimo OECD sa povazovali za neobchodovatelné.

Zdroj:  Podanie Talianska, SACE a finan¢né vykazy SACE BT.

(23) SACE BT zacala vykondvat zarukové poistenie v nadvdznosti na akviziciu Assicuratrice Edile S.p.A (dalej len
»Assedile). V roku 2005 SACE BT nadobudla pociatoény podiel v spolocnosti vo vyske 70 %. Proces akvizicie sa
zaCal v marci 2005. Assedile sa $pecializovala na zdrukové poistenie a poskytovala zaruky na stavebné rizikd;
v januari 2009 zmenila ndzov na SACE Surety. Po nadobudnut{ zvy$ného mensinového podielu v SACE Surety sa
SACE BT stala jedinym vlastnikom spolo¢nosti a inkorporaciou ju v¢lenila do SACE BT (*4).

(24)  SACE BT je jedinym akciondrom SACE Servizi Srl, spolo¢nosti zriadenej s cielom poskytovat sluzby stvisiace
so ziskavanim a spravou obchodnych informdcii. V roku 2011 zacala SACE Servizi vykondvat aj ¢innost vyma-
hania pohladdvok v mene SACE BT.

(25) Vnutorny audit, riadenie rizika a dodrZiavanie predpisov externe zabezpeCuji utvary v materskej spolo¢nosti,
SACE (¥).

(26)  V druhom roku po zaloZzeni SACE BT vykazala nevelky zisk s ndvratnostou vlastného imania (ROE) vo vyske
0,11 %. Od roku 2007 (treticho roku ¢innosti) viak spolo¢nost zacala vykazovat stratu (pozri tabulku 2).

(") Pozri prilohy 5 a 6 k pozndmkam (,Nota integrativa®) k finan¢nym ti¢tom SACE z roku 2004, ktoré vysvetluja finan¢né vztahy medzi
SACE a iou ovlddanymi subjektmi. Tieto finanéné ucty ilustruji postupné zvySovanie kapitdlu SACE BT o finan¢né prostriedky, ktoré jej
poskytla SACE v roku 2004 (zvy3enie zékladného imania o 100 mil. EUR a dalsie zvy3enie o 5,8 mil. EUR).

(**) Straty SACE BT vo vyske 152 087 EUR (ku koncu roka 2004) a1 573 090 EUR (ku koncu roka 2005) boli pokryté z rezervného fondu
(Fondo di organizzazione).

(") Dna 14. janudra 2009 SACE ozndmila v¢lenenie SACE Surety do SACE BT. V decembri 2008 zlGcenie schvalil ISVAP. Pozri vyro¢na
spravu SACE za rok 2008.

(**) Pozri prilohu ¢ 14 — ISVAP: Zépisnica o zisteniach kontroly v SACE BT, 11. oktdbra 2010 (Verbale degli accertamenti ispettivi effettuati
presso SACE BT, 11.10.2010), s. 11, podanie Talianska z 5. marca 2012.
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Tabulka 2
ROE SACE BT
(%)
Rok ROE
2005 -1,51
2006 0,11
2007 -1,02
2008 - 38,0
2009 -30,6
2010 44
2011 0,23

Zdroj:  Finan¢né spravy SACE BT.

(27)  SACE BT vykazala vyznamné straty najmd v roku 2008 (priblizne vo vyske 29,5 mil. EUR) a v roku 2009
(priblizne vo vyske 34 mil. EUR). V roku 2009 vyplatila SACE BT poistné plnenie vo vyske 66,4 mil. EUR, ¢o
bolo 0 42,6 % viac ako v roku 2008 (*%). Zatial ¢o velki poskytovatelia Gverového a zdrukového poistenia zredu-
kovali v roku 2009 objem poistného, SACE BT poistil transakcie v celkovej vyske 20,4 mld. EUR, ¢o predstavuje
zvysenie o 34,2 % oproti sume 15,2 mld. EUR poistenej v roku 2008.

(28)  Situdcia spolo¢nosti sa zlepsila v roku 2010, ked kombinovany pomer (”7) klesol na 108 % zo 163 % v roku
2009 (pozri tabulku 5) aj oproti roku 2011, ked spolo¢nost dosiahla mensi zisk (vo vyske 0,247 mil. EUR).

II. 3. ZALOBA

(29) Zalobca tvrdil, ze vstupnd kapitdlova alokdcia materskej spolo¢nosti SACE do SACE BT vo vyske 100 mil. EUR
poskytnutd v roku 2004 (prvé opatrenie) je pripisatelnd 3tdtu, nie je v sdlade so zdsadou investora v trhovom
hospodarstve a predstavuje nezlucitelnd Stitnu pomoc (pozri odovodnenia 29 a 30 rozhodnutia o zacati
konania). Dia 6. novembra 2009 Zalobca informoval Komisiu aj o zaisteni, ktoré SACE poskytla SACE BT a ktoré
bolo ddajne pripisatelné $titu a nebolo v stlade so zdsadou investora v trhovom hospodarstve, a tidajne tak pred-
stavovalo nové opatrenie pomoci nezlucitelné s ¢linkom 107 zmluvy (druhé opatrenie).

(30)  Zalobca nepodal ziadne pripomienky k rozhodnutiu o zacati konania.

1. 4. OPIS OPATRENI, NA KTORE SA VZTAHUJE TOTO ROZHODNUTIE

(31) Formdlne preSetrovanie, ktoré Komisia otvorila 23. februdra 2011, sa tyka nasledujicich Styroch opatreni udele-
nych SACE v prospech SACE BT (podrobnejsie informdcie pozri v odovodneniach 33 — 41 rozhodnutia o zacati
konania):

a) prvé opatrenie: alokicia vstupného kapitdlu vo vyske 100 mil. EUR formou akciového kapitdlu a kapitdlovy
vklad do rezervného fondu (tzv. ,Fondo di organizzazione®) vo vyske 5,8 mil. EUR v roku 2004 (**);

(*) Informécie dostupné na webovej stranke SACE.

("7) Vykonnost poistovatela v oblasti upisovania rizika sa meria na zéklade celkovych technickych nékladov (,combined ratio®), t. j. pomeru
medzi stratami a vydavkami na jednej strane a objemom poistného na druhej strane. Kombinovany pomer vo vyske menej ako 100 %
znamend, Ze upisovanie rizika je ziskové, zatial ¢o vietko nad 100 znamend poistnd stratu. Spolo¢nost, ktorej kombinovany pomer je
vy$si ako 100 %, viak moZe aj napriek tomu zostat ziskovou vdaka vynosom z investicii. V segmente nezivotného poistenia a najma
v pripade tiverového poistenia sa oc¢akdva nizsi kombinovany pomer ako 100 %.

(*®) Kapitdlova investicia 105,8 mil. EUR do SACE BT bola zaevidovand v tictovnej zdvierke SACE za rok 2004 (ako investicia do kontrolova-
nych subjektov).
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b) druhé opatrenie: zaistné krytie typu zaistenie $kodovej nadmiery (*) pre obchodovatelné dverové riziko
v roku 2009 poskytnuté 5. juna 2009. SACE udelila druhé opatrenie, ked sa SACE BT nepodarilo poistit
100 % u stkromnych tcastnikov trhu. Zdd sa, Ze najmd pred rokom 2009 SACE BT ziskavala zaistenie
prevazne od stkromnych subjektov. Pri obnovovani zaistnych zmlav na rok 2009 v kontexte finan¢nej krizy
sa v§ak SACE BT stretla s tazkostami. Hoci SACE BT vstapila do kontaktu s velkym poctom subjektov na trhu,
podarilo sa jej ziskat krytie iba od piatich sikromnych zaistovatelov vo vyske 25,85 % zaistenia $kodovej
nadmiery pre obchodovatelné tiverové riziko v roku 2009. Zmluvy boli podpisané 30. janudra 2009. Sestnd-
stim dalsim subjektom, na ktoré sa SACE BT obrdtila, pondkla rovnaké podmienky ako tym, ktoré poskytli
krytie, ale tieto subjekty sa rozhodli nezapojit do zaistného krytia. Zaistovatelia mali pokryt Cast straty presa-
hujicej 5 mil. EUR az do vysky 40 mil. EUR. Piatimi stkromnymi zaistovatelmi, ktor{ sa zticastnili na zaisteni
skodovej nadmiery v roku 2009, boli: Hannover Riickversicherung AG (10 %), Sirius International Insurance
Corporation (7,5 %), DEVK Riickversicherungs und Beteiligungs AG (3 %), Atradius Reinsurance Ltd. (2,5 %)
a Assurisk SA (2,85 %). Zostdvajiicu Cast krytia, t. j. 74,15 %, poskytla 5. jina 2009 materskd spolo¢nost
SACE za rovnakych podmienok priority, kapacity a sadzby poistného ako piati sikromni zaistovatelia;

c) tretie opatrenie: rekapitalizdcia vo vyske 29 mil. EUR vykonand 18. juna 2009 s cielom pokryt straty vyka-
zané v roku 2008;

d) $tvrté opatrenie: rekapitalizcia vo vyske 41 mil. EUR vykonand 4. augusta 2009 ().

(32) Casové postupnost uvedenych $tyroch opatreni a hlavné rozhodnutia a milniky pre SACE a SACE BT (podla
informdcii a podkladov poskytnutych Komisii) sa uvddzaji v tabulke 3. V tabulke sa uvddza aj cas prijatia alebo
prerokovania urcitych dokumentov, na ktoré sa odkazuje dalej v tomto rozhodnuti.

Tabulka 3

Casové postupnost Styroch opatreni a hlavné rozhodnutia a milniky pre SACE a SACE BT

21.11.2003 | — Sttdia externého poradcu McKinsey tykajtica sa scendrov potencidlneho trhu SACE

17.12.2003 | — Vyzva na predloZenie ponik poradenskych sluzieb na vypracovanie obchodného planu
pre krdtkodobé Gverové poistenie SACE

1.1.2004 | — Transformdcia ,Instititu pre sluzbu poistenia zahrani¢ného obchodu — SACE“ na verejnii
akciovii spolo¢nost (SACE S.p.A.)

marec 2004 | — KPMG vykonala dodato¢né analyzy obchodného plinu tykajice sa talianskeho trhu
obchodnych informdcif, talianskeho trhu vyméhania pohladdvok a jeho hlavnych aktérov
a trhu Gverového poistenia v strednej a vychodnej Eurdpe

28.4.2004 | — Vyislenie ,volného kapitdlu“ SACE

(**) Strukttra zaistenia obchodovatelnych riztk SACE BT, schvalend jej spravnou radou 22. aprila 2008, zahfia kvétové zaistenie a zaistenie
skodovej nadmiery (pozri prilohu ¢. 14 — ISVAP: Zépisnica o zisteniach kontroly SACE BT z 11. okt6bra 2010 (Verbale degli accerta-
menti ispettivi effettuati presso SACE BT, 11.10.2010), s. 55, podanie Talianska z 5. marca 2012). Kv6tové zaistenie je forma zaistenia,
v ktorom postupujtici poistovatel postupuje dohodnuté percento z kazdého rizika, ktoré poistuje, a ktoré patri do niektorej triedy alebo
niektorych tried obchodnej ¢innosti, na ktoré sa vztahuje zaistnd zmluva. Zmluva o zaisteni $kodovej nadmiery je zmluva, podla ktorej
sa zaistenie realizuje len vtedy, ked' konkrétna strata (alebo skupina strét) prekro¢i dohodnutt tiroven, tzv. retenciu, a bezne sa realizuje
len do vysky dohodnutého limitu.

(*) Toto zvysenie kapitdlu sa ndsledne scasti (31,5 mil. EUR) pouzilo na pokrytie strdt SACE BT v roku 2009. Pozri prilohu ¢. 14 — ISVAP:
Zépisnica o zisteniach kontroly v SACE BT, 11. oktébra 2010 (Verbale degli accertamenti ispettivi effettuati presso SACE BT,
11.10.2010), s. 5, podanie Talianska z 5. marca 2012. Pri schvalovani finanénych vykazov za rok konciaci 31. decembrom 2009 sa
20. aprila 2010 valné zhromazdenie akciondrov SACE BT rozhodlo pouzit na pokrytie strdt vykdzanych ku koncu roka 2009, t. j.
34 081 254 EUR, ,Fondo di Organizzazione“ vo vyske 2 534 805 EUR a kapitdlovy prevod (,versamento in conto capitale”) vo vyske
31 546 449 EUR.
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1.5.2004 Pristtipenie desiatich novych ¢lenskych statov k Unii
Neobchodovatelné kratkodobé rizikd sa pre EU-10 stali obchodovatelnymi rizikami
18.5.2004 KPMG predkladd spravnej rade SACE (,Consiglio di Amministrazione®) obchodny plin
na obdobie rokov 2005 — 2008, ktory zahffia hlavné prvky podporujice ocakavanie
ziskovosti
Sprdvna rada SACE (,Consiglio di Amministrazione®) schvaluje obchodny plin na
obdobie 2005 — 2008 v stvislosti so zaloZenim SACE BT
27.5.2004 Zalozenie SACE BT
Poskytnutie kapitdlu pre SACE BT vo vyske 105,8 mil. EUR (prvé opatrenie)
3.7.2004 Regula¢ny organ ISVAP vydal pre SACE BT povolenie na vykondvanie poistenia
15.10.2004 SACE BT zacala poskytovat svoje sluzby
19.11.2004 Sprévna rada SACE (,Consiglio di Amministrazione®) schvaluje dpravu obchodného
planu na obdobie rokov 2005 — 2009
marec 2005 Zacal sa proces akvizicie Assedile (')
15.4.2005 Externy poradca KPMG predkladd ocenenie Assedile [ktorému predchidzalo preska-
manie potrebnych informaénych zdrojov pre potencidlnych investorov (,data room®)]
Diskusia spravnej rady SACE BT o potencidlnej akvizicii Assedile
18.4.2005 Prvéd nezdviznd ponuka SACE BT na 70 % Assedile
30.5.2005 Externy poradca KMPG predkladd dodatok k oceneniu Assedile
30.9.2005 SACE BT podpisuje kone¢nd zmluvu o akvizicii 70 % Assedile
19.9.2006 Obchodny plén — spolo¢nd ponuka SACE BT a Ducroire na akviziciu 66 % KUP

december 2006

Spréva externého poradcu o oceneni 66 % KUP pre SACE BT a Ducroire

oktdber 2007

SACE BT a Ducroire spolo¢ne ziskavajii 66 % KUP

6.3.2008 SACE BT ziskava zvys$nych 30 % Assedile
30.1.2009 SACE BT ziskava zaistenie 25,85 % Skodovej nadmiery pre obchodovatelné tverové
rizikd od piatich sikromnych zaistovatelov
25.2.2009 SACE BT predava so stratou spolo¢nosti SA Ducroire svoj 33 % podiel v KUP
26.5.2009 Sprévna rada SACE schvaluje prevod 29 mil. EUR do SACE BT
5.6.2009 SACE BT poskytuje zvysnych 74.15 % zaistenia $kodovej nadmiery pre obchodovatelné

tverové rizikd (druhé opatrenie)
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18.6.2009 | — Riadne valné zhromazdenie akciondrov SACE BT schvaluje pokrytie strdt vykdzanych na
konci roka 2008 prostrednictvom prevodu 29 mil. EUR od SACE (tretie opatrenie)
a 0,49 mil. EUR z rezerv ,Fondo di organizzazione®

1.7.2009 | — Sprévna rada (,Consiglio di Amministrazione*) SACE schvaluje prevod kapitalu (,versa-
tento in conto capitale”) vo vyske 41 mil. EUR pre SACE BT

4.8.2009 | — Riadne valné zhromazdenie akciondrov SACE BT schvaluje prevod kapitdlu (,versamento
in conto capitale”) vo vyske 41 mil. zo SACE (Stvrté opatrenie)

— Sprévna rada SACE BT (,Consiglio di Amministrazione®) schvaluje obchodny plin na
obdobie rokov 2010 — 2011

7.12.2010 | — Spravna rada SACE BT schvaluje obchodny pldn na obdobie rokov 2011 — 2013

24.11.2011 | — Zasadnutie spravnej rady SACE BT: Uprava obchodného plinu na obdobie rokov
2011 - 2013

23.2.2012 | — Zasadnutie spravnej rady SACE BT: Revizia organiza¢ného modelu SACE BT

(") Pozri SACE — Odpoved na Ziadost o informdcie, 15. septembra 2011, s. 11.

II. 5. DOVODY NA ZACATIE KONANIA

(33) Pokial ide o prvé opatrenie, Komisia najskor vysvetlila, Ze kvalifikdciu vstupnej kapitdlovej dotdcie ako pomoci
mozno vyliiCit za predpokladu, Ze bola poskytnutd na neobchodovatelné rizikd ajalebo na SACE BT bol preve-
deny len kapitdl, ktory bol uz predtym alokovany na krdtkodobé poistovacie aktivity vykondvané v ramci SACE
(vratane dovtedy neobchodovatelnych rizik, ktoré sa od 1. mdja 2004 zmenili na obchodovatelné rizikd). Komisia
uviedla, Ze v danej etape nemala dostatok informdcif na postdenie splnenia tychto podmienok.

(34) Po druhé, Komisia vyjadrila pochybnosti o tom, ¢ Taliansko konalo tak, ako by za podobnych okolnosti konal
stkromny investor. Ide o tzv. zdsadu sikromného investora v trhovom hospodarstve, ktorej dodrzanie vylucuje
existenciu vyhody pre prijemcu opatrenia.

a) V suvislosti s prvym opatrenim Komisia na zdklade poskytnutych informdcii vyjadrila pochybnosti o tom, ¢i
hodnotenie ocakdvanej ziskovosti SACE BT vykonané v Case jej zaloZenia v roku 2004 by bolo byvalo dosta-
to¢né na to, aby investora v trhovom hospoddrstve presvedcilo o vhodnosti vykonania kapitdlového vkladu.
Komisia zdoraziuje, Ze jediny obchodny pldn, ktory bol v tom ¢ase predlozeny, obsahoval iba prognézy na
roky 2005 — 2008, pricom rentabilita priemerného vlastného kapitdlu (ROAE) mala v roku 2008 dosiahnut
iba 5 % (vritane odpoctu 1,1 mil. EUR na vyrovndvaciu rezervu) (). Zdd sa, Ze sa nerobilo Ziadne dalsie
hodnotenie potencidlneho ndrastu vynosov, ktoré by mohli pokryt pociatoéné straty. Komisia v tom Case
nemala Ziadne informécie o analyze potencidlnej ziskovosti moznych akvizicii v danom sektore. Vyzvala
Taliansko, aby predlozilo dalSie informdcie preukazujiice, Ze investicia bola vykonand v sdlade s trhovymi
podmienkami.

b) Pokial ide o druhé opatrenie, na zéklade informécii poskytnutych talianskymi orgdnmi na ilustréciu tazkosti
pri ziskavani zaistného krytia na trhu Komisia vyjadrila pochybnosti o tom, ¢ druhé opatrenie neposkytlo
vyhodu pre SACE BT.

) Pokial ide o tretie a Stvrté opatrenie, Komisia sa domnievala, Ze SACE BT by vzhladom na vykdzané straty
nebola mohla ziskat tento kapitdl na trhu.

(*") Na tcely vypoctu ROAE sa pri urceni ¢istého zisku bral do tvahy figurativny fiskalny efekt (,effetto fiscale figurativo®) (pozri stranu 163
povodného obchodného planu).
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(35) Po tretie, Komisia naznacila, Ze opatrenia udelené zo strany SACE (Stdtneho podniku) boli podla vietkého pripisa-
telné $tatu (kritérium $tatnych zdrojov), ale nezaujala k tejto otdzke kone¢né stanovisko.

(36) Komisia napokon vyjadrila pochybnosti v tom zmysle, Ze keby sa zistilo, Ze opatrenia predstavovali pomoc,
nemohli by sa povazovat za zlucitelné s vniitornym trhom. Zd4 sa, Ze neexistuje Ziadny pravny zdklad, ktory by
umoznil povazovat takito pomoc za zluditelnd.

1. PRIPOMIENKY ZAINTERESOVANYCH STRAN

(37) Komisia dostala pripomienky iba od SACE.

IV. PRIPOMIENKY K ROZHODNUTIU O ZACATI KONANIA A DODATOCNE PODANIA TALIANSKA A SACE

IV. 1. PRIPISATELNOST

(38) Taliansko a SACE tvrdili, Ze ani jedno zo Styroch opatreni, ktoré udelila SACE, nie je pripisatelné talianskemu
§tatu. V odpovedi na rozhodnutie o zacati konania Taliansko uvadza rozsiahle citaty z rozsudkov Stdneho dvora
vo veciach Stardust Marine (*), Olympic Airways (¥)) a SIC-RTP (**). Na Ziadost Komisie predlozilo Taliansko
zoznam, ktory poskytla SACE a v ktorom boli uvedeni ¢lenovia spravnej rady SACE v ase prijatia jednotlivych
opatreni (*). Ak to bolo relevantné, SACE uviedla aj funkciu, ktorti prislusny ¢len spravnej rady zastdval v $tdtnej
sprave.

(39) Taliansko navyse v stvislosti s prvym opatrenim tvrdilo, Ze bertic do tivahy velkost SACE investicie do SACE BT
boli velmi nizke, o by vraj malo nasved¢ovat tomu, Ze $tdt nemal Ziadny dovod zapdjat sa do takejto malej
investicie, ktord preto nie je pripisatelnd.

(40)  Pokial ide o druhé opatrenie, Taliansko vysvetlilo, Ze CIPE nerozhoduje o zaistovacej ¢innosti SACE (*°).

IV. 2. KRITERIUM VYHODY: PRVE OPATRENIE

(41) V pripomienkach predlozenych po rozhodnuti o zacati konania Taliansko a SACE uvadzali, Ze investicia bola
v stilade s trhovymi postupmi.

(42)  Na doplnenie predtym predloZenej dokumentacie, ktort tvoril najmd pévodny obchodny plén, Taliansko a hlavne
SACE predlozili dalsie podporné dokumenty (pozri odovodnenia 6 az 9). V odpovedi na dodato¢nii otdzku
Komisie Taliansko taktiezZ ozndmilo, Ze od roku 2003 nedochddzalo k Ziadnej vymene informécii medzi ISVAP
a SACE/[SACE BT, pokial ide o odhady SACE/SACE BT tykajiice sa jej kapitdlovych poziadaviek a disponibilného
kapitdlu, a Ze ndrodny dozorny organ nevykonaval v tejto stvislosti Ziadne hodnotenie (¥/).

(43) Po prvé, SACE zdoraziiuje, Ze spolocnost je ziskovd. Ide o dobre riadenti spolocnost a preto neexistuje Ziadny
dovod spochybriovat skutocnost, Ze investiciu do SACE BT urobila ako normélny investor. Na ilustréciu tohto
tvrdenia SACE poskytla udaje, podla ktorych v kazdom roku v obdobi rokov 2004 — 2010 dosahovala zisk
s névratnostou vlastného kapitdlu (ROE) vySe 6 % a vyplatny pomer dividend v rozpiti 40 % az 95 % zisku, ¢o
spolu znamenalo dividendy v celkovej vyske 2,1 mld. EUR, pricom $titu ako akciondrovi vrdtila cast kapitdlu
vo vyske 3,5 mld. EUR. SACE tiez tvrdi, Ze tdto investiciu do SACE BT financovala zo svojho nevyuzitého a dispo-
nibilného ,volného kapitdlu, ktory bol k 28. aprilu 2004 vycisleny na priblizne 250 mil. EUR (*). SACE navyse
tvrdi, Ze mnozstvo kapitdlu bolo zanedbatelné v porovnani s aktivami a ziskami SACE (suma investovand do
SACE BT v roku 2004 predstavovala iba 1,2 % vlastného imania SACE a 20 % Cistého zisku SACE v roku
2004) (¥).

(*») Rozsudok zo 16. mdja 2002 vo veci C-482/99, Franctizsko/Komisia, Zb. 2002, s. 1-4397 — rozsudok Stardust Marine.

(*) Rozsudok Vieobecného stidu z 12. septembra 2007 vo veci T-68/03, Olympiaki Aeroporia Ypiresies AE/Komisia, Zb. 2007, s. 1I-2911
—rozsudok Olympic Airways.

(**) Rozsudok Vseobecného stidu z 26. jiina 2008 vo veci T-422/03, SIC/Komisia, Zb. 2008, s. 1I-1161.

(*) Pozri prilohu 1 k odpovedi Ministerstva hospodarstva a financii z 15. septembra 2011.

(*) Zdroj: Ministerstvo hospodarstva a financii, odpoved na Ziadost o informdcie poskytnutd 5. marca 2012, s. 2.

(*) Zdroj: SACE — Odpoved na Ziadost o informdcie poskytnutd 5. marca 2012, bod 9, s. 2.

(*) Konkrétnym cielom materidlu pripraveného na zasadnutie spravnej rady SACE 28. aprila 2004 bolo urobit odhad ,volného kapitlu*
SACE s vyhladom na poskytnutie kapitdlovej dotdcie pre SACE 2 — budicu SACE BT. Pozri prilohu 1 — Comunicazione del’AD al CdA
di SACE S.p.A in vista della riunione del CdA del 28 aprile 2004 —k pripomienkam SACE poskytnutym 5. médja 2011 v odpovedi na roz-
hodnutie o zacati konania.

() Ciselné tdaje pozri na strane 4 pripomienok SACE poskytnutych 5. m4ja 2011 v odpovedi na rozhodnutie o zacati konania.
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(44) Taliansko v tejto stvislosti taktiez vysvetlilo, Ze protizdruka $tatu neznamenala vyhodu pre SACE, ale Ze cielom
tejto zaruky bolo poskytnat protizdruku pre zmluvné strany SACE. Taliansko v tejto stvislosti zdoraznilo, Ze
v obdobi rokov 2004 — 2010 sa tito protizdruka nikdy nepouzila a Ze $tit v tomto obdobi neuskutocnil ziadne
platby v prospech SACE (*).

(45) Po druhé, SACE tvrdila, Ze cielom investicie bola diverzifikdcia rizik poistenych skupinou SACE (z hladiska
geografického a odvetvového pokrytia). Krytie tverovych rizik skupinou SACE, ktoré sa poévodne obmedzovalo
iba na neobchodovatelné krajiny, sa tak malo rozsirit aj na Taliansko a na oblast obchodovatelnych rizik vyvoz-
nych dverov (kritkodobé riziko v rdmci OECD). Okrem toho sa predmet podnikania mal rozsirit aj na dalsie ob-
lasti ¢innosti, v ktorych posobili traja najvacsi sikromni G¢astnici na trhu.

(46)  Po tretie, SACE tvrdila, Ze na trhu existovali vyznamné nevyuzité prilezitosti pre novy subjekt vstupujiici na trh,
akym je SACE BT. Této tivaha bola pred uskuto¢nenim investicie podrobend analyze. Najmi na domdcom talian-
skom trhu bola miera prepoistenosti iverov v porovnani s ostatnymi velkymi eurépskymi trhmi vyrazne nizsia.
Okrem toho existovala aj prileZitost prenikniit na trhy EU-10, kde v tom ¢ase na trhu tiverového poistenia este
neboli pritomn{ vyznamni Gcastnici. Pred vykonanim investicie externy poradca velmi podrobne analyzoval aj
trhové prilezitosti.

(47)  Po stvrté, SACE tvrdila, Ze ROE SACE BT nemozno porovnavat s priemerom na trhu, pretoZe v Case, ked ostatné
spolo¢nosti poskytujice kritkodobé poistenie vyvoznych tGverov uz boli na trhu etablované, SACE BT bola este
len za¢inajiicou firmou.

(48)  Po piate, SACE tvrdila, ze ked v roku 2004 vytvorila SACE BT, aby jej prostrednictvom vstiipila na trh kritkodo-
bych vyvoznych tverov, vedenie ocakdvalo, Ze prostrednictvom trojpilierovej stratégie dosiahne dostatoént
ziskovost investovaného kapitdlu (*') zaloZent na organickom raste tverového poistenia (poskytovaného zacina-
jucim podnikom, ktorého povodny obchodny plan zahfiial prognézu na $tyri roky) v prvom pilieri, na doplnko-
vych Cinnostiach k dverovému poisteniu (iné typy poistenia alebo sluzieb), ktoré by mohli potencidlne zahfiat
akviziciu dalsich firiem v Taliansku (diverzifikicia obchodnych ¢innosti) v druhom pilieri, a na geografickej
expanzii prostrednictvom akvizicii spolo¢nosti posobiacich v zahrani¢i (geografickd diverzifikdcia) v trefom
pilieri.

(49)  SACE uvédza, Ze raciondlne zdévodnenie takejto stratégie podporila aj analyza externého poradcu (*?).

(50) Podla SACE by malo byt zrejmé, Ze hospoddrske a finanéné progndzy vypracované v roku 2004 nemohli obsa-
hovat ani predvidat G¢inky budicich akvizicii, ktoré boli vykonané v nasledujiicich rokoch (**). Inymi slovami,
odhady boli zalozené vylu¢ne na organickom raste SACE BT na talianskom trhu tverového poistenia (prvy pilier
uvedeny v odovodneni 48) (**).

(51) KedZe SACE BT bola zacinajicou firmou, materskd spolocnost sa rozhodla hned’ v pociatoénom stidiu vlozit
do nej dalsi kapital. Taliansko tvrdi, Ze tento pristup je porovnatelny s pristupom fondov sikromného kapitdlu
vopred investujicich peniaze na budiice pouzitie pri potencidlnych transakcidch, ktoré by vsak mali byt podro-
bené nezdvislému hodnoteniu a mali by byt v stlade s vopred stanovenou stratégiou (*°).

(52) Taliansko dalej tvrdilo, Ze hoci sa v povodnom pline uvidzala len ziskovost prvého piliera obchodnej ¢innosti,
v tom case sa uz spominali/zvaZovali aj dalsie dva piliere obchodnej ¢innosti. Spomenuli sa uz v liste zo 17. de-
cembra 2003, ktory obsahoval vyzvu na predloZenie ponuky na vypracovanie obchodného planu pre kratkodobé
aktivity SACE (*). Vo vyzve na predloZenie ponuky externého poradcu SACE poziadala najmi o predloZenie
obmedzeného poctu scendrov (maximalne dvoch), ktoré by mali predpokladat endogénny rast SACE s vyuzitim
vlastnych zdrojov a prostriedkov a spolupricu s dalsimi subjektmi, bud’ talianskymi, alebo zahrani¢nymi, a ktoré
by mali zahffat aj rozne alternativne moznosti, ako je napr. spoluprdca s jednym z najvécsich Gcastnikov trhu,
spoluprica so vedlaj$im dcastnikom trhu (napr. CESCE - Spanielsko, OND — Belgicko) a spoluprica s talianskym
subjektom posobiacim v inom segmente trhu alebo v inom finanénom sektore.

(*) Zdroj: Ministerstvo hospodérstva a financif, Odpoved na Ziadost o informacie poskytnutd 5. marca 2012, s. 2.

(*') Zdroj: Pripomienky SACE poskytnuté 5. médja 2011 v odpovedi na rozhodnutie o zacati konania, s. 8, a zdpisnica zo stretnutia predstavi-
telov SACE BT, SACE, talianskych orgénov a titvarov Komisie z 13. jala 2011.

(*») Pozrinapr. kapitolu II, s. 7, povodného obchodného planu.

(**) Pozri pripomienky SACE poskytnuté 5. mdja 2011 v odpovedi na rozhodnutie o zacati konania, s. 9. SACE opdtovne potvrdila postoj,
ktory vyjadrilo Taliansko este pred rozhodnutim o zacati konania. Pozri podanie Talianska z 12. februdra 2008, bod 1,s. 15.

(**) V povodnom obchodnom plane sa predpokladalo, Ze v roku 2008 bude mat SACE BT 12,6 % podiel na talianskom trhu s objemom
poistného vo vyske 67,2 mil. EUR.

(*) Pozri SACE — Odpoved na ziadost o informdcie, 15. septembra 2011, s.17.

(**) Pozri prilohu 1 k odpovedi SACE, 15. septembra 2011, s. 8.
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(53) Pokial ide 0o mozné vztahy s tretimi stranami, od poradcu sa pozadovalo, aby zdoraznil mozné vyhody vyplyva-
juce zo spolo¢ného vyuzivania technického zdzemia a odbornych sposobilosti, ispor z rozsahu a $pecializdcie,
ako aj z integrdcie ¢innosti smerom nahor aj nadol.

(54)  SACE tvrdila, Ze sprdvna rada zacala o tychto moZznostiach diskutovat priblizne v ¢ase vytvorenia SACE BT. Na
dalsiu podporu tohto tvrdenia SACE poskytla predbezny prehlad spoluprice s OND (Belgicko) a s CESCE
(Spanielsko) vypracovany 5. marca 2004, t. j. pred udelenim prvého opatrenia (*').

(55) S cielom vytvorit predpoklady pre budicu expanziu na dalsie trhy a dalsie oblasti ¢innosti v marci 2004 poradca
poskytol SACE podrobnd analyzu trhovych subjektov posobiacich v inych podnikatelskych segmentoch
v Taliansku (obchodné informa¢né sluzby a vymahanie pohladdvok) a v oblasti tverového poistenia v strednej
a vychodnej Eurépe (**) a porovnanie s referenénymi hodnotami trhovej praxe (predovietkym s vyznamnymi
tcastnikmi trhu) v oblasti ndkladov (t. j. pokial ide o poskytovanie obchodnych informdcii, vymahanie pohla-
davok), casovy harmonogram obchodnych operdcii, viacndsobni analyzu ocefovania poslednych akvizicii
v odvetvi poskytovania obchodnych informdcii, ako aj porovnanie s referenénymi hodnotami osvedcenych trho-
vych postupov — povazovanych za také vzhladom na ich vedtcu poziciu v prislusnom trhovom segmente —
z hladiska operativnych obchodnych rieseni.

(56) Taliansko pripomina, Ze stratégia akvizicie sa zacala formulovat uz po menej ako jednom roku od zaciatku
innosti SACE BT (prvé nezdvdaznd ponuka SACE BT na ziskanie 70 % Assedile pochddza z 18. aprila 2005,
priCom cely proces sa zacal v marci 2005, pif mesiacov po zacati ¢innosti SACE BT). Taliansko dalej poskytlo
Komisii viaceré komunikdcie tykajiice sa dalsich akvizi¢nych prilezitosti predlozené spravnej rade SACE BT
v obdobi rokov 2006 — 2008 (*) (vietky z nich boli podporené oceneniami externych poradcov, hibkovym
auditom atd., aj ked viaceré z nich neboli z réznych dévodov tispesné).

Finan¢né prognézy

(57) Vo vyzve na predlozenie pondk poradenskych sluzieb SACE poziadala o finan¢né prognézy na tri roky dopredu,
t. j. na obdobie rokov 2005 — 2007. SACE medziinym poziadala o vy¢islenie finan¢nych prostriedkov (t. j. kapita-
lizécie) potrebnych na rozvoj kratkodobych aktivit a o vy¢islenie predpokladanej ziskovosti (t. j. ndvratnosti inve-
stovaného kapitalu) (*).

(58) SACE tvrdila, ze kedZe este neboli celkom jasné akvizicné prileZitosti a nebolo k dispozicii ani ich ocenenie,
povodny obchodny plan bol konzervativny a bol zaloZeny vylu¢ne na prvom pilieri obchodnej ¢innosti (orga-
nicky rast v oblasti iverového poistenia). Predpokladand ziskovost bola sice obmedzend, pretoze nezahfnala akvi-
zinl stratégiu, ale od roku 2007 (tretieho dplného roku obchodnej ¢innosti) mala byt stdle kladnd (*') a pri
zahrnut{ synergii s materskou spolo¢nostou (t. j. SACE) mala byt kladnd uz od roku 2006 (druhého tplného roku
obchodnej ¢innosti).

(59) Spravna rada (*) uZ v novembri 2004 — iba mesiac po zacati ¢innosti SACE BT — uvazovala o tprave obchod-
ného planu na roky 2005 — 2009 (**) (dalej len ,upraveny obchodny pldn®), ktord mala zahrnit analyzu ¢innosti
SACE BT na zaciatku jej podnikania, nové predpoklady jej rozvoja, ekonomicko-finanéné simuldcie a scendre
dalsieho vyvoja. V sprievodnej pozndmke pre spravnu radu sa jasne $pecifikuje rozsirenie obchodnej ¢innosti aj
na trh zdrukového poistenia a scendr vyvoja zahffiajiici dalsie mozZnosti externého rastu do sektorov poskytuji-
cich mozZnost synergie s ¢innostou SACE BT tak, aby sa ndvratnost celej kapitdlovej investicie do SACE BT dostala
do stladu s trhovymi referen¢nymi hodnotami.

(*’) Priloha 8 k pripomienkam SACE poskytnutym 5. mdja 2011 v odpovedi na rozhodnutie o zacati konania.

(**) Pozriprilohy 5 - 7 k pripomienkam SACE poskytnutym 5. mdja 2011 v odpovedi na rozhodnutie o zacati konania.

(*)) Pozri prilohu 2 k odpovedi SACE z 15. septembra 2011, v ktorej sa spomina niekolko akvizi¢nych iniciativ, a to bud v spolupraci
s dal3imi subjektmi, t. j. KUP (spolu s SA Ducroire) v ozndmeni z 19. jila 2006, TINUBU SQUARE (spolu s ONDD a CESCE) v ozndme-
niach z 19. jala a z 8. septembra 2006 a MEHIB (spolu s SA Ducroire) v ozndmeniach z 8. februdra a 18. jiina 2007, alebo samostatne,
t. j. CGIC (s moznostou, Ze ponuku by namiesto SACE BT predlozila priamo materskd spolo¢nost SACE) v ozndmeni z 15. septembra
2008.

(*) Pozri prilohu 1 k odpovedi SACE z 15. septembra 2011, s. 8.

(*) SACE tiez tvrdila, Ze SACE BT dosiahla zisk uz v predstihu pred pldinom v roku 2006 a poskytla nasledujiice porovnanie skuto¢ne vyka-
zovaného a predpokladaného zisku/straty. V roku 2005: — 1,5 mil. EUR (pldn: — 2,4 mil. EUR); v roku 2006: + 0,1 mil. EUR (pldn:
- 0,4 mil. EUR); v roku 2007: — 1 mil. EUR (pldn: + 3,1 mil. EUR); v roku 2008: — 29,4 mil. EUR (pldn: + 3,7 mil. EUR). Pozri pripo-
mienky SACE z 5. maja 2011 v odpovedi na rozhodnutie o zacati konania, s. 6, pozndmka pod ¢iarou ¢. 2.

(*) Tykalo sa to aj predlzenia prognéz do roku 2009.

(*)) Pozri prilohu 9 k pripomienkam SACE z 5. mdja 2011 v odpovedi na rozhodnutie o zacati konania.
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(60) V upravenom obchodnom plne sa vyslovne uvadzali najmi jednotlivé piliere budticeho rozvoja ¢innosti: orga-
nicky rast v oblasti Gverového poistenia (prvy pilier, pozri odévodnenie 48), expanzia do dalSich segmentov
podnikania v Taliansku (druhy pilier, pozri odévodnenie 48) a externy rast s pozndmkou ,md sa nadalej rozvijat*
(druhy a treti pilier, pozri odovodnenie 48) v zdvislosti od ¢innosti cielovej spolo¢nosti). Kapital potrebny na prvy
pilier sa odhadoval na 40,3 mil. EUR. Pokial ide o druhy pilier, podrobne bola vymedzend len endogénna
expanzia do zdrukového poistenia (,cauzioni®) vritane osobitnych finan¢nych pldnov pre tito oblast ¢innosti
a odhadovaného kapitdlu vo vyske 3,7 mil. EUR.

(61)  Pridand bola aj podrobnejsia analyza ocakdvanej ziskovosti kapitdlu alokovaného na Gverové poistenie a na ziru-
kové poistenie: pre prvé dva typy produktov (Giverové poistenie a poistenie zdruk — cauzioni) bola vyska ROAE
z kapitdlovej poziadavky 44 mil. EUR odhadnutd na 12,5 % (z toho Gverové poistenie predstavovalo 40,3 mil.
EUR a 12,1 %) (*). V dokumente sa uvddza, Ze analyza je len predbeznd, a md sa dalej rozpracovat po priprave
upraveného obchodného planu pre regulaény orgdn (oCakdvanej vo februdri/marci 2005).

(62) Podla upraveného planu sa v roku 2008 mal dosiahnut pldnovany zisk vo vyske 4,8 mil. EUR a odhadovand
ROAE z celej sumy kapitdlu mala v roku 2009 dosiahnut 4,4 %.

(63) 'V pripomienkach z 15. septembra 2011 a 5. marca 2012 Taliansko poskytlo aj vypocet ,predpokladanej ex ante*
ziskovosti, ktord zahffiala synergie a akvizicie KUP a Assedile (pozri tabulku 4). Pri vypractvani tejto analyzy
Taliansko zohladnilo ocenenia ex ante, ktoré boli k dispozicii v réznych Casovych obdobiach: v ase pripravy
povodného obchodného plénu, v Case uvazovania o akvizicii 70 % Assedile a jej hodnotenia a v ¢ase uvaZovania
o akvizicidch 100 % Assedile a 33 % KUP a ich hodnotenia. Ocakdvané synergie z akvizicii si prezentované
osobitne v spodnej Casti tabulky. Zacaté a vyhodnotené, ale este neukoncené akvizicie sa pri tejto analyze nebert
do uvahy. Akykolvek prebyto¢ny kapitdl, ktory nie je potrebny na akvizicie uvedené v odoévodneni 56 pred ich
identifikdciou a hodnotenim, je alokovany do samostatnych ¢innosti Gverového poistenia (prvy pilier).

Tabulka 4

,Predpokladand ex ante” ziskovost, vypocet SACE

Zisk po zdaneni
Referen¢ny Kapitél v ;Cfilr(:;gggm ROE
rok (v mil. EUR) roku
(v mil. EUR)
Situdcia k 18. mdju 2004
Samostatné ¢innosti averového poistenia 2008 105 3,7 3,5%
podla pévodného obchodného planu
z mdja 2004
105 3,7 3,5 % (*)
,Predpokladand ex ante“ ziskovost po akvizicii 70 %
Assedile
Akvizicia Assedile (1) 2009 27 2,7 10,2 %
Samostatne po akvizicii Assedile 2008 78 3,7 4,7 %
105 6,4 6,1 %

(**) Pozristrany 8 a 10 upraveného obchodného planu.
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Zisk po zdaneni
< - ocakdvany
Referelr;cny ( K%FIEIJR) v referen¢nom ROE
10 Vv mil. rOkU
(v mil. EUR)
,Predpokladand ex ante“ ziskovost po akvizicii 100 %
Assedile a 33 % KUP
Akvizicia Assedile (70 % + 30 %) 2009 41,7 3,9 9,4 %
Akvizicia KUP (33 %) (2 2011 13,3 1,2 8,7 %
Samostatne po akvizicii Assedile + KUP 2008 50 3,7 7,4 %
105 838 83
,Predpokladand ex ante“ ziskovost po akvizicidch a prij-
moch zo synergii
Synergie SACE BT/SACE 1,9
Synergie SACE BT/Assedile 0,6
105 11,3 10,8 % *

(*) V pripade, Ze referen¢nym rokom by bol rok 2009 (ako sa predpokladd v upravenom pldne) a nie rok 2008, a bral by sa
teda do tvahy zisk vo vyske 4,8 mil. EUR, ,predpokladand ex ante“ ROE po akvizicidch a synergidch by dosiahla 11,8 %.

(") Podla podania Talianska z 5. marca 2012 — odpoved SACE (bod 16, s. 5), projekcie externého poradcu na rok 2009 (piaty
rok od akvizicie) predpokladali ROE vo vyske 9,8 % pri akvizicii 100 % Assedile, ocenenej na priblizne 40 mil. EUR (pozri
Progetto Zorro, 30. mdja 2005, s. 30). Po akvizicii 100 % Assedile tak SACE vy¢islila zisk na 3,9 mil. EUR: 40 mil. EUR
* 9,8 % ROE (a 2,7 mil. EUR za 70 % Assedile).

(® Podla pripomienok SACE predloZenych 5. mdja 2011 v odpovedi na rozhodnutie o zacati konania (s. 21), vo finan¢nych
prognézach vypracovanych externym poradcom sa pre akviziciu KUP v roku 2011 (v piatom roku od akvizicie) predpo-
kladal o¢akdvany ¢isty zisk vo vyske 3,5 mil. EUR, t.j. 33 % * 3,5 mil. = 1,2 mil. EUR. Keby sa o¢akdvand ndvratnost vyde-
lila pociato¢nou investiciou, SACE BT by dosiahla ROE vo vyske 8,7 %.

(64)  Pokial ide o mieru ndvratnosti, aki by pozadoval siikromny investor pri podobnej investicii (,pozadovand miera
navratnosti“), Taliansko spochybnilo koeficient uvddzany zalobcom (ROE vo vyske 11,5 %). Podla ndzoru
Talianska vzorka spolo¢nosti, pre ktoré bola vypocitand ROE, nebola reprezentativna, a obdobie, za ktoré bola
ROE vypocitand, nebolo primerané. Podla SACE by sa primerand miera ndvratnosti pre ¢innost tiverového
poistenia v Taliansku mala urcovat na zdklade priemernej ziskovosti spolo¢nosti posobiacich v rokoch 1998
az 2003 v Taliansku, t. j. Coface Taliansko (Viscontea Coface) a Euler Hermes SIAC, a predstavovala by 10,25 %
na zéklade nevdZeného priemeru. SACE vysvetlila, Ze spolo¢nost Atradius (Taliansko) bola z vypoctov vylacena,
pretoze pocas posudzovaného obdobia zaznamenala volatilitu, ktord vyznamne ovplyviiovala vysledky az
natolko, Ze vykdzali zdpornd referencnii hodnotu (-2,4 % pri pouziti jednoduchého nevdzeného priemeru) (*).

(65) Taliansko vSak argumentovalo, Ze pozadovand miera ndvratnosti by sa mala zakladat na vdZenej priemernej miere
ndvratnosti. Podla pripomienok Talianska SACE vycislila vdZen( priemernd mieru ROE pre Coface Taliansko
a Euler Hermes SIAC za obdobie rokov 1998 — 2003 tak, Ze ich priemerné ROE za dané obdobie véZila vaZenym
percentudlnym podielom hrubého predpisaného poistného tychto spolo¢nosti v oblasti tiverového poistenia za
rovnaké obdobie. Takto vypocitand miera ndvratnosti by sa rovnala 8,7 %.

(*) Pozri SACE — Odpoved na Ziadost o informdcie, 15. septembra 2011, s. 4.
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(66) Taliansko tvrdi, Ze rozdiel medzi odhadovanou mierou névratnosti pocitanej pomocou nevazenych alebo vaze-
nych priemerov, t. j. medzi 10,25 % a 8,7 %, nie je dostato¢ne vyznamny na to, aby mal zdsadny vplyv na roz-
hodnutie investora v strednodobom az dlhodobom casovom horizonte. Napriek tomu vSak Taliansko, ako sa
uvédza vyssie, povazovalo za vhodnejsie pouzit vdzend priemernti ROE, a to z tychto dvoch dovodov (*):

a) vypocet vaZzeného priemeru je lepSou metdédou ako vypocet nevazeného priemeru, pretoze lepsie odrdza poza-
dovanti mieru ndvratnosti v odvetvi s dvoma tcastnikmi pri existencii vyznamnych rozdielov ndvratnosti
medzi tymito €astnikmi a medzi jednotlivymi rokmi, a vyznamnych rozdielov v obrate medzi tymito dvoma
ucastnikmi (¥);

b) Taliansko pouzilo ako zdklad pre vdZenie hrubé predpisané poistné v odvetvi Gverového poistenia s cielom
umoznit porovnanie homogénnej vzorky s ¢innostou novej SACE BT este v roku 2004 (spolo¢nost najprv
poskytovala Gverové poistenie a az neskor expandovala do dalsich stvisiacich aktivit). Cinnost v oblasti zaru-
kového poistenia (,ramo cauzioni“) bola zo zdkladu pre vypocet vylticend, pretoze ju charakterizovala odli§nd
dynamika od dynamiky tverového poistenia. V roku 2004 poskytovala zdrukové poistenie len spolo¢nost
Coface (*¥).

(67)  Taliansko taktiez uviedlo, Ze poZadovand miera navratnosti vychddzajica z celkového objemu predpisaného poist-
ného (t. j. bez obmedzenia len na poistné za Gverové poistenie podla vyssie uvedeného vysvetlenia) by predstavo-
vala 9,5 %.

IV. 3. KRITERIUM VYHODY: DRUHE OPATRENIE

(68)  SACE tvrdi, Ze dovodom pre toto opatrenie bola snaha dosiahnut zisk, a Ze opatrenie preto zodpovedalo zaistnej
¢innosti v stlade s trhovymi postupmi. Zdoraziuje, ze hlavné podmienky zaistného krytia, ktoré SACE poskytla
SACE BT v roku 2009, sa zhodovali s podmienkami, aké boli niekolko mesiacov predtym dohodnuté so sikrom-
nymi zaistovate[mi (pozri odévodnenie 31). Ex post mozno urobit zdver, Ze opatrenie bolo prospesné iba pre
materskd spolocnost SACE, ktord dostala 1,56 mil. EUR (¥) z prijmov z poistného, pretoZze SACE BT nevyuzila
zaistenie na pokrytie vopred urcenej skodovej nadmiery.

(69) Taliansko dalej tvrdi, Ze pri trovni kapitdlovych poziadaviek (,requisito patrimoniale”) vypocitanych v roku 2009
podla vtedajsicho ndvrhu Solventnost II (technické Specifikdcie QIS4) opatrenie nemalo za ndsledok zniZenie kapi-
talovych poziadaviek SACE BT. Ziadne vyhody neprinieslo najméd pokrytie $kodovej nadmiery, kedZe sa neuzndva
v Standardnom vzorci, ktory SACE pouzila ako metédu na vycislenie kapitdlovych poziadaviek. Pokial ide o vplyv
na absorpciu kapitdlu (,assorbimento di capitale”), Taliansko vysvetlilo, Ze na Groven kapitdlu maji a priori vplyv
vietky formy zaistenia vritane zaistenia v podobe krytia skodovej nadmiery (*°). Dna 4. janudra 2012 Komisia
vyslovne poziadala Taliansko o poskytnutie idajov o sume zniZenia kapitilovych poZziadaviek na Grovni SACE BT
po dohode so SACE o zaisteni $kodovej nadmiery v roku 2009. Taliansko pozadované informacie neposkytlo, ale
zopakovalo, Ze zaistenie $kodovej nadmiery neznamend Ziadne dlavy z hladiska dohladu nad stanovenim kapitd-
lovych poziadaviek (,requisiti patrimonionali di vigilanza) (*!).

(70)  SACE v$ak vyhldsila (*?), Ze jednym z hlavnych cielov zaistenia je zvysit schopnost postupujicej poistovne ziskat
dalsie poistné zmluvy.

(71)  Pokial ide o pouzitie Gnikovej dolozky uvedenej v ozndmeni o vyvoznych tveroch (**), Taliansko uviedlo, Ze
nepovazovalo za vhodné poskytnat $titnu podporu tomuto sektoru a rozhodlo sa tnikovi dolozku nepouzit (*4).
SACE nepovazovala Ziadost Komisie o poskytnutie informdcii, ktoré by mohli preukdzat nedostatoéné krytie na
trthu pre vyvozcov, za relevantni ().

(*) Pozri SACE — Odpoved na ziadost o informdcie z 5. marca 2012, bod 12, s. 2.

(*) V stlade s upravenym obchodnym pldnom v roku 2003 Euler Hermes SIAC mala mat na talianskom trhu podiel vo vyske 47,5 %, Atra-
dius-SIC (Taliansko) 20,1 % a Coface Taliansko (Viscontea Coface) 17,9 %.

(*) Povodny obchodny pldn vypracovany externym poradcom nepodporuje toto tvrdenie Talianska. Podla prilohy €. 1 k pldnu —,La best
practice del mercato. Benchmarking sui principali players” z februdra 2004 (pozri podanie Talianska z 12. februdra 2008, priloha 1),
¢innost v oblasti zarukového poistenia vykondvala Viscontea Coface aj Euler Hermes SIAC (pozri strany 17 a 34).

(*) Pokial ide o odmenu SACE, ktorti jej zaplatila SACE BT, pozri pripomienky SACE z 5. médja 2011 v odpovedi na rozhodnutie o zacati
konania, s. 30.

(*°) Pozri SACE — Odpoved na ziadost o informdcie, 15. septembra 2011, s. 7.

(*) Pozri SACE — Odpoved na ziadost o informdcie z 5. marca 2012, bod 13, s. 3.

(*») Pozri pripomienky SACE z 5. mdja 2011 v odpovedi na rozhodnutie o zacati konania, s. 25.

(**) Podla ozndmenia o vyvoznych averoch sa Gnikové dolozka pouZiva v pripade docasne neobchodovatelnych rizik, t. j. obchodovatel-
nych rizik vyvoznych Gverov, ktorych krytie zo strany stikromnych poistovatelov vyvoznych Gverov, alebo zo strany $tdtnych alebo
stdtom podporovanych poistovatelov vyvoznych dverov prevadzkovanych na vlastny dcet je v dosledku nedostatocnej poistovacej
alebo zaistovacej kapacity docasne nedostupné. Za takychto okolnosti sa tieto do¢asne neobchodovatelné rizikd mozu zaviest na tGcet
Stdtneho alebo $tdtom podporovaného poistovatela vivoznych Gverov ako neobchodovatelné rizikd poistené na ticet alebo so zdrukou
Statu. Kazdy ¢lensky stdt, ktory md v dmysle pouzit tito tinikovid dolozku, to musi bezodkladne ozndmit Komisii.

(**) Pozri pripomienky Ministerstva hospodarstva a financif z 5. médja 2011 v odpovedi na rozhodnutie o zacati konania, s. 5.

(**) Pozri pripomienky SACE z 5. mdja 2011 v odpovedi na rozhodnutie o zacati konania, s. 29.
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IV. 4. KRITERIUM VYHODY: TRETIE A STVRTE OPATRENIE

(72)  SACE tvrdi, Ze udelenim treticho a $tvrtého opatrenia chcela dostat SACE BT do stavu ,finan¢nej rovnovihy*
s ciefom zarucit solventnost firmy v siilade s obmedzeniami vyplyvajicimi z legislativneho rdmca. Keby bola
zarufend solventnost SACE BT, mohla by dosiahnut dostato¢nii Groven ziskovosti (*°). SACE navyse zdoéraziuje,
ze v rokoch 2008 a 2009 vykdzali straty aj mnohi sikromni talianski konkurenti SACE BT. Odpovedou bola
intervencia zo strany ich akciondrov, ktori im poskytli vyznamné kapitalové injekcie (v medzindrodnom meradle
aj Natixis dvakrat rekapitalizoval Coface, v roku 2009 a na zaciatku roku 2010, po tom, ako Coface v roku 2009
vykazal stratu vo vyske 163 mil. EUR).

(73) SACE taktiez konstatuje, Ze hoci hospodarska kriza v zdsade postihla vietky trhové subjekty, tcinky krizy boli
obzvlast vdzne pre SACE BT. SACE v tejto stvislosti tvrdi, Ze SACE BT je este stéle za¢inajicim podnikom. Z tohto
dovodu SACE BT nemohla na rieSenie nepredvidanych hospodarskych a finanénych problémov pouzit ,rezervu
na vyrovndvanie mimoriadnych rizik“ (,riserva di perequazione”) (*’), pretoZe tito rezerva este nebola vytvorend.
V3etci ostatni hlavni konkurenti SACE BT vratane Coface pocas stcasnej ekonomickej krizy tito rezervu vyuzili.

(74) V rozhodnuti o zacati konania Komisia poziadala o poskytnutie odhadu ndkladov, ktoré by pre SACE mohli
vznikntt v pripade, Ze by predala alebo zlikvidovala SACE BT; SACE v odpovedi uviedla, Ze likviddcia SACE BT je
Cisto teoretickou moznostou a v stiasnosti nie je realizovatelnd. Medzi hlavnymi dovodmi SACE uviedla: i) SACE
ako akciondrovi by to neprinieslo Ziadny okamzity uzitok, pretoZe v kontexte obzvldst nepriaznivej situdcie na
trhu v tom ¢ase by likviddcia skor zvyraznila negativne vysledky a vyrazne by poskodila povest SACE; ii) moznost,
ze trhy by si tento krok vykladali ako krizu likvidity vo vndatri SACE; iii) pravdepodobnost, Ze kdpna cena by
nebola primerand (**). V odpovedi na osobitnii Ziadost Komisie tykajiicu sa expozicie SACE voc¢i SACE BT pred
udelenim druhého, treticho a Stvrtého opatrenia Taliansko uviedlo, Ze ukonéenim ¢innosti a likvidaciou aktiv
SACE BT v roku 2009 by sa teoreticky mohli ohrozit jej zdvizky voci SACE v celkovej vyske 2,09 mil. EUR.
Taliansko uviedlo, Ze &isté saldo aktiv a zdvdazkov vo vztahu k SACE za rok 2008 bolo aktivne a dosiahlo
8,43 mil. EUR (%), ¢o znamend, Ze v Cistom vyjadreni by SACE dlhovala peniaze SACE BT.

(75) SACE uviedla, Ze pri pouziti zdsady investora v trhovom hospoddrstve sa musia brat do dvahy aj legislativne
obmedzenia. [...] (¥} SACE okrem toho tvrdi, Ze investor sa nezameriava iba na ziskovost investicie, ale aj na iné
aspekty, ako je napr. zachovanie pozitivneho obrazu skupiny v o¢iach verejnosti alebo zmena orientacie jej podni-
katel'skych aktivit ().

(76)  Taliansko uviedlo, ze suma 70 mil. EUR (tretie a $tvrté opatrenie) bola stcastou kapitdlovych potrieb, ktoré
v mdji 2009 identifikoval odbor pre riadenie rizika (*') ako nevyhnutné na dosiahnutie stladu s poZziadavkami
budiicej smernice Solventnost II (%), (¢*). Tato simuldcia bola zaloZena na upravenom rozpocte na rok 2009.

(77)  Podla SACE boli rozhodnutia rekapitalizovat SACE BT prijaté s vyhladom na predpokladané obnovenie ziskovosti
s tym, Ze nulovy bod sa dosiahne v roku 2011 (*).

(78)  Podla Talianska sa od roku 2009 zacali uskuto¢niovat hlboké zmeny v organizdcii, riadeni a v obchodnych proce-
soch v SACE BT, ktoré obnovili jej dlhodobu Zivotaschopnost a umoznili jej opdtovne dosiahnut zisk v roku
2011, t. j. skor nez to predpokladali prognézy obchodného planu na roky 2011 — 2013. Vzhladom na meniace

(*) Pripomienky SACE z 5. mdja 2011 v odpovedi na rozhodnutie o zacat{ konania, s. 33, 36 a 37.

(*’) Podla smernic o poisteni cielom vyrovndvacich rezerv je vyrovnat vykyvy v miere poistnych udalosti v budiicich rokoch alebo zabez-
pecit krytie mimoriadnych rizik. Rezervy na vyrovndvanie mimoriadnych rizik sii sicastou technickych rezerv v stivahe a zmeny tychto
rezerv st zahrnuté do technického t¢tu vo vykaze ziskov a strat. Pozri CEIOPS — Zhrnutie prieskumu vyrovndvacich rezerv, janudr 2009,
s. 2, dostupné na adrese: https:/[eiopa.europa.eu/fileadmin/tx_dam/files/publications/reports/CEIOPS-DOC-32-08-Summary-of-a-
survey-on-equalisation-provisions.pdf.

(°**) Pozri pripomienky SACE z 5. mdja 2011 v odpovedi na rozhodnutie o zacat{ konania, s. 45. SACE cituje tidaje spolo¢nosti Dealogic,
ktord konstatovala, Ze zltiCenia a akvizicie v eurépskom finanénom sektore v roku 2009 (176 mld. EUR) sa v porovnani s rokom 2008
fakticky zniZili o polovicu. Priblizne 50 % transakcii v roku 2009 sa zameriavalo na problémové aktiva.

(*) Pozri SACE — Odpoved na ziadost o informdcie z 5. marca 2012, bod 14, s. 4.

(*) Doverné informécie.

(®®) Na ilustrdciu tohto tvrdenia Taliansko odkdzalo na rozsudok Stidneho dvora vo veci C-303/88, Taliansko/Komisia (,ENI/Lanerossi“), Zb.

1991,s.1-1433, bod 21 (pozri pripomienky SACE poskytnuté 5. mdja 2011 v odpovedi na rozhodnutie o zacati konania, s. 36).

Riadenie rizika externe zabezpecuje materskd spolo¢nost SACE. Pozri odévodnenie 25.

Pozri SACE - Odpoved na Ziadost o informdcie z 5. marca 2012, bod 19, s. 6.

[-]

Pozri pripomienky SACE z 5. mdja 2011 v odpovedi na rozhodnutie o zacati konania, s. 33.
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sa ekonomické a trhové podmienky bol obchodny plin SACE BT na roky 2011 — 2013 aktualizovany s cielom
zohladnif existujicu krizu a nastartovat viaceré iniciativy umoziujice dalej zlepsit ziskovost (pozri tabulku 5).
Upraveny obchodny pldn na roky 2011 — 2013 schvdlila spravna rada SACE BT 24. novembra 2011. V zdpisnici
zo zasadnutia sprvnej rady z 24. novembra 2011 (teda dva roky po kapitdlovych injekcidch) sa uvddza ciel
postupného zvySovania ziskovosti (meranej podla ROE) na troven priemeru v sektore.

Tabulka 5
Kl'icové financné tdaje SACE BT v obchodnom pline na roky 2010 - 2011 a upraveny plin na roky
2011 - 2013
Prognéza podla
Prognéza podla obchodného upraveln/eho obchlc;‘) dného
Skutofnd Gdai planu na roky 2010 - 2011 B otl m 013
utocne udaje schvaleného spravnou radou hvalenh ;
4. augusta 2009 (1) schvaleneno spravnou
radou 24. novembra
2011 ()
Revido- 1 bchod- | Obehod- | | o |
V mil. EUR 2008 (¥) 2009 2010 ro;?)r(l)}éet nyplin | nyplin | o8h |08 L 0TS
2009 2010 2011
Hrubé predpisané 99,7 95,2 94,6 [...] [...] [...] [...] [...] [...]
poistné (%)
Poistno-technické -70,6 | —1049 | -59.8 [...] [...] [...] [...] [...] [...]
naklady SACE
(»sinistri di compe-
tenza“)
Vseobecné nédklady | - 36,1 - 38,2 -37,3 [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Technicky vysledok | - 63,0 | —600 | 182 [.] [.] Lol L] e |
pred zaistenim
Technicky vysledok | - 39,3 - 56,4 5,0 [...] [...] [...] [...] [...] [...]
po zaisteni
Zisk pred -39,5 - 47,3 -48 [...] [...] [...] % I PO O I O
zdanenim
Cisty zisk -29,5 - 34,1 - 48 [< 0] [< 0] [< 0] L. L] ][]
ROE pred — -41,7 - 4,4 % — — — [...] [...] [...]
zdanenim (%) (4)
ROE po ~380% | -306%| -44% | — — — Ll e e
zdaneni (%) (°)
Skodovost (%) 131,0% | 119% | 67 % [.] [.] Lol | ed | el |
Nikladovost (%) | 446% | 43% | 41% [.] [.] Ll el | ed |
Kombinovany 1756% | 163% | 108% | [...] [.] Lol el | el |
ukazovatel (%)

*¥) Zahfna aj Zivotné poistenie (,include il ramo vita®), ktoré bolo odpredané v roku 2009.

1) Prognézy zahrnuté do obchodného plénu na roky 2010 — 2011, s. 8, schvileného spravnou radou SACE BT 4. augusta
2009 (pozri prilohu 4 — Zapisnica zo zasadnutia spravnej rady SACE BT, 4. augusta 2009, predlozend 9. jina 2010).

() Progndzy zahrnuté do upraveného obchodného plidnu na roky 2011 — 2013 (,Aggiornamento Piano Industriale®), s. 8
a 19, schvileného sprévnou radou SACE BT 24. novembra 2011. (Pozri prilohu 8 — Zdapisnica zo zasadnutia spravnej rady
SACE BT, 24. novembra 2011, predloZend 30. marca 2012).

(}) Hrubé predpisané poistné na rozdiel od poistného ocisteného o ndklady na zaistenie zahffia aj krytie Casti rizika posttipenej
zaistovatelom.

(*) ROE vypocitana ako zisk pred zdanenim/¢istd hodnota (,patrimonio netto®) za predpokladu nerozdelenia zisku a kapitalovej
dotdcie vo vyske 108,7 mil. EUR k 31. decembru 2011.

(’) Vypocty Komisie na zdklade finan¢nych vykazov a prognéz na roky 2011 — 2013.

——
N
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(79) Vo svojom poslednom podani z 30. marca 2012 Taliansko opitovne potvrdilo, Ze opatrenia nie sii pripisatené
§titu a Ze su v stlade so zdsadou investora v trhovom hospodarstve. Po prvé, Taliansko vysvetlilo, Ze islo
o rozhodnutia prijaté vo vnitri skupiny s cielom ochranit povest skupiny. Po druhé, Taliansko tvrdilo, Ze SACE
funguje ako trhovy subjekt a investuje svoje zdroje do rozvoja svojich obchodnych ¢innosti bez toho, aby sa
akymkolvek spdsobom spoliehalo na podporu stitu. Pocas krizy materskd spolo¢nost SACE zostala ziskovd a $tatu
vyplécala dividendy. Taliansko preto tvrdilo, Ze SACE nikdy nepovazovala za potrebné vypracovat plan restruktu-
ralizdcie, ktory by mal byt predloZeny Komisii v stlade s ozndmenim Komisie o ndvrate k Zivotaschopnosti, ani
hodnotenie restrukturaliza¢nych opatreni vo finanénom sektore v podmienkach sticasnej krizy podla pravidiel
Stitnej pomoci (,0zndmenie o restrukturalizdcii) (*°). Ndmietku nevzniesol ani ndrodny orgdn dohladu, ISVAP,
ktory v nadviznosti na rekapitalizdciu SACE BT neuplatnil ziadne osobitné postupy. Taliansko napokon pripome-
nulo svoje hodnotenie, podla ktorého by v danom ¢ase bolo byvalo vel'mi tazké néjst potencidlneho kupca pre
SACE BT.

(80)  Taliansko tvrdi, Ze krizu SACE BT nespdsobili vniitorné procesy, zmeny v dopyte alebo iné faktory, ktoré by si
vyzadovali zdsadné prehodnotenie obchodného modelu a ndslednt restrukturalizdciu, ale Ze ju zapriCinilo vyrazné
zvysenie ndrokov na poistné plnenie vyvolané krizou. Taliansko tvrdi, Ze vzhladom na tato situdciu sa SACE
rozhodla poskytnit dodatoény kapitdl a uskuto¢nif zmeny organizacnej a riadiacej povahy dplne autonémnym
sposobom a v siilade s pristupom trhového subjektu.

IV. 5. ZLUCITELNOST POMOCI

(81) Taliansko a SACE venovali najvicsiu Cast svojich pripomienok k rozhodnutiu o zacati konania tvrdeniam, Ze
opatrenia boli zlucite[né so zdsadou investora v trhovom hospodarstve a neboli pripisatelné stitu a ze ako také
nezahffiali pomoc. V pripade, Ze by Komisia napriek tomu konstatovala, Ze tieto opatrenia predstavuji $tatnu
pomoc v zmysle ¢ldnku 107 ods. 1 zmluvy, SACE tvrdila, Ze opatrenia by sa mali uznat a vyhldsit za zlucitelné
s vntitornym trhom (*%). Pokial ide o druhé opatrenie, SACE povazuje pochybnosti vyjadrené Komisiou v stvislosti
so zluditelnostou tohto opatrenia za Cisto $pekulativne (¢7). Pokial ide o tretie a $tvrté opatrenie, SACE zopakovala
svoje tvrdenie, Ze ich moZno v kazdom pripade vyhldsit za zluditelné s vnatornym trhom podla ¢lanku 107
ods. 3 pism. b) zmluvy na zaklade ozndmeni citovanych Komisiou (°%).

V. HODNOTENIE OPATREN{

V. 1. EXISTENCIA POMOCI V ZMYSLE CLANKU 107 ODS. 1 ZMLUVY

(82) Treba preskiimat, ¢i $tyri opatrenia uvedené v Casti I1.4 predstavujt Stitnu pomoc v zmysle ¢lanku 107 ods. 1
zmluvy. Ako sa stanovuje v ¢ldnku 107 ods. 1 zmluvy, pomoc poskytovand Stitom alebo zo S3titnych
prostriedkov v akejkolvek forme, ktord nardsa alebo hrozi naru$enim hospodarskej sitaze tym, Ze zvyhodiiuje
urditych podnikatelov alebo vyrobu urcitého tovaru, je, ak ovplyviluje obchod medzi ¢lenskymi $titmi, nezluci-
telnd s vandtornym trhom, ak nie je stanovené inak.

(83)  Kvalifikdcia urcitého opatrenia ako $titnej pomoci preto predpokladd splnenie tychto podmienok: opatrenie musi
byt pripisatelné $tatu a musi byt financované stitom alebo zo $tatnych prostriedkov, musi poskytovat selektivnu
vyhodu, ktord by mohla zvyhodniovat ur¢ité podniky alebo vyrobu urcitych druhov tovaru, a musi nardsat alebo
hrozit naru$enim hospodarskej sttaze a mat potencidl ovplyvnit obchod medzi ¢lenskymi $tatmi.

(84)  Kedze tieto podmienky st kumulativne, na kvalifikdciu nejakého opatrenia ako $tdtnej pomoci musia byt splnené
vietky z nich. Preto ak nie je splnend jedna z tychto podmienok, prislusné opatrenie nemozno povazovat za
§taitnu pomoc.

(85) V odovodneni 61 rozhodnutia o zacati konania Komisia uviedla, Ze pomoc nepredstavuje td Cast opatreni, ktord
spliia jednu z dvoch nasledujticich podmienok:

a) kapitdl/zaistenie predstavujici vyhodu pre neobchodovatelné rizikd (na rozdiel od obchodovatelnych rizik)
(prvé kritérium vylicenia); je pravda, Ze pre tieto rizikd nejestvuje trh a $tdtna pomoc by teda nenarusila
hospodadrsku sttaz medzi poistoviiami, takze kvalifikiciu pomoci je mozné vylucit, a

b) objem kapitdlu prevedeného na SACE BT, ktory uz bol implicitne alokovany (transformovany) na obchodova-
telné rizikd v ramci SACE (pretozZe keby sa tento kapitdl previedol na SACE BT spolu s ¢innostami, ktoré sa
z neho uz predtym podporovali v ramci SACE, znamenalo by to pokracovanie v rovnakej Cinnosti s rovnakym
kapitdlom v inej prdvnej forme. Prevod tohto kapitdlu by teda z hladiska tychto ¢innosti nepredstavoval
vyhodu a kvalifikdciu pomoci by bolo mozné vylicit) (druhé kritérium vylicenia).

(**) EUC195,19.8.2009,s.9.

(*) Pozri pripomienky SACE poskytnuté 5. mdja 2011 v odpovedi na rozhodnutie o zacati konania, s. 52.

(*) Pozri pripomienky SACE poskytnuté 5. mdja 2011 v odpovedi na rozhodnutie o zacati konania, s. 30 — 31.
(*%) Pozri pripomienky SACE poskytnuté 5. mdja 2011 v odpovedi na rozhodnutie o zacati konania, s. 47.
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(86)  Pokial ide o druhé kritérium vylicenia, SACE potvrdila, Ze vo vztahu k clenskym stitom EU-10 nebol alokovany
ziadny kapitdl na neobchodovatelné rizikd, ktoré sa pred vytvorenim SACE BT zmenili na obchodovatelné
rizikd (%). Je to v stlade s opakovanym zdovodnenim Talianska, Ze spolo¢nost bola za¢inajicim podnikom (pozri
aj odovodnenia 96 — 100).

(87)  Pokial ide o prvé kritérium vyliicenia, v odpovedi na Ziadost Komisie o rozdelenie na obchodovatelné a neobcho-
dovatelné rizikd (") SACE odpovedala, Ze relativny objem neobchodovatelnych ¢innosti v SACE BT je velmi
nizky ("'). Taliansko navy3e tvrdilo, Ze riadenie neobchodovatelnych rizik SACE BT je v sdlade s trhovymi
podmienkami bez zdruky $titu a Ze na tieto rizikd sa nevztahuje prah, ktory kazdoro¢ne stanovuje CIPE pre
neobchodovatelné rizikd pod 24 mesiacov ().

(88) Komisia konstatuje, Ze v ozndmenie o vyvoznych Gveroch sa stanovuje, Ze ak si ¢lenské $taty Zelaju subvencovat
svoje neobchodovatelné rizikd, musia zaviest oddelené dctovnictvo a zabezpecit, aby pomoc nesmerovala
k obchodovatelnym rizikdm. V tomto pripade nebolo Ziadne z opatreni SACE 3pecificky zacielené na podporu
malej Casti aktivit stvisiacich s neobchodovatelnymi rizikami. Taliansko netvrdi, Ze chcelo poskytnit pomoc
vo vztahu k neobchodovatelnym rizikdm; vSetky opatrenia povaZuje za opatrenia udelené v prospech SACE BT
ako celku (a nie na nejakd konkrétnu aktivitu) a v stulade s trhovymi podmienkami. Taliansko nenamieta proti
tomu, aby sa vietky tieto opatrenia analyzovali podla zdsady investora v trhovom hospodarstve s cielom posudit
existenciu vyhody.

(89) Komisia preto stihlasi s Talianskom a SACE, Ze vyliiCenia stanovené v kapitoldch 4.1.1 a 4.1.2 rozhodnutia o zacati
konania sa na tento pripad nevztahuji. Preto na zdklade tychto kritérii vylicenia nemozno vylacit kvalifikdciu
pomoci v uvedenych Styroch opatreniach (alebo ich casti). Vsetok kapitdl vlozeny do SACE BT v objeme
105,8 mil. EUR (prvé opatrenie) a vSetky dalSie opatrenia ako celok by mohli predstavovat pomoc a st pred-
metom hodnotenia.

V.1.1. Existencia vyhody

V.1.1.1. VSeobecné zdsady posudzovania existencie vyhody

(90) Ako sa uvaddza v od6évodneniach 80 — 82 rozhodnutia o zacati konania, na urcenie, ¢i kapitdlovd injekcia posky-
tuje konkurenént vyhodu, je v siillade s ustdlenou judikatirou potrebné postdit, ¢i sikromny investor v trhovom
hospodarstve by za podobnych okolnosti urobil kapitdlové vklady v rovnakej vyske (), najmd s prihliadnutim na
dostupné informécie a predvidatelny vyvoj v Case vykonania tychto vkladov (4.

(91)  Test zdsady investora v trhovom hospodarstve by sa mal urobit ex ante, t. j. malo by sa urit, ¢i v ¢ase planovania
investicie by stkromny investor v trhovom hospodirstve presadil vykonanie takéhoto kapitdlového vkladu.
Trhovy investor by ndlezite zohladnil rizikd spojené s investiciou — od rizikovejsich investicii by pozadoval vyssiu
ziskovost. Ako obmedzenie by bral do Gvahy existujici regulaény rdmec, napr. v sektore finanénych sluzieb. Keby
vzhladom na $pecifické regulatérne poziadavky na minimélny kapitdl, likviditu a podobné poziadavky investicia
nebola ziskovd, investor v trhovom hospodarstve by sa rozhodol neinvestovat namiesto toho, aby pristipil
k investicii, ktord by sice spliala regulatérne poziadavky, ale neposkytovala by primeranii mieru ziskovosti.

(92)  Stkromny investor by sa neuspokojil len s tym, Ze investicia pre neho nebude stratova alebo Ze bude len mierne
ziskovd. Investor v trhovom hospoddrstve by sa snazil maximalizovat ndvratnost svojich aktiv a vyuZit na to
okolnosti, ktoré st v jeho zdujme, dokonca aj v pripade investicie do podniku, v ktorom uz md akciovy
podiel (). Hoci priemernd ndvratnost v tomto odvetvi je iba jednym z prvkov, ktoré by Komisia mohla brat do
tvahy, obozretny investor v trhovom hospodarstve by pri odhade primeranej odmeny v zdsade pozadoval, aby
minimdalna ndvratnost investicie dosahovala aspon tiroveri priemernej ziskovosti v danom odvetvi (7).

(*) Pripomienky SACE poskytnuté 5. mdja 2011 v odpovedi na rozhodnutie o zacati konania, s. 6 - 7.

() Pozri oddvodnenie 64 rozhodnutia o zacati konania.

(") Pozri pripomienky SACE poskytnuté 5. mdja 2011 v odpovedi na rozhodnutie o zacati konania, s. 7.

(") Pozri Ministerstvo hospodarstva a financi{ — Odpoved na ziadost o informdcie, 15. septembra 2011, s. 6.

(") Vec C-261/89, Taliansko/Komisia, Zb. 1991, s.1-4437, bod 8; spojené veci C-278/92 az C- 280/92 Spanielsko/Komisia, uz citovand,
bod 21; vec C-42/93, Spamelsko/Komlsla 7b.1994,5.1-4175,bod 13.

(™) Pozri body 3.1 a 3.2 ozndmenia o vyvoznych Gveroch, ozndmenia Komisie tyka]uceho sa uplatriovania cldnkov 92 a 93 Zmluvy o EHS
[teraz 107 a 108 ZFEU] na viastnicke podiely orgdnov verejnej moci, U. v. ES 9-1984, a oznimenie Komisie clenskym 3titom o uplatiovani
¢ldnkov 92 a 93 Zmluvy o ES a ¢ldnku 5 smernice Komisie 80/723/EHS na verejné podniky vo vyrobnom sektore (U. v. ES C 307,
13.11.1993,s. 3).

(”®) Pozri rozsudok zo 6. marca 2003 vo veciach T-228 /99 aT-233/99, WestLB a Land Nordrhein-Westfalen/Komisia, bod 314.

(") Pozri rozsudok zo 6. marca 2003 vo veciach T-228/99 a T-233/99, Westdeutsche Landesbank Girozentrale/Komisia, Zb. s. [I-435,
body 254 az 255, 270).
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(93) Podla najnovej judikatiry (”) ¢lensky stat, ktory sa dovoldva siiladu so zdsadou investora v trhovom hospodar-
stve, musi v pripade pochybnosti jednoznacne a na zdklade objektivnych a overitelnych dokazov preukazat, ze
realizované opatrenie je pripisatelné $tdtu konajicemu ako akciondr, t. j. Ze boli dodrzané trhové podmienky.
V tejto stvislosti sa moze vyzadovat predloZenie dokazu o tom, Ze rozhodnutie sa zakladalo na ekonomickych
hodnoteniach porovnatelnych s tymi, ktoré by za danych okolnosti robil raciondlny stikromny investor pred
urobenim investicie s cielom urcit jej budtcu ziskovost v situdcii, ktord by sa ¢o najviac priblizovala situdcii
v danom ¢lenskom S§tdte. Na tcely uplatnenia testu stikromného investora st jedinou relevantnou skuto¢nostou
informdcie, ktoré boli k dispozicii, a vyvoj, ktory bol predvidatelny v case prijimania rozhodnutia o vykonani
investicie. Plati to najmi vtedy, ked sa rovnako ako v tomto pripade Komisia snaZi zistit, ¢i v stvislosti s investi-
ciou nebola poskytnutd stitna pomoc, ktord jej nebola ozndmend a ktord v Case, ked ju Komisia posudzovala,
¢lensky $tdt uz bol urobil.

(94)  Pri vykondvani vlastného postidenia stladu so zdsadou investora v trhovom hospoddrstve Komisia musi vykonat
globédlne postdenie, pri ktorom — okrem dokazov predlozenych ¢lenskym $titom — prihliada na vSetky ostatné
relevantné dokazy umoziujiice urcit, ¢i Clensky stat urobil dané opatrenie z pozicie akciondra, t. j. investora
v trhovom hospodarstve, alebo ako $titny orgdn. V tejto stvislosti je relevantnd najmi povaha a predmet tohto
opatrenia, rovnako ako jeho kontext, sledovany ciel a pravidld, ktorymi sa riadi dané opatrenie (%).

V.1.1.2. Existencia vyhody v prvom opatren{

(95) V odovodneniach 95 a 96 rozhodnutia o zacati konania Komisia vyjadrila pochybnosti o tom, ¢i prvé opatrenie
je v stlade so zdsadou investora v trhovom hospodarstve. V rozhodnuti o zacati konania Komisia stanovila, Ze
parametrom, ktory je potrebné zistit, je ocakdvand ziskovost investicie podla obchodného pldnu. Podla ustdlenej
judikattiry a praxe (") by materskd spolo¢nost SACE skutocne — rovnako ako investor za podobnych okolnosti —
mala alternativnu mozZnost nealokovat kapital a pouzit ho na nejaké iné aktivity alebo ho vritit $titu vo forme
dividend.

(96)  Treba poznamenat, Ze SACE pouzivala oddelené Gétovnictvo pre obchodovatelné rizikd odo diia, kedy sa prislus-
né rizikd stali automaticky obchodovatelné (1. mdja 2004) do diia zaloZenia SACE BT (27. méja 2004) (pozri
tabulku 1 v odévodneni 19 rozhodnutia o zacati konania). Z vytvoreného samostatného tctu sa viak na SACE
BT nepreviedli Ziadne aktiva, zdvizky alebo zmluvy (zmluvy na obchodovatelné rizikd tictované v oddelenom
tctovnictve boli ukoncené bud v dosledku uplynutia platnosti poistnych zmliv, alebo vypovede existujiicich
zmlav; prislusné obchodovatelné rizikd boli postupne pokryté novymi poistnymi zmluvami v rdmci SACE
BT (*)). Této spolo¢nost zacala podnikat tiplne od zaciatku.

(97) Dalej treba zdoraznif, Ze SACE BT bola zalozend s cielom zameraf sa na nové podnikatel'ské aktivity, ktoré SACE
dovtedy nevykondvala. Pred zaloZenim SACE BT a vloZenim vstupného kapitdlu do tejto spolo¢nosti si SACE uz
koncom roka 2003 dala urobit externy expertny posudok, ktory mal potvrdit a dalej spresnit podnikatel'ské prile-
zitosti, ktoré identifikovala SACE s cielom vstipit do segmentu obchodovatelnych rizik. Hlavné prilezitosti boli
identifikované v tych segmentoch trhu, kde este v tom case neboli pritomni vyznamni Gcastnici na trhu tvero-
vého poistenia, t. j. v poskytovani Gverového poistenia v Taliansku v pripade domadcich tverov a poistenia vyvoz-
nych Gverov v pripade talianskych — najma malych a strednych — podnikov vyvédzajticich do krajin s obchodovatel-
nymi rizikami.

(98)  Obchodny plin SACE BT bol okrem toho zaloZeny na trhovych referenc¢nych hodnotich a na vytvoreni novej
Struktdry spolo¢nosti namiesto pokracovania v doterajsich podnikatelskych aktivitich. Inymi slovami, nebol zalo-
Zeny na existujiicich podnikatel'skych aktivitich (alebo na restrukturalizicii doterajsich podnikatelskych aktivit),
ale bol vytvoreny nanovo.

(99) SACE BT teda nepredstavuje pokracovanie uz existujicich ¢innosti v SACE, ale je vysledkom rozhodnutia vytvorit
zalinajlici podnik a rozvijat hospodarske aktivity, aké sa v SACE nevykonévali.

(”7) Pozrirozsudok z 5. jina 2012 vo veci C-124/10 P, Komisia/Electricité de France (EDF), Zb. s.1-0000, body 82 — 84 a 105.

("®) Pozrirozsudok z 5.jtna 2012 vo veci C-124/10 P, Komisia/Electricité de France (EDF), Zb. s.1-0000, bod 86.

(") Pokial ide o porovnanie intervencie $titu do alternativneho scendra likvidacie prislusnej firmy a nékladov, ktoré by sa mali brat do tivahy
pri druhom scendri, pozri rozsudok z 28. februdra 2003 vo veci C-334/99, Groditzer, Zb. s. 1-1139, body 133 az 141, a rozsudok
zo 14. septembra 1994 v spojenych veciach C-278/92, C-279/92 a C-280/92, Spanielske kralovstvo/Komisia Eurépskych spolocen-
stiev, Zb. s.1-04103, body 21 - 22).

(*)) Pozri stranu 41 prilohy 22 — Finan¢né vykazy SACE k 31.12.2004, podanie Talianska z 12. februdra 2008: ,Detta“ gestione ,si & conclusa
nel corso dell'anno, sia in seguito alla naturale scadenza dei contratti assicurativi che prevedevano la copertura dei rischi di mercato, sia mediante
disdetta dei contratti in essere. I rischi in argomento sono stati progressivamente assunti con nuovi contratti dalla societd partecipata SACE BT S.pA.,
costituita in data 27 maggio 2004.“
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(100) Pontka sa teda zdver, ze faktické informdacie poskytnuté Talianskom a SACE v rdmci formdlneho presetrovania
umoziuji Komisii vyvodit zdver, Ze SACE BT vznikla ako za¢inajtci podnik a nebola len pokracovanim ¢innosti,
ktoré uz predtym vykondvala SACE.

(101) Komisia sa domnieva, Ze obchodny pldn vypracovany pre za¢inajici podnik by mal zahffiat dokladnii analyzu
obchodnych prilezitosti na trhu, na ktorom za¢inajici podnik hodld pésobit, a pravdepodobnii navratnost, ktort
dosiahne, aby sa preukazalo, Ze o¢akdvand ziskovost primerane zdovodiuje pociatocnt investiciu.

(102) Vzhladom na mozZnost urcitej miery neistoty vSak mozZe existovat isty priestor na Gpravu a spresnenie rozsahu
operdcii a finan¢nych prognéz. Osobitne to moze platit pre prvé roky ¢innosti spolo¢nosti. Zacinajiice podniky
zdkonite nemo6zu preukdzat svoju finanénii vykonnost v minulosti, na ktorej by sa mohlo zalozif ocenenie.
Investor si preto musi vypracovat postup na ocenenie podniku zaloZeny na porovnatelnych podnikoch (bench-
marking) a finan¢nych prognézach. Mladym podnikom moézZe nejakd dobu trvat, kym za¢nd tvorit zisk, a preto
kli¢om na ocefiovanie zacinajiicich podnikov je ststredenie sa na tie ¢innosti, ktoré umoznia dosiahnuf prime-
rany zisk v budiicnosti.

(103) Existuje dostatok faktickych informdcii potvrdzujicich, Ze eSte skor, nez sa SACE rozhodla zalozit SACE BT
a vyclenit pre nu vstupny kapitdl, urobila si analyzu trhu, na ktorom mala SACE BT posobit. Pociato¢né tvahy
a predbezné prvky obchodného planu tykajiice sa dalSicho rozvoja SACE v rokoch 2004 — 2006 boli predstavené
na zasadnutiach spravnej rady SACE (*!)) v dioch 21. novembra a 3. decembra 2003 (*3). Na zasadnuti
21. novembra 2003 spravna rada SACE rokovala o novych smeroch rozvoja a o moznosti posobit v oblasti krat-
kodobého tverového poistenia v krajindich OECD, vychddzajic zo Stddie vypracovanej externym poradcom
a SACE. Sprdvna rada dospela k zdveru, Ze obchodovatelné rizikd, zdroje, investicie a ciele budi stanovené na
zdklade stadie uskutocnitelnosti (studio di fattibilita) (*%).

(104) Vypracovanie obchodného planu sa preto zadalo renomovanému externému poradcovi. Ulohou poradcu bolo
okrem iného identifikovat predovSetkym prilezitosti stvisiace s kritkodobymi rizikami v krajindich OECD (kde
SACE vyhodnotila velkost trhu na 2,5 az 5 mld. EUR (*)) a vymedzit podmienky fungovania nového podniku.

(105) Vo vyzve na predloZenie pontik zo 17. decembra 2003 sa jasne uvddzalo, Ze zacinajici podnik nebude moct
pocitat so ziadnou Stitnou pomocou, ¢i uz priamou (financnd podpora), alebo nepriamou (z finanénych
prostriedkov vy¢lenenych na neobchodovatelné rizikd) (*).

(106) Povodny obchodny plin z 18. mdja 2004 obsahoval benchmarking (*) z hladiska trhovych postupov (najmi
vyznamnych tcastnikov na trhu), pokial ide o predpokladané ceny, koeficienty vydavkov na poistné plnenie
a dalsich ndkladov, a dalsie podrobnosti tykajice sa zaloZenia a fungovania podniku v sdlade s trhovymi
postupmi. Pre za¢inajici podnik by to malo predstavovat pevny zdklad na zostladenie jeho ¢innosti s trhovymi
postupmi.

(107) V tejto savislosti Komisia dospela k zdveru, Ze postup a kroky SACE pred prijatim rozhodnutia investovat
vstupny kapitdl do SACE BT boli porovnatelné s trhovymi postupmi v podobne;j situdcii. DoleZité bolo to, Ze pred
rozhodnutim o vykonani investicie si SACE dala urobit 3tidiu uskuto¢nitelnosti u externého poradcu a ze pred
vykonanim investicie starostlivo postdila a identifikovala vyznamné trhové prilezitosti pre rast na trhu tverového
poistenia v Taliansku, ako aj moZznosti dalsej expanzie na trhy strednej a vychodnej Eurdpy alebo do inych sluzieb
stvisiacich s tverovym poistenim.

(108) Pokial ide o obmedzené casové obdobie, na ktoré sa vztahovali finan¢né prognézy uvedené v pdévodnom
obchodnom pléne (t. j. iba Stvorro¢né obdobie rokov 2005 — 2008), a obmedzent ziskovost dosiahnutelnd ku
koncu tohto obdobia, Komisia konstatuje, Ze to stivisi so skuto¢nostou, Ze niektoré kltcové prvky bolo este
potrebné spresnit, a Ze plin preto obsahoval finan¢né progndzy tykajice sa iba Casti planovanych aktivit (prvy
pilier, pozri odévodnenie 48).

(*) V tom case Institat pre sluzby poistenia zahrani¢ného obchodu — SACE (Instituto per i Servizi Assicurativi del Commercio Estero —
SACE).

(*?) Pozri)prﬂohy ¢.10a 11, SACE - Odpoved na ziadost o informdcie poskytnutd 5. marca 2012.

(*) Pozriprilohu ¢. 10 — Zdpisnica zo zasadnutia spravnej rady Institttu pre sluzby poistenia zahrani¢ného obchodu — SACE z 21. novembra
2003 (Verbale della riunione del Consiglio di Amministrazione delllnstituto per i Servizi Assicurativi del Commercio Estero,
21.novembra 2003), s. 5 — 7, podanie Talianska z 5. marca 2012.

(*) Pozri prilohu €. 10 — Prezentécia pre sprévnu radu: Hodnotenie potencidlneho trhu SACE z hladiska mozného rozvoja, 21. novembra
2003 (Presentazione al Consiglio di Amministrazione: Valutare il mercato potenziale di SACE per definirne gli spazi di crescita possibili,
21. novembra 2003), s. 43, podanie Talianska z 5. marca 2012.

(*) Pozri prilohu 1 k SACE — Odpoved na Ziadost o informdcie, 15. septembra 2011, s. 7.

(**) Hodnotenie alebo kontrola na zdklade porovnania s referenc¢nou hodnotou (§tandard alebo referenénd hodnota umoziujtica porovnanie
alebo hodnotenie urcitej veci).
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(109) V tomto kontexte Komisia konstatuje, Ze v upravenom obchodnom pldne — ktory formalne prijala spravna rada
SACE iba jeden mesiac po zacati ¢innosti SACE BT — boli zmenené niektoré vychodiskové predpoklady, financné
prognézy sa predlzili o jeden rok do roku 2009 a boli predlozené oddelené odhady kapitdlovych poziadaviek
a ndvratnosti kapitdlu pre endogénne vyvinuté Gverové poistenie (prvy pilier), na ktoré sa kapitdlové poziadavky
vo vztahu k prognézovanému poistnému odhadovali na 40,3 mil. EUR. Navratnost tohto kapitdlu v roku 2009
sa progndzovala vo vyske 4,8 mil. EUR a ocakdvand ROAE predstavovala 12,1 %. V sprievodnej pozndmke pre
spravnu radu sa jasne $pecifikovalo, Ze podnikatel'skd ¢innost sa rozsiri na trh zdrukového poistenia, a bol v nej
opisany scendr vyvoja odrdzajici daldie moZnosti externého rastu smerom k sektorom umoziujicim synergiu
s ¢innostou SACE BT v oblasti tiverového poistenia, aby sa ndvratnost celej kapitdlovej investicie do SACE BT
dostala do stiladu s referenénymi hodnotami na trhu. V dokumente sa uvadzalo, Ze na regulatérne tcely bude
potrebné analyzu dalej spresnif po prepracovani obchodného plinu (o¢akdvanom vo februdri/marci 2005).

(110) Taliansko a SACE poskytli aj dokumenty preukazujice, Ze pldn podliehal neprestajnému prehodnocovaniu. To
dokazuje, Ze plan sa skuto¢ne dodrziaval a Ze vedenie ho uplatriovalo a priebezne aktualizovalo v stlade s novymi
informdciami. Zd4 sa, Ze tento postup zodpovedd postupu, aky by sa ocakdval v pripade za¢inajiceho podniku,
pri ktorom je hodnotenie budicej ziskovosti neisté a musi sa upravit, az ked zalinajiici podnik zacne vyvijat
¢innost.

(111) Pokial ide o ostatné piliere obchodnej ¢innosti, t. j. rozsirenie operdcii SACE BT prostrednictvom akvizicif (,stra-
tégia externého rastu), Komisia konstatuje, Ze spolo¢nost uz vo v€asnom §tadiu aj s pomocou renomovaného
externého poradcu (pozri odovodnenie 113) identifikovala trhové prilezitosti na inych segmentoch trhu, ktoré
predstavuji vyznamni synergiu s jej klicovou ¢innostou tverového poistenia (vratane potencidlnych cielov akvi-
zicif). Vzhladom na koncentrovand $truktdru trhu v zdpadnej Eurdpe SACE preskdmala moznosti roz$irenia na
trhy strednej a vychodnej Eurdpy, na ktorych v tom Case traja velki Gcastnici na trhu v oblasti dverového
poistenia boli vyrazne menej pritomni nez v zdpadnej Eurdpe.

(112) Komisia konstatuje, Ze hoci SACE BT dostala viac kapitdlu, nez by to bolo nevyhnutné na organicky rast jej
¢innosti v oblasti tiverového poistenia (prvy pilier), Taliansko a SACE poskytli dokumenty preukazujice, Ze SACE
uz pred vytvorenim SACE BT (27. mdja 2004) zvazovala a analyzovala domdcu aj medzindrodnd expanziu SACE
BT (t. j. druhy a tretf pilier).

(113) Je dolezité, ze o druhom a trefom pilieri sa uvazovalo v liste zo 17. decembra 2003 (pozri oddvodnenia 52
a 53), ktorym bol externy poradca poziadany, aby okrem postdenia endogénneho rastu SACE urobil aj analyzu
spoluprdce s inymi subjektmi, ¢i uZ talianskymi alebo zahrani¢nymi [ako je napr. spoluprédca s jednym z najvéc-
Sich ucastnikov trhu, spoluprdca s vedlajsim dcastnikom trhu (napr. CESCE — Spanielsko, OND - Belgicko)
a spoluprdca s talianskym subjektom posobiacim v inom segmente trhu alebo v inom finanénom sektore].
Navyse, externy poradca uz v marci 2004 predlozil dodato¢né analyzy tykajiice sa talianskeho trhu obchodnych
informdcii, talianskeho trhu vymdhania pohladdvok a jeho hlavnych aktérov na trhu dverového poistenia
v strednej a vychodnej Eurépe (dodatky k obchodnému planu). Preto aj napriek tomu, Ze v ¢ase udelenia prvého
opatrenia neexistovali Ziadne presné financné prognozy ocakavanej ziskovosti vyplyvajiicej z rozsirenia na iné
sluzby v Taliansku a na inych geografickych trhoch prostrednictvom akvizicii, SACE uz mala k dispozicii analyzu
vypracovani renomovanym externym poradcom na podporu tejto vyhladovej identifikdcie potencidlnych cielov.

(114) Komisia uzndva, Ze bolo odovodnené ocakdvat dalsiu konsoliddciu mensich tcastnikov na trhu, ako aj moznt
privatizdciu Gverovych poistovni v strednej a vychodnej Eurdpe. Komisia tieZ napriek iteraénému procesu chdpe,
7e SACE mohla len tazko presne vyhodnotit v pefiaznom vyjadreni vysku kapitélu, ktory by sa mal vynalozit na
tieto buddce akvizicie, a ndvratnost, ktori by mali priniest tieto podniky, este predtym, nez majitel potencidlneho
cielového podniku vyjadri sihlas s jeho predajom a neZ sa vyhodnoti ocakdvand ndvratnost pre tieto potencidlne
akvizicné ciele.

(115) Vzhladom na tvahy SACE predchddzajiice investicii, ako aj na podrobné analyzy vyZiadané od renomovaného
externého poradcu, v ktorych boli predbezne identifikované potencidlne ciele, Komisia moze sthlasit s tvrdenim
Talianska a SACE, Ze v Case investovania kapitdlu do SACE BT uz SACE zvazovala plany akvizicii, ale bez toho,
aby bola schopnd odhadniit ich ziskovost alebo ocakdvané synergie, kym nebude mat pristup k internym tidajom
tychto potencidlnych cielov a kym nebude zndma kipna cena.

(116) Vzhladom na rozsiahlu akvizi¢ni stratégiu, ktord bola beznd v tomto odvetvi a ktord predpokladala aj SACE,
Komisia mozZe sthlasit aj s tvrdenim Talianska a SACE, Ze kapitdl, ktory by sa mal pouzit pri budicich akvizi-
cidch, by sa mohol priblizne odhadnit podobne ako kapitdl v pripade investicie do akciového fondu. V akciovom
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fonde je skuto¢ne mozné definovat len ocakdvanti mieru ndvratnosti podla trhovych referenc¢nych hodnét
(v tomto pripade aproximdciou poZadovanej miery ndvratnosti v pripade troch najvacsich tcastnikov na trhu
tverového poistenia, ktorf vyznamne expandovali prostrednictvom akvizicii), pricom konkrétnejsie hodnotenie sa
vykondva pred kazdou investiciou v momente, ked' sa na fiu naskytne prilezitost. Okrem toho moéze trvat urcity
¢as, nez sa investuje vietok kapitdl.

(117) Pokial ide o ziskovost akvizicii, Komisia konstatuje, Ze pred uskuto¢nenim akvizicii spolo¢nost dosledne Ziadala
o radu externého poradcu. V pripade Assedile bola pontikand cena nizsia (pre prva akviziciu 70 % podielu v Asse-
dile) alebo zodpovedajtca rozpitiu ocenenia (pri dvahe o kombinovanej akvizicii 100 % Assedile) navrhnutému
externym poradcom (*¥'). Avsak pokial ide o spolo¢ni investiciu do KUP s SA Ducroire v roku 2007, zaplatend
cena prevysila ocenenie navrhnuté poradcom (Rothschild) o 5 %. Ked' si vSak SACE BT uvedomila, Ze ziskovost
KUP nebude mozné obnovit, tdto investiciu pomerne rychlo predala (*). SACE BT predala svoju tcast v KUP
so stratou spolocnosti SA Ducroire 25. februdra 2009, aby minimalizovala budtce straty (*).

(118) Komisia taktiez konstatuje, Ze SACE ako firma pdsobiaca v oblasti dlhodobého poistenia vyvoznych Gverov mé
isté vedomosti o trhu rizik tiverového poistenia. Preto investicie nevykonavala bez vlastnych vedomosti o danom
sektore.

(119) Komisia preto sthrnom konstatuje, Ze obchodny pldn bol pripraveny ex ante s pomocou renomovaného exter-
ného poradcu, ktory posiudil nové trhové prileZitosti pre SACE pred vytvorenim SACE BT. Investicia bola navyse
jasne zacielend na zac¢inajici podnik a bola podporend plinom zaloZenym na podrobnom porovnani s referenc-
nymi trhovymi postupmi, najmi pokial i§lo o nédklady a ceny, a na primeranej identifikdcii obchodnych prilezi-
tosti pre jej rast a rozvoj. A napokon, ako podporny argument, v prvych rokoch existencie zacinajiceho podniku
materskd spolo¢nost dosledne monitorovala jeho vykonnost a zavcasu sa robili potrebné tGpravy.

(120) Vzhladom na vietky uvedené okolnosti a najmi na mieru ziskovosti, ktorti bolo mozné ocakdvat od druhého
a tretieho piliera podnikania SACE BT, ktord bola v danom ¢ase podrobne preskiimand, mozno dospiet k zdveru,
ze predpoklad dosiahnutia primeranej ndvratnosti vstupnej kapitdlovej investicie, t. j. prvého opatrenia, bolo reali-
stické a bolo v stlade s trhovymi postupmi.

(121) Preto mozno dospiet k zdveru, ze ked SACE vlozila peniaze do SACE BT, pozadovala (ako sa uvddza v zdpise
z rokovania zo zasadnutia a v poznamkach pre spravnu radu) a odévodnene mohla ocakévat dostato¢nt névrat-
nost svojej investicie.

(122) Zaverom sa konstatuje, Ze prvé opatrenie sa nepovaZuje za opatrenie poskytujiice vyhodu pre SACE BT. Preto
opatrenie nepredstavovalo pomoc a ostatné kritérid potrebné na to, aby bolo kvalifikované ako $titna pomoc, sa
nemusia posudzovat.

V.1.1.3. Existencia vyhody v druhom opatreni

(123) V odovodneni 100 rozhodnutia o zacati konania Komisia vyjadrila pochybnosti o tom, ¢ trhové subjekty
a materskd spolo¢nost SACE poskytovali zaistenie za porovnatelnych podmienok. Zda sa, Ze zaistenie nepriamo
poskytnuté §titom (napr. prostrednictvom SACE ako §titnym poistovatelom vyvoznych dverov) vedie k umelému
vytvoreniu kapacity, akd by na sikromnom trhu nebola k dispozicii. NavySe v odovodneni 103 rozhodnutia
o zacati konania Komisia nevylii¢ila, Ze druhé opatrenie poskytlo vyhodu pre SACE BT.

(124) Taliansko a SACE nepredlozili nové faktické informdcie, ktoré by zmenili predbezné hodnotenie uvedené v rozhod-
nuti o zacati konania.

(*) Celkovd cena zaplatend za 100 % Assedile bola 41,8 mil. EUR, pri¢om poradca navrhol rozpitie od 41,2 do 44,7 mil. EUR (pozri pripo-
mienky SACE SpA poskytnuté 5. mdja 2011 v odpovedi na rozhodnutie o zacati konania, s. 20, a prilohu 11). Pokial ide o pociato¢nt
akviziciu 70 % Assedile, cena bola este nizsia, nez bolo rozpitie ocenenia 27 mil. EUR za 70 %, ¢o zodpovedalo sume 38,5 mil. EUR za
celd spolo¢nost. Cena za akviziciu 30 % Assedile 6. marca 2008 bola stanovend na zdklade prehodnotenia ceny Assedile, ktoré sa pred-
pokladalo v dohode akciondrov v ¢ase kiipy 70 % (30. septembra 2005). Cena zodpovedala hodnote okolo 41,8 mil. EUR za 100 %,
takze SACE BT v roku 2008 zaplatila zvy$ni Ciastku 14,8 mil. EUR (pozri SACE — Odpoved na Ziadost o informdcie, 15. septembra
2011,s.10-11).

(*) Podla vyrocnej spravy SACE BT za rok 2008 (pozri s. 22 — 23) si globalna kriza vyZiadala prehodnotenie stratégie medzindrodnej
expanzie a zvySenie dorazu na domdci trh. Vzhladom na horsie hospodarske vysledky KUP oproti predpokladom a na hospodarsku situ-
dciu vo vychodnej Eurdpe spravna rada dospela k zdveru, Ze investovand suma sa nevrati.

(*)) V porovnani s obstardvacou cenou 13,3 mil. EUR SACE BT zaznamenala stratu vo vyske 2,2 mil. EUR. Ku koncu roka 2009 Ducroire
zati¢tovala Gipravu ocenenia jej 66 % podielu v KUP smerom nadol (SACE BT zan zaplatila 13,3 mil. EUR za 33 % a dalsich 11,1 mil.
EUR = 24,4 mil. EUR), pozri pripomienky SACE z 5. mdja 2011, 5. 22, a vyro¢nii spravu Ducroire za rok 2009, s. 28.
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(125) Podla bodu 4.2 ozndmenia o vyvoznych tveroch sa od ¢lenskych stitov pozadovalo, aby do jedného roka od
uverejnenia tohto ozndmenia prestali poskytovat ur¢ité typy Stdtnej pomoci vrdtane zaistenia poskytovaného
priamo alebo nepriamo 3titom prostrednictvom §titneho alebo §titom podporovaného poistovatela vyvoznych
tverov za podmienok vyhodnejsich ako st podmienky, ktoré poskytuje trh sikromného zaistenia, o vedie bud
k podhodnoteniu ceny zaistenia, alebo k umelému vytvoreniu kapacity, ktord by stkkromny trh nebol schopny
poskytniit [bod 4.2 pism. f)]. V bode 4.2 sa dalej uvddza, Ze existujice doplnkové dohody $titu o zaisteni zostd-
vaji pripustné na prechodné obdobie za predpokladu, Ze, okrem iného, $titne zaistenie je mensinovym prvkom
v celkovom zaistovacom baliku poistovatela a Stitne zaistenie obchodovatelnych rizik je pristupné pre vsetkych
poistovatelov tverov, ktori sii schopni splnit vSeobecné kritérid sposobilosti. Je tplne jasné, ze v danom pripade
neboli tieto ustanovenia splnené, pretoze §tat prevzal vacsiu Cast zaistenia. Okrem toho neotvoril systém tak, aby
bol dostupny pre vietkych Gverovych poistovatelov.

(126) Pri posudzovani existencie vyhody Komisia najprv preukdze, Ze opatrenie nebolo mozné ziskat od zvysku trhu.
Po druhé, preukdze, Ze SACE nekonala ako stikromny zaistovatel. Po tretie, preukdze, Ze aj keby sa brala do avahy
skuto¢nost, ze SACE bola materskou spolo¢nostou SACE BT, neumoziuje to dospiet k zdveru, ze SACE konala
tak, ako by v podobnej situdcii bola konala stikromnd spolo¢nost. Po §tvrté, Komisia preukdze, Ze zaistenie, ktoré
poskytla SACE, poskytuje vyhodu pre SACE BT.

(127) Komisia konstatuje, Ze s cielom obnovit zaistné zmluvy na rok 2009 sa 30. janudra 2009 SACE BT podarilo
ziskat 25,85 % zaistenia $kodovej nadmiery pre obchodovatelné Gverové riziko v roku 2009 (*°). Spolo¢nost sa
obrétila na viaceré trhové subjekty, ktoré odmietli poskytnit zaistenie zostdvajiicej Casti aj napriek jej udajnej
ziskovosti (16 subjektov sa rozhodlo nezapojit). Preto ,po mnohych pokusoch o dosiahnutie dohody s ticastnikmi
trhu“ (*)sa SACE BT rozhodla, Ze o zostdvajiicu Cast zaistenia $kodovej nadmiery poziada SACE. SACE upisala
74,15 % zaistenia Skodovej nadmiery 5. jina 2009 za rovnakych podmienok priority, kapacity a poistného ako
stikromn{ zaistovatelia. Je teda zrejmé, Ze poskytnutie 74,15 % zaistenia $kodovej nadmiery spolo¢nostou SACE
by nebolo byvalo mozné ziskat na zvysku trhu (*2).

(128) Pri zistovani, ¢i toto opatrenie predstavuje vyhodu, je potrebné tiez overit, ¢i pri poskytnuti tohto opatrenia SACE
konala rovnako, ako by bol za podobnych okolnosti konal stikromny poistovatel. Komisia konstatuje, Ze
Taliansko a SACE sami uznali, Ze globdlna finan¢nd kriza vyznamne ovplyvnila globdlny zaistny trh a bola
dovodom zavedenia restriktivnych zaistnych podmienok v roku 2009. Mnohi sikromni zaistovatelia preto
vyrazne zniZili svoje kapacity Gverového poistenia tak, Ze obmedzili svoje aktivity v tejto oblasti a preorientovali
sa na ziskovejSie oblasti, ¢o ovplyvnilo dostupnost tohto tGverového poistenia a zaistenia na trhu. Po druhé,
neschopnost SACE BT ziskat zaistenie na trhu vyplyvala aj z jej nepriaznivej financnej situdcie a viaceri stkromni
zaistovatelia zalastiiujici sa diskusii o predlzeni zaistenia pre SACE BT vyslovovali obavy tykajice sa situdcie
v tejto spolocnosti. SACE BT v roku 2008 vykdzala vyznamnd stratu (priblizne vo vyske 29,5 mil. EUR). Toto jej
slabé postavenie znamend, Ze riziko zaistenia je vy3Sie (**). Spravanie sa zaistovni, ktoré poskytovali zaistenie,
sved¢i o tom, Ze sikromny zaistovatel by sa na takomto rizikovom zaisteni podielal len v zniZenej miere, pokial
by sa vyrazne nezvysil poplatok. Nikdy by nesthlasil s krytim v takej vysokej miere, ako je 74 %, a to za rovna-
kych podmienok, aké pozadovali zaistovatelia podstatne mensieho percenta zaistenia. Racionalny investor by bol
poziadal poplatok zohladfiujici zvySent mieru prevzatého rizika (**). To znamend, Ze poplatok Gétovany SACE
by v skuto¢nosti bol mal byt vyssi, nez bol poplatok, ktory tictovalo pit sikromnych zaistovatelov za ovela
mensie percento zaistenia (*°). Komisia preto vypocitala vysku pomoci v druhom opatreni ako rozdiel medzi
poplatkom za zaistenie, ktory by uctoval sikromny zaistovatel za takyto vysoky podiel zaistenia, a poplatkom,
ktory bol Gctovany SACE BT. V stlade s praxou Komisie (*°) sa Komisia domnieva, Ze poplatok za taky vysoky
podiel zaistenia a rizika by mal byt najmenej o 10 % vyssi, nez je poplatok Gétovany sukromnymi zaistovatelmi
za mensiu Cast zaistenia a rizika. Vyska pomoci pri sume 1,56 mil. EUR, ktorti SACE BT zaplatila SACE, sa rovnd

(*) Podla podania Talianska z 8. aprila 2010 (s. 5, bod 2) sa krytie vztahuje vylu¢ne na obchodovatelné rizikd.

(*") Pozri prilohu ¢. 14 — ISVAP: Zdpisnica o zisteniach kontroly v SACE BT, 11. oktébra 2010 (Verbale degli accertamenti ispettivi effettuati
presso SACE BT, 11.10.2010), s. 56, podanie Talianska z 5. marca 2012.

[.].

92

o) L]

(**) Pozri odovodnenie 93 rozhodnutia Komisie K(2011) 7756 v kone¢nom zneni z 23. novembra 2011 vo veci SA.27386 (C 28/10) —
Schéma kratkodobého poistenia vyvoznych tiverov — Portugalsko, zatial neuverejnené.

(*) Pozri odovodnenie 68 rozhodnutia Komisie K(2011) 7756 v kone¢nom zneni z 23. novembra 2011 vo veci SA.27386 (C 28/10) —
Schéma kratkodobého poistenia vyvoznych tiverov — Portugalsko, zatial neuverejnené.

(*) V pripade schémy kratkodobého poistenia vyvoznych Gverov — Portugalsko [rozhodnutie Komisie K(2011) 7756 v kone¢nom zneni
z 23. novembra 2011 vo veci SA.27386 (K 28/10), odévodnenie 93, zatial neuverejnené] Komisia vypracovala metodu na vypocet
sumy, ktord sa md vrétit (ako sa vysvetluje v prilohe k uvedenému rozhodnutiu), vychddzajic z primeranych predpokladov a z beznych
trhovych postupov. Podla tejto metddy sa teoretickd trhovd cena krytia poskytnutého $tdtom rovnd 110 % ceny (z hladiska sadzby poist-
ného) ti¢tovanej siikromnymi poistovatelmi kazdému jednotlivému klientovi.
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156 000 EUR. Komisia napokon uvadza, Ze je mozné, Ze poskytnutie takého vysokého podielu zaistenia iba
jedinej spolo¢nosti nebolo v stlade so vieobecnymi zdsadami spolo¢nosti tykajiicimi sa zaistenia, t. j., Ze ,pocet
ziiCastnenych zaistovatelov na zmluvdch musi byt taky, aby sa zabezpecilo primerané rozloZenie rizika“ (”’). Z tychto
dovodov Komisia dospela k zdveru, Ze SACE sa nespravala ako stkromny zaistovatel.

(129) Pokial ide o otdzku, ¢i by materskd spolocnost bola poskytla taky vysoky podiel zaistenia v situdcii, keby jej
dcérska spolo¢nost nebola schopnd ziskat na trhu dostato¢né zaistenie pri navrhovanej cene, treba konstatovat,
ze takdto zmluva o zaisteni zvySuje expoziciu materskej spolocnosti voci operdcidm dcérskej spolocnosti.
V danom pripade SACE bola v roku 2009 v situdcii, ked potrebovala vysokii rekapitalizdciu a zaistenie. Rozhod-
nutie o udeleni tohto opatrenia by sa malo analyzovat paralelne s udelenim tretieho a $tvrtého opatrenia. Je
pravda, Ze spravna rada SACE uvazovala o druhom, trefom a Stvrtom opatreni uz 26. mdja 2009 (%) s cielom
podporit SACE BT (**). Ako bude uvedené v zavere k vyhodnoteniu tychto opatreni, sikromny investor by nebol
pristapil k tymto rekapitalizdcidm, ale bol by nechal spolo¢nost zbankrotovat. Preto treba urobit zdver, Ze
sukromnd materskd spolo¢nost by nebola pristipila k udeleniu druhého opatrenia, ktoré este vacSmi zvysuje
expoziciu materskej spolo¢nosti voci jej dcérskej spolocnosti.

(130) A napokon, pokial ide o otdzku, ¢i zaistenie poskytlo vyhodu pre SACE BT, ako uznala SACE (pozri oddvod-
nenie 70), opatrenie umoZnilo SACE BT zvysit jej kapacitu na poskytovanie tiverového poistenia, a tym jej umoz-
nilo upisat viac zmlilv, nez by to bola schopnd urobif v opa¢nom pripade. Na druhej strane by SACE BT bez
tohto opatrenia bola musela podporit tieto rizikd na svojej stivahe/vystavit vlastny kapitdl vyssiemu riziku alebo
pontikat najmenej o 10 % vyssie poistné na ziskanie tohto zaistenia (pozri oddvodnenie 128). Opatrenie tak
SACE BT umoznilo ziskat zaistenie za niZ$iu cenu, ktoré jej umoznilo upisat viac poistnych zmlav nez by bola
mohla ziskat bez zaistenia zo strany SACE, a niest niZsie riziko na vlastny tcet.

(131) Komisia dospela k zdveru, ze druhym opatrenim bola SACE BT poskytnutd vyhoda zodpovedajiica rozdielu medzi
poplatkom, ktory SACE BT skuto¢ne zaplatila, a poplatkom vy$sim najmenej o 10 %, ktory by bol tctoval
sukromny zaistovatel vzhladom na vy$siu mieru prijatého rizika.

V.1.1.4. Existencia vyhody v trefom a §tvrtom opatren{

(132) V odovodneni 107 rozhodnutia o zacati konania Komisia vyjadrila pochybnosti o tom, ¢i by stkromny subjekt
bol investoval sumu odhadnutd v SACE BT. Ako uznali talianske orgdny, tretie a §tvrté opatrenie pokryva potrebu
kapitdlu SACE BT, ktory umoznioval spolocnosti vyrovnat sa s dosledkami finan¢nej krizy (1°). V materidli na
diskusiu (materiale per discussione) spravnej rady SACE BT z 31. marca 2009 sa uvddza, ze SACE BT ,potrebuje reka-
pitalizdciu (ricapitalizzazione) vo vyske aZz 70 miliénov EUR, aby mohla vytvorit primerané aktiva na pokrytie rezerv na
konci roka 2009 (1*Y). V tom istom dokumente sa uvddza, Ze uz na konci prvého polroka 2009 aktiva nepostaco-
vali na krytie rezervy, t. j. Ze na konci jina 2009 bola potrebnd suma vo vyske 23 mil. EUR a na konci roka
2009 suma vo vyske 68 mil. EUR. V rozhodnuti o zacati konania sa uvddza, ze SACE BT podla vietkého nebola
schopnd pokryt straty vykdzané na konci roka 2008 a Ze jej aktiva v tom Case nepostacovali na krytie rezervy.
Zd4 sa, ze kapitdl vlozeny do SACE BT by spolo¢nost nebola mohla ziskat na trhu z dévodu jej nedostatocnej
predpokladanej ziskovosti. Neexistuje Ziadny dékaz o tom, Ze SACE BT mala v tom ¢ase kladnd hodnotu.

(133) V odévodneni 108 rozhodnutia o zacati konania Komisia vyzvala Taliansko, aby sa vyjadrilo, ¢i tretie opatrenie
bolo nevyhnutné s cielom umoznit SACE BT pokracovat v ¢innosti, a ak dno, aké odhadované ndklady by zndsala
SACE, keby musela SACE BT predat alebo zlikvidovat. Komisia konstatovala, Ze materskd spolo¢nost by svoju
dcérsku spoloc¢nost rekapitalizovala iba za predpokladu, Ze je primerane pravdepodobné, ze spolo¢nost prijima-
jiica pomoc bude opit ziskova (1%). Investor v trhovom hospodadrstve by nebol vlozil dodato¢ny kapital do SACE
BT, keby ho to z hospodarskeho hladiska stdlo viac, ako keby prislusné aktiva zlikvidoval (napr. odpredajom pri-
slusnej investicie).

@) L]

(*®) Materska spolo¢nost SACE si uz vtedy bola vedomad vyznamnych strdt, ktoré SACE BT vykazala v prvom $tvrtroku 2009.

(**) Pozri prilohu ¢. 1 — Zdpisnica zo zasadnutia spravnej rady SACE z 26. mdja 2009 (Verbale della riunione del CdA di SACE S.p.A.,
26.méja 2009), s. 4, podanie Talianska z 5. marca 2012.

(%) Pozri pl)odanie Talianlgka v liste z 8. juna 2010, s. 2.

(*") Pozri podanie Talianska v liste z 8. jina 2010, s. 29.

(") Pozri rozsudok Vseobecného stidu vo veciach T-129/95, T-2/96 a T-97/96, Neue Maxhiitte Stahlwerke GmbH a Lech-Stahlwerke
GmbH/Komisia, Zb. 1999, 5. 1I-00017, bod 116.
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(134) V odovodneniach 111 a 117 rozhodnutia o zacati konania Komisia vyjadrila pochybnosti o stlade treticho
a Stvrtého opatrenia so zdsadou investora v trhovom hospodarstve. Komisia dalej uviedla, Ze tieto dve opatrenia
podla vietkého poskytli vyhodu pre SACE BT.

(135) Vrozhodnuti o zacati konania (odovodnenie 109) sa uvddza, Ze tstrednd tlohu zohrdva pldn, ktory je k dispozicii
v Case vykonania investicie. Plin md kltcovy vyznam preto, lebo sikromny investor poskytne novy kapitdl
spolo¢nosti s prijmovym deficitom iba v pripade, Ze o¢akdva obnovenie dostato¢nej miery ziskovosti. V opa¢nom
pripade by sa investovany kapitdl pouZil len na splatenie existujiiceho dlhu spolo¢nosti bez toho, aby sa zabezpe-
¢ilo, Ze spolocnost zacne v budiicnosti znova tvorit zisk (')). Bez presved¢ivého ,restrukturalizacného” planu by
raciondlny sikromny investor investiciu neurobil (*4).

(136) Komisia konstatovala, Ze v obchodnom plane na obdobie rokov 2010 — 2011 pocitala SACE BT najmi s opatre-
niami na zvySenie podielu na trhu a s rozsirenim ¢innosti namiesto opatreni zameranych na obnovenie zisko-
vosti, ako je napr. zniZenie nakladov alebo restrukturalizicia obchodného modelu. SACE BT predpokladala, ze
v roku 2011 zvysi svoj podiel na trhu tverového poistenia a zdrukového poistenia na cielovi Groven 15 % a Ze
v roku 2011 sa stane druhym najvacs$im ucastnikom na trhu v oblasti Giverového poistenia. Pokial ide o rok
2009, SACE BT odhadovala, Ze sa dostane na tretie alebo $tvrté miesto na trhu tverového poistenia a zarukového
poistenia. Pokial ide o distribuént siet SACE BT, pldn okrem iného predpokladd postidenie moznych prileZitosti
na dalsie akvizicie. Obchodny plin navySe pocita medziinym skor s exogénnymi faktormi, ako je zlep3enie
hospodarskej a trhovej situdcie a postupné otvaranie trhu zaistenia od roku 2011, neZ s vniitornymi zmenami.

(137) Informadcie, ktoré predlozili Taliansko a SACE pocas postupu formalneho preSetrovania, nezmenili pévodné
hodnotenie Komisie uvedené v rozhodnuti o zacati konania.

(138) Naézor Komisie, pokial ide o kvalifikdciu treticho a $tvrtého opatrenia ako zvySenie kapitalu (,aumento di capitale),
sa nezmenil. Hoci podla Talianska sa touto operdciou nezvysilo mnozstvo zdkladného imania (,capitale sociale),
Komisia konstatuje, Ze pozitivne ovplyvnila vlastné imanie (,patrimonio netto), ktoré je SirSou kategériou nez
zakladné imanie (,capitale sociale), a to prostrednictvom prevodu z materskej spolo¢nosti SACE do kapitdlu SACE
BT (%),

(139) Podla tvrdenia SACE bolo rozhodnutie rekapitalizovat SACE BT prijaté s ohladom na ocakdvané obnovenie zisko-
vosti v roku 2011.

(140) Komisia vSak pripomina, Ze v Case poskytnutia treticho opatrenia SACE nemala k dispozicii aktualizované
finan¢né prognozy alebo obchodny pldn, ktoré by zohladnovali kapitdlovi injekciu a najnovsie finanéné tdaje.
SACE preto nemala Ziadny dovod ocakdvat obnovenie ziskovosti SACE BT.

(141) Hlavny dokument, ktory brala SACE do tvahy pri udeleni $tvrtého opatrenia, bol obchodny plin na roky
2010 — 2011. Komisia konstatuje, Ze tento obchodny plin bol velmi struénym dokumentom, ktory obsahoval
iba negativny vyhlad trhu a v stvislosti so SACE BT uvadzal len niekolko hlavnych finanénych ukazovatelov
a tdajov pre roky 2010 a 2011. Obchodny plan uvddzal najmi ddaje ilustrujiice, Ze situdcia na trhu sa zhor$o-
vala (postupne sa zhorSovala skodovost, ktord sa v roku 2008 v porovnani s rokom 2007 zvysila o 71,4 %), a Ze
straty v odvetvi sa rovnali priblizne polovici jeho obratu. V tomto kontexte sa v pline predpokladalo vyrazné
zlepSovanie koeficientov tiverového poistenia SACE BT tak, aby v roku 2011 spolo¢nost dosiahla nulovid zisko-
vost (pozri tabulku 5). Neuvddzali sa v fiom vsak podrobnejsie zmeny v stanovovani cien alebo to, ako s tymto
cielom dosiahnut zniZenie ndkladov.

(142) Treba zdoraznit, Ze obchodny plan na roky 2010 — 2011 obsahoval iba projekciu nulovej ziskovosti v roku
2011, ale neuvadzal Ziadne informadcie, ktoré by naznacovali, Ze po roku 2011 by sa situdcia mala zlepsit, ani
odhad buducej ziskovosti SACE BT v obdobi po roku 2011 (moznost, Ze po roku 2011 by spolo¢nost dosahovala
zisk, sa v pldne v skuto¢nosti vobec nespominala). Ciel uvedeny v pldne sa okrem toho obmedzoval len na zasta-
venie vytvérania straty spolo¢nostou a na rozsirenie jej pritomnosti na trhu bez toho, aby sa predpokladal nejaky
buddici zisk. Komisia sa v tejto stvislosti domnieva, Ze obozretny trhovy investor by si vyziadal spolahlivy odhad
toho, kedy sa budica ziskovost znova dostane na primerant tGroveri.

(1%) Pozri rozhodnutie Komisie 96/278/ES (U. v.ESL 104, 27.4.1996,s. 25) — Iberia, ¢ast VII, bod 15.

(1) Pozri rozsudok Stidneho dvora vo veci C-305/89, Taliansko/Komisia (,ALFA Romeo*), Zb. 1991, s. [-1601, bod 22; rozhodnutie
Komisie 94/662/ES (U. v.ESL 258, 6.10.1994, s. 26) — Air France, ¢ast VII, bod 21 a rozhodnutie Komisie 97/789/ES (U. v.ESL 322,
25.1.1997, s. 44) — Alitalia, Cast VII, bod 6.

("%) Podla finan¢nych tictov SACE za rok 2009 a priloh 5 - 7 k pozndmkam k t¢tom kontrolovany subjekt SACE BT zaznamenal zvySenie
0 70 mil. EUR.
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(143) Zo zdpisnice zo zasadnutia spravnej rady SACE, na ktorom bolo schvélené tretie a $tvrté opatrenie, vyplyva aj to,
Ze spravna rada odstihlasila kapitaliza¢né opatrenia s cielom pokryt straty a splnit regulatérne poziadavky, a tak
umoznit spolo¢nosti pokra¢ovat v obchodnej ¢innosti. Zdpisnica neobsahuje Ziadne Gvahy o budtcej ziskovosti
spolo¢nosti. Sprdvna rada neuvazovala o pripadnej likviddcii SACE BT a scendr likvidicie neporovndvala
so zvolenym rieSenim poskytnit spolocnosti v tazkostiach dal$i kapitdl. Preto si nevyziadala ani nepostdila
ziadny odhad ndkladov na likviddciu a nebola teda schopnd vyvodit zdver, Ze kapitdlovd injekcia by viedla
k lepsiemu hospodérskemu vysledku nez likvidécia spolo¢nosti.

(144) Z tohto dovodu Komisia dospela k zdveru, Ze pri prijimani uvedenych opatreni SACE nevyhodnotila, ¢i poskyt-
nutie dodato¢ného kapitdlu je pre fiu ako pre akciondra ekonomicky vyhodnejsim scendrom nez likviddcia dcér-
skej spolo¢nosti. Vzhladom na situdciu na trhu a na to, Ze v tom Case neboli k dispozicii Ziadne prognézy zisko-
vosti SACE BT, obozretny sikromny trhovy subjekt by bez takychto tvah investiciu neurobil. Uz len z tohto jedi-
ného dévodu mozno konstatovat, ze SACE sa nesprdvala ako obozretny sikromny trhovy subjekt a kapitdlové
injekcie uskuto¢nené v rdmci tretieho a $tvrtého opatrenia by sa preto mali kvalifikovat ako $tdtna pomoc.

(145) Komisia pre tplnost doddva, ze nemoze podporit tvrdenie SACE, podla ktorého by dodrzanie regulatérnych kapi-
talovych poziadaviek bolo obozretnému sikromnému investorovi v trhovom hospodarstve stadilo na to, aby do
spolo¢nosti vlozil dal3i kapitdl. Ako sa uvddza v ozndmeni Komisie o uplatiiovani ¢lankov 92 a 93 Zmluvy
o EHS (,0zndmenie o zdsade investora v trhovom hospodarstve®) ('), investori si ¢asto zo zdkona povinni
prispiet dalsim kapitdlom do firiem, ktorych kapitdlovd zdkladha bola v dosledku pokracujicich strit oslabend
pod stanovent drovenl. Ozndmenie o zdsade investora v trhovom hospodarstve odpovedd na tvrdenia ¢lenskych
Statov, Ze takéto kapitdlové injekcie nemozno povaZovat za pomoc, pretoZze predstavuji len splnenie pravnej
povinnosti, tak, Ze stkromni investori by v takejto situdcii zvazovali vietky dalsie moznosti — vritane likvidacie
alebo bankrotu (') — a vybrali by si td, ktord je finan¢ne najvyhodnejsia.

(146) V danom pripade sa Komisia domnieva, Ze SACE mohla nechat SACE BT skrachovat, pretoze bola spolo¢nostou
s ruenim obmedzenym. SACE by nebola musela kryt zdvizky SACE BT. SACE spravne tvrdi, Ze stkromni inve-
stori mo6zu prihliadat aj na dalsie aspekty, ako je obraz (1) spolocnosti v o¢iach verejnosti. Vo veci ENI/Lanerossi
Stdny dvor rozhodol, ze docasni absorpciu strdt dcérskej spolocnosti, ,ktord je docasne v tazkostiach, ale je
schopnd obnovif svoju ziskovost, napriklad po reorganizicii‘, by bolo mozné odovodnit nielen vyhliadkou na
nepriame hmotné vyhody, ale aj inymi Gvahami, t. j. ochranou obrazu skupiny v ociach verejnosti a zmenou
zamerania jej ¢innosti (*’). Sudny dvor vsak rozhodol, Ze ak neexistuje pravdepodobnost obnovenia ziskovosti,
dokonca ani v dlhodobom horizonte, akdkolvek kapitdlova injekcia by sa mala povazovat za $titnu pomoc ('1°).
Z toho vyplyva, ¢o potvrdzuje aj judikatira, Ze tieto argumenty maji v stvislosti s pouZitim testu sikromného
investora len obmedzeny vyznam, pokial v ¢ase uskuto¢nenia kapitdlovych injekcii neexistovali Ziadne predikcie
moznosti, Ze po roku 2011 bude SACE BT tvorit zisk, a to dokonca ani v dlh§om ¢asovom horizonte.

(147) Okrem toho Taliansko a SACE neposkytli Ziadne informdcie, v ktorych by preukdzali a vy¢islili negativne hospo-
darske dosledky vyplyvajiice pre SACE z tidajného zhorSenia jej obrazu v o¢iach verejnosti.

(148) Komisia tiez konstatuje, Ze SACE vykondva poistovaciu ¢innost so zarukou $tatu. Poistenci teda vedia, Ze Stat
zabezpedi, aby sa im vyplatilo celé poistné plnenie, na ktoré maji podla poistnej zmluvy ndrok. Komisia preto
nechdpe, preco by sa poisteni klienti SACE mali obdvat likvidacie jej dcérskej spolocnosti, ktord nie je garantovand
Stitom a md formu spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym. Taliansko ani SACE nezddvodnili, pre¢o by to malo mat
vplyv na ¢innosti SACE, ktoré sa vykondvaju so zdrukou statu.

(") Ozndmenie Komisie ¢lenskym 3titom o uplatiiovani ¢ldnkov 92 a 93 Zmluvy o EHS a ¢ldnku 5 smernice 80/723/EHS na Stdtne
podniky v spracovatelskom odvetvi (U. v.ES C 307,13.11.1993, 5. 3).

(**7) Pozri ozndmenie Komisie clenskym $tdtom o uplatiiovani ¢linkov 92 a 93 Zmluvy o EHS, bod 36.

(") SACE ako jeden zo svojich argumentov cituje presmerovanie obchodnych operécii (pozri pripomienky SACE poskytnuté 5. médja 2011
v odpovedi na rozhodnutie o zacati konania, s. 36). V skuto¢nosti vak Taliansko v odpovedi na konkrétnu Ziadost Komisie uvidza, ze
SACE nepredpokladd vyznamnii zmenu obchodnej ¢innosti SACE BT (pozri SACE — Odpoved na Ziadost o informdcie, 15. septembra
2011,s.13).

(1) Pozri rozsudok vo veci ENI/Lanerossi, bod 21.

("% Pozri rozsudok vo veci ENI/Lanerossi, bod 22.
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(149) Komisia sa navy$e domnieva, ze vzhladom na to, Ze SACE vykondva poistovaciu ¢innost so $titnou zdrukou,
nejde o trhovi ¢innost, akil by vykondval sikromny subjekt (presnejSie povedané, zdruka poskytovand na poisto-
vacie ¢innosti SACE nepredstavuje $tdtnu pomoc, pretoZe ide o ¢innosti, aké trh nepontka, a preto nedochddza
k narueniu hospoddrskej stifaze). Komisia sa domnieva, Ze pri hodnoteni, ¢i sikromny investor v rovnakej
pozicii ako SACE by nechal dcérsku spolo¢nost, ako je SACE BT, skrachovat, alebo by ju rekapitalizoval, nemozno
brat do dvahy mozny negativny vplyv likviddcie SACE BT na tieto netrhové ¢innosti vykondvané spolo¢nostou
SACE, pretoze stikromny investor by nikdy nebol v takom postaveni, aby mohol takéto ¢innosti vykondvat.

(150) Ako uz bolo uvedené, v ¢ase udelenia tretieho a $tvrtého opatrenia SACE neporovnala scendr likviddcie s prijatym
rozhodnutim vlozit do SACE BT dalsi kapitdl napriek tazkostiam tejto spolo¢nosti. Pre tplnost doddvame, Ze
Komisia v dalSom texte v kazdom pripade preukdze, Ze keby bola SACE urobila takéto porovnanie, bola by si
uvedomila, Ze likvidicia SACE BT by bola vhodnejsia nez vloZenie dalsieho kapitdlu do SACE BT vo vyske
70 mil. EUR aj napriek jej tazkostiam.

(151) Na rozhodnutie o tom, ¢ by SACE ako jediny akciondr SACE BT urobil lepsie, keby do SACE BT investoval dalsi
kapitdl vo vyske 70 mil. EUR namiesto jej likviddcie (ukoncenia jej ¢innosti), treba porovnat pripadné ocakdvané
penazné toky smerujiice do SACE ako akciondra v likvida¢nom (ukoncovacom) scendri s tokmi olakdvanymi
podla scendra kapitdlovej injekcie. Studiac podla predloZenych informdcii Taliansko ani SACE v danom case (ani
ex post) nevykonali ocenenie majetkového podielu v spolo¢nosti SACE BT v scendri pred kapitdlovou injekciou
a po kapitdlovej injekcii.

(152) Komisia konstatuje, Ze koncom mdja 2009 a zaciatkom jila 2009, kedy sa spravna rada SACE BT rozhodla udelit
tretie a Stvrté opatrenie, sa uz ocakavalo, Ze okrem velkych strdt vykdzanych v roku 2008 (29,5 mil. EUR) bude
SACE BT vytvérat dalSie vyznamné straty aj v roku 2009 (odhadované na 53,4 mil. EUR ("), takZe zostavajiici
kapitdl na konci roka 2009 mal mat podla ocakdvania vysku 24,2 mil. EUR. PredovSetkym détovnd hodnota
vlastného imania SACE BT ku koncu prvého $tvrtroku 2009 (po zohladnen straty vo vyske 22,6 mil. EUR vykd-
zanej v tomto obdobi) predstavovala 55 mil. EUR a strata oCakdvand za cely rok 2009 53,4 mil. EUR. To
znamend, ze v scendri pred kapitdlovou injekciou by sa predpokladand G¢tovnd hodnota vlastného imania ku
koncu roka 2009 rovnala rozdielu medzi G¢tovnou hodnotou v prvom Stvrtroku 2009, t. j. 55 mil. EUR, a zosté-
vajiicou predpokladanou stratou za cely rok, t. j. 30,8 mil. EUR (53,4 mil. EUR minus 22,6 mil. EUR), ¢o by sa
rovnalo 24,2 mil. EUR.

(153) V scendri po kapitdlovej injekcii by sa predpokladal ndrast ictovnej hodnoty vlastného imania o vysku rekapitali-
zécie (70 mil. EUR) na hodnotu 94,2 mil. EUR.

(154) V tejto savislosti treba poznamenat, ze podla scendra likvidécie spolo¢nosti akciondri majd nérok iba na likvi-
da¢ny zostatok, pokial po splateni vSetkych zdvizkov spolo¢nosti a ndkladov na likviddciu este nejaky zostane.
Vysledok likvidacie zdvisi od hodnoty a predajnosti aktiv spolo¢nosti.

(155) Pri velmi konzervativnom oceneni Komisia vychddza z hypotézy, Ze podla scendra likviddcie spolo¢nosti by sa
SACE nevriétilo ni¢ z jej kapitdlovej investicie do SACE BT.

(156) V dalsom kroku by s cielom vyhodnotit relativnu pritazlivost kapitdlovej injekcie vo vyske 70 mil. EUR do SACE
BT v porovnani so scendrom likvidacie bolo potrebné urcit hodnotu spolo¢nosti (t. j. trhovi hodnotu 100 %
majetkového podielu v spolo¢nosti) po tejto injekcii vo vyske 70 mil. EUR.

(157) Keby bola hodnota spolo¢nosti po kapitilovych injekcidch v roku 2009 rovnd 70 mil. EUR alebo vyssia,
sukromny investor by mohol mat tendenciu uskuto¢nit tdto investiciu.

(158) Takdto hodnota spolo¢nosti zavisi od odhadu sticasnej hodnoty budicich penaznych tokov (toku dne$nych
a budiicich platieb) pre akciondra.

(159) Komisia v tejto stvislosti pripomina, Ze v obchodnych pldnoch afalebo projekcidch, ktoré boli v danom case
k dispozicii, sa neuvddzal Ziadny ofakdvany tok buddcich ziskov, ktory by mohol preukizat, Ze trhovd hodnota
by sa blizila k sume 70 mil. EUR. Navy3e, kedZe spolocnost nebola ziskovd pred krizou, nedalo sa ocakdvat, ze
po obnoveni normalnej makroekonomickej situdcie a finan¢nych trhov by sa automaticky vrétila k primeranej
ziskovosti. Komisia preto dospela k zdveru, Ze vzhladom na neexistenciu prognéz ocakavaného toku buducich
platieb pre SACE BT ni¢ nenasved¢ovalo tomu, Ze po vykonani treticho a $tvrtého opatrenia by sa jej trhovd
hodnota rovnala 70 mil. EUR alebo by bola vyssia. Obozretny sikromny investor by preto radej nechal SACE
BT skrachovat (alebo by ju predal, keby sa nasiel kupec), nez by ju rekapitalizoval. Preto aj tito dodato¢nd analyza
ukazuje, Ze pri udeleni treticho a Stvrtého opatrenia sa SACE nespravala ako stkromny investor v trhovom
hospodarstve.

(") Zdroj: podanie Talianska v liste z 8. jina 2010, priloha 7, s. 28.
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(160) Existuje aj sekunddrny argument, Ze investor by na ocenenie spolo¢nosti bol mohol pouzit aj iny ukazovatel,
napr. metodu ocefiovania spocivajiicu vo vyndsobeni ndsobku pomeru trhovej a Gictovnej hodnoty (price-to-book,
P/B), odvodeného od porovnatelnych spolo¢nosti, ktorych akcie si obchodované na burze cennych papierov,
uctovnou hodnotou spoloc¢nosti.

(161) Podla informdacii Komisie jedinou eurdpskou tverovou poistoviiou kétovanou na burze je Euler-Hermes, a preto
by sa mohol pouzit jej P/B. Je to spolo¢nost s relativne nizkym rizikom (''?), pretoZe v minulosti sa dokazala rela-
tivne dobre vyrovnat s hospoddrskym poklesom, v roku 2008 a v prvom $tvrtroku 2009 bola ziskovd a v roku
2008 dokonca rozdelovala dividendy. Hodnota spolo¢nosti s vyssim rizikom, ako je napr. SACE BT, by teda bola
niz8ia nez jej hodnota uréend na zdklade ocenenia pomocou P/B nasobku Euler-Hermes. P[B spolo¢nosti Euler-
Hermes v prvom Stvrfroku 2009 bol priblizne 0,60 (**’). Keby sa teda tento ndsobok aplikoval na ocakdvani
uctovnd hodnotu SACE BT na konci roka 2009, t. j. 94,2 mil. EUR, hodnota spolo¢nosti by v pripade porovna-
telnosti rizikovych profilov spolo¢nosti bola 56,52 mil. EUR.

(162) Komisia v§ak poznamendva, ze SACE BT nebola pred krizou ziskovd (v rozpore s jej vlastnym obchodnym
plénom) a Ze neexistoval Ziadny obchodny plan, ktory by poukazoval na mozné obnovenie jej ziskovosti. Preto ju
mozno povazovat za vyrazne rizikovejsiu spolo¢nost, nez bola v tom ¢ase Euler Hermes, a preto by jej hodnota
v Case udelenia opatreni bola byvala vyrazne niZia nez 56,52 mil. EUR.

(163) Taliansko navyse uznalo aj to, Ze vzhladom na trhové podmienky existujice v tom Case trhové ocenenie poistovni
bolo niekedy vyrazne stlacené smerom nadol ().

(164) Zaverom mozno povedat, Ze podobne ako ocenenie zaloZené na budicich penaznych tokoch aj ocenenie zalo-
Zené na pomere trhovej a G¢tovnej hodnoty by stikromného investora priviedlo k zéveru, Ze by bolo lepsie nechat
jeho dcérsku spolocnost zbankrotovat namiesto toho, aby do nej investoval dalsich 70 mil. EUR.

(165) Aj vzhladom na uvedent analyzu preto mozno urobit zdver, ze pre SACE bolo nevyhodnejsie udelit tretie a Stvrté
opatrenie, neZ pristipit k scendru likvidacie.

(166) Komisia dalej konstatuje, Ze — ako zdoraziiuje SACE — pocas krizy vlozilo dalsi kapitdl do svojich dcérskych
spolo¢nosti poistujticich vyvozné tivery viacero investorov na trhu. Vzhladom na vysokti mieru neistoty a nalieha-
vosti investori nemuseli mat v ¢ase vykondvania tychto investicii vidy okamzite k dispozicii plnohodnotné
progndzy. AvSak akciondri rekapitalizovali len tie spolo¢nosti poistujiice vyvozné tvery, ktoré boli pred krizou
ziskové, a preto bolo pravdepodobnejsie ocakdvat obnovenie ich ziskovosti. SACE BT v3ak v obdobi pred krizou
vykazovala straty. Vo vztahu k dcérskej spolo¢nosti, ktord v predkrizovych rokoch vykazovala stratu alebo len
tesne kryla vlastné ndklady (hoci jej obchodny plin predpokladal trvaly ndrast ziskovosti), by sa sikromny
investor vi¢smi zdréhal vlozit do nej velké mnozstvo kapitdlu. Overil by si, ¢i existuje nejakd nddej dosiahnut, ze
jedného dna bude tito spolocnost dostato¢ne ziskovd. Komisia konstatuje, Ze v roku 2009 sa nerobili Ziadne
finan¢né progndzy, ktoré by nasvedcovali vyvoju smerom k ziskovosti. Obozretny investor by za takychto okol-
nosti neinvestoval do spolo¢nosti velké mnozstvo dodato¢ného kapitdlu.

(167) SACE tvrdi, ze SACE BT bola v tom case este stdle vo fize zacinajiceho podniku a preto sa tazsie vyrovndvala
s dosledkami finan¢nej krizy. Po prvé, podla konstatovania Komisie v roku 2008, kedy vypukla kriza, SACE BT
uZ existovala $tvrty rok. Podla praxe Komisie sa spolo¢nost v zdsade povaZuje za novo vytvorenil pocas prvych
troch rokov nasledujiicich po zacatf ¢innosti v prislusnom odbore podnikania ('**). Po druhé, aj keby bola pravda,
7e SACE BT bola este stile vo faze za¢inajiceho podniku, nie je jasné, aky vplyv by to bolo malo na uplatnenie
zdsady investora v trhovom hospodarstve. Sikkromny investor by totiz aj tak porovndval ocakdvand trhovd
hodnotu spolo¢nosti po rekapitalizacii (na zdklade jej ocakdvanej ziskovosti) a porovnal by ju s moZnostou
nechat spolo¢nost skrachovat alebo ju predat. Taliansko a SACE nepreukézali, Ze vzhladom na to, Ze SACE BT sa
eSte stéle nachddzala vo fize zadinajiceho podniku, SACE by od nej mohol ocakdvat vyssiu ziskovost v budic-
nosti. Ako sa uvddza v odovodneni 77, v jedinom obchodnom pléne, ktory bol v tom case k dispozicii, sa hovo-
rilo len o névrate k vyrovnanému hospodéreniu v roku 2011. Nehovorilo sa v iom o ndvrate k tvorbe zisku.

(M%) Jej beta, miera rizika spolo¢nosti v porovnani s celkovym finanénym trhom, sa v rokoch 2000 — 2004 rovnala 0,8 na stupnici,
kde 1 predstavuje celkové riziko finanéného trhu.

("%) Zdroj tdajov pouzitych na vypocet: pre ictovnii hodnotu vlastného imania: http://www.eulerhermes.com/finance/financial-resources/
Documents|Financial-results|2009/Q1/Q1-2009-Presentation-analysts.pdf, pre cenu akcii: http://www.eulerhermes.com/finance/
share[share-price.aspx.

("% Pri prezentdcii svojich vysledkov za prvy Stvrtrok 2009 spolo¢nost Euler-Hermes 6. mdja 2009 vyhldsila, Ze svet zaziva najhlbsiu
obchodnd recesiu za poslednych 50 rokov a Ze stipa pocet nesolventnych firiem (pozri strany 5 a 7 prezenticie dostupnej na adrese
http:/fwww.eulerhermes.com/finance/financial-resources/Documents/Financial-results/2009/Q1/Q1-2009-Presentation-analysts.pdf).

("%) Pozri ozndmenie Komisie — Usmernenia SpoloCenstva o $tdtnej pomoci na zdchranu a retrukturalizdciu podnikov v tazkostiach,
U.v.EU C 244,1.10.2004, 5. 2,bod 12.


http://www.eulerhermes.com/finance/financial-resources/Documents/Financial-results/2009/Q1/Q1-2009-Presentation-analysts.pdf
http://www.eulerhermes.com/finance/financial-resources/Documents/Financial-results/2009/Q1/Q1-2009-Presentation-analysts.pdf
http://www.eulerhermes.com/finance/share/share-price.aspx
http://www.eulerhermes.com/finance/share/share-price.aspx
http://www.eulerhermes.com/finance/financial-resources/Documents/Financial-results/2009/Q1/Q1-2009-Presentation-analysts.pdf
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(168) Komisia preto dospela k zdveru, Ze tretie a $tvrté opatrenia predstavujii vyhodu pre SACE BT tym, Ze jej poskytli
kapitdl, ktory by nebola mohla ziskat na trhu. Tento kapitdl umoznil spolocnosti preZit aj napriek tomu, Ze neexi-
stovali progndzy jej budicej ziskovosti, dokonca ani v dlhodobom horizonte.

V.1.2. Pripisatelnost a Stdtne prostriedky

(169) V odovodneniach 73 — 78 rozhodnutia o zacati konania Komisia pouzila ukazovatele z veci ,Stardust Marine“ (%)
na preukazanie pripisatelnosti opatrenia vzhladom na skutocnost, Ze SACE je v 100 % vlastnictve $tatu. Podla
ustdlenej judikatiry (pozri najmid rozsudok vo veci Stardust Marine) ani v pripade, Ze $tdit md kontrolu nad
Stitnym podnikom a uplatiiuje dominantny vplyv na jeho ¢innost, nemozno predpokladat, ze v konkrétnom
pripade bude tito kontrolu redlne vykondvat. Preto treba urcit, ¢i na orgdny verejnej moci treba nazerat ako na
subjekty, ktoré sa tym ¢i onym spoésobom podielali na prijati predmetnych opatreni.

(170) Avsak podla rozsudku vo veci Stardust Marine:

,53. Nemozno pozadovat, aby sa prostrednictvom riadneho presetrovania preukdzalo, Ze Stdtne orgdny v danom pripade
vyslovne nabddali stdtny podnik, aby udelil dotknuté opatrenia pomoci. PredovSetkjm vzhladom na blizke vztahy medzi
Stdtom a Stdtnymi podnikmi redlne hrozi, Ze prostrednictvom tychto podnikov by sa Stdtna pomoc mohla poskytovat
netransparentnym sposobom a v rozpore s pravidlami o Stdtnej pomoci stanovenymi zmluvou.

54. Navyse, prdve pre nadstandardné vztahy medzi Stdtom a Stdtnym podnikom bude pre tretiu osobu vo vSeobecnosti velmi
tazké v konkrétnom pripade preukdzat, Ze opatrenia pomoci udelené takjmto podnikom boli v skutocnosti priznané na
pokyn stdtnych orgdnov.

55. Z tychto dovodov treba pripustit, Ze zdver, podla ktorého je opatrenie pomoci udelené Statnym podnikom pripisatelné
Stdtu, mozno odvodit zo siiboru ukazovatelov stvisiacich s okolnostami pripadu a z kontextu, v ktorom bolo takéto
opatrenie udelené.”

(171) V nadviznosti na to Stidny dvor uviedol nasledujice ukazovatele, na zaklade ktorych je opatrenie udelené
Staitnym podnikom mozné pripisat $tatu: i) skutocnost, Ze dotknuty podnik by nemohol sporné rozhodnutie
prijat bez ohladu na poziadavky $titnych orgdnov; ii) skutocnost, Ze Stitny podnik, prostrednictvom ktorého bola
pomoc poskytnutd, musi okrem faktorov organickej povahy, ktoré ho spéjaji so $titom, prihliadat na usmernenia
vydané Gstrednym orgdnom S§tdtnej spravy, t. j. Comitato Interministerial per la programmazione economica
(CIPE); iii) zaclenenost $tatneho podniku do $truktdry verejnej spravy $tdtu; iv) charakter ¢innosti podniku a dodr-
Ziavanie podmienok riadnej hospodarskej sttaze so stikromnymi subjektmi pri vykondvani tychto Cinnosti;
v) pravne postavenie podniku (t. j. ¢i podlieha verejnému pravu alebo vieobecnému pravu obchodnych spolo¢-
nosti); vi) intenzita dohladu $titnych orgdnov nad riadenim podniku alebo vii) akykolvek iny ukazovatel,
v konkrétnom pripade tcast $tdtnych orgdnov na udeleni opatrenia, alebo velmi nizka pravdepodobnost toho, ze by
sa na udeleni opatrenia nezicastnili vzhladom na jeho rozsah, obsah alebo podmienky, ktoré obsahuje.

(172) Komisia v odovodneni 79 rozhodnutia o zacati konania dalej dospela k zdveru, Ze bolo velmi nepravdepodobné,
Ze by presetrované opatrenia boli udelené bez tcasti 3tatu.

(173) V odpovedi na rozhodnutie o zacati konania Taliansko a SACE tvrdili, Ze Ziadne zo 3tyroch opatreni nebolo pripi-
satelné $tdtu, pretoze SACE o nich rozhodla tiplne nezédvisle od statu. Na podporu svojho tvrdenia, Ze opatrenia
nie st pripisatelné $tatu, Taliansko poskytlo dalsie faktické informécie a zdévodnenia.

(174) Pokial ide o judikatiru uvddzand Talianskom treba poznamenat, Ze Komisia v rozhodnuti stvisiacom s vecou
Olympic Airways sice spominala kritérid z veci ,Stardust Marine®, ale v skutocnosti ich neuplatiiovala. Sadny
dvor konstatoval, Ze Komisia v skutocnosti jednoducho predpokladala, ze opatrenie bolo pripisatelné gréckemu
Stdtu bez toho, aby uviedla akékolvek dovody na podporu tohto predpokladu (). Stdny dvor preto rozhodol,
ze zdovodnenie Komisie nie je dostato¢né na to, aby pomoc v danom pripade bola vyhldsend za pripisatelnd, ale
nerozhodol, Ze pripisate[né nie je opatrenie ako také.

("%) Rozsudok zo 16. mdja 2002 vo veci C-482/99, Stardust Marine, Zb. s.1-4397.
(") Rozsudok Vseobecného stdu vo veci T-68/03, Olympic Airways/Komisia, Zb. 2007, s.11-2911, body 312 - 319.
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(175) Pokial ide o rozsudok vo veci SIC-RTP (''%), na ktory odkazuji talianske organy, Komisia uvddza, Ze v tomto roz-
sudku Vseobecny std potvrdil hodnotenie Komisie, podla ktorého niektoré namietané rozhodnutia nickdajsej
Stdtom vlastnenej spolocnosti Portugal Telecom (t. j. rozhodnutie akceptovat oneskorené zaplatenie siefového
poplatku verejnopravnym vysielatefom RTP) neboli pripisatelné $titu. Rozsudok Vseobecného stdu vSak vychd-
dzal z konkrétnych okolnosti pripadu. Vo veci SIC-RTP siid medziinym konstatoval najmi to, Ze Zalobca nespo-
chybnil hodnotenie Komisie, podla ktorého okolnosti platby stviseli najmi so sporom medzi RTP a Portugal
Telecom o vyske siefového poplatku (''%). Vieobecny sid okrem toho konstatoval, Ze podla zistenia Komisie,
ktoré zalobca nespochybnil, spravanie Portugal Telecom sa po jej privatizdcii nezmenilo ('%). Je teda zrejmé, Ze
hodnotenie Vseobecného stdu sa tykalo konkrétnej situdcie, ktord bola velmi odli$nd od situdcie v tomto rozhod-
nuti.

(176) Komisia nasla dalsie dokazy o pripisatelnosti opatreni v dodatoénych dokumentoch poskytnutych Talianskom
a SACE. Podobne ako v rozhodnuti o zacati konania sa s cielom preukdzat pripisatelnost druhého, treticho
a §tvrtého opatrenia v tomto rozhodnuti pouzili ukazovatele z veci ,Stardust Marine*.

(177) Hoci SACE nie je zaclenend do verejnej spravy a nevykondva oficidlnu pravomoc, Komisia sa domnieva, Ze dalej
uvedené vieobecné ukazovatele preukazuji, Ze opatrenia, ktoré poskytla SACE, sti pripisatelné statu ('2!).

a) Vsetci ¢lenovia spravnej rady SACE (,Consiglio di Amministrazione®) si menovani na ndvrh talianskeho $tatu
podla ¢lanku 6 ods. 2 legislativneho nariadenia ¢. 269/2003 (*).

b) SACE nevykondva svoju ¢innost ,na trhu v podmienkach riadnej hospodarskej sifaze so stkromnymi
subjektmi®:

i) Poslanim SACE v roku 2004 bolo (a dodnes je) udrziavat a podporovat konkurencieschopnost talianskej
ekonomiky a spolo¢nost v zdsade poskytuje krytie neobchodovatelnych rizik v zmysle ozndmenia o vyvoz-
nych dveroch (t. j. oblast, v ktorej spolo¢nost posobi, sa nepovazuje za takii, pre ktort platia normdlne
podmienky trhovej hospoddrskej sttaze).

ii) Na cinnost SACE sa vzdy vztahovala vyhoda $titnej zdruky, ktord sa lisila od vyhod umoznenych podla
pravidiel §tdtnej pomoci pre iné $titne podniky sttaziace so sikromnymi trhovymi subjektmi.

i) Finanéné vykazy SACE podliehajii kontrole dvora auditorov a Ministerstvo hospodarstva a financii musi
talianskemu parlamentu predkladat vyrocné spravy o jej ¢innosti.

iv) V stvislosti s vplyvom §tdtu na pridelovanie financnych prostriedkov pre SACE je CIPE povinny predisku-
tovat najneskor do 30. jiina kazdého roku financné prognézy spolo¢nosti a jej finanéné potreby vzhladom
na urcité rizikd a urcit globélne limity pre neobchodovatelné rizikd, ktoré méd prevziat SACE, s rozdelenim
na zaruky na dobu kratsiu a dobu dlhsiu ako 24 mesiacov ('%).

¢) V stanovach SACE BT sa stanovuje, Ze okrem pravnych predpisov bezne platnych pre stkromné poistovne sa
na SACE BT vztahuji aj ustanovenia zdkona (%), podla ktorého v pripade vytvorenia nového pravneho
subjektu s cielom pokryvat obchodovatelné rizikd by SACE nemala vlastnit menej ako 30 % jeho imania.
Zdalo by sa teda, Ze aj po vzniku SACE BT mal taliansky $tat vplyv na jej kontinudlnu podporu (druhé, tretie
a $tvrté opatrenie) do tej miery, Ze vy$Sie uvedené pravne ustanovenie vylu¢ovalo ukoncenie afalebo predaj
tychto rizik v plnom rozsahu trhovému subjektu (%)

("%) Vec T-442/03, SIC/Komisia, Zb. 2008, s.1I-1161.

(%) Bod 110.

(1) Bod 105.

(") Pozri rozsudok vo veci Stardust Marine, body 52, 54, 55 a 56.

(") Pozri tiez ¢ldnok 13 ods. 2 stanov SACE, ktoré si k dispozicii na adrese: http://www.sace.it/GruppoSACE/export/sites/default/

download/normativa/nuovo_statuto.pdf.

(*#) Pozri rozsudok zo 16. mdja 2002 vo veci C-482(99, Stardust Marine, Zb. s. 1-4397, bod 55 odkazujtici na vec C-303/88, Talianska re-
publika/Komisia, Zb. 1991, s. 1-01433, body 11 a 12, a vec C-305/89, Talianska republika/Komisia, Zb. 1991, s. 1-01603, body 13
al4.

(1% Clanok 6.12 zdkonného nariadenia ¢. 269 z 30. septembra 2003 v znenf zmien zdkona ¢. 326 z 24. novembra 2003.

(") V tejto stvislosti treba poznamenat, Ze pri Gvahdch o prvom opatreni bolo Ministerstvo hospodarstva a financif poziadané o ndzor na
vysku zdkladného imania SACE BT. Pozri prilohu 2 — Zdpisnica zo schodze spravnej rady SACE (,Consiglio di Amministrazione®)
z 28. aprila 2004 (Verbale della Riunione del Consiglio di Amministrazione di SACE SpA, 28. aprila 2004) k pripomienkam SACE pred-
loZzenym 5. maja 2011 v odpovedi na rozhodnutie o zacati konania, s. 74 — 75: ,.... pokial ide o vysku zdkladného imania SACE 2 [docasny
ndzov novej spolocnosti, ktord mala byt vytvorend, neskor SACE BT], po konzultdcii s Ministerstvom hospoddrstva a financii bola predbezne vycislend
na 100 mil. EUR®(,... riguardo allammontare del capitale sociale di Sace 2, sentito il Ministero dell’Economia e delle Finanze, esso e stato prelimi-
narmente quantificato in 100 milioni di euro®).
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(178) Okrem vseobecnych ukazovatelov uvedenych v odévodneni 177 mozZno identifikovat ostatné ukazovatele
konkrétne stvisiace s podmienkami udelenia druhého, treticho a $tvrtého opatrenia:

a) Dvaja zo $tyroch clenov (,Consiglieri“) spravnej rady SACE (,Consiglio di Amministrazione®) zastavali v Case
udelenia druhého, tretiecho a Stvrtého opatrenia manazérske pozicie v talianskej administrative (1%), t. j. na
byvalom Ministerstve pre zahrani¢ny obchod (dnesné Ministerstvo pre hospodarsky rozvoj) a Ministerstve
zahrani¢nych veci. Z tejto pozicie ¢len spravnej rady SACE, ktory zastdval aj riadiacu poziciu na Ministerstve
zahrani¢nych veci (splnomocneny minister, generdlny riaditel pre mnohostrannd hospodirsku a finan¢nii
spolupracu, talianske Ministerstvo zahrani¢nych veci), uviedol na zasadnuti spravnej rady SACE 1. aprila 2009,
Ze by nemalo dojst k zniZeniu poistnej kapacity ,ani v neobchodovatelnom sektore, ani v pripade obchodova-
telnych rizik® ('¥). Navy3e, ¢len spravnej rady SACE, ktory tiez zastdval riadiacu poziciu na Ministerstve zahra-
ni¢ného obchodu (dnesné Ministerstvo pre hospodarsky rozvoj — riaditel’ generdlnej divizie pre politiku inter-
nacionalizdcie Ministerstva zahrani¢ného obchodu), uviedol na tom istom zasadnuti spravnej rady SACE
z 1. aprila 2009, Ze ,externé prostredie nie vzdy jasne vnima podporu, ktort systému [talianskych podnikov]
poskytuje SACE, s ¢im stvisi aj dolezitost podpory SACE BT aj prostrednictvom jej rekapitalizcie” (**¥).

b) Uloha materskej spolocnosti SACE a dalsich spolo¢nosti skupiny, teda vritane SACE BT, sa uznavala ako dole-
Zitd pre oZivenie talianskej ekonomiky. Na zasadnuti 1. aprila 2009 spravna rada SACE uznala, Ze je dolezité
poskytniit podporu SACE BT, aby skupina SACE mohla plnit svoju instituciondlnu tGlohu podpory talianskych
spolo¢nosti (*?). Toto stanovisko bolo zopakované v tlacovej sprave z 1. aprila 2009 k uverejneniu konsolido-
vanych vysledkov skupiny SACE (%), kde sa uvddza, Ze: ,Sprdvna rada zdéraznila illohu skupiny SACE pri podpore
talianskej ekonomiky. Tdto tiloha md osobitny strategicky vyznam v siicasnej hospoddrskej a financnej situdcii, ktord
nepredstavuje iba typicky pokles hospoddrskeho cyklu. Sprdvna rada je presvediend, Ze financné opatrenia a odbornd
sposobilost SACE mozu vyznamne prispiet k oZiveniu talianskeho hospoddrstva. Tieto vyhldsenia potvrdzuji vyssie
uvedeny zdver, Ze povaha ¢innost{ SACE nie je zamerand iba na zisk a na bezné podmienky trhovej hospodar-
skej stitaze (*!). SACE sa tak odliSuje od inych podnikov vo vlastnictve tdtu, ktoré maja Cisto komercné ciele,
ako je napr. iba zabezpecenie ndvratnosti vlastného kapitdlu a rozdelovanie vytvoreného zisku prostrednic-
tvom dividend. Posilfiuje sa tak zdver, Ze §tit pouzil SACE ako ndstroj na vykondvanie jeho hlavného poslania,
ktorym je podpora hospoddrskeho rozvoja krajiny. Podobne aj zdpisnica zo zasadnutia spravnej rady SACE
z 26. mdja 2009, kedy spravna rada ozndmila svoj dmysel podporit SACE BT prostrednictvom druhého,
treticho a $tvrtého opatrenia, naznacuje, Ze dévodom pre udelenie tejto podpory bola aj dloha SACE BT
prispievat k rozvoju talianskych podnikov (**%). NavySe sa zdd, Ze opatrenia prijaté v Case finan¢nej krizy na
podporu SACE BT moézu stvisiet aj s dlohou skupiny pri podpore oZivenia talianskej ekonomiky.

(') V roku 2004, kedy sa SACE stala akciovou spolo¢nostou a bolo udelené prvé opatrenie, vicSina ¢lenov sprdvnej rady (,Consiglio di
Amministrazione®) SACE si ponechala svoje pozicie v talianskej administrative, t. j. na Ministerstve hospodarstva a financif, Ministerstve
zahrani¢nych veci alebo v inych verejnych institacidch (Ustav pre podporu priemyslu — Istituto per la Promozione Industriale, Regu-
la¢ny drad pre komunikdcie — Autorita pre le garanzie nelle comunicazioni a Taliansky institiit pre zahrani¢ny obchod - Istituto nazio-
nale per il Commercio Estero). Najma predseda spravnej rady SACE si v tom Case taktieZ ponechal svoju vediicu poziciu na Ministerstve
hospodarstva a financii. Mal pdsobnost pre oblast medzindrodnych finan¢nych vztahov.

(") Pozri prilohu ¢. 8 — Zdapisnica zo zasadnutia spravnej rady SACE z 1. aprila 2009 (Verbale della riunione del CdA di SACE S.p.A.,
1. aprila 2009), s. 8, podanie Talianska z 5. marca 2012:

... iii) sull'opportunita che, in tale ottica, non vi sia una diminuzione di volume tanto sul versante assicurativo ,non a mercato‘ quanto
sel versante dell'assicurazione dei rischi a mercato®.

("*%) Pozri prilohu ¢. 8 — Zdpisnica zo zasadnutia spravnej rady SACE z 1. aprila 2009 (Verbale della riunione del CdA di SACE S.p.A.,
1. aprila 2009), s. 9, podanie Talianska z 5. marca 2012:

,.-. lattivita di support al sistema delle imprese svolta dalla SACE non sempre viene chiaramente percepita all'esterno, concordando,
altresi, sullimportanza del percorso di sostegno a SACE BT, anche mediante la ricapitalizzazione della stessa*“.

("*%) Pozri prilohu ¢. 8 — Zdpisnica zo zasadnutia sprdvnej rady SACE z 1. aprila 2009 (Verbale della riunione del CdA di SACE S.p.A.,
1. aprila 2009), s. 8, podanie Talianska z 5. marca 2012:

»... ii) l'importanza del percorso di sostegno a SACE BT, mediante il quale il Gruppo SACE adempie alla propria funzione istituzionale
di supporto al sistema delle imprese italiane®.

(%) Pozri stranu 1 tlaCovej sprvy, ktord je k dispozicii na: http://www.sace.it/GruppoSACE/export/sites/default/download/comunicati/
2009/20090401_-_Comunicato_Bilancio_2008_Gruppo_SACE_e_controllate_-_final __11_.pdf

(") SACE bola $tatnym subjektom podliehajicim verejnému pravu, kym sa 1. janudra 2004, teda len kratko pred vytvorenim SACE BT
a udelenim prvého opatrenia, nestala spolo¢nostou s ru¢enim obmedzenym. Navy3e sa zdd, Ze vytvorenie SACE BT s imanim vo vyske
105,8 mil. EUR krdtko po zmene pravneho postavenia SACE nasvedcuje, Ze rozhodnutie $titu reorganizovat SACE v roku 2004
zahfnalo aj vytvorenie SACE BT.

("*?) Pozri prilohu €. 1 — Zdpisnica zo zasadnutia spravnej rady SACE z 26. mdja 2009 (Verbale della riunione del CdA di SACE S.p.A.,
26. médja 2009), s. 3 — 4, podanie Talianska z 5. marca 2012:

I
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¢) Existuje dost faktov umoziujtcich tvrdit, Ze poslanie SACE BT presahuje ciele stkromného hospodarskeho
subjektu. Toto poslanie sa uzndva aj v zdpisnici zo zasadnutia spravnej rady SACE BT (,Consiglio di Amminis-
trazione®) z 27. mdja 2009 v stvislosti s diskusiou o revidovanom rozpocte SACE BT na rok 2009 a o rekapita-
lizécii vo vyske 70 mil. EUR potrebnou na dosiahnutie sdladu s poziadavkami solventnosti: ,[...]* (**%), (**%.

(179) Pokial ide o druhé opatrenie, divizia SACE pre riadenie rizika v ozndmeni z 19. marca 2009 (**%) (ktorého cielom
bolo overit, ¢i odhadovany zisk SACE vyplyvajici zo zaistnej zmluvy zodpovedal prevzatému riziku) vydala
kladné stanovisko pre vedenie SACE tykajiice sa icasti spolo¢nosti na zaistnej zmluve. Na zasadnuti 1. aprila
2009 spravna rada SACE schvilila tc¢ast SACE na zmluve so SACE BT o $kodovej nadmiere v sume, ktord nebola
pokrytd trhovymi zaistovatelmi, az po potencidlnu stratu vo vyske 48 mil. EUR, a to za rovnakych podmienok
ako boli podmienky akceptované stkromnymi zaistovatemi. Toto opatrenie v prospech SACE BT by spolo¢nosti
pomohlo zachovat si svoju poistovaciu kapacitu, najma pre malé a stredné podniky (**°).

(180) Na zdver mozno povedat, Ze hodnotenie Komisie uvedené v odéovodneniach 177, 178 a 179 ukazuje, Ze SACE je
tzko prepojend na talianske $tdtne orgdny a pouZiva sa na plnenie tloh v hospodarskych zdlezitostiach, ktoré
tradi¢ne patria do posobnosti tychto orgdnov. Aj vzhladom na hospodérsky a politicky vyznam dotknutych opat-
reni a na pretrvavajice tzke prepojenie $titu a SACE sa Komisia domnieva, Ze existuje dostatok informdcii umoz-
fujlcich povazovat druhé, tretie a stvrté opatrenie za pripisatelné $tatu.

V.1.3. Selektivita

(181) Pokial ide o druhé opatrenie, Komisia berie na vedomie tvrdenie Talianska, Ze stanovy SACE umoziovali spolo¢-
nosti uzatvdrat zaistné a spolupoistné zmluvy aj s inymi stikromnymi poistovatelmi, nez je SACE BT (**).
Napriek tomuto ustanoveniu viak Taliansko nepreukazalo, ze by SACE bola mohla pontknut zaistenie vietkym
stkromnym poistovatelom za rovnakych podmienok. V kazdom pripade bolo preukdzané, ze uzatvorila zaistnt
zmluvu iba so SACE BT, a to za podmienok, ktoré nezodpovedali trhovym podmienkam. Preto nemozno pochy-
bovat o tom, Ze toto konkrétne opatrenie tykajiice sa SACE BT je selektivne

(182) Pokial ide o tretie opatrenie, predpokladalo sa len pre jednu spolocnost, SACE BT. Preto je toto opatrenie selek-
tivne.

(183) Pokial ide o Stvrté opatrenie, predpokladalo sa len pre jednu spolo¢nost, SACE BT. Preto je toto opatrenie selek-
tivne.

V.1.4. Narusenie hospoddrskej sitaze

(184) Pokial ide o druhé opatrenie, toto opatrenie umoznilo SACE BT upisat vyssi objem poistného, nez by to bola
mohla urobif bez zaistenia zo strany SACE, a prevziat mensie riziko na vlastny dcet. Komisia preto dospela
k zdveru, Ze druhé opatrenie narusilo hospodarsku siitaz ().

("% Zdpisnica zo zasadnutia sprévnej rady SACE BT (,Consiglio di Amministrazione®) z 27. mdja 2009 (Verbale della Riunione del Consiglio
di Amministrazione di SACE BT S.p.A., 27. mdja 2009) predlozend 9. jiina 2010, s. 5: ,nella valutazione dei risultati della Societa e del
revised budget deve considerarsi la mission di sostegno al mercato che SACE BT deve continuare a perseguire*.

("% Dalej sa konstatovalo, Ze ked v roku 2009 taliansky orgdn pre hospoddrsku stitaz (Autorita Garante della Concorrenza e del Mercato)

schvaloval presun Zivotného poistenia zo SACE BT na Vittoria Assicurazioni SpA, predstavil SACE BT ako ,,[...] spolo¢nost nepriamo

kontrolovant Ministerstvom hospodaérstva a financif [...]“. Pozri Bollettino ¢. 15 zo 4. mdja 2009, s. 7, C10007 — Vittoria Assicura-
zioni/Ramo di Azienda di SACE BT, Provvedimento n. 19768, dostupny na: http:/fwww.agcm.it/trasp-statistiche/doc_download/868-
15-09.html.

Pozri prilohu ¢. 16 — ,Memo Risk Managament SACE S.p.a., 19. marca 2009“ k pripomienkam SACE poskytnutym 5. mdja 2011

v odpovedi na rozhodnutie o zacati konania. Ozndmenie sa zakladalo na spréve vypracovanej poistnym maklérom [...] zo 14. novembra

2008: ,Analisi pro Rinnovo 2009 — Portafoglio Marketable“. Sprava obsahuje podrobnt analyzu technického trendu spolo¢nosti

a najmd vplyvu existujticich zaistnych zmliv (na konci roka 2008) na vysledky a hovori o sticasnych a budicich kapitdlovych poziadav-

kéch (,requisiti patrimoniali).

("*%) Pozri prilohu €. 5 — Zdpisnica zo zasadnutia spravnej rady SACE z 1. aprila 2009 (Verbale della riunione del CdA di SACE S.p.A.,
1. aprila 2009), s. 3, podanie Talianska z 5. marca 2012:

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

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

("*") V ¢lanku 4 ods. 6 stanov SACE sa stanovuje, Ze: ,Spolo¢nost moZze uzatvdrat zaistné a spolupoistné zmluvy s opravnenymi talianskymi
subjektmi alebo firmami, so zahrani¢nymi subjektmi alebo spolo¢nostami alebo s medzinarodnymi organizaciami a uzatvarat zmluvy
na pokrytie poistitelnych rizik za trhovych podmienok s vedicimi subjektmi na trhu” (,La Societa puo concludere accordi di riassicura-
zione e coassicurazione con enti o imprese italiani autorizzati, con enti o imprese esteri o con organismi internazionali, nonché stipu-
lare contratti di copertura del rischio assicurativo, a condizioni di mercato, con primari operatori del settore®).

("**) Pozriajbody 3 a 2.1 ozndmenia o vyvoznych tveroch.

(135

~z
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(185) Pokial ide o tretie a $tvrté opatrenie, v bode 3.2 ozndmenia o vyvoznych dveroch sa uvddza, Ze poskytnutie
kapitdlu zo strany $tdtu pre urcité podniky, ktoré predstavuje $titnu pomoc v pripade, Ze sa podnik nesprava ako
sikromny investor v trhovom hospodérstve, narGsa hospodarsku sttaz (**%). Komisia md vadzne pochybnosti
o tom, ¢i by bez opatreni urobenych zo strany SACE bola SACE BT mohla za normdlnych podmienok pokracovat
v ¢innosti. Je pravdepodobné, Ze bez tohto kapitdlu by SACE BT nebola mohla splnit svoje regulatérne kapitélové
poziadavky a bola by nesolventnd. Bez kapitdlovej injekcie $tatu by SACE BT bola prinajmen$om musela uzavriet
ovela menej novych poistnych zmlav. Bola by musela vyrazne obmedzit svoju pritomnost na trhu. Avsak, ako sa
uvddza v tabulke 6, svoju pritomnost na trhu vyznamne rozirila. Preto aj tretie a Stvrté opatrenia nardsaji
hospodarsku stfaz.
V.1.5. Utinok na obchod

(186) Trh poistenia vyvoznych tverov a inych poistovacich sluzieb, aké poskytuje SACE BT, je otvoreny pre obchod
medzi ¢lenskymi $tdtmi a v rdmci Unie na lom aktivne posobia mnohé subjekty z roznych ¢lenskych Stitov.
V Taliansku st konkurentmi SACE BT dcérske spolo¢nosti zahrani¢nych firiem (pozri tabulku 6).

Tabulka 6
Pozicia SACE BT na talianskom trhu dverového poistenia a zirukového poistenia (%)
2006 2007 2008 2009 2010
1. Gruppo Allianz 27,3 27,1 25,5 233 20,8
2. Coface Assicurazioni 14,2 13,7 13,5 13,7 15,9
3. Atradius 13,4 12,6 11,0 8,8 7,7
4, Gruppo Fondiaria-SAI 8,5 8,8 9,1 9,3 9,7
5. Gruppo Generali (*) 10,3 8,6 8,4 9,0 8,8
6. Gruppo SACE BT 4,7 6,4 8,2 9,0 8,6
7. Gruppo Unipol (UGF) 4,4 4,4 4,4 4,3 4,3
8. Gruppo Reale Mutua 4,4 4,3 4,3 3,9 4,3
9. Gruppo Zurich Italia (*) 3,1 2,7 3,1 2,9 2,7
10. Ini 9,6 11,3 12,5 15,7 17,2
(*) Dostupné informdcie sa vztahuji iba na zdrukové poistenie (i dati riportati sono relativi solo at ramo cauzioni)
Zdroj: Obchodny plén na obdobie rokov 2010 — 2011, schvéleny spravnou radou SACE BT 4. augusta 2009, a upraveny
obchodny pldn na obdobie rokov 2011 — 2013, schvéleny spravnou radou SACE BT 24. novembra 2011.

(187) V dosledku toho a v stlade s bodom 3.2 ozndmenia o vyvoznych tiveroch md kazdd vyhoda poskytnutd spolo¢-
nosti ti¢inky na obchod.
V.1.6. Uplatiiovanie nariadenia Komisie (ES) ¢. 1998/2006 z 15. decembra 2006 o uplatiovani clankov 87 a 88 zmluvy

na pomoc de minimis (,hariadenie o pomoci de minimis®) (}*°)
(188) Nariadenie (ES) ¢. 1998/2006 vymedzuje prah, pod ktorym sa opatrenia pomoci povazujii za nesplnajice vietky

,

kritérid ¢lanku 107 ods. 1 zmluvy, a teda nepodliehaji oznamovaciemu konaniu stanovenému v ¢lanku 108
ods. 3 zmluvy. Vzhladom na vysku pomoci poskytnutej SACE BT by prah 200 000 EUR stanoveny v nariadeni
de minimis nebol prekroceny iba pri druhom opatreni. V oddvodneni 128 Komisia vycislila vysku pomoci
v druhom opatreni na 156 000 EUR.

(%) ,3.2. Typy pristupov uvedenych v bode 3.1 poskytujii alebo mozu poskytovat poistovatelom vyvoznych Gverov, ktori také konanie
vyuzivaja, nejakd finanénd vyhodu v porovnani s ostatnymi poistovatelmi vyvoznych dverov. Takéto finanéné vyhody poskytnuté
len ur¢itym podnikom nart3aji hospoddrsku stfaz a predstavuji §ttnu pomoc v zmysle ¢lanku 92 ods. 1 zmluvy.

Finan¢né vyhody uvedené v bode 3.1 s ohladom na obchodovatelné rizikd [...] vedd k rozdielom v poistnom kryti, ktoré je
v roznych clenskych $tatoch k dispozicii na krytie obchodovatelnych rizik a tymto nartSaji hospoddrsku sitaz medzi spolo¢no-
stami v ¢lenskych $titoch® (zvyraznila Komisia).

(“) U.v.EUL 379, 28.12.2006, 5. 5.
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(189) Taliansko vSak neodkazovalo na nariadenie (ES) ¢. 1998/2006 a nepreukdzalo, Ze v case udelenia druhého
opatrenia SACE BT spliiala podmienky stanovené v uvedenom nariadeni.

(190) Navyse nariadenie (ES) ¢. 1998/2006 sa nevztahuje na podniky v tazkostiach. V tomto ohlade Taliansko nepova-
zovalo SACE BT za podnik v tazkostiach v stlade s usmerneniami o zdchrane a restrukturalizdcii (**!). Taliansko
viak neposkytlo dostatok dékazov na podporu tohto stanoviska. Ako je stanovené v usmerneniach o zichrane
a re§trukturalizdcii, medzi obvyklé znaky toho, Ze podnik je v tazkostiach, patria rastice straty, nadmernd kapa-
cita a klesajica alebo nulovd ¢istd hodnota aktiv. SACE BT vykdzala vyznamné straty tak v roku 2008 (priblizne
vo vyske 29,5 mil. EUR), ako aj v roku 2009 (priblizne vo vyske 34 mil. EUR), ktoré podnietili jej akciondra
k intervencii formou vyznamnej rekapitalizdcie. NavySe, ako tvrdi Taliansko, aktiva nepostacovali na krytie
rezervy uZz na konci prvého polroka 2009, t. j. na konci jina 2009 bola potrebnd suma 23 mil. EUR a na konci
roka 2009 suma 68 mil. EUR ('4).

(191) Po druhé, aj keby bola SACE BT opravnend dostat pomoc de minimis, pred poskytnutim tejto pomoci by Taliansko
bolo muselo od SACE BT ziskat vyhldsenie o vietkych ostatnych typoch pomoci de minimis poskytnutej v predchd-
dzajicich dvoch fiskdlnych rokoch a v beznom fiskdlnom roku ('#). Okrem toho, ak Taliansko malo v dmysle
poskytnit SACE BT pomoc de minimis, malo pisomne informovat SACE BT o vyske zamyslanej pomoci (vyjadre-
nej ako ekvivalent hrubého grantu) a o jej povahe de minimis. Taliansko takéto dokumenty Komisii neposkytlo.

(192) Vzhladom na vietky uvedené skuto¢nosti Komisia nemoze povazovat druhé opatrenie za pomoc de minimis.

V.1.7. Zdver o existencii Stdtnej pomoci

(193) S ohladom na vyssie uvedené skutocnosti Komisia dospela k zdveru, ze druhé, tretie a $tvrté opatrenie predsta-
vuja $tdtnu pomoc.

V. 2. KVALIFIKACIA AKO NOVA POMOC ALEBO EXISTUJUCA POMOC

(194) Komisia sa domnieva, Ze druhé, tretie a $tvrté opatrenie nemoZno povazovat za udelené pred dilom prijatia oznd-
menia o vyvoznych tveroch Talianskom, a preto tieto opatrenia musia byt kvalifikované ako novd pomoc.

(195) Konkrétnejsie, Taliansko prijalo odporticania ozndmenia o vyvoznych dveroch z roku 1997 najneskor
14. septembra 2001, kedy prijalo verziu ozndmenia o vyvoznych tGveroch z roku 2001 (pozri odévodnenie 5
rozhodnutia o zacati konania). KedZe druhé, tretie a Stvrté opatrenie boli udelené po tomto ditume, tieto
opatrenia st kvalifikované ako novd pomoc.

(196) Povazuja sa preto za protipravnu pomoc, pretoze Taliansko ich nenotifikovalo Komisii pred ich vykonanim v roku
2009.

V. 3. ZLUCITELNOST POTENCIALNE] POMOCI S VNUTORNYM TRHOM

(197) Kedze v predchddzajicej Casti sa konstatovalo, Ze druhé, tretie a $tvrté opatrenie predstavujii §tdtnu pomoc
v zmysle ¢ldnku 107 ods. 1 zmluvy, mala by sa posudit zlucitelnost tychto opatreni s vnitornym trhom.

V.3.1. Prdvny zdklad pre postidenie zlucitelnosti

(198) Kedze Taliansko a SACE nepovazovali opatrenia za pomoc, neposkytli zdovodnenie ani dokazy o sulade tychto
opatreni s podmienkami zlucitelnosti. Ako sa uvddza v odévodneni 81, SACE odkazovala na ozndmenie o rekapi-
talizdcii a na ozndmenie o restrukturalizdcii ('**) ako na mozné zdovodnenie zlucitelnosti tretiecho a Stvrtého
opatrenia. Avsak ani Taliansko, ani SACE nezdovodnili svoje tvrdenia, Ze podmienky uvedené v tychto ozndme-
niach by boli splnené.

(**) Pozri rozhodnutie o zacati konania, odévodnenie 137.

(") Pozri podanie Talianska v liste z 8. jina 2010, priloha 7, s. 29.

(**) Pozri ¢lanok 3 ods. 1 nariadenia (ES) ¢. 1998/2006.

(**) Ozndmenie Komisie — Rekapitalizcia finannych institticif v sicasnej financnej krize: obmedzenie pomoci na nevyhnutné minimum
a opatrenia proti neprimeranému naruseniu hospoddrskej suitaze (U. v. EU C 10, 15.1.2009, 5. 2).
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(199) Komisia pripomina, Zze v sulade s bodmi 3.2 a 4.1 ozndmenia o vyvoznych tveroch vynimky stanovené
v ¢lanku 107 ods. 2 a 3 zmluvy zo zdkazu ustanoveného v ¢lanku 107 ods. 1 sa nevztahuji na obchodovatelné
rizikd (,$tdtna pomoc [...] ktort vyuzivaji Stitom podporovani poistovatelia vyvoznych tverov pri obchodovatel-
nych rizikdch [...] mo6ze nartsat hospoddrsku sifaz a nemoze byt preto predmetom vynimky podla pravidiel
zmluvy, tykajicich sa $tdtnej pomoci®). Preto za normélnych okolnosti nie je mozné ndjst ziadne dovody zlucitel-
nosti pomoci poskytnutej tiverovym poistovniam pdsobiacim v oblasti obchodovatelnych rizik.

(200) Komisia napriek tomu preukéZe, Ze uvedené tri opatrenia by v Ziadnom pripade nesplnali Ziadnu z podmienok
na to, aby sa mohli povazovat za zlucitelné podla ¢lanku 107 ods. 3 zmluvy.

V.3.2. Zlucitelnost podla Usmerneni Spolocenstva o Stdtnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu podnikov v tazkostiach
(,usmernenia o zdchrane a restrukturalizdcii“) ('*°)

(201) Usmernenia o zdchrane a reStrukturalizdcii definuji pomoc na zachranu ako kratkodobt pomoc poskytnutd
zdsadne najviac na obdobie Siestich mesiacov s cielom vytvorit potrebny priestor pre prijemcu na vypracovanie
podrobného planu restrukturalizécie alebo planu likviddcie. Vzhladom na povahu pomoci na zdchranu je tito
pomoc docasnd a zvratnd. Pomoc na zdchranu pozostdva zvycajne z tverovych zaruk alebo tiverov poskytnutych
podniku v tazkostiach na obmedzené obdobie, pocas ktorého mozno vyhodnotit jeho budicu existenciu.

(202) Pokial ide o moznost povazovat druhé opatrenie za zlucitelné ako pomoc na zdchranu Komisia konstatuje, Ze
druhé opatrenie nevykazuje znaky podpory likvidity a nesleduje ani primdrny ciel udrzania SACE BT na trhu.
Preto druhé opatrenie nemozno kvalifikovat ako pomoc na zdchranu. Pokial ide o tretie a $tvrté opatrenie, tieto
opatrenia nie je mozné kvalifikovat ako pomoc na zdchranu, pretoze predstavujii trvalG a nezvratnd kapitdlova
injekciu.

(203) Podla usmerneni o zdchrane a retrukturalizicii prijemcovia restrukturalizacnej pomoci:

a) musia preukazat, Ze moézu obnovit dlhodobt Zivotaschopnost bez $tdtnej pomoci v rdmci prijatelnej asovej
lehoty;

b) musia preukdzat, ze z vlastnych zdrojov pokryji najmenej 50 % ndkladov na reStrukturalizdciu velkych
podnikov (alebo mensie percento v pripade malych a strednych podnikov);

¢) musia vykonat opatrenia na ndpravu narusenia hospodarskej sitaze, ktoré sposobila pomoc, najmi zniZenim
kapacity a zbavenim sa aktiv presahujticich tiroveri potrebnii na obnovenie Zivotaschopnosti.

(204) Komisia viak konstatuje, Ze druhé, tretie a Stvrté opatrenie nesplfaji podmienky na to, aby sa mohli povazovat
za zluciteIné ako pomoc na restrukturaliziciu podla usmerneni o zdchrane a restrukturalizicii. Poukazuje napr.
na tieto problémy:

a) po prvé, obchodny plan na obdobie rokov 2010 — 2011 z roku 2009 nepreukazuje dosiahnutie dlhodobej
ziskovosti SACE BT v stlade s trhovymi pravidlami (pozri hodnotenie v Castiach V.1.1.3, V.1.1.4 a V.3.4);

b) po druhé, nebolo prijaté Ziadne opatrenia na obmedzenie naruSenia hospoddrskej siitaze. Prave naopak, podla
Talianska SACE BT pldnovala, Ze v roku 2011 dramaticky zvysi svoju trhovd pritomnost az na [...] % trhovy
podiel na trhu Gverového poistenia a zdrukového poistenia a Ze do roku 2011 sa stane [...] G¢astnikom na
trhu Gverového poistenia.

V.3.3. Zlucitelnost podla ozndmenia o vyvoznych tiveroch a docasného rdmca

(205) Kedze druhé, tretie a Stvrté opatrenie boli v roku 2009 udelené protipravne, v silade s oznimenim Komisie
o stanoven{ pravidiel uplatnitel’n)’fch na hodnotenie protiprdvnej Stdtnej pomoci (**) Komisia posudzuje ich zluci-
telnost podla ustanoveni ozndmenia o Vyvoznych tveroch uplatnitelnych v tom Case (t. j. ozndmenia o vyvoznych
Giveroch z roku 1997 v pozmenenom zneni, predlzené v roku 2001 (1), 2004 () a 2005 (**)) ("*9).

Usmernenia Spolocenstva o §tdtnej pomoci na zichranu a restrukturalizdciu podnikov v tazkostiach (U. v. EU C 244, 1.10.2004, s. 2).
U v.ESC119,22.5.2002,s. 22.

U v.ESC217,2.8.2001,s. 2.

U V. EUC 307,11.12.2004,s.12.

U.v.EUC 325,22.12.2005, 5. 22.

Toto ozndmenie o vyvoznych tiveroch, ktoré bolo znova pozmenené v roku 2010 (U. v. EU C 329, 7.12.2010, s. 6) po prijati dotknu-
tych opatreni, neddvno nahradilo nové ozndmenie o kritkodobom poistent v§voznych tverov (U. v. EU C 392, 19.12.2012, 5. 1), ktoré
je v platnosti iba od 1. janudra 2013 (dalej len ,nové ozndmenie o vyvoznych tveroch®). Komisia pre tiplnost poznamendava, Ze ani pri
uplatneni ustanoveni nového ozndmenia o vyvoznych Gveroch by sa jej hodnotenie vysvetlené v nasledujicich odsekoch v Ziadnom
pripade nezmenilo.
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(206) Podla bodu 4.2 mali clenské Stity zmenit v pripadoch, kde je to potrebné, svoje systémy poistenia vyvoznych
tverov pre obchodovatelné rizikd takym sposobom, aby stdtni alebo $titom podporovani poistovatelia vyvoznych
tverov nemohli vyuzivat s ohladom na takéto rizikd dalej uvedené druhy $tdtnej pomoci, a to v lehote jedného
roka od uverejnenia tohto ozndmenia. Medzi zakdzané opatrenia uvedené v bode 4.2 pism. d) ozndmenia o vyvoz-
nych tveroch patri ,pridelenie pomoci alebo poskytnutie rezerv kapitdlu alebo inych foriem financovania za okolnosti, ked
by stikromni investori konajtici podla obvyklych podmienok trhu neinvestovali do spolocnosti, alebo za podmienok, ktoré sii
pre sikromného investora neprijatelné“. Preto tretie a $tvrté opatrenie, ktoré spocivaji v rekapitalizdcii, nie st podla
ozndmenia o vyvoznych tGveroch zlucite[né. Vzhladom na to, Ze Docasny rdmec pre opatrenia $tdtnej pomoci na
podporu pristupu k financovaniu v obdobi stcasnej financnej a hospoddrskej krizy (**'), platny v case, ked boli
udelené tieto opatrenia, sa nevztahuje na poskytovanie kapitdlu zo strany $tdtu, tretie a Stvrté opatrenie nemozno
povazovat za zlucitelné podla uvedeného pravneho ramca.

(207) Pokial ide o druhé opatrenie, v odovodneni 142 rozhodnutia o zacat{ konania Komisia vyjadrila pochybnosti
o zlucitelnosti tohto opatrenia s ozndmenim o vyvoznych tveroch a s do¢asnym rdmcom.

(208) Cielom unikovej dolozky uvedenej v ozndmeni o vyvoznych tiveroch (opdtovne potvrdenej v docasnom rdmci) je
rie$it prechodnd nedostupnost poistného krytia pre vyvozcov. Pocas krizy tak umoziiuje poskytovat poistenie
alebo zaistenie s podporou §tdtu a v silade s pravidlami $tdtnej pomoci za tychto podmienok: ¢lensky 3tat by mal
preukdzat, 7e trh neumoZiiuje poskytniit dostatocné krytie kritkodobého poistenia vyvoznych tverov pre
vyvozcov, a to poskytnutim dokazu o tom, Ze nevyhnutné krytie rizik nie je dostupné na trhu sikromného
poistenia, Ze schéma je otvorend pre vetky sikromné subjekty a Ze $tat G¢tuje sadzby poistného pre takéto rizikd
v stlade so sadzbami, ktoré za porovnatelné druhy rizika dCtuji stkromni poistovatelia vyvoznych tverov
(v danom pripade sa toto ustanovenie vykladalo tak, Ze $tit by mal Gctovat vyssie sadzby vzhladom na to, Ze
pokryva rezidualne riziko).

(209) Po prvé, Komisia poziadala Taliansko o poskytnutie relevantnych dokazov o tom, Ze konalo v siilade s inikovou
dolozkou. Taliansko sa v3ak rozhodlo tnikovt dolozku neuplatnit. SACE odpovedala, Ze Ziadost Komisie o predlo-
Zenie informdcii, ktoré by mohli preukazat nedostupnost krytia pre vyvozcov na trhu, nepovazuje za relevantna.

(210) Po druhé, Taliansko a SACE zopakovali svoje stanovisko, Ze zaistenie, ktoré poskytovala SACE, bolo otvorené pre
vietky subjekty na trhu, ako sa to stanovuje v stanovich SACE. V tomto pripade SACE intervenovala formou
poskytnutia zaistného krytia v prospech SACE BT ako poistovatela, ktoré bolo tGdajne dostupné aj pre ostatnych
sukromnych poistovatelov. Nemdme vSak ziadne dokazy o nedostupnosti krytia na trhu poskytovania krdtkodo-
bého poistenia vyvoznych tverov pre vyvozcov. Obmedzend dostupnost krytia by sa bola zrejme tykala aj ostat-
nych trhovych subjektov, av§ak Komisia nemd k dispozicii dékazy sved¢iace o tom, Ze aj ini poistovatelia okrem
SACE BT mali tazkosti so ziskanim zaistného krytia na trhu, a keby tomu tak bolo, Ze aj oni mohli ziskat zaistné
krytie od SACE za rovnakych podmienok. V skuto¢nosti o to nepoziadal ani jeden subjekt. Bez tychto informdcii
Komisia nemdze urobit zdver, Ze opatrenie je primerané vzhladom na jeho ciel, t. j. napravit zdvazné poruchy
talianskej ekonomiky. Preto treba urobit zdver, Ze namiesto prijatia opatrenia otvoreného pre vietky subjekty
Taliansko prijalo selektivne opatrenie len v prospech jediného subjektu, SACE BT.

(211) Po tretie, pokial ide o Gétované sadzby poistného, SACE — ako sa uvddza vyssie — nedctovala vysSiu cenu, ale
rovnakd cenu ako stkromni zaistovatelia, hoci prevzala vicsie riziko (pretoze bolo reziduilne a ovela rozsia-
hlejsie), ktoré Gicastnici trhu neboli vzhladom na situdciu na trhu a na finanéna situdciu SACE BT ochotni poistit.

(212) A napokon Komisia konstatuje, Ze vyska pomoci vypocitand pre druhé opatrenie, t. j. 156 000 EUR, nemdze byt
vyhldsend za zlucitelnd s vndtornym trhom na zdklade podmienok stanovenych v bode 4.2.2 docasného rdmca,
pretoze druhé opatrenie nebolo poskytnuté vo forme schémy a pretoze nebolo urobené vyhldsenie o pomoci
de minimis.

(213) Zéver je teda taky, Ze pomoc poskytnutd v rdmci druhého opatrenia nie je v silade s ustanoveniami ozndmenia
o vyvoznych tveroch ani s ustanoveniami do¢asného rdmca.

() U.v.EUC 16, 22.1.2009, s. 1.



L 239/60 Uradny vestnik Eurépskej tnie 12.8.2014

V.3.4. Zlucitelnost podla ozndmenia o rekapitalizdcii a ozndmenia o restrukturalizdcii

(214) V odovodneni 144 rozhodnutia o zacati konania Komisia vyjadrila pochybnosti o zlucitelnosti tretieho a $tvrtého
opatrenia s oznidmenim o rekapitalizicii a s ozndmenim o re$trukturalizdcii pre financny sektor pocas krizy.
KedZe aj druhé opatrenie bolo udelené pocas financnej krizy, Komisia vyhodnoti aj jeho zlucitelnost podla uvede-
ného pravneho ramca.

(215) Kedze ani po predlozeni pripomienok Talianska a SACE k rozhodnutiu o zacati konania Komisia este stdle nepo-
vazovala predlozené informécie za dostato¢né na to, aby mohla urobit Gplné postdenie opatreni ako potencidlnej
restrukturalizaénej pomoci, vo februdri 2012 Komisia pontkla Taliansku moznost poskytnit dodatoéné infor-
mdcie na zdovodnenie moznej zlucite[nosti tym, Ze jej predlozi dplny plan restrukturalizicie v stlade s ozna-
menim o reStrukturalizécii. Komisia vo svojom liste $pecifikovala hlavné prvky, ktoré by mal plin restrukturali-
zdcie obsahovat, s odkazmi na relevantné body ozndmenia o restrukturalizacii.

(216) Komisia konstatovala, Ze dokumenty predlozené Talianskom boli iba kompildciou internych dokumentov SACE,
ktorych cielom bolo opitovne potvrdit stanovisko Talianska, Ze ani jedno z troch opatreni udelenych v roku
2009 nie je pripisatelné 3titu, a ze vietky st v stlade so zdsadou investora v trhovom hospodarstve.

(217) Komisia konstatuje, Ze v Case udelenia tychto troch opatreni Taliansko nepocitalo s mozZnostou predlozit Komisii
plan restrukturalizicie v stlade s poziadavkami ozndmenia o re$trukturalizdcii. Taliansko argumentuje tym, Ze
takéto restrukturalizacné opatrenia nepozadoval ani ndrodny orgdn dohladu, ISVAP.

(218) Podla bodu 10 ozndmenia o restrukturalizicii by sa v plane restrukturalizdcie mali identifikovat tazkosti a slabé
stranky prijemcu pomoci a vyznacit spdsob, akym by navrhované restrukturalizacné opatrenia mali napravit
problémy prijemcu pomoci. Taliansko v tejto suvislosti tvrdi, Ze SACE BT sa do krizového stavu nedostala
v dosledku jej internych procesov, zmien dopytu alebo inych faktorov, ktoré by si vyzadovali dokladné prehodno-
tenie jej podnikatelského modelu a ndslednd restrukturalizaciu, ale v désledku vyrazného ndrastu ndrokov na
poistné plnenie vyvolaného krizou. Komisia tdto informéciu nepovazuje za dostato¢nd najmé z dévodu, ze SACE
BT vykazala vdzne straty v rokoch 2008 a 2009. Aj stkromni zaistovatelia vyjadrili obavy v stvislosti so situdciou
spolo¢nosti, ked sa odmietli zdcastnit na zaistnom kryti SACE BT na rok 2009. Navyse, v rozpore s prognézami
v jej obchodnom plane, sa SACE BT nepodarilo dosiahnut ziskovost v prvych rokoch jej ¢innosti (2005 — 2007).
To dokazuje, Ze tazkosti, do ktorych sa dostala SACE BT, neboli vyvolané iba finan¢nou krizou, ale aj jej vlast-
nymi nedostatkami.

(219) V suvislosti s obnovenim dlhodobej Zivotaschopnosti spolo¢nosti Komisia konstatuje, Ze po¢niic rokom 2009 sa
v SACE BT uskuto¢iovala urcitd transformdcia jej organiza¢nych, riadiacich a obchodnych procesov. Medzi
opatreniami prijatymi na zlepSenie svojej situdcie SACE BT zvysila poistné, zniZila ndklady, vymenila vedenie.
Okrem toho 25. februdra 2009 SACE BT predala svoju tcast v KUP.

(220) Komisia sa v§ak domnieva, Ze tieto opatrenia neboli dostato¢né na to, aby bolo mozné ocakdvat obnovenie dlho-
dobe;j Zivotaschopnosti SACE BT.

(221) Podla prognéz na roky 2010 — 2011 uvedenych v obchodnom pléne schvélenom 4. augusta 2009 (ked sa reali-
zovalo $tvrté opatrenie) sa uz o dva roky, t. j. v druhom prognézovanom roku 2011, predpokladalo dosiahnutie
vyrovnaného stavu, ale nie obnovenie ziskovosti. Neexistovali teda Ziadne dokazy o tom, Ze primerand ziskovost
by bolo mozné dosiahnut v primerane kratkom Case, v zdsade nie dlh§om ako pit rokov, t. j. najneskor do konca
roka 2014. Okrem toho by bolo byvalo potrebné vysvetlit zakladné predpoklady a podrobit ich stresovému testu.
Taliansko informdcie tohto druhu neposkytlo.

(222) Taliansko predlozilo aktualizdciu obchodného plinu na roky 2011 — 2013, schvélend 24. novembra 2011, t. j.
dva roky po udeleni opatrenia. Ciel SACE BT, ktorym bolo postupné zlepSenie navratnosti vlastného kapitdlu
(ROE) tak, aby dosiahla [...], ako uviedla sprdvna rada spolo¢nosti 24. novembra 2011, nebol podporeny dosta-
to¢ne podrobnymi a spolahlivymi finan¢nymi projekciami, ako sa pozaduje v ozndmeni o restrukturalizdcii.
Pokial ide o finan¢né projekcie z konca roka 2011, SACE BT v roku 2013 ocakdvala ROE pred zdanenim iba
vo vyske [...] %,¢o zodpovedd ROE (po zdaneni) vo vyske [...] %. Tato druhd hodnota je zjavne nizsia ako st
ndklady na kapitdl, ktoré Taliansko predtym odhadlo na priblizne [5 — 10] %.
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(223) V stlade s bodmi 22 az 23 ozndmenia o reStrukturalizdcii by pldn restrukturalizdcie mal preukdzat, ze poskyt-
nutd pomoc je obmedzend na nevyhnutné minimum, t. j. Ze pomoc obnovi Zivotaschopnost SACE BT, ale
neumozni jej expanziu na nové trhy alebo segmenty trhu. Na rozdiel od toho podla predlozenych tdajov SACE
BT pocas krizy mierne zvysila svoju pritomnost na trhu v oblasti Gverového poistenia a poistenia zaruk
(wcauzioni“) v Taliansku a zo $iesteho miesta v roku 2008 sa posunula na piate miesto v roku 2010 (v rovnakom
Case napr. spolo¢nost Atradius zredukovala svoju pritomnost na trhu z treticho na $ieste miesto) (pozri tabulku 6).

(224) Stru¢ne povedané, zdkladné prvky planu restrukturalizécie, ako je identifikdcia tazkosti, Zivotaschopnost podla
zakladného scendra a stresového scendra, obmedzenie pomoci na nevyhnutné minimum a kompenza¢né
opatrenia, tplne chybaju.

(225) Aj keby sa opatrenia, ktoré predlozilo Taliansko, a upraveny obchodny pldn na obdobie rokov 2011 — 2013 mali
akceptovat ako plan restrukturalizdcie, nespliiaji poziadavky na plan reStrukturalizicie podla ozndmenia
o restrukturalizdcii.

(226) Pokial ide o ozndmenie o rekapitalizicii, vymedzuji sa v fiom podmienky, ktoré musi néstroj rekapitalizécie
spliiat. Pod podmienkou, Ze budii splnené, je pomoc mozné docasne schvilit. Na definitivne schvélenie mus{ tito
rekapitalizaénti pomoc sprevadzat plén restrukturalizdcie splhajiici poziadavky ozndmenia o restrukturalizdcii.
Ziadny plan ktory by splnal poziadavky ozndmenia o restrukturalizdcii, v§ak neexistoval. Preto nie je nutné posu-
dzovat, ¢i st podmienky treticho a $tvrtého opatrenia v stlade s ozndmenim o rekapitalizacii, kedZe v Ziadnom
pripade by nemohli byt povazované za definitivne zlucitelné.

V.3.5. Zdvery o zlucitelnosti

(227) Komisia nezistila Ziadne dovody zlucitelnosti druhého, treticho a Stvrtého opatrenia. Komisia dospela k zdveru,
7e Taliansko nevyuzilo prilezitost poskytntt informdcie na zdovodnenie tvrdenia, Ze pomoc udelend v rdmci
druhého, treticho a $tvrtého opatrenia je zlucitelnou restrukturalizatnou pomocou. Predlozené dokumenty
nespliiaji poziadavky ozndmenia o reStrukturalizdcii, pretoze neboli splnené kumulativne poziadavky na zlucitel-
nost restrukturalizacnej pomoci, t. j. dosiahnutie dlhodobej zivotaschopnosti, obmedzenie pomoci na nevyhnutné
minimum a opatrenia na obmedzenie narusenia hospodarskej stitaze.

VI. ZAVER

(228) Komisia konstatuje, Ze vloZeny vstupny kapitdl vo vyske 100 mil. EUR formou akciového kapitdlu a kapitdlovy
vklad SACE do rezervného fondu (tzv. ,Fondo di organizzazione“) vo vyske 5,8 mil. EUR v roku 2004 na tcely
vytvorenia SACE BT (prvé opatrenie) neposkytli vyhodu pre SACE BT, a preto nepredstavuji $titnu pomoc
v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 zmluvy.

(229) Komisia konstatuje, Ze Taliansko protiprdvne poskytlo pomoc prostrednictvom druhého, treticho a $tvrtého
opatrenia v rozpore s ¢lankom 108 ods. 3 zmluvy a dospela k zéveru, Ze tito pomoc musi byt vritend,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Cldnok 1

Vstupny kapitdl vo vyske 105,8 mil. EUR, ktory alokovala SACE na zaloZenie SACE BT a ktorého sti¢astou bol akciovy
kapital vo vyske 100 mil. EUR zaplateny v plnej vyske spolo¢nostou SACE a vklad SACE do rezervného fondu SACE BT
(,Fondo di organizzazione“) vo vyske 5,8 mil. EUR, nepredstavuje §titnu pomoc v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 zmluvy.

Cldnok 2

Zaistenie skodovej nadmiery vo vyske 74,15 %, ktoré poskytla SACE 5. juna 2009 v prospech SACE BT, zahffia pomoc
poskytnutt v rozpore s ¢linkom 108 ods. 3 zmluvy, ktord je nezlu¢itelnd s vnitornym trhom.
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Prvok pomoci v rdmci tohto opatrenia zodpovedd rozdielu medzi zaistnym poplatkom, ktory by tétoval sikromny
zaistovatel za takito vysoku Cast zaistenia, a poplatkom, ktory bol tictovany SACE BT. V sulade s praxou Komisie (**?) sa
Komisia domnieva, Ze poplatok za taky vysoky podiel zaistenia a rizika by mal byt najmenej o 10 % vy3si, nez je
poplatok Gctovany sikromnymi zaistovatelmi za mensiu Cast zaistenia a rizika. Pre sumu 1,56 mil. EUR, ktord SACE
zaplatila SACE BT SACE, predstavuje pomoc na vratenie sumu 156 000 EUR.

Cldnok 3

Rekapitalizdcia SACE BT uskuto¢nend 18. jina 2009 formou prevodu 29 mil. EUR na pokrytie strait SACE BT vykdza-
nych v roku 2008 predstavuje pomoc, ktord bola poskytnutd v rozpore s ¢linkom 108 ods. 3 zmluvy a ktord je nezluci-
telnd s vndtornym trhom.

Cldnok 4

Rekapitalizdcia SACE BT uskuto¢nend 4. augusta 2009, ked riadne zhromaZzdenie akciondrov SACE BT schvililo prevod
vo vyske 41 mil. EUR od SACE na kapitdlovy tcet SACE BT (,versamento in conto capitale”), predstavuje pomoc, ktord bola
poskytnutd v rozpore s ¢lankom 108 ods. 3 zmluvy a ktord je nezlucitelnd s vnitornym trhom.

Cldnok 5
1. SACE BT vriti Taliansku pomoc definovanti ako nezlucitelnd v ¢lankoch 2, 3 a 4.

2. Sumy, ktoré maji byt vritené, sa trocia odo diia, kedy boli dané k dispozicii SACE BT do dna ich redlneho
vratenia, a to: 156 000 EUR k 5. junu 2009 (¢ldnok 2), 29 mil. EUR k 18. janu 2009 (Cldnok 3) a 41 mil. EUR
k 4. augustu 2009 (clanok 4).

3. Uroky sa vypotitajti na zdklade zloZenej tirokovej sadzby v siilade s kapitolou V nariadenia (ES) ¢. 794/2004 (%),
4. Vritenie pomoci musi byt okamzité a i¢inné.

5. Taliansko zabezpedi, aby sa toto rozhodnutie vykonalo do styroch mesiacov odo dita ozndmenia tohto rozhod-
nutia.

Cldnok 6
1. Do dvoch mesiacov od ozndmenia tohto rozhodnutia Taliansko predlozi tieto informdcie:
a) celkovd sumu (istina a tirok z vymahania), ktoré mu SACE BT ma4 vratit;
b) podrobny opis opatreni, ktoré uz boli prijaté a ktoré sa planuja prijat na dosiahnutie stlladu s tymto rozhodnutim;
¢) podporné dokumenty, ktoré preukazujui, Ze spolo¢nosti SACE BT bolo nariadené pomoc vratit.

2. Taliansko bude informovat Komisiu o pokroku dosiahnutom v stvislosti s vniitrostatnymi opatreniami, ktoré sa
prijali na vykonanie tohto rozhodnutia, az kym pomoc uvedend v ¢lankoch 2,3 a 4 nebude vritend v plnej vyske. Na
ziadost Komisie bezodkladne poskytne informécie o opatreniach, ktoré uz boli prijaté a ktoré sa plinuju prijat na
dosiahnutie stladu s tymto rozhodnutim. Takisto poskytne podrobné informdcie o vyske pomoci a trokoch z vyméhania,
ktoré uz SACE BT vritila.

Cldnok 7

Toto rozhodnutie je urcené Talianskej republike.

V Bruseli 20. marca 2013

Za Komisiu
Joaquin ALMUNIA
podpredseda

(**?) Pozri rozhodnutie Komisie K(2011) 7756 v kone¢nom zneni z 23. novembra 2011 vo veci SA.27386 (K 28/10) — Schéma kratkodo-
bého poistenia vyvoznych Gverov — Portugalsko, zatial neuverejnené.
() U.v.EU L 140, 30.4.2004, 5. 1.
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PRILOHA

INFORMACIE O VYSKE PRIJATE] POMOCI, POMOCI, KTORA MA BYT VRATENA, A POMOCI, KTORA UZ
BOLA VRATENA

Celkova vyska Celkové suma, ktord uz bola uhradend (*)
pomoci, ktord mé
byt vratend (¥)
(Istina)

Celkové vyska
Totoznost prijemcu pomoci ziskanej
v ramci schémy (*)

(Istina) Urok z vymahania

(*) V mil. ndrodnej meny.
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