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W Zbierka sudnych rozhodnuti

ROZSUDOK VSEOBECNEHO SUDU (siedma komora)

z 25. juna 2015*

,Statna pomoc — Poistenie vyvoznych Gverov — Zaistenie, ktoré priznal verejnopravny podnik svojej
dcérskej spoloc¢nosti — Kapitdlové vklady na krytie strat dcérskej spolo¢nosti — Pojem statna pomoc —
Pripisatelnost $taitu — Kritérium sikromného investora — Povinnost odévodnenia“

Vo veci T-305/13,
Servizi assicurativi del commercio estero SpA (SACE), so sidlom v Rime (Taliansko),
Sace BT SpA, so sidlom v Rime,
v zastupeni: M. Siragusa a G. Rizza, advokati,
zalobkyne,

ktoré v konani podporuje:

Talianska republika, v zastipeni: G. Palmieri, splnomocnend zastupkyna, za pravnej pomoci
S. Fiorentino, avvocato dello Stato,

vedlaj$i Gcastnik konania,
proti
Europskej komisii, v zastipeni: G. Conte, D. Grespan a K. Walkerov4, splnomocneni zdstupcovia,

zalovanej,
ktorej predmetom je nivrh na zru$enie rozhodnutia Komisie 2014/525/EU z 20. marca 2013
o opatreniach SA.23425 (11/C) (ex NN 41/10) uskuto¢nenych Talianskom v rokoch 2004 a 2009
v prospech spoloc¢nosti Sace BT SpA (U. v. EU L 239, 2014, s. 24),
VSEOBECNY SUD (siedma komora),

v zlozeni: predseda komory M. van der Woude (spravodajca), sudcovia I. Wiszniewska-Biatecka
a L. Ulloa Rubio,

tajomnik: J. Palacio Gonzélez, hlavny referent,
so zretelom na pisomnu c¢ast konania a po pojednavani z 9. decembra 2014,

vyhlasil tento

* Jazyk konania: talianc¢ina.
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Rozsudok

Okolnosti predchadzajiace sporu

Zalobkyne, Servizi assicurativi del commercio estero SpA (SACE) a jej 100 % dcérska spolo¢nost Sace
BT SpA, podsobia v odvetvi poistovania vyvoznych dverov, to znamend poistovania rizik spojenych
s vyvoznymi uvermi, ktorymi sa financuju transakcie v Eurdpskej unii, ako aj s mnohymi tretimi
krajinami.

Ozndmenie o poisteni vyvoznych tiverov

Komisia Eurdépskych spolocenstiev zaslala 19. septembra 1997 clenskym stitom ozndmenie podla
¢lanku [108 ods. 1 ZFEU], ktorym sa uplatiuja ¢lanky [107 ZFEU] a [108 ZFEU] na kratkodobé
poistenie vyvoznych tverov (U. v. ES C 281, s. 4; Mim. vyd. 08/001, s. 147, dalej len ,ozndmenie
o kratkodobom poisteni vyvoznych tverov). Toto ozndmenie, zmenené a doplnené ozndmeniami
¢lenskym $tatom z roku 2001 (U. v. ES C 217, s. 2; Mim. vyd. 08/002, s. 106) a roku 2005
(U. v. EU C 325, s. 22), bolo uplatnitelné do 31. decembra 2012 v nadviznosti na zmenu jeho obdobia
uplatnenia vykonand ozndmenim z roku 2010 (U. v. EU C 329, s. 6). V bode 4.2 tohto oznamenia
Komisia vyzvala ¢lenské $taty podla ¢lanku 93 ods. 1 Zmluvy o ES (neskor ¢lanok 88 ods. 1 ES, teraz
¢lanok 108 ods. 1 ZFEU), aby zmenili svoje systémy poistovania vyvoznych tverov pre obchodovatelné
rizikd takym spdsobom, aby sikromni alebo $titni poistovatelia vyvoznych tGverov nemohli v stvislosti
s takymito rizikami vyuzivat $tdtnu pomoc najmé vo forme statnych zaruk pokryvajtcich pozicky alebo
straty, kapitalovych vkladov za podmienok, ktoré st pre sukromného investora v trhovom hospodarstve
neprijatelné, alebo sluzieb zaistného krytia poskytovanych $tdtom priamo ¢i nepriamo prostrednictvom
iného S$titneho alebo S$tdtom podporovaného poistovatela vyvoznych tuverov za vyhodnejsich
podmienok, ako stt podmienky, ktoré poskytuje trh so sikromnym zaistenim.

Obchodovatelné rizikd boli definované v bode 2.5 prvom odseku ozndmenia o poisteni vyvoznych
uverov, zmeneného a doplneného ozndmenim z roku 2001, ,ako hospodirske a politické rizika
verejnych a neverejnych dlznikov so sidlom v krajindch uvedenych v prilohe. Pre takéto rizikd cini
maximdlne trvanie rizika (t. j. vyroba plus uverové obdobie s beznym zaciatkom podla Bernskej dnie
a zvyCajnymi uverovymi podmienkami) menej ako dva roky“. Bod 2.5 druhy odsek ozndmenia
o poisteni vyvoznych tverov, zmeneny a doplneny ozndmenim z roku 2001, okrem toho spresnuje, Ze
»véetky ostatné rizika (t. j. rizikd katastrof a hospodarske a politické rizika krajin uvedenych v prilohe)
sa eSte nepovazuji za obchodovatelné“. Zoznam krajin s obchodovatelnymi rizikami zahfna vsetky
¢lenské staty Unie, ako aj $taty OECD.

SACE

Pred svojou zmenou na akciovi spolo¢nost v roku 2004 bola SACE talianskym verejnopravnym
podnikom istituto SACE. V roku 1998 s cielom dosiahnut stilad s bodom 4.2 ozndmenia o poisteni
vyvoznych tverov (pozri bod 2 vyssie) istituto SACE ukoncila svoju cinnost v oblasti poistovania
obchodovatelnych rizik tykajacu sa priamych poistnych zmlav.

V roku 2004 sa SACE zmenila na akciovi spolo¢nost, ktorej jedinym akciondrom bolo talianske
ministerstvo hospodarstva a financii (dalej len ,MHF*). Neskor v novembri 2012 nadobudla SACE
Cassa depositi e prestiti, verejnopravny podnik, ktory je v rozsahu 70 % ovladany MHF.

Podla ¢lanku 4 ods. 1 stanov patri do obchodnej ¢innosti SACE poistenie, zaistenie, spolupoistenie
a zabezpecenie rizik politickej povahy, rizik katastrofy, hospodarskych, obchodnych a vymennych rizik,
ako aj doplnkovych rizik, ktorym s vystavené talianske subjekty a spolocnosti, ktoré st s nimi
prepojené alebo ktoré ovlddaju v ramci svojej Cinnosti so zahrani¢im, a internacionalizacia talianskeho

2 ECLL:EU:T:2015:435



10

11

12

ROZSUDOK Z 25. 6. 2015 — VEC T-305/13
SACE A SACE BT/KOMISIA

hospodarstva. Podla ¢lanku 4 ods. 2 tychto stanov SACE okrem toho poskytuje za trhovych podmienok
a v sdlade s pravnou udpravou Unie ziruky a poistné krytie zahraniénym podnikom, pokial ide
o operdcie strategického vyznamu pre talianske hospodarstvo z hladiska internacionalizdcie,
hospodarskej bezpecnosti a aktivacie vyrobného procesu a procesu zamestnanosti v Taliansku.

Zakonny dekrét ¢. 269 z 30. septembra 2003, po zmenidch a doplneniach zmeneny na zdkon ¢. 326
z 24. novembra 2003, ktorého cldnok 6 obsahuje ustanovenia tykajice sa zmeny istituto SACE na
akciovt spolo¢nost od 1. janudra 2004 (pozri bod 4 vyssie), vymedzil operdcie SACE s prihliadnutim
na vyvoj dotknutého trhu.

V tomto ohlade ¢lanok 6 ods. 12 zdkonného dekrétu ¢. 269 osobitne opraviiuje SACE obchodovat za
urcitych podmienok v odvetvi obchodovatelnych rizik. Tento ¢ldnok totiz okrem iného stanovuje:

»SACE SpA moze vykondvat ¢innost v oblasti poistenia a zaistenia obchodovatelnych rizik v zmysle
pravidiel Unie. Pre tdto ¢innost musi viest oddelené Gctovnictvo tykajice sa ¢innosti vyuzivajicej
vyhodu $tatnej zaruky, alebo musi na tento tcel zalozit [akciova spolo¢nost]. V tomto druhom pripade
ucast SACE SpA v takejto spolo¢nosti nesmie byt nizsia ako 30 % [a urcité predtym pridelené finan¢né
prostriedky] sa nesmu pouzit na upisanie jej kapitdlu. [Na ¢innost poistenia obchodovatelnych rizik] sa
zéruka §tatu nevztahuje.”

Clanok 5 ods. 1 stanov SACE stanovuje, ze zdvizky prijaté touto spolo¢nostou pri vykone jej ¢innosti
v odvetvi poistenia, spolupoistenia a zdruk rizik definovanych ako neobchodovatelné rizikd pravnou
tipravou Unie st zaruc¢ené $tdtom na zaklade Gic¢innej pravnej dpravy. To isté ustanovenie spresiiuje, ze
¢innosti, na ktoré sa vztahuje $tatna zaruka, podliehaju postdeniu Comitato Interministeriale per la
Programmazione Economica (Medzirezortny vybor pre hospodarske programovanie, dalej len ,CIPE®)
v stulade s ustanoveniami legislativneho dekrétu ¢. 143 z 31. marca 1998, ktory opitovne definuje
zéruku uplatnitelni na SACE podla talianskeho zdkona ¢. 227 z 24. mdja 1977. Podla ¢lanku 2 ods. 3
legislativneho dekrétu ¢. 143 ma operdcie a rizikd poistitelné zo strany SACE vymedzit CIPE. Okrem
toho ¢ldnok 8 ods. 1 tohto legislativneho dekrétu stanovuje, Ze najneskor 30. juna kazdého roka musi
CIPE posudit progndzy poistnych zavazkov SACE. Zikon o schvéleni rozpoctu stitu vymedzuje
globalne limity pre rizikd, ktoré sa mozu poistit so zarukou, a to s rozdelenim na zaruky na obdobie
kratsie a obdobie dlhsie ako 24 mesiacov.

Clanok 5 ods. 2 stanov SACE vylu¢uje zo $titnej zaruky jej cinnosti v odvetvi poistenia a ziruk
obchodovatelnych rizik. Stanovuje, ze uvedené cinnosti tito spolo¢nost vykonava bud vypracovanim
oddeleného uctovnictva, alebo zriadenim akciovej spolo¢nosti na tento tcel.

Sace BT

V roku 2004 v ramci legislativneho rdmca pripomenutého v bodoch 8 az 10 vyssie sa SACE rozhodla
zriadit dcérsku spolocnost Sace BT ako oddeleny subjekt, aby sa osamostatnila sprava
»obchodovatelnych rizik“ v zmysle ozndmenia o poisteni vyvoznych tverov. Sace BT bolo vyc¢lenené
zdkladné imanie 100 miliénov eur, ktoré v celom rozsahu financovala SACE. Okrem toho SACE
previedla do rezervného fondu Sace BT kapital v hodnote 5,8 milidna eur.

Podla ¢ldnku 2 ods. 1 stanov patri do obchodnej ¢innosti Sace BT vykon poistenia a zaistenia vo
vSetkych $kodovych oblastiach v rdmci medzi stanovenych osobitnymi povoleniami, a to tak
v Taliansku, ako aj v zahrani¢i. Podla ¢ldnku 15 ods. 3 tychto stanov ¢lenov spravnej rady vymenuva
a odvoldva valné zhromazdenie. Podla ¢lanku 17 tychto stanov sprdva Sace BT prislicha vylu¢ne
¢lenom spravnej rady.

ECLILLEU:T:2015:435 3



13

14

15

16

17

18

19

ROZSUDOK Z 25. 6. 2015 — VEC T-305/13
SACE A SACE BT/KOMISIA

Z rozhodnutia Komisie 2014/525/EU z 20. marca 2013 o opatreniach SA.23425 (11/C) (ex NN 41/10)
uskutocnenych Talianskom v rokoch 2004 a 2009 v prospech spolo¢nosti Sace BT SpA
(U. v. EU L 239, 2014, s. 24, dalej len ,napadnuté rozhodnutie) vyplyva, ze v rozhodnom ¢&ase Sace
BT posobila v troch oblastiach: v odvetvi tverového poistenia (54 % poistného v roku 2011), poistenia
zaruk (30 %) a inych druhov poistenia $kody na majetku (13 %).

V ramci odvetvia tiverového poistenia bola Sace BT aktivna v oblasti kratkodobého poistenia vyvoznych
uverov, pokial ide o obchodovatelné rizikd v zmysle ozndmenia o poisteni vyvoznych tverov.
Spoloc¢nost okrem toho ponukala tiverové poistenie transakcii na izemi Talianska (poistenie domécich
obchodnych transakcii). Okrem toho Sace BT v mensej Casti svojho portfélia nadalej vykondvala
kratkodobé poistenie neobchodovatelnych rizik (pozri oddvodnenie 22 tabulku 1 napadnutého
rozhodnutia). Napadnuté rozhodnutie uvddza, ze podla tvrdenia talianskych orgdnov tato cinnost,
rovnako ako dalsie ¢innosti, vykonavala v stlade s trhovymi podmienkami a bez zaruky $tatu.

Sprdavne konanie a napadnuté rozhodnutie

V nadvidznosti na staznost prijatd v juni 2007 Komisia zacala predbezné preSetrovanie tykajice sa
pripadnej S$titnej pomoci, ktord by mohla vyplyvat z réznych opatreni, ktoré vykonala SACE
v prospech Sace BT. Vo februari 2011 Komisia zacala konanie vo veci formdlneho zistovania podla
¢lanku 108 ods. 2 ZFEU, pokial ide o $tyri opatrenia v prospech Sace BT:

— vstupny kapitdl vo vyske 100 miliénov eur vo forme zdkladného imania a vklad kapitdlu do
rezervného fondu vo vyske 5,8 milidéna eur, uskuto¢nené 27. mdja 2004 (dalej len ,prvé opatrenie®),

— zaistenie $kodovej nadmiery pre obchodovatelné rizikd v roku 2009, poskytnuté 5. jana 2009
a tykajtice sa Casti rizik (odhadovanej na 74,15 %), ktora nie je krytd tretimi subjektmi posobiacimi
na trhu (dalej len ,druhé opatrenie®),

— kapitélovy vklad vo vyske 29 miliénov eur, poskytnuty 18. jana 2009 (dalej len ,tretie opatrenie®),
— kapitélovy vklad vo vyske 41 miliénov eur, poskytnuty 4. augusta 2009 (dalej len ,$tvrté opatrenie®).

Ziadne z tychto $tyroch opatreni nebolo ozndmené Komisii, ked7e talianske organy sa domnievali, ze
jednak neboli pripisatelné $tétu a jednak boli v stlade s kritériom sikromného investora v trhovom
hospodarstve.

Na konci konania vo veci formdlneho zistovania prijala Komisia 20. marca 2013 napadnuté
rozhodnutie.

Na preukédzanie pripisatelnosti dotknutych opatreni Taliansku Komisia vychddza v od6vodneni 177
napadnutého rozhodnutia zo vSeobecnych kritérii tykajtcich sa organickych vizieb medzi clenmi
spravnej rady SACE a Talianskom, z okolnosti, ze SACE nevykondva svoje ¢innosti za trhovych
podmienok, a zo skutoc¢nosti, ze zdkon stanovuje, ze SACE musi vlastnit aspon 30 % kapitalu Sace BT.
Okrem toho v oddévodneni 178 napadnutého rozhodnutia Komisia uvddza osobitné ukazovatele
spocivajuce vo vyhlaseniach ¢lenov spravnej rady SACE pocas prijimania tychto opatreni.

Pokial ide o existenciu vyhody, Komisia sa najskor v odovodneniach 127 az 130 napadnutého
rozhodnutia domnieva, ze druhé opatrenie prizndva vyhodu Sace BT z doévodu, ze stkromny
zaistovatel by neupisal také vysoké zaistenie v jej prospech za podmienok, ktoré jej priznala SACE.
Pokial ide dalej o tretie a S$tvrté opatrenie, Komisia sa v odévodneniach 132 az 168 napadnutého
rozhodnutia domnieva, ze SACE nekonala ako obozretny sikromny investor. Predovsetkym tvrdi, ze
tato spolocnost nevykonala predbezné hodnotenie rentability dotknutych kapitalovych vkladov.
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V zdujme uplnosti vykondva dodatoCne retrospektivnu analyzu rentability tychto dvoch opatreni
a dospieva k zaveru, ze sukromny investor by povazoval za vyhodnejsie nechat dcérsku spolo¢nost
vstipit do konkurzu ako vlozit do nej dodato¢nych 70 miliénov eur.

V ¢lanku 1 napadnutého rozhodnutia Komisia konstatuje, ze prvé opatrenie, a to vstupny kapital
a prispevok do rezervného fondu vo vyske 105,8 miliéna eur, nepredstavuje $taitnu pomoc v zmysle
¢lanku 107 ods. 1 ZFEU. Naopak za nezdkonnt $titnu pomoc nezluditelnti s vnttornym trhom sa
povazuju tri dal$ie opatrenia (dalej len ,sporné opatrenia“), a to zaistenie $kodovej nadmiery vo vyske
74,15%, ktoré obsahuje prvok stitnej pomoci v sume 156000 eur (¢lanok 2 napadnutého
rozhodnutia), ako aj dva kapitalové vklady vo vyske 29 a 41 miliénov eur (¢lanky 3 a 4 napadnutého
rozhodnutia).

Podla ¢ldnkov 5 a 6 napadnutého rozhodnutia su talianske orginy povinné od Sace BT okamzite
vymoct vysSie uvedeni pomoc zvySenu o zlozené uroky z omeskania, dbat na to, aby napadnuté
rozhodnutie bolo vykonané do Styroch mesiacov po dni jeho ozndmenia, a do dvoch mesiacov po
tomto ozndmeni informovat Komisiu najmd o celkovej sume, ktord sa ma vymoct, o sumdch uz

vymozenych a opatreniach prijatych alebo zamyslanych na dosiahnutie stladu s napadnutym
rozhodnutim.

Konanie a navrhy acastnikov konania

Navrhom podanym do kanceldrie Vseobecného stidu 3. juna 2013 podali zalobkyne tito zalobu.
Podanim dorucenym do kanceldrie Vseobecného sidu 4. jula 2013 Talianska republika podala navrh na
vstup do tohto konania ako vedlajsi ucastnik na podporu ndvrhov zalobkyn. Uznesenim zo

4. septembra 2013 predseda $tvrtej komory Vseobecného sidu tomuto navrhu vyhovel.

Po zmene zlozenia komoér Vseobecného sidu bol sudca spravodajca prideleny do siedmej komory,
v dosledku coho jej bola pridelena tato vec.

Samostatnym podanim dorucenym do kanceldrie VSeobecného sudu 26. februdra 2014 podali
zalobkyne navrh na nariadenie predbezného opatrenia s cielom dosiahnut odklad vykonu napadnutého
rozhodnutia, az kym Vseobecny sid nerozhodne o hlavnej zalobe. Uznesenim z 13. jina 2014 predseda
Vseobecného sudu rozhodol odlozit vykon ¢lanku 5 napadnutého rozhodnutia v rozsahu, v akom boli
talianske orgdny povinné vymoct od Sace BT sumu vyssiu ako [ddverné]' (uznesenie z 13. juna 2014,
SACE a Sace BT/Komisia, T-305/13 R, EU:T:2014:595).

Zalobkyne, podporované v konani Talianskou republikou, navrhujt, aby Vieobecny std:

— zrus$il napadnuté rozhodnutie, alebo subsidiarne, aby ho zrusil ¢iastocne,

— zaviazal Komisiu na ndhradu trov konania,

— nariadil akékolvek dal$ie opatrenie vritane dokazovania, ktoré bude povazovat za potrebné.
Komisia navrhuje, aby Vseobecny sud:

— zamietol Zalobu,

— zaviazal zalobkyne na nahradu trov konania.

1 — Doverné udaje, pri ktorych sa neuviedli identifika¢né znaky.
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Pravny stav

Na podporu svojho navrhu na zrusenie uvadzaju zalobkyne tri zalobné dévody. Prvym zalobnym
dévodom zalobkyne spochybnuju pripisatelnost spornych opatreni talianskej vldde. Druhy Zalobny
dévod je zaloZeny na poruseni ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU, nespravnom postideni a nesprdvnom pravnom
posudeni pri uplatneni kritéria sikromného investora v trhovom hospodarstve, ako aj na nedostatku
odovodnenia, pokial ide o druhé opatrenie. Treti Zalobny dévod je zaloZeny na poruseni ¢lanku 107
ods. 1 ZFEU, nespravhom postideni a nespravhom pravnom postdeni pri uplatneni kritéria
sukromného investora v trhovom hospodarstve, pokial ide o tretie a $tvrté opatrenie.

O prvom Zalobnom dévode zaloZenom na neexistencii pripisatelnosti spornych opatreni Taliansku

Zalobkyne tvrdia, Ze Komisia nesprévne uplatnila ¢ldnok 107 ods. 1 ZFEU, ked sa domnievala, ze
sporné opatrenia boli pripisatelné Taliansku. Rozhodnutia, ktorymi sa zaviedli sporné opatrenia, boli
prijaté autonémne spravnou radou SACE.

Zalobkyne tvrdia, ze napadnuté rozhodnutie neobsahuje ni¢, ¢o by preukazovalo, Ze sporné
rozhodnutia predstavovali néstroj uplatnenia politiky definovanej Talianskom alebo Ze boli prijaté pod
priamym ¢i nepriamym vplyvom tohto statu, alebo Ze by talianske orgdny o tom mali vedomost ex
ante. VSeobecné a osobitné nepriame dokazy uvedené Komisiou v bodoch 177 az 179 napadnutého
rozhodnutia neumoznuju dospiet k zaveru, ze bolo nepravdepodobné, ze SACE mohla prijat sporné
opatrenia bez zohladnenia poziadaviek organov verejnej moci.

Talianska republika, ktora vsttpila do konania na podporu Zalobkyn, dopliia, Ze okolnost uvedena
Komisiou, Ze sporné rozhodnutia zodpovedali cielu vseobecného zdujmu, nepostacuje na zaver
o ucasti orgdnov verejnej moci. Podnik totiz mohol s cielom dosiahnut zisk prihliadnut z mnohych
inych dovodov aj na vSeobecny zdujem posudzovany autonémne spravcami tohto podniku.

Zalobkyne a Talianska republika okrem toho uvadzaji, Ze sporné opatrenia prijala SACE bez
zohladnenia poziadaviek orgdnov verejnej moci a bez toho, aby ich tieto orgdny ovplyvnili ¢o len
nepriamo. Komisia sa v napadnutom rozhodnuti obmedzila na preukdzanie teoretickej moznosti ucasti
organov verejnej moci. Dostatocne pravne nepreukdzala, Ze verejnopravny akciondr v praxi vykondaval
dominantny vplyv na prijimanie spornych opatreni v rozpore so zisadou autonémie spravy spravnej
rady SACE.

Zalobkyne a Talianska republika sa domnievaji, Ze zdkladné kritérium na posddenie pripisatelnosti
opatrenia Stitu spociva v overeni stupna autonémie spravy, ktorou v praxi disponuje spravna rada
verejnopravneho podniku, a intenzity kontroly vykondvanej orgdnmi verejnej moci. Na
preukdzanie — v stlade s rozsudkom zo 16. maja 2002, Franctzsko/Komisia (C-482/99, Zb., dalej len
»rozsudok Stardust®, EU:C:2002:294) — Ucasti organov verejnej moci na prijimani opatrenia treba totiz
preukazat, ze toto opatrenie bolo vymedzené na zdklade intervencie $tatu a nie na zaklade autonémnej
volby samotného podniku.

Podla Talianskej republiky je preto opatrenie pripisatelné $titu iba vtedy, ak sa konstatuje, ze je
dosledkom zévdzného prdvneho aktu organu verejnej moci, ktory, aj ked nepriame dokazy, ktoré
obsahuje, nie st presné a $pecifické, viedol podnik k tomu, aby uprednostnil ciel verejného zdujmu
pred vlastnym zdujmom a aby prijal iné opatrenie nez v pripade neexistencie takychto nepriamych
dokazov.
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Podla Zzalobkyn a Talianskej republiky v predmetnej veci Komisia nijako nepreukazala, Ze talianske
organy verejnej moci zaviedli prax spocivajucu vo vyuzivani SACE na ciele vSeobecného zaujmu, ¢o by
bolo v rozpore so zadsadou autonémie spravy priznanej verejnopravnym podnikom talianskou pravnou
upravou, z ktorej vyplyva, ze MHF ,neriadi a nekoordinuje spolo¢nosti, v ktorych ma tcast“. Komisia
tak neuniesla dokazné bremeno.

Talianska republika doplina, ze prax MHF nezasahovat do rozhodnuti patriacich do pravomoci spravnej
rady SACE potvrdzuje sprava tohto ministerstva z 12. novembra 2008, ktorou sa v odpovedi na ziadost
SACE pripomina, 7Ze nadobudnutie juhoafrickej spolo¢nosti pdsobiacej v odvetvi poistovania Gverov
nepodliehalo jeho schvaleniu. Ttto prax spocivajucu v dodrzani autondmie spravy SACE potvrdzuje
druhd sprava MHF, v ktorej sa uvaddza, ze do jeho pravomoci nepatri zasahovat do zriadenia novej
spolo¢nosti na poskytovanie sluzieb pod kontrolou Sace BT.

Komisia popiera celd tuto argumenticiu. Na preukdzanie pripisatelnosti opatrenia $tétu nie je potrebné
preukazat, ze plni vylu¢ne verejny ucel.

Podla judikattry na to, aby mohli byt vyhody povazované za pomoc v zmysle ¢ldnku 107 ods. 1 ZFEU,
musia byt jednak priznané priamo alebo nepriamo zo zdrojov $titu a jednak musia byt pripisatelné
$tatu (pozri rozsudky Stardust, uz citovany v bode 33 vyssie, EU:C:2002:294, bod 24, a z 10. novembra
2011, Elliniki Nafpigokataskevastiki a i./Komisia, T-384/08, EU:T:2011:650, bod 50).

V predmetnej veci preto treba preskiumat, ¢i sporné opatrenia mohli byt opravnene povazované za
vysledok sprdvania pripisatelného statu.

Je nepochybné, Ze v nadvéznosti na zmenu na akciovi spoloc¢nost v celom rozsahu ovlddanu $tdtom
bola SACE v relevantnom obdobi verejnopravnym podnikom v zmysle ¢lanku 2 pism. b) smernice
Komisie 2006/111/ES zo 16. novembra 2006 o transparentnosti finan¢nych vztahov c¢lenskych statov
a verejnych podnikov a o finan¢nej transparentnosti v niektorych podnikoch (U. v. EU L 318, s. 17),
podla ktorého pojem verejny podnik oznacuje ,vSetky podniky, na ktoré mozu mat orgdny verejnej
moci, a to priamo alebo nepriamo, dominantny vplyv prostrednictvom ich vlastnenia, financ¢nej tcasti
alebo predpisov, ktorymi sa riadia“.

V bode 52 rozsudku Stardust, uz citovaného v bode 33 vyssie (EU:C:2002:294), vSak Stdny dvor uz
rozhodol, ze aj ked $tit mohol kontrolovat verejnopravny podnik a vykonavat dominantny vplyv na
jeho operacie, skuto¢ny vykon tejto kontroly v konkrétnom pripade nemozno automaticky
predpokladat. Verejnopravny podnik méze konat s vic¢sou alebo mensou mierou nezavislosti, ¢o zavisi
od stupna samostatnosti, ktord mu stat ponechal. Preto len samotnd skutoc¢nost, Ze verejnopravny
podnik je pod statnou kontrolou, nesta¢i na prisidenie nim prijatych opatreni, akymi st napriklad
dotknuté opatrenia financ¢nej pomoci, $tatu. Tiez je potrebné zistit, ¢i sa budu orgdny verejnej moci
povazovat za ucastnikov prijatia tychto opatreni, nech uz to urobia akymkolvek spésobom.

V predmetnej veci z toho vyplyva, ze samotnd skuto¢nost, ze Taliansko mohlo ako jediny akcionar
SACE vykondvat dominantny vplyv na cinnosti tejto spolo¢nosti, neumoznuje predpokladat, ze
skuto¢ne vykondvalo kontrolu, pokial ide o prijatie spornych opatreni.

Z tohto dovodu treba pripomenut kritérid vyplyvajice z judikatiry na ucely postdenia pripisatelnosti
opatrenia pomoci prijatého verejnopravnym podnikom statu (pozri body 44 az 52 nizsie) este pred
preskimanim nepriamych dékazov, ktoré v predmetnej veci uviedla Komisia (pozri body 53 az 88
nizsie).
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Kritérid posddenia pripisatelnosti opatrenia pomoci priznanej verejnopravnym podnikom $tatu podla
judikatary

V bodoch 53 a 54 rozsudku Stardust, uz citovaného v bode 33 vyssie (EU:C:2002:294), Sidny dvor
spresnil, Ze nemozno pozadovat, aby sa na zdklade presného dokazovania preukdzalo, ze organy
verejnej moci konkrétne nabadali verejnopravny podnik, aby prijal dotknuté opatrenia pomoci.
Vzhladom na uzke vztahy medzi $titom a verejnopravnymi podnikmi totiz existuje redlne riziko, zZe
$tatna pomoc bude priznand prostrednictvom tychto podnikov mélo transparentnym sposobom, takze
pre tretiu osobu bude prave z dovodu privilegovanych vztahov existujucich medzi S$tatom
a verejnopravnym podnikom velmi tazké v konkrétnom pripade preukdzat, ze opatrenia pomoci prijaté
tymto podnikom boli prijaté na pokyn verejnopravnych podnikov.

Preto podla ustdlenej judikatiry pripisatelnost opatrenia pomoci prijatého verejnoprdvnym podnikom
$titu modze byt vyvodend zo vSetkych dostato¢ne presnych a zhodnych nepriamych dokazov
vyplyvajicich z okolnosti vo veci a kontextu, v ktorom k tomuto opatreniu dos$lo, ktoré by mohli
predpokladat existenciu konkrétnej ucasti orgdnov verejnej moci na prijati tohto opatrenia (pozri
v tomto zmysle rozsudky Stardust, uz citovany v bode 33 vyssie, EU:C:2002:294, bod 55; z 26. juna
2008, SIC/Komisia, T-442/03, Zb., EU:T:2008:228, bod 98, a Elliniki Nafpigokataskevastiki
a i./Komisia, uz citovany v bode 38 vyssie, EU:T:2011:650, bod 54).

V tomto ohlade rozsudok Stardust, uz citovany v bode 33 vyssie (EU:C:2002:294), uzatvdra zoznam
nepriamych dokazov, ktoré nie st ani zévdzné, ani vycCerpéavajuce a ktoré sa zohladnili v judikattre
alebo sa mozu zohladnit, ako napriklad skuto¢nost, ze verejnopravny podnik, ktory priznal pomoc,
nemohol prijat toto rozhodnutie bez zohladnenia poziadaviek organov verejnej moci, Ze tento podnik
bol nielen viazany skuto¢nostami organickej povahy voci $titu, ale musel okrem toho zohladnit
smernice pochadzajuce od medzirezortného vyboru, akym je napriklad CIPE, povahu cinnosti
verejnopravneho podniku a ich vykon na trhu za beznych podmienok hospodarskej sttaze so
sikromnymi subjektmi, pravne postavenie tohto podniku, ktoré vyplyva z verejného prava alebo zo
véeobecného prava spolocnosti, alebo intenzitu ovladania vykonavaného organmi vo vztahu k jeho
sprave (pozri rozsudok Stardust, uz citovany v bode 33 vyssie, EU:C:2002:294, body 55 a 56 a citovand
judikattru).

Okrem toho v bode 56 rozsudku Stardust, uz citovanom v bode 33 vyssie (EU:C:2002:294), Sidny dvor
este zdoraznil, Ze akykolvek iny nepriamy dokaz poukazujici v konkrétnom pripade na Gcast orgénov
verejnej moci alebo nepravdepodobnost neexistencie Gcasti na prijati opatrenia aj vzhladom na jeho
rozsah, obsah a podmienky, ktoré zahfna, by mohol byt relevantny pre zdver o pripisatelnosti
opatrenia prijatého verejnoprdvnym podnikom $tatu (pozri v tomto zmysle rozsudok z 30. aprila 2014,
Tisza Erédmii/Komisia, T-468/08, EU:T:2014:235, bod 170).

Po prvé z tejto judikatdry vyplyva, ze na rozdiel od tvrdeni Talianskej republiky (pozri body 33 a 34
vyssie) musi byt pojem konkrétna tcast $tatu chdpany v takom zmysle, Ze dotknuté opatrenie bolo
prijaté pod vplyvom alebo skuto¢nou kontrolou orginov verejnej moci alebo Ze neexistencia takéhoto
vplyvu ¢i takej kontroly je nepravdepodobnd, bez toho, aby bolo potrebné preskiimat vplyv tejto ucasti
na obsah opatrenia. Osobitne na splnenie podmienky pripisatelnosti nemozno vyzadovat dokaz, ze
spravanie verejnopravneho podniku by bolo iné, ak by konal autonémne. Pokial ide o ciele sledované
dotknutym opatrenim, hoci ich mozno zohladnit na ucely postdenia pripisatelnosti, nie sd
rozhodujuce.

Okolnost, ze v niektorych pripadoch ciele vSeobecného zaujmu sthlasia so zdujmom verejnopravneho
podniku, totiz neposkytuje sama osebe nijaky nepriamy ddkaz o pripadnej Gcasti alebo neexistencii
Ucasti orgdnov verejnej moci v tej ¢i onej forme na prijati dotknutého opatrenia. V dosledku toho
skuto¢nost, ze zdujem verejnopravneho podniku sa zhoduje so vSeobecnym zdujmom, nevyhnutne
neznamend, ze tento podnik mohol prijat svoje rozhodnutie bez zohladnenia poZiadaviek orginov
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verejnej moci. Komisia tak spravne uvadza, ze ni¢ nebrani tomu, aby organy verejnej moci mohli ulozit
verejnopravnemu podniku povinnost uskutocnit operdciu podnikatelskej povahy, ktord, hoci moze byt
v stlade s kritériom sikromného investora, bude v kazdom pripade pripisatelnd $tatu.

Po druhé treba tiez odmietnut vyklad judikatdry Stardust vykonany Talianskou republikou (pozri body
34 a 35 vyssie), podla ktorého konkrétna Gcast $titu na prijati opatrenia verejnopréavnym podnikom,
akym je SACE, mohla vyplyvat iba z pravneho aktu orgdnu verejnej moci vedticeho tento podnik
k tomu, aby uprednostnil ciele vseobecného zdujmu nad vlastnymi zdujmami, alebo z praxe organov
verejnej moci spocivajucej vo vyuziti tohto podniku na ucely vSeobecného zaujmu v rozpore so
zdsadou autondmie spravy upravenej v talianskom zakone o verejnopravnych podnikoch.

Z rozsudku Stardust, uz citovaného v bode 33 vyssie (EU:C:2002:294), totiz vyplyva, Ze autondmia
zverend prostrednictvom pravnej formy verejnopravnemu podniku nebrani moznosti $tatu vykondvat
dominantny vplyv nad prijimanim niektorych opatreni. KedZe pripadnd konkrétna tcast $titu nie je
vylicend autonémiou, ktorou v zasade disponuje verejnopravny podnik, dokaz o tejto tcasti moze byt
predlozeny na zdklade vsetkych pravnych alebo skutkovych okolnosti sposobilych vytvorit stbor
dostatocne presnych a konvergentnych nepriamych doékazov o vykone skutocného vplyvu alebo
kontroly zo strany $tatu.

V predmetnej veci je preto ulohou Komisie na zaklade siboru dostatocne presnych a konvergentnych
nepriamych dokazov preukazat, ze ucast Talianska na rozhodnuti priznat sporné opatrenia bola
konkrétna alebo Ze neexistencia takejto ucasti bola nepravdepodobna vzhladom na okolnosti a kontext
veci.

Postudenie nepriamych dékazov uvedenych v predmetnej veci Komisiou

Treba preskiimat, ¢i za okolnosti ako v predmetnej veci a v kontexte spornych opatreni nepriame
dokazy uvedené Komisiou v oddvodneniach 177 az 179 napadnutého rozhodnutia umoznovali ako
celok predpokladat, Ze talianske orgdny verejnej moci sa v tej ¢i onej forme konkrétne podielali na
prijati tychto opatreni.

S cielom preukdzat takdato ucast Komisia poukazuje na ,vSeobecné nepriame dokazy” tykajuce sa
kontextu prijatia spornych opatreni (odévodnenie 177 napadnutého rozhodnutia) a na ,osobitné
nepriame dokazy“ tykajuce sa podmienok priznania tychto opatreni (odévodnenia 178 a 179
napadnutého rozhodnutia).

Pokial ide o vseobecné nepriame dokazy, Komisia uvadza tieto tri skuto¢nosti:

— vSetci clenovia spravnej rady SACE st vymentuvani na navrh Talianska,

— SACE nevykondva svoje cinnosti ,na trhu za beznych podmienok hospodarskej sttaze so
sukromnymi subjektmi®,

— podla zdkona musi SACE vlastnit asponi 30 % zakladného imania Sace BT.

Kazdy z tychto nepriamych dokazov treba dokladne preskimat a nésledne ich postdit ako celok.

Po prvé, ¢o sa tyka tvrdenia o vymenuvani clenov spravnej rady uvedeného v odévodneni 177 pism. a)
napadnutého rozhodnutia, treba uviest, Ze ¢lanok 6 ods. 2 zdkonného dekrétu ¢. 269, ktory akcie SACE

prideluje MHF, stanovuje, Ze toto vymentvanie sa vykond po dohode s réznymi ministerstvami
uvedenymi v ¢lanku 4 ods. 5 legislativneho dekrétu ¢. 143, ktory zmienuje talianske ministerstvo
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financii, rozpo¢tu a hospodarskeho programu (poverené hospodarstvom a financiami v rozhodnom
Case), talianske ministerstvo zahrani¢nych veci, talianske ministerstvo priemyslu, obchodu
a remeselnictva a talianske ministerstvo zahrani¢ného obchodu.

Ako vsak uviedla Talianska republika na pojedndvani, z ¢lanku 6 ods. 24 zdkonného dekrétu ¢. 269
vyplyva, Ze pocas zriadenia SACE bol ¢ldnok 4 legislativneho dekrétu ¢. 143 uplatnitelny uz iba
prechodne az do schvélenia stanov SACE. Podla ¢ldnku 13 tychto stanov st clenovia sprévnej rady
vymendvani na obdobie nepresahujice tri roky valnym zhromazdenim a mozu byt opitovne
vymenovani.

Zalobkyne a Talianska republika z toho vyvodzuji, Ze organické nepriame dokazy uvedené
v odovodneni 177 pism. a) napadnutého rozhodnutia nevyplyvaji z osobitnych pravidiel, ale
z vlastnickej $truktary, a preto st zanedbatelné.

Komisia na pojednavani tvrdila, Ze schvalenie osobitnych pravidiel vymentvania ¢lenov spravnej rady
SACE nebolo automatické. Uviedla, bez toho, aby to Talianska republika spochybnila, Ze pocas
prijimania spornych opatreni boli ¢lenovia tvoriaci spravnu radu SACE vymendvani podla povodného
osobitného konania.

Iste, ¢lenovia spravnej rady podniku ovladaného v celom rozsahu $titom st nevyhnutne vymentvani
orgdnmi verejnej moci, kedze $tit je jedinym akciondrom spolo¢nosti. V predmetnej veci vsak
okolnost, ze prinagjmensom poévodné vymenovanie ¢lenov spravnej rady SACE malo byt podla
osobitného legislativneho ustanovenia vykonané po dohode s viacerymi dolezitymi ministerstvami,
potvrdzuje osobitné vztahy medzi SACE a organmi verejnej moci a mdze predstavovat nepriamy
dokaz ucasti organov verejnej moci na ¢innosti verejnopravneho podniku.

Okrem toho tuto ucast potvrdzuje aj skuto¢nost uvedend Komisiou v oddévodneni 178 pism. a)
napadnutého rozhodnutia, ze dvaja ¢lenovia spravnej rady SACE vykonavali sticasne riadiace funkcie
v ramci ministerstiev, a to pokial ide o povodné talianske ministerstvo zahrani¢ného obchodu, teraz
ministerstvo hospodarskeho rozvoja, a talianske ministerstvo zahrani¢nych veci (pozri bod 85 nizsie).

Napriek tomu tieto organické nepriame dokazy, hoci vyznamné v rozsahu, v akom preukazuja
obmedzent mieru nezavislosti SACE vo vztahu k §tatu, samy osebe nepostacuju na preukdzanie
konkrétnej Gcasti $titu na prijimani spornych opatreni a musia sa postdit s ostatnymi nepriamymi
dokazmi.

Po druhé, pokial ide o tvrdenie, podla ktorého SACE nevykondva svoje ¢innosti ,na trhu za beznych
podmienok hospodarskej sutaze so sukromnymi subjektmi“, napadnuté rozhodnutie sa zakladd na
tychto $tyroch nepriamych dokazoch:

— uloha SACE spociva v zachovani a podpore talianskeho hospodérstva, najma pokial ide
o neobchodovatelné rizika, v sulade s definiciou vypracovanou v ozndmeni o poisteni vyvoznych
uverov, takze posobi v odvetvi, ktoré sa nepovazuje za podliehajuce beznym podmienkam
hospodarskej sutaze na trhu,

— ¢cinnosti SACE vzdy pozivali zaruky $tatu, hoci pravidlda o $titnej pomoci zakazuju pozivat takito
vyhodu ostatnym verejnopravnym podnikom pdsobiacim v hospodérskej sutazi so sukromnymi

subjektmi na trhu,

— finan¢nd situacia SACE podlieha kontrole Corte dei conti (taliansky Dvor auditorov) a MHF je
povinné kazdoroc¢ne predkladat spravu o ¢innosti SACE talianskemu parlamentu,
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— pokial ide o vplyv $titu na priznanie zdrojov SACE, CIPE prijima najneskor 30. jana kazdého roka
predbezny plan zavdzkov poistenia a finanénych potrieb tykajucich sa urcenych rizik a definuje
celkové limity zévazkov spojenych s neobchodovatelnymi rizikami, ktoré moze SACE prevziat,
s rozdelenim na zaruky na obdobie kratsie a obdobie dlhsie ako 24 mesiacov.

Treba posudit dosah tychto $tyroch nepriamych dékazov v predmetnej veci, ktoré podla Komisie maju
v skuto¢nosti preukidzat, ze organy verejnej moci pouzivaju skupinu SACE nielen v odvetvi
neobchodovatelnych rizik, ale aj v odvetvi obchodovatelnych rizik s cielom podporit systém podnikov
v Taliansku a napomoct hospodarskemu rozvoju krajiny.

Prvy nepriamy dokaz uvedeny v bode 64 vyssie sa vztahuje na tlohu podpory konkurencieschopnosti
talianskeho hospodarstva zverend SACE, ,najmi pokial ide o neobchodovatelné rizikd“. V tejto
suvislosti treba poznamenat, Ze ani zalobkyne, ani Talianska republika nespochybnuju tito prezentaciu
ulohy SACE Komisiou v napadnutom rozhodnuti. Implicitne tak zrejme schvaluju, ze uloha SACE
v rozsahu, v akom sa tyka predovsetkym, ale nie vylu¢ne, neobchodovatelnych rizik, sa vztahuje aj na
konkurencné odvetvie poistenia obchodovatelnych rizik. Pésobnost ulohy vseobecného zdujmu SACE

plyva z ¢ldnku 4 ods. 1 a 2 stanov tejto spolo¢nosti, ktory definuje jej predmet (pozri bod 6 vyssie).
Clanok 4 ods. 1 tychto stanov vo vSeobecnosti odkazuje na pokrytie ,rizik politickej povahy, rizik
katastrofy, hospodarskych, obchodnych a vymennych rizik, ako aj doplnkovych rizik, ktorym st
vystavené priamo ¢i nepriamo [talianske] subjekty a spolocnosti, vratane zahrani¢nych, ktoré sd s nimi
prepojené alebo ktoré ovlddajd v rdmci svojej Ccinnosti so zahrani¢im[, a pokial ide
o internacionalizdciu] talianskeho hospodérstva“. Co sa tyka ¢ldnku 4 ods. 2, ten vyslovne upravuje
poskytovanie ,zaruk a poistného krytia zahrani¢cnym podnikom v stvislosti s operaciami strategického
vyznamu pre talianske hospoddrstvo z hladiska internacionalizicie, hospodérskej bezpecnosti
a aktivicie vyrobného procesu a procesu zamestnanosti v Taliansku“ za trhovych podmienok
a v stilade s pravnou tpravou Unie (pozri bod 6 vyssie).

Tato tloha vSeobecného zdujmu vyslovne zahfnajica najmé pokrytie rizik, ktoré su definované ako
obchodovatelné rizikd v ozndmeni o poisteni vyvoznych tverov (pozri bod 3 vyssie), a odkazujaca
okrem iného na poskytovanie sluzieb poistenia za trhovych podmienok, pokial ide o operacie
strategického vyznamu pre talianske hospodarstvo, tak prekracuje jedind tdlohu krytia
neobchodovatelnych rizik, ktord nepatri do konkuren¢ného odvetvia.

V doésledku toho uloha vseobecného zdujmu zverend SACE jej stanovami zahfna tiez poistovanie
obchodovatelnych rizik, na ktorych krytie bola zriadend Sace BT (pozri body 8 a 11 vyssie).

Iste, v oddvodneni 177 pism. b) bode i) napadnutého rozhodnutia Komisia odkazuje na tlohu podpory
»konkurencieschopnosti talianskeho hospodarstva, najmé pokial ide o neobchodovatelné rizikd“ (pozri
bod 64 vyssie). Hoci tak ddva doraz konkrétnejsie na ucel vSeobecného zdujmu sledovany SACE
v odvetvi poistenia neobchodovatelnych rizik, ni¢ to nemeni na skutoc¢nosti, ze Komisia poukazuje na
vSeobecny tcel podpory talianskeho hospodarstva priznany SACE c¢lankom 4 ods. 1 a 2 jeho stanov,
pokial ide o vSetky jej ¢innosti, ktoré sa mézu vykonédvat aj v odvetvi poistenia obchodovatelnych rizik,
ako vyplyva z ¢lanku 6 ods. 12 zdkonného dekrétu ¢. 269 (pozri bod 8 vyssie).

Druhy nepriamy ddkaz dotknuty v odovodneni 177 pism. b) napadnutého rozhodnutia (pozri bod 64
vyssie) sa tyka zaruky s$tatu, ktord poziva SACE. Na rozdiel od prvého nepriameho dékazu skimaného
v bodoch 66 az 69 vyssie sa tento nepriamy dokaz vztahuje vylu¢ne na c¢innost SACE v odvetvi
poistenia neobchodovatelnych rizik. Z ¢lanku 5 ods. 2 stanov SACE vyslovne vyplyva, Ze pocas
rozhodného obdobia ,¢innost poistenia a zaistenia rizik definovanych vnutrostaitnou pravnou tpravou
Eurépskej unie ako obchodovatelné rizikd nepoziva[la] zdruku $tétu a [bola] upravend pravnou dGpravou
v oblasti sukromného poistenia“.
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Tento nepriamy dokaz tykajuci sa zaruky $tatu vsak potvrdzuje, ze Cinnosti SACE neboli ¢innostami,
ktoré vykondva obchodnd spoloc¢nost poskytujica poistenie vyvoznych averov za trhovych podmienok,
ale c¢innostami, ktoré vykondva verejnopravna poistovacia spolo¢nost pozivajica odchylné postavenie
a sledujica ciele podpory hospodérstva definované organmi verejnej moci, a to ako nastroj na
podporu vyvozov osobitne vdaka zaruke $tatu (pozri bod 67 vyssie).

Treti nepriamy dokaz dotknuty v odovodneni 177 pism. b) napadnutého rozhodnutia (pozri bod 64
vyssie) sa vztahuje na kazdoro¢nd kontrolu actov SACE zo strany Corte dei conti upravend v ¢lanku 6
ods. 16 zakonného dekrétu ¢. 269 a na povinnost MHF predlozit kazdy rok spravu o cinnosti SACE
talianskemu parlamentu podla ¢ldnku 6 ods. 17 toho istého zdkonného dekrétu. Ako uvadza Komisia,
tieto kontroly, aj ked sa uplatiiuji aj na iné verejnopravne podniky, sa neuplatiujd na vsetky
verejnopravne podniky v celom rozsahu ovlddané $titom, ¢o potvrdzuje vSeobecny ramec osobitnej
verejnej kontroly vykonavanej vo vztahu k SACE. Talianska republika vSak na pojednavani uviedla, bez
toho, aby to spochybnila Komisia, Ze poslednd sprava o c¢innosti SACE parlamentu pochadzala z roku
2008.

Tento treti nepriamy dokaz nie je sim osebe rozhodujuci. Vzhladom na to, Ze tieto finan¢né a politické
kontroly na jednej strane nastupuji a posteriori a na druhej strane sa v zdsade tykaja vsetkych uctov
alebo cinnosti SACE, totiz samy osebe neumoznuji predpokladat, ze organy verejnej moci konkrétne
ovplyvnili prijatia predchddzajicich rozhodnuti, akymi st rozhodnutia tykajtice sa spornych opatreni.
Ni¢ to nemeni na skuto¢nosti, ze moznosti kontroly potvrdzuji zdujem Talianska tykajuci sa ¢innosti
SACE, a preto st relevantné ako stcast suboru nepriamych dokazov, o ktory sa opiera Komisia.

Stvrty nepriamy dokaz uvedeny v oddvodneni 177 pism. b) napadnutého rozhodnutia (pozri bod 64
vyssie) sa tyka schvélenia predbezného planu zavizkov poistenia SACE a finan¢nych potrieb tykajtcich
sa uréenych rizik zo strany CIPE a definicie CIPE, pokial ide o celkové limity zévizkov spojenych
s neobchodovatelnymi rizikami, ktoré moze SACE prevziat v stlade s ¢lankom 6 ods. 9 zdkonného
dekrétu ¢. 269, ktory odkazuje na ustanovenia ¢lanku 2 ods. 3 legislativneho dekrétu ¢. 143 (pozri
bod 9 vyssie).

V tejto suvislosti zalobkyne tvrdia, Ze rozhodnutie CIPE o schvileni sa obmedzuje na prebratie
a formalizaciu predbezného planu vopred schvileného spravnou radou SACE. V skutoc¢nosti spociva
ucel konania o schvileni zo strany CIPE (pozri bod 9 vyssie) vylucne v informovani $tatu o rozsahu
jeho maximalneho potencidlneho vystavenia riziku vyplyvajicemu zo zdruky, ktort poskytuje, pokial
ide o poistné krytia ponikané SACE v odvetvi neobchodovatelnych rizik. Predbezny plan predlozeny
na takého schvélenie sa inak netyka cinnosti Sace BT.

Tuto argumentdciu nemozno prijat. Komisia spravne tvrdi, ze schvélenie predbezného planu SACE zo
strany CIPE, ktory je vy$§im organom koordindcie a riadenia talianskej hospodarskej politiky,
preukazuje, Ze tento podnik nevykondva svoje cinnosti za Uplne autonémnych podmienok spravy,
a preto ho mozno povazovat za konajuci pod kontrolou orgédnov verejnej moci, prinajmensom pokial
ide o prijimanie ddlezitych rozhodnuti.

Hlavnd ¢innost SACE na trhu neobchodovatelnych rizik totiz patri do ramca predbezného pléanu, ktory,
hoci je vypracovany spridvnou radou spolo¢nosti, musi schvalit CIPE. Takéto schvalovacie konanie
organom, ktory urcuje smerovanie narodnej hospodarskej politiky, nemoze mat cisto informativny
dosah. Pri neexistencii akéhokolvek opacného nepriameho dokazu (pozri bod 83 nizsie) naznacuje, ze
SACE je povinnd zohladnit poziadavky orgénov verejnej moci ako protihodnotu zaruky $tétu, ktoru
poziva.

Po tretie zalobkyne a Talianska republika spochybnuja akukolvek preukazni hodnotu nepriameho
dokazu zalozeného na tom, ze ¢lanok 5 ods. 2 stanov Sace BT stanovuje, ze tcéast SACE na
zdkladnom imani tejto dcérskej spolo¢nosti nemdze byt nizsi ako 30 % v stulade s ¢lankom 6 ods. 12
zékonného dekrétu ¢. 269 (pozri bod 55 vyssie).
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Iste, zalobkyne spravne uvddzaju, ze tucast 30 % neumoznuje SACE kontrolovat cinnost jej dcérskej
spolo¢nosti. Napriek tomu, hoci takéto ustanovenie nepostaCuje samo osebe na zdver, Ze organy
verejnej moci sa konkrétne zucastnili na prijati spornych opatreni, predstavuje v silade s judikatirou
nepriamy dokaz vyplyvajici z kontextu tohto prijatia, ktory mozno vziat do uvahy (pozri bod 45

vyssie).

Ako uvadza Komisia, tdto Gcast totiz moze byt povazovana za Gcast, ktord zabezpecuje urciti uroven
verejného zdvdzku v ramci cinnosti poistovania obchodovatelnych rizik prostrednictvom SACE
v celom rozsahu ovlddanej sStitom pocas rozhodného obdobia a potvrdzuje, ze SACE podlieha
osobitnému pravnemu rezimu, a to aj vo vyssie uvedenom odvetvi.

Za tychto podmienok vSeobecné nepriame dokazy tykajtice sa kontextu, v ktorom boli sporné opatrenia
prijaté, skimané v bodoch 55 az 80 vyssie, vinimané ako celok umoznuju dostato¢ne pravne preukazat,
Ze tieto opatrenia su pripisatelné $titu vzhladom na ich vyznam pre talianske hospodérstvo.

Vzhladom na rozsah a predmet spornych opatreni, ktorych celkovd hodnota predstavuje viac ako
70 miliénov eur, totiz vSetky nepriame dokazy uvedené Komisiou, tykajice sa organickych vztahov
zavedenych osobitnymi legislativnymi ustanoveniami medzi SACE a orgdnmi verejnej moci (pozri
body 57 az 63 vyssie), cielov podpory konkurencieschopnosti talianskeho hospodérstva zverenych
SACE jej stanovami (pozri body 66 az 69 vyssie), podpory $tatu vo forme zdruky s$tatu priznanej SACE
pri vykone jej hlavnej c¢innosti (pozri body 70 a 71 vyssie), predbeznej kontroly (pozri body 74 az 78
vyssie) a kontroly a posteriori (pozri body 72 a 73 vysSie) vykondvanej orgdanmi verejnej moci nad
¢innostou SACE, ako aj urcitej Grovne verejného zévizku v odvetvi poistenia obchodovatelnych rizik
(pozri bod 80 vyssie), preukazuji, Ze neexistencia Gcasti organov verejnej moci na prijimani spornych
opatreni je nepravdepodobna.

Tato analyzu nevyvracia tvrdenie Talianskej republiky tykajuce sa praxe MHF nevstupovat do
rozhodovania verejnopravnych podnikov, ako to potvrdzuji dve spravy tohto ministerstva
pripominajice, Ze ¢innosti, o ktorych rozhodla spravna rada SACE, nepodliehali jej schvaleniu (pozri
bod 36 vyssie). Na jednej strane, ako uvddza Komisia, totiz na tieto spravy nemozno v predmetnej veci
poukazovat, kedze neboli predlozené Komisii pocas spravneho konania (pozri rozsudok z 25. juna
2008, Olympiaki Aeroporia Ypiresies/Komisia, T-268/06, Zb., EU:T:2008:222, bod 56; pozri tiez
v tomto zmysle rozsudok z 15. aprila 2008, Nuova Agricast, C-390/06, EU:C:2008:224, bod 54
a citovanu judikatiru). Na druhej strane a v kazdom pripade cinnosti upravené v tychto spravach
nemali rovnaky dosah z hladiska cielov podpory konkurencieschopnosti talianskeho hospodarstva ako
sporné opatrenia. Nakoniec neexistencia formalneho schvalenia nemdze vyldcit existenciu konkrétnej
Ucasti orgdnov verejnej moci na prijati opatrenia. Takdto ucast vyplyva v predmetnej veci zo vsetkych
nepriamych dokazov pripomenutych v bode 82 vyssie.

V dosledku toho vzhladom na vsetky v§eobecné nepriame dokazy zmienené v napadnutom rozhodnuti
Komisia v bode 180 napadnutého rozhodnutia legitimne vychddzala zo zistenia, podla ktorého bola
SACE uzko spojend s talianskymi organmi verejnej moci, ktoré ju pouzivali v ramci svojej politiky
podpory ¢innosti talianskeho hospodarstva, aby dospela k zdveru o pripisatelnosti spornych opatreni
Statu.

Relevantnost troch vseobecnych nepriamych dékazov potvrdzuji okrem iného S$pecifické nepriame
dokazy uvedené v oddévodneniach 178 a 179 napadnutého rozhodnutia. Ide v podstate o vyhldsenia
¢lenov spravnej rady SACE pocas prijimania spornych opatreni.

Iste, zalobkyne a Talianska republika tvrdia, Ze tieto vyhldsenia, citované v odoévodneniach 178 a 179

napadnutého rozhodnutia, predstavujui okolnosti premietajice vylucne ocakavanie ich autorov tykajice
sa pozitivneho vplyvu skimanych opatreni na hospodarstvo.
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Treba vSak uviest, Ze vyhldsenia citované v oddévodneni 178 pism. a) a b) a v odbévodneni 179
napadnutého rozhodnutia, zaznac¢ené v zdpisniciach jednak zo zasadnutia spravnej rady SACE 1. aprila
2009 a jednak zo zasadnutia tejto spravnej rady 26. maja 2009, odkazuju na ciele véeobecného zaujmu.
To plati aj pre zistenia uvedené v odovodneni 178 pism. c¢) napadnutého rozhodnutia, vynaté zo
zdpisnice zo zasadnutia spravnej rady Sace BT 27. maja 2009.

Aj ked uvedené vyhldsenia, vnimané oddelene, maju iba relativne nizku preukazni hodnotu, takéto
vyhldsenia posudzované z hladiska vseobecnych nepriamych ddkazov tykajucich sa kontextu prijatia
spornych opatreni musia byt povazované za dodato¢né nepriame dokazy potvrdzujlce, Ze prijatie
spornych opatreni sleduje ciele podpory talianskeho hospodarstva priznané SACE.

Zo vsetkych tychto ddévodov musi byt prvy zalobny dovod zamietnuty.

O druhom a tretom Zalobnom doévode tykajiicich sa v podstate porusenia kritéria sitkromného investora
v trhovom hospoddrstve a povinnosti odovodnenia

Pred preskimanim tychto dvoch zalobnych dévodov treba na tGvod pripomenudt niektoré zasady
vyplyvajuce z judikatdry tykajtce sa kritéria sikromného investora v trhovom hospodarstve.

Uvodné pripomienky k judikatdre tykajicej sa kritéria sikromného investora v trhovom hospodarstve

Podla judikatiry podmienky, ktoré musi opatrenie splnit na to, aby patrilo pod pojem ,pomoc”
v zmysle ¢lanku 107 ZFEU, nie s splnené, ak prijimajiici podnik mohol ziskat rovnakd vyhodu, ako je
ta, ktord mu bola dand k dispozicii vo forme statnych prostriedkov, za okolnosti zodpovedajicich
beznym trhovym podmienkam, pricom toto postdenie sa vykondva v zasade uplatnenim kritéria
sukromného investora v trhovom hospodarstve (pozri v tomto zmysle rozsudky z 5. juna 2012,
Komisia/EDF a i, C-124/10 P, Zb., EU:C:2012:318, bod 78, a z 24. janudra 2013, Frucona
Kosice/Komisia, C-73/11 P, EU:C:2013:32, bod 70).

Uplatnenie kritéria sikromného investora md teda za ciel urcit, ¢i vyhoda poskytnutd v akejkolvek
forme prostrednictvom S$tatnych prostriedkov podniku mé z dovodu svojich dcinkov taktl povahu, ze
moze skreslit hospodarsku sutaz alebo hrozit, ze ju skresli, a ovplyvnit obchod medzi ¢lenskymi $tatmi
(pozri v tomto zmysle rozsudok Komisia/EDF a i, uz citovany v bode 91 vyssie, EU:C:2012:318,
bod 89). V tejto stvislosti treba pripomentit, Ze ¢lanok 107 ods. 1 ZFEU nerozliduje zasahy organu
verejnej moci podla pri¢in alebo cielov, ale definuje tieto zdsahy na zdklade ich Gcinkov (rozsudky
Komisia/EDF a i., uz citovany v bode 91 vyssie, EU:C:2012:318, bod 77, a z 19. marca 2013, Bouygues
a Bouygues Télécom/Komisia a i, C-399/10 P a C-401/10 P, Zb., EU:C:2013:175, bod 102).

S cielom zistit, ¢i Clensky $tat alebo dotknuty orgdn verejnej moci prijal spravanie obozretného
sukromného subjektu v trhovom hospodarstve, sa treba preniest do kontextu obdobia, pocas ktorého
sa prijali dotknuté opatrenia, s cielom posddit ekonomicktl raciondlnost sprdvania ¢lenského statu
alebo orgdnu verejnej moci, a teda zdrzat sa akéhokolvek hodnotenia zalozeného na neskorsej situdcii.
Porovnanie medzi spravaniami verejnopravnych a stukromnych subjektov tak musi byt stanovené
vzhladom na spréavanie, ktoré by mal za podobnych okolnosti v ramci dotknutej ¢innosti stukromny
subjekt vzhladom na dostupné informdcie a vyvoj predvidatelny v tom okamihu (pozri v tomto zmysle
rozsudok Stardust, uz citovany v bode 33 vyssie, EU:C:2002:294, body 71 a 72). V désledku toho je
spatné konstatovanie efektivnej rentability Cinnosti uskutoCnenej clenskym $tdtom alebo dotknutym
orgdnom verejnej moci irelevantné.

Této ustdlend judikatira bola potvrdend rozsudkom Komisia/EDF a i., uz citovanym v bode 91 vyssie

(EU:C:2012:318), ktory vo svojom bode 105 zdodraznuje, ze relevantné najmd na ucely uplatnenia
kritéria sikromného investora su iba dostupné ddkazy a predvidatelny vyvoj v okamihu, ked bolo
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prijaté rozhodnutie vykonat dotknutt ¢innost. Plati to najmé vtedy, ked tak ako v predmetnom pripade
Komisia skiima existenciu $tatnej pomoci v porovnani s opatrenim, ktoré jej nebolo ozndmené a ktoré
uz bolo v case, ked vykonédva svoje preskiimanie, vykonané dotknutym orgdnom verejnej moci.

V sulade so zdsadami tykajicimi sa dokazného bremena v odvetvi $tatnej pomoci je Glohou Komisie
predlozit dokaz o takejto pomoci. V tejto suvislosti je Komisia povinna uskuto¢nit konanie
o preskumani dotknutych opatreni nestranne a s nalezitou starostlivostou, aby pri prijimani kone¢ného
rozhodnutia, ktorym sa pripadne potvrdzuje nezluditelnost alebo protipravnost pomoci, mala na tento
ucel k dispozicii ¢o najuplnejsie a najspolahlivej$ie ddkazy (pozri v tomto zmysle rozsudky
z 2. septembra 2010, Komisia/Scott, C-290/07 P, Zb., EU:C:2010:480, bod 90, a z 3. aprila 2014,
Franctzsko/Komisia, C-559/12 P, Zb., EU:C:2014:217, bod 63). Pokial ide o troven pozadovaného
dokazu, povaha ddkaznych prostriedkov, ktoré mala Komisia predlozit, do znacnej miery zavisi od
povahy pldnovaného stitneho opatrenia (pozri v tomto zmysle rozsudok Francizsko/Komisia, uz
citovany, EU:C:2014:217, bod 66).

V désledku toho, ked sa zd4, ze kritérium stkromného investora by sa mohlo uplatnit, Komisii
prindlezi poziadat dotknuty clensky $tat, aby jej poskytol vSetky relevantné informdacie umoznujuce jej
preverit, ¢i si podmienky uplatnitelnosti a uplatnenia tohto kritéria splnené (rozsudky Komisia/EDF
a i, uz citovany v bode 91 vyssie, EU:C:2012:318, bod 104, a z 3. aprila 2014, Komisia/Holandsko
a ING Groep, C-224/12 P, Zb., EU:C:2014:213, bod 33). Ak jej clensky s$tait odovzdd dokazy
pozadovanej povahy, Komisii prindlezi uskuto¢nit celkové postdenie pri zohladneni vsetkych
relevantnych okolnosti, ktoré jej v danom pripade umoznia urcit, ¢i prijimajtaci podnik zjavne neziskal
ulavy porovnatelné s dlavami od sukromného subjektu (rozsudok Frucona Kosice/Komisia, uz citovany
v bode 91 vyssie, EU:C:2013:32, bod 73).

V tomto kontexte je ulohou clenského statu alebo dotknutého orginu verejnej moci ozndmit Komisii
objektivne a overitelné dokazy, z ktorych vyplyva, Ze jeho rozhodnutie je zalozené na
predchddzajicom ekonomickom posudeni porovnatelnom s tym, ktoré by vykonal za okolnosti
daného pripadu racionalny sukromny investor nachadzajuci sa v situdcii, ktord je ¢o najblizsia situdcii
tohto s$tatu alebo tohto orgdnu pred prijatim dotknutého opatrenia na uGcely urcenia budicej
rentability tohto opatrenia (pozri v tomto zmysle rozsudky Komisia/EDF a i., uz citovany v bode 91
vyssie, EU:C:2012:318, bod 84 v spojeni s bodom 105, a z 3. jila 2014, Spanielsko a i./Komisia,
T-319/12 a T-321/12, EU:T:2014:604, bod 49).

Napriek tomu okolnosti predchidzajiceho hospodarskeho posidenia vyzadované od c¢lenského Statu
alebo dotknutého organu verejnej moci musia byt modulované v zavislosti od povahy a zlozitosti
dotknutej ¢innosti, hodnoty dotknutych aktiv, veci alebo sluzieb a okolnosti danej veci (pozri body
122, 123, 178 a 179 nizsie).

O druhom zalobnom do6vode zalozenom na poruseni ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU, nespravnom posudeni
a nespravnom pravnom posudeni pri uplatneni kritéria sukromného investora, ako aj nedostatku
odovodnenia, pokial ide o druhé opatrenie

Druhé opatrenie sa tyka krytia typu zaistenie $kodovej nadmiery (alebo ,zaistenie XoL“) pre
obchodovatelné rizikd, priznaného Sace BT zo strany SACE v roku 2009. Zaistenie XoL je druh
zmluvy, v ktorej k zaisteniu dochadza az do urcitej hranice a iba vtedy, ak osobitnd $koda alebo
skupina $kod prekroc¢i vopred definovanu droven.

Medzi ucastnikmi konania je nesporné, ze v minulosti Sace BT ziskala svoje vlastné zaistenie hlavne od
sukromnych subjektov. V rémci prediZenia platnosti zmliv na rok 2009 v ¢ase vrcholiacej svetovej
finan¢nej a hospodarskej krizy Sace BT kontaktovala 21 stkromnych subjektov a ziskala od piatich
z nich krytie rovnajice sa 25,85 % zaistenia XoL pre podiel $kod prekracujici 5 miliénov eur az do
40 miliénov eur. Sadzby krytia upisané tymito piatimi sdikromnymi zaistovatelmi zodpovedali
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hodnotam 10%, 7,5%, 3%, 2,85% a 2,5%. Dna 5. juna 2009 zostavajicu cast krytia, teda 74,15 %,
upisala SACE za rovnakych podmienok prednosti, rozsahu a odmeny ako tie, ktoré st uvedené
v kazdoroc¢nej zmluve o zaisteni Sace BT na rok 2009 a uz prijaté piatimi sikromnymi zaistovatelmi.

V napadnutom rozhodnuti (odévodnenia 126 az 131) Komisia uviedla, Ze vzhladom na zvy$end droven
rizika, ktoré treba pokryt, by stkromny zaistovatel neupisal krytie zaistenim vo vyske 74,15%
v prospech Sace BT za podmienok priznanych zo strany SACE a ze Sace BT tak ziskala vyhodu,
pricom vychadzala v podstate z tychto zistent:

— odmietnutie sukromnych zaistovatelov kontaktovanych SACE pocas obnovy dohody o zaisteni na
rok 2009 kryt zostavajicu cast zaistenia $kodovej nadmiery preukazuje, Ze toto krytie nemohlo byt
ziskané od subjektov na trhu (odoévodnenie 127 napadnutého rozhodnutia),

— v kontexte svetovej financ¢nej krizy, ktora viedla k zavedeniu prisnejsich podmienok zaistenia,
niektori sikromni zaistovatelia obmedzili svoje aktivity v tejto oblasti a preorientovali ich na iné,
rentabilnejsie aktivity (odévodnenie 128),

— vzhladom na vyznamné straty v roku 2008 (priblizne 29,5 miliéna eur) ,slabé postavenie [Sace BT]
znamend, Ze riziko zaistenia je vyssie“ (odovodnenie 128),

— raciondlny sukromny zaistovatel ,by nikdy nesthlasil s krytim casti zaistenia v takej vysokej miere
(74,15 %), a to za rovnakych podmienok, aké pozadovali [ostatni] zaistovatelia podstatne mensieho
percenta zaistenia“. Vyzadoval by, aby poplatok zohladnoval zvy$ent mieru prevzatého rizika
(odévodnenie 128),

— suma pomoci zodpovedd rozdielu medzi poplatkom, ktory sukromny zaistovatel uplatnil na cast
takého vysokého zaistenia, a poplatkom, ktory znasa Sace BT. V silade so svojou rozhodovacou
praxou Komisia zastivala ndzor, ze poplatok za takd vysokd cast zaistenia a rizika by mal byt
najmenej o 10 % vyssi, nez je poplatok uctovany stikromnymi zaistovatelmi za podstatne mensiu
cast. Vyska pomoci, ktord sa ma vymoct pri sume 1,56 miliéna eur, ktord Sace BT zaplatila SACE,
sa tak rovna 156 000 eur (odévodnenie 128),

— ucast SACE na dohode o zaisteni Sace BT vyssia ako 25 % postipenych rizik by bola v rozpore so
vSeobecnymi zdsadami, ktoré si stanovila tato dcérska spolo¢nost (odévodnenie 128),

— sporné opatrenia mali byt analyzované paralelne a okolnost, ze SACE je materskd spolo¢nost Sace
BT, nijako neumoznuje dospiet k zaveru, Ze konala tak, ako by konal sikromny podnik v podobnej
situdcii (odévodnenia 126 a 129),

— dotknuté zaistenie umoznilo Sace BT zvysit svoju kapacitu na poskytovanie tiverového poistenia
(oddvodnenia 126 a 130).

Na jednej strane Zalobkyne spochybnuji analyzu Komisie, podla ktorej by sdkromny zaistovatel
neupisal zaistenie priznané spolo¢nosti Sace BT zo strany SACE za rovnakych podmienok odmeny,
ako su tie, ktoré uplatnuju sukromni zaistovatelia pre zniZzend droven rizika. Na druhej strane tvrdia,
ze ohodnotenie Komisie tykajice sa sumy pomoci na 10 % hodnoty poplatku, ktory Sace BT zaplatila
SACE, vychddza z nespravneho postdenia a nedostatku odévodnenia.

Najskor treba preskimat, ¢i sa Komisia mohla spravne domnievat, ze SACE sa tym, ze za upisanych
podmienok priznala sporné zaistenie Sace BT, nesprdvala tak, ako by sa sprdval sikromny zaistovatel
v podobnej situdcii, a néasledne preskimat, ¢i je vyhodnotenie sumy pomoci Komisiou dostato¢ne
oddvodnené.
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— O porovnani spravania SACE a spravania sikromného zaistovatela

Zalobkyne spochybnujt tvrdenia Komisie, ktoré maja preukizat, ze SACE nekonala tak, ako by konal
sukromny zaistovatel. Po prvé ucast sukromnych subjektov na zaisteni XoL, pokial ide o obmedzend
Cast, sa nevysvetluje osobitnymi rizikami portfélia Sace BT charakterizovaného historickym vyvojom
priaznivym v prospech zaistovatelov, ale hlavne zdrZzanlivostou subjektov reagujtacich cyklickym
sposobom najmé zniZzenim svojich kapacit z dovodu tazkosti, ktorym celia, a problémov na trhu.
Naopak, SACE mala solidny majetok a kladny hospodarsky vyvoj, ktory jej umoznoval vyuzit moznosti
trhu. Potvrdzuje to vyznamny zisk dosiahnuty na zdklade zmluvy o zaisteni uzavretej so Sace BT,
pricom SACE nezaregistrovala nijaka skodu z dovodu vybratych poplatkov v sume 1,56 miliéna eur.

Po druhé Komisia vo svojom vyjadreni k zalobe nespravne tvrdi, ze sthlas SACE so zmluvou o zaisteni
XoL spolo¢nosti Sace BT bol vyberom nie ,autonémnym, ale... vyvolanym odmietnutim trhu pokryt
viac ako 25,85 % zaistenia“. Neexistuje nijaké zdkonné ustanovenie alebo ustanovenie o solventnosti,
ktoré by Sace BT nutilo disponovat celkovym zaistenim XoL. Dotknutd zmluva o zaisteni XoL kry)e
vylucne pred niektorymi urcitymi skodami vymmocnej povahy Této zmluva preto nemd za ciel ani
zlepsit beznu technickd vykonnost Sace BT, ani jej umoznit vytvorit dodato¢né kapacity. Zaistenie
bolo upisané medzi SACE a Sace BT v zdujme vzdjomnych vyhod. Sace BT sledovala ciel znizit
mimoriadne rizikd s cielom ochranit svoju solidnost zo strednodobého a dlhodobého hladiska. Naopak
SACE sa zaujimala o jasnu diverzifikdciu portfélia Sace BT a o fazu hospodarskeho cyklu, v ktorej bolo
poistné vysoké.

Po tretie zalobkyne tvrdia, ze pocas prijimania druhého opatrenia SACE pontkala produkt zaistenia
vSetkym subjektom na trhu za rovnakych podmienok ako tie, ktoré boli priznané Sace BT. SACE
nepodpisala takéto zmluvy s ostatnymi subjektmi z jediného dovodu, ze jej chybali ponuky druhych
subjektov, pretoze v ramci poistnej skupiny subjekty pozivali vyhodu prednostného krytia ich
spolo¢nosti $pecializovanych v oblasti zaistenia. Komisiu teda ni¢ neopraviovalo domnievat sa, ze
ziadosti o krytie poistenim za rovnakych podmienok, ako st priznané Sace BT, by boli zamietnuté.

Po $tvrté tvrdenie Komisie v odovodneni 128 napadnutého rozhodnutia, podla ktorého by sukromny
zaistovatel nikdy neprijal krytie Casti takého vysokého zaistenia za podmienok priznanych Sace BT zo
strany SACE, nie je podporené nijakym ddékazom. Ako sa uvadza v odovodneni 179 napadnutého
rozhodnutia, rozhodnutie SACE prevziat tito Cast krytia je zalozené na analyze rizik v pomere ku zisku
z 19. marca 2009, uskuto¢nenej diviziou pre riadenie rizika tejto spolocnosti na zaklade hodnotenia
poistného makléra AON Re Global, ktory povazoval za rentabilnti zmluvu o zaisteni XoL spoloc¢nosti
Sace BT.

Po piate podla prevazujucej ekonomickej literatdry a v praxi najvyznamnejsich medzindrodnych
zaistovatelov na trhu tarifikicia v ¢innosti zaistenia nezdvisi iba od dGrovne prevzatého rizika. Okrem
toho jediné rozhodnutie prijaté zaistovatelmi XoL sa tyka casti rizika, ktoré sa ma zaistit. Pokial ide
o poplatok, vyjedndva sa vopred v ramci procesu vyjedndvania medzi postupcom, maklérmi
a zaistovatelmi a nemeni sa v zavislosti od zaistovatelov alebo casti prevzatych rizik.

Po sieste zalobkyne spochybnuju zistenie Komisie v odévodneni 130 napadnutého rozhodnutia, podla
ktorého v podstate zaistenie poskytnuté zo strany SACE priznalo vyhodu Sace BT tym, Ze jej
umoznilo zvysit si spdsobilost Gverového poistenia bez toho, aby prevzala dotknuté rizikd na svoje
vlastné prostriedky alebo pontkla odmenu zostatku jej zaistenia vyssiu aspon o 10 % ako td, ktora sa
plati ostatnym sikromnym zaistovatelom. Zalobkyne uvadzajd, Ze objem a hodnota zmliv upisanych
v priebehu roka zdvisia od celého stboru faktorov prevazne spojenych s cielmi rozvoja spolo¢nosti
a ich opera¢nymi podvariantmi.

Komisia spochybnuje celd tito argumentaciu.
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S cielom urcit, ¢i SACE konala tak, ako by konal sikromny zaistovatel v podobnej situécii, bolo ulohou
Komisie vzhladom na relevantné okolnosti, ktorymi disponovala, preskiimat, ¢i pred prijatim druhého
opatrenia SACE uskutoc¢nila primerané hospodarske vyhodnotenie rentability tohto opatrenia
z hladiska prevzatych rizik.

V tejto suvislosti treba pripomentt, ze ak v ramci kontroly $tatnej pomoci musi ¢lensky $tat v zmysle
povinnosti lojalnej spoluprace upravenej v ¢lanku 4 ods. 3 ZEU poskytniat Komisii dokazy, ktoré jej
umoznia vyjadrit sa k povahe dotknutého opatrenia ako $tdtnej pomoci, je Komisia povinnd v zmysle
svojej povinnosti nestranného a ndlezite starostlivého skdmania (pozri bod 95 vyssie) starostlivo
preskimat dokazy, ktoré jej clensky stat poskytne (rozsudok z 30. aprila 2014, Dunamenti
Erémii/Komisia, T-179/09, EU:T:2014:236, bod 176). V sulade s duchom konania vo veci formélneho
zistovania, ktoré prideluje dotknutym osobdm tlohu zdroja informdcii Komisie [pozri v tomto zmysle
rozsudok z 31. mdaja 2006, Kuwait Petroleum (Nederland)/Komisia, T-354/99, Zb., EU:T:2006:137,
bod 89], je takdto povinnost ulozend tiez Komisii, pokial ide o informdcie, ktoré jej boli ozndmené
dotknutymi osobami.

V ramci posidenia suladu druhého opatrenia s kritériom sukromného investora sa Komisia
v napadnutom rozhodnuti vyslovne nevyjadrila k obsahu spravy vypracovanej 19. marca 2009 diviziou
SACE pre riadenie rizika s cielom overit, ¢i ,odhadovany zisk... vyplyvajuci zo zaistnej zmluvy
zodpovedal prevzatému riziku®, a uvedenej zalobkynami (pozri bod 107 vyssie). Ttto spravu napriek
tomu SACE ozndmila Komisii pocas spravneho konania, ako potvrdzuje odévodnenie 179 napadnutého
rozhodnutia, ktoré tato spravu spomina a uvadza, ze na zasadnuti 1. aprila 2009 spravna rada SACE
schvdlila ucast SACE na poistnej zmluve $kodovej nadmiery Sace BT pre sumu nekryta zaistovatelmi
na trhu.

Sprava z 19. marca 2009 vsak ma urcity vyznam. Z argumentacie icastnikov konania a pisomnosti zo
spisu totiz vyplyva, ze jediné hospodirske hodnotenia, z ktorych SACE vychddzala pri prijimani
druhého opatrenia, prejednaného prvykrat na zasadnuti spravnej rady SACE 11. februara 2009, sa
podla Zalobkyn nachddzali v tejto sprave z 19. marca 2009 a v sprave poistného makléra AON Re
Global, z ktorej tato sprava vychadzala.

Okrem toho Zalobkyne nepoukazuji na nijaky iny dokument, ktory by bol predlozeny spravnej rade
SACE s cielom preskumat tcast tejto spolo¢nosti na zaistnej zmluve Sace BT.

Vzhladom na pripomienky SACE a talianskych orgdnov v priebehu spravneho konania, ako aj na obsah
vys$ie uvedenej spravy z 19. marca 2009 a spravy AON Re Global vsak nemozno vytykat Komisii, Ze sa
vyslovne nevyslovila k obsahu tychto tidajov v napadnutom rozhodnuti s cielom posudit, ¢i sa priznanie
druhého opatrenia zakladalo na predchadzajticej analyze jeho rentability.

Na jednej strane totiz zo zhrnutia pripomienok zalobkyn v bodoch 68 az 71 napadnutého rozhodnutia
nevyplyva a zalobkyne a Talianska republika pred Vseobecnym stidom ani netvrdia, Ze pocas spravneho
konania uviedli, ze SACE vykonala ex anmte analyzu rentability druhého opatrenia, a teda jeho
hospodarskej racionality na zaklade vy$sie uvedenych dokumentov. V priebehu spravneho konania
zdoraznili skutoc¢nost, Ze podmienky upisané SACE boli zhodné s podmienkami prijatymi sukromnymi
zaistovatelmi, ktori sa zcastnili na poisteni Sace BT.

Na druhej strane sprava z 19. marca 2009 pochddza z divizie SACE pre riadenie rizika, ktord mala
preskimat, ¢i odhadovana rentabilita dohody o zaisteni Sace BT bola v stlade s prevzatymi rizikami.
Tato divizia vydala kladné stanovisko k tcasti SACE na tejto dohode, pricom vychadzala najmé zo
spravy poistného makléra AON Re Global zo 14. novembra 2008. Téato spriava obsahovala odhady
vykonané pre Sace BT s cielom obnovy jej zmluvy o zaisteni v roku 2009 a zaloZené na analyze vplyvu
zmluvy o zaisteni na rok 2008 na vysledky a sti¢asné a budtce poziadavky Sace BT v oblasti vlastnych
zdrojov. V sprave z 19. marca 2009 vSak divizia SACE pre riadenie rizika nevykonala nijaka
aktualizaciu informacii z roku 2008. Ani sprava z 19. marca 2009, ani spriva AON Re Global tak
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nezohladnovali finanénu krizu, ktord zasiahla eurdpske hospodarstvo na konci roka 2008 a ktord
vyvolala zhorSenie hospodarskej situdcie v eurozéne v roku 2009. Okrem toho tito sprava
neobsahovala nijakii zmienku umoznujicu predpokladat, Ze vyznam ucasti na dohode do vysky
74,15 % zamyslana zo strany SACE a v dosledku toho vyznam jej vystavenia rizikdm boli zohladnené
na Gcely postudenia odhadovanej rentability takejto ticasti.

Preto Komisia nemala povinnost vyjadrit sa v napadnutom rozhodnuti k preukaznej hodnote spravy
z 19. marca 2009 a spravy zo 14. novembra 2008. Stacilo, aby dostato¢ne vysvetlila dovody, pre ktoré sa
domnievala, ze stkromné subjekty by nesuhlasili s upisanim druhého opatrenia za podmienok
priznanych SACE.

Z toho vyplyva, Ze nedisponovala nijakym relevantnym pisomnym dokumentom, ked analyzovala
otazku, ¢i SACE konala ako sukromny zaistovatel. Treba sa preto pytat na dosledky, ktoré sa maja
vyvodit z neexistencie ozndmenia dokazov predchiddzajiceho, relevantného a zdokumentovaného
hospodarskeho hodnotenia odhadovanej rentability druhého opatrenia Komisii s prihliadnutim na
véetky faktory, ktoré by stikromny zaistovatel konajtci za trhovych podmienok zohladnil.

Iste, podla judikatary (pozri bod 97 vyssie) je tlohou ¢lenského $tatu alebo dotknutého orgénu verejnej
moci objasnit, Ze rozhodnutie bolo zalozené na hospoddrskych hodnoteniach porovnatelnych s tymi,
ktoré by stanovil raciondlny stkromny subjekt nachadzajuci sa v podobnej situdcii pred prijatim
sledovaného opatrenia na ucely stanovenia buducej rentability takejto investicie. Na tento ucel
poskytnutie $tadii nezavislych poradnych spoloc¢nosti objednanych pred prijatim sledovaného
opatrenia pocas spravneho konania moze prispiet k preukazaniu, ze clensky $tat alebo verejnopravny
subjekt vykonal toto opatrenie v postaveni subjektu na trhu (pozri v tomto zmysle rozsudok Spanielsko
a i./Komisia, uz citovany v bode 97 vyssie, EU:T:2014:604, bod 49).

Napriek tomu okolnosti hospodarskeho hodnotenia vyzadované zo strany verejnopravneho subjektu,
ktory poskytuje pomoc, musia byt posidené in concreto a menia sa v zavislosti od povahy a rozsahu
preberanych hospodarskych rizik (pozri bod 98 vyssie). V predmetnej veci postdenie rentability
druhého opatrenia, ktoré spocivalo v obchodnej transakcii, mohlo byt uskuto¢nené na zdklade
relativne obmedzenej analyzy na jednej strane preberanych rizik a na druhej strane primeranej povahy
sumy poplatku za zaistenie z hladiska rozsahu rizika.

Za tychto podmienok vzhladom na iste nie zanedbatelnt, ale predsa len relativne obmedzent sumu
transakcie jedind okolnost, ze SACE neposkytla dokaz, Ze ex ante pristupila k hospodarskemu
vyhodnoteniu sumy poistného odrazajtacej uroven prevzatého rizika s cielom urcit rentabilitu zaistenia
Sace BT, nestaci na zaver, ze nekonala ako stukromny zaistovatel v porovnatelnej situdcii.

Treba preto preskiumat nepriame dokazy, z ktorych vychddzala Komisia v napadnutom rozhodnuti, ked
SACE vytykala, ze priznala zostatok zaistenia za rovnakych podmienok odmeny, ako st podmienky
uplatiiované sikromnymi zaistovatelmi pre nizke rizika.

Po prvé spomedzi tychto nepriamych dokazov Komisia osobitne poukazovala na skuto¢nost, ze Sace
BT napriek mnohym pokusom od sukromnych zaistovatelov neziskala zaistenie nad 25,85 % (pozri
bod 101 prvi zarazku vyssie). Zalobkyne v tejto suvislosti tvrdia, Ze odmietnutie stikromnych
zaistovatelov prevziat v roku 2009 na rozdiel od predchddzajucich rokov zaistenie nad 25,85 % je
vysvetlené cyklickym znizenim ich ¢innosti s cielom celit situdcii hospodarskej a financ¢nej krizy a nie
rizikami spojenymi s portféliom Sace BT (pozri bod 104 vyssie).

Ak sa pripusti, ze krizova situdcia predstavovala jeden z faktorov tohto odmietnutia sukromnych
zaistovatelov zucastnit sa na zmluve o zaisteni Sace BT nad 25,85% (pozri bod 100 vyssie), treba
uviest, Ze kriza zasahovala trhové podmienky a zvySovala poistné riziko pre vsetky dotknuté subjekty
vratane SACE napriek solidnosti jej majetku a kladnému vyvoju jej c¢innosti, na ktoré poukazali
zalobkyne. Kontext krizy a tdajné zniZenie ponuky zaistenia mohli iba podnietit raciondlny subjekt,
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aby prehodnotil ¢o najpozornejsie prevzaté rizika a rentabilitu dotknutej operacie. V tejto suvislosti
tvrdenie Komisie v odévodneni 128 napadnutého rozhodnutia, podla ktorého finan¢nd kriza viedla
k zavedeniu prisnejsich podmienok zaistenia (pozri bod 101 druht zardzku vyssie), okrem toho
zalobkyne nespochybnili.

Zalobkyne vsak neuvadzaju nijaky dokaz umozhujtci predpokladat, Ze postdenie rentability vyssej
ucasti na zmluve o zaisteni Sace BT sukromnymi zaistovatelmi z hladiska vyznamu prevzatych rizik
nezohravalo podstatnd ulohu pri tomto odmietnuti. Iste, zalobkyne tvrdia, ze preskiimanie zmlav
o zaisteni Sace BT v rokoch 2009 az 2011 preukazuje, Ze ,Gverova sadzba zaplatenda roznym
zaistovatelom bola rovnaka®, hoci casti zaistené réznymi sikromnymi subjektmi sa pohybovali medzi
2,5% a 10 % v roku 2009 (pozri bod 100 vyssie) a medzi 5% az 15% v rokoch 2010 a 2011. Rovnako
z odpovede Zalobkyn na pisomnu otazku Vseobecného sidu vyplyva, ze v rokoch 2005 az 2008, teda
v obdobi, v ktorom Sace BT ziskala celé zaistenie na trhu, sumu poplatku upravend ro¢nymi zmluvami
o zaisteni na pokrytie vsetkych zaistenych rizik Sace BT tdto spoloc¢nost tiez zaplatila réznym
zaistovatelom pro rata ich trovniam ucasti na tychto zmluvich. Pocas tohto obdobia sa v$ak urovne
krytia upisané stkromnymi zaistovatelmi pohybovali od 3% do 28 %. Tieto rdézne tGrovne ucasti
odsuhlasené stkromnymi zaistovatelmi za rovnakych podmienok odmeny sd v$ak tplne odlisné od
ucasti vo vyske 74,15 % SACE na zmluve o zaisteni Sace BT v roku 2009. Pévodné zmluvy o zaisteni
Sace BT, na ktoré poukdzali zalobkyne, tak neumoziuju vyvodit nijaky zaver, pokial ide o stvztaznost,
ktord bola stanovena sukromnymi subjektmi nachddzajicimi sa v podobnej situdcii medzi droviiou
odmeny a rozhodnutim priznat zaistenie viac ako 74 %.

Po druhé, pokial ide o rozpor tykajici sa otdzky, ¢i sporné zaistenie SACE priznala Sace BT s cielom
zmiernit ,nedostatok schopnosti zaistenia“ na trhu, ako to uvddza zdpisnica zo zasadnutia spravnej
rady SACE 26. maja 2009, na ktord poukazuje Komisia, alebo v ocakavani vzdjomnych vyhod, ako to
tvrdia zalobkyne (pozri bod 105 vyssie), treba najskor pripomentt, Ze medzi ucastnikmi je nesporné,
ze Sace BT nedokazala ziskat na trhu zostatok 74,15 % jej zaistenia za podmienok odmeny prijatych zo
strany SACE (pozri bod 100 vyssie).

Dalej treba pripomentt, ze ani zo spisu, ani z dokumentov ozndmenych Komisii pocas spravneho
konania a predlozenych zalobkynami pred Vseobecnym sidom na jeho vyzvu nevyplyva, ze druhé
opatrenie bolo zamyslané z hladiska jeho rentability pre SACE. Ide najmi o zdpisnicu zo zasadnutia
spravnej rady SACE 11. februdra 2009, pocas ktorého bola prejednand ucast SACE na zmluve
o zaisteni Sace BT z roku 2009 po prvykrat, a zo zasadnutia tejto spravnej rady 1. aprila 2009, pocas
ktorého bolo schvalené prijatie druhého opatrenia, ako aj dokumenty predlozené spravnej rade pocas
tychto dvoch zasadnuti. Zo zdpisnice z 1. aprila 2009, potvrdzujicej schvéalenie tcasti SACE na zmluve
o zaisteni Sace BT pre cast neschvélend sikromnymi zaistovatelmi a za rovnakych podmienok, ako sd
tie, ktoré tito zaistovatelia schvalili, totiz vyslovne vyplyva, Ze o tejto Gcasti sa rozhodlo ,vzhladom na
[vtedajsiu] nepriaznivi konjunktaru®, aby sa Sace BT umoznilo zachovat jej kapacitu poistenia osobitne
v segmente malych a strednych podnikov. Okrem toho ani zapisnica zo zasadnutia spravnej rady SACE
26. maja 2009 - ktora pripomina ,Gcast SACE na programe zaistenia Sace BT v stlade
s rozhodnutiami spravnej rady z 11. februdra a z 1. aprila 2009 —, ani dokumenty predlozené tejto
spravnej rade na tomto zasadnuti neobsahuju dokazy tykajice sa najméd poctu poistnych udalosti
zaregistrovanych Sace BT od zaciatku roka 2009 (pozri bod 134 niz$ie), umoznujtice predpokladat, ze
rentabilita sporného zaistenia pre SACE bola zohladnend pred podpisanim tejto zmluvy v prospech
Sace BT 5. juna 2009.

Po tretie na preukdzanie neadekvitnosti sumy poplatku, ktory zaplatila Sace BT z hladiska rizik
prevzatych SACE, Komisia v oddvodneni 128 napadnutého rozhodnutia tvrdi, Ze vyznamné straty
v hodnote 29,5 miliéna eur, ktoré vznikli Sace BT v roku 2008, poukazovali na vysoké rizika v oblasti
zaistenia.
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V tejto suvislosti Zzalobkyne nespochybnuji skuto¢nost, uvedeni v pozniamke pod ciarou 101
k odévodneniu 128 napadnutého rozhodnutia, ze — podla zapisnice z in$pekcie, ktoru 11. oktébra
2010 vykonal Istituto per la vigilanza sulle assicurazione private (ISVAP, taliansky spravny organ
dohladu nad stkromnym poistenim) v priestoroch Sace BT, predlozenej Komisiou na vyzvu
Vseobecného sidu — viaceri sikromni zaistovatelia, ktori sa zucastnili na diskusii o obnove zaistenia
Sace BT, vyjadrili obavy, pokial ide o situdciu tohto podniku. Jeden zo zaistovatelov vysvetlil svoje
odmietnutie zGcastnit sa na zmluve o zaisteni skodovej nadmiery na rok 2009 najma vysokou troviou
strat pocas poslednych dvoch rokov a cenou programu. Okrem toho na pojedndvani Komisia bez toho,
aby to spochybnili zalobkyne a Talianska republika, vysvetlila vztah medzi vystavenim zaistovatelov
riziku na jednej strane a finan¢nymi tazkostami Sace BT v roku 2008 z ddévodu zvys$enia poistnych
udalosti v dosledku krizy na druhej strane.

Iste, zalobkyne a Talianska republika v tejto stvislosti na pojednévani uviedli, ze v okamihu, ked SACE
upisala zostatok zaistenia Sace BT 5. juna 2009, este nedoslo k ziadnej poistnej udalosti. Ani zo spisu,
ani z dokazov predlozenych zalobkynami vsak nevyplyva, Ze neexistencia poistnych udalosti pocas
prvého stvrtroka 2009 a potom pocas dvoch nasledujicich mesiacov bola zohladnend spravnou radou
SACE pocas schvalovania druhého opatrenia 1. aprila 2009 alebo v rdmci podpisania zmluvy 5. jana
2009, ako sa konstatovalo v bode 129 vyssie.

Okrem toho nie je preukazané a zalobkyne a Talianska republika ani netvrdia, Ze neexistencia poistnej
udalosti pred podpisanim sporného zaistenia 5. juna 2009 bola ozndmena Komisii pocas spravneho
konania s cielom oddvodnit prijatie druhého opatrenia. V stlade s judikatdrou (rozsudok z 25. juna
2008, Olympiaki Aeroporia Ypiresies/Komisia, uz citovany v bode 83 vyssie, EU:T:2008:222, bod 56;
pozri tiez v tomto zmysle rozsudky z 1. jala 2008, Chronopost a La Poste/UFEX a i,
C-341/06 P a C-342/06 P, Zb., EU:C:2008:375, bod 144, a Komisia/Scott, uz citovany v bode 95 vyssie,
EU:C:2010:480, bod 91) sa zdkonnost napadnutého rozhodnutia musi posudit v zavislosti od informaécii,
ktorymi Komisia mohla disponovat v case, ked ho prijala. V dosledku toho, kedze zalobkyne
a Talianska republika neozndmili tieto Gdaje Komisii pocas spravneho konania, nemézu sa na ucely
spochybnenia zdkonnosti napadnutého rozhodnutia odvoldvat na to, ze v priebehu piatich mesiacov
predchadzajicich podpisaniu sporného zaistenia v prospech Sace BT nebola zaznamenand nijaka
poistnd udalost, takze rizikd prevzaté SACE boli obmedzenejsie (pozri v tomto zmysle rozsudok
z 13. juna 2002, Holandsko/Komisia, C-382/99, Zb., EU:C:2002:363, bod 76). Okrem toho a v kazdom
pripade Komisia na pojednavani spravne uviedla, Ze nové tvrdenie zalozené na neexistencii poistnej
udalosti pocas prvych piatich mesiacov roka 2009, prvykrat uvedené na pojednévani, je nepripustné
podla ¢lanku 48 ods. 2 Statitu Stidneho dvora Eurépskej tinie. Toto tvrdenie totiz nemozno povazovat
za rozvinutie vagneho a nekonkrétneho tvrdenia zalobkyn v zalobe o ,priaznivom historickom vyvoji
pre zaistovatelov*, pokial ide o portfélio Sace BT (pozri bod 104 vyssie).

Nakoniec v stlade s judikatarou spétné konstatovanie SACE pocas spravneho konania, podla ktorého
druhé opatrenie skutocne umoznilo tejto spolo¢nosti ziskat vyznamnti hospodirsku vyhodu v roku
2009, kedze nebola zaregistrovand nijakd poistnd udalost, pokial ide o vybraté poistné v hodnote 1,56
miliéna eur, je irelevantné, kedze sa zakladd na situécii po prijati druhého opatrenia (pozri bod 93
vyssie).

Po stvrté Komisia na konci oddvodnenia 128 napadnutého rozhodnutia uvadza, ze pridelenie takej
vysokej Casti zaistenia jedinej spolo¢nosti mohlo byt v rozpore so véeobecnymi zdsadami zaistenia, ako
uviedol ISVAP v zdpisnici o svojej in$pekcii v priestoroch Sace BT 11. oktébra 2010. V tejto savislosti
z vysvetleni zalobkyn a z tejto zapisnice vyplyva, ze pocas porad 22. aprila 2008 spravna rada Sace BT
rozhodla, Ze pocet zaistovatelov zdcastnenych na jej zmluve o zaisteni musi byt sposobily zabezpedit
primerané rozdelenie rizik medzi nimi a ze Ziadny zaistovatel by nemal byt zodpovedny za krytie
urovne zaistenia viac ako 25%. To potvrdzuje, Ze Sace BT sa obratila na svoju materskd spoloc¢nost
v roku 2009, pretoze sa jej napriek mnohym pokusom podarilo na trhu ziskat iba celkové zaistenie
25,85 %.
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Tieto skutoc¢nosti podporuji nedostatok hospodarskej racionality rozhodnutia SACE ponuknut svojej
dcérskej spoloc¢nosti krytie zodpovedajiice takmer trojndsobku maxima 25% uvedeného ISVAP
a definovaného Sace BT, a to tym skor, ze SACE v praxi nikdy predtym nepontkla zmluvy o zaisteni,
hoci ¢ldanok 6 ods. 4 jej stanov ju opravinoval ponuknut takéto zmluvy pod podmienkou, ze budd
vypracované za trhovych podmienok (pozri bod 106 vyssie).

Po piate, pokial ide o otdzku, ¢i rozhodnutie sukromnych zaistovatelov zucastnit sa na zmluve
o zaisteni, ako aj ich miera Gcasti zdvisia najmid od trovne odmeny navrhnutej z hladiska rozsahu
prevzatych rizik (pozri bod 108 vyssie), treba tvrdenia zalobkyn odmietnut. V prvom rade proces
dohodovania podmienok odmeny navrhnutych v zmluve o zaisteni vdbec neznamend, ze tdroven
odmeny urcend na konci tohto dohodovania v zmluve o zaisteni nemd vyznamny vplyv na
rozhodnutie sukromnych zaistovatelov zdcastnit sa alebo nezucastnit sa na tejto zmluve a na cast
rizika, ktord pripadne prijmd na krytie. Okrem toho, pokial ide o pravny postup, ktory mohol umoznit
zaistovatelovi, akym je SACE, ziskat ako protihodnotu za upisanie zostatku zaistenia Sace BT vyssiu
odmenu, ako je upravend v zmluve o zaisteni na rok 2009 upisanej sikromnymi zaistovatelmi do
vysky celkovej sadzby 25,85 %, Komisia na pojedndvani v odpovedi na otizku Vseobecného studu
uviedla, ze vysSie uvedend zmluva o zaisteni Sace BT sa tykala iba 25% rizik zaistenych touto
spolo¢nostou. Preto mohla byt dojednand ind zmluva o zaisteni upravujtica rozdielnu odmenu, pokial
ide o zostatok zaistenia Sace BT na rok 2009, ¢o ani zalobkyne, ani Talianska republika na pojednéavani
nespochybnili.

Dalej tvrdenie Zalobkyn, podla ktorého podla prevazujiicej hospodarskej literattry tarifikicia zmluvy
o zaisteni zdvisi od mnozstva faktorov, akymi st napriklad ndhodné situicie na trhu a ndchylnost
dotknutych subjektov uprednostnit niektoré kategdrie rizik, neznamend, ze vyznam prevzatych rizik
predstavuje iba zanedbatelny faktor pri urCeni sadzby.

Nakoniec tvrdenie tykajice sa praxe najvyznamnej$ich medzindrodnych zaistovatelov uvedené
zalobkynami (pozri bod 108 vys$sie) neumoznuje preukdzat za okolnosti ako v predmetnej veci
existenciu zanedbatelnej stvztaznosti medzi troviiou prevzatych rizik a uroviiou odmeny. Na jednej
strane sa toto tvrdenie zakladd na liste z 18. aprila 2013, ktory AON Benfield Italia SpA Insurance
& Reinsurance Brokers adresovala Sace BT, uvadzajicom, ze ,[mohli] potvrdit na ziklade [svojej]
skasenosti makléra, ktory je lidrom v zaisteni, ze v zdsade ndklady (provizie alebo poplatok)
proporciondlnej zmluvy alebo zmluvy XL nezdvisia od podielu ucasti (a naopak)“. Na druhej strane
zalobkyne tvrdia, Ze druhé opatrenie je porovnatelné s nie ojedinelymi pripadmi prevzatia vyznamnych
Casti rizika nad 50 % spoloc¢nostami, ktoré st v skupine veduce.

Iste, vyssie uvedeny list, hoci neskorsi ako napadnuté rozhodnutie, sa zakladd na informaciach
dostupnych v case prijatia druhého opatrenia. Ani obsah tohto listu, ani tvrdenie tykajice sa
spolo¢nosti, ktoré si v skupine vedice, sa vSak nevztahuju $pecificky na zmluvy o zaisteni $kodovej
nadmiery. Svojou vSeobecnou povahou tieto okolnosti neumoznuja vyvratit zistenia Komisie zalozené
vzhladom na dokazy, ktorymi disponovala, na kontexte tohto sporu charakterizovanom najmi
odmietnutim sukromnych zaistovatelov $irSie sa zdcastnit na zmluve o zaisteni Sace BT a na
nedostatku primeranosti medzi sumou poplatku a drovniou prevzatého rizika so zretelom na rozsah
ucasti SACE na zaisteni.

Po sieste na rozdiel od tvrdeni Zalobkyn (pozri bod 109 vyssie) upisanie zaistenia zo strany SACE
v prospech Sace BT za inych cenovych podmienok ako tych, ktoré vyplyvaja z trhu, predstavuje samo
osebe vyhodu v zmysle ¢ldnku 107 ods. 1 ZFEU. Okrem toho Zalobkyne nespochybnujt, ze samotnd
SACE pocas spravneho konania uznala, Ze toto zaistenie umoznilo Sace BT zvysit svoju sposobilost
uverového poistenia. Navy$e argumentdcia zalobkyn, podla ktorej neexistuje primerany
a kvantifikovatelny vztah medzi castou postipenej Cinnosti zaistenia a upisanou kapacitou, nemd
nijaki suvislost s tvrdenim Komisie v odoévodneni 130 napadnutého rozhodnutia, podla ktorého pri
neexistencii takéhoto krytia mala Sace BT bud zndsat dotknuté rizikd z vlastnych zdrojov, alebo
navrhnt poistné vyssie aspon o 10% s cielom ziskat zaistenie. Preto zalobkyne nemézu Komisii
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vytykat, Ze nepreukazala, akd bola kapacita uverového poistenia Sace BT, kedze vyhoda, ktora prijala
Sace BT a ktord by neziskala za beznych trhovych podmienok, spocivala prave v preferen¢nych
cenovych podmienkach priznanych zo strany SACE.

So zretefom na vyssie uvedené zistenia treba konstatovat, ze Komisia vzhladom na dokazy, ktorymi
disponovala pri prijimani napadnutého rozhodnutia, mohla spravne dospiet k zaveru, ze druhé
opatrenie bolo prijaté v prospech Sace BT za preferen¢nych cenovych podmienok a ze vyhoda takto
priznand Sace BT spocivala v rozdiele medzi poplatkom za zaistenie, ktory by vyzadoval sikromny
zaistovatel pre taku vysoku cCast zaistenia, a poplatkom, ktory uplatnila SACE.

Za tychto podmienok treba zamietnut ako neucinné tvrdenia Zzalobkyn uvedené v stadiu repliky
a smerujuce k spochybneniu konstatovania Komisie v odovodneni 129 napadnutého rozhodnutia,
podla ktorého uzavretie zmluvy o zaisteni malo byt analyzované spoloc¢ne s kapitdlovym vkladom na
ucely overenia, ¢i by sikromnd materskd spolo¢nost akceptovala priznat svojej dcérskej spoloc¢nosti
zaistenie za preferen¢nych podmienok vzhladom na ceny na trhu, ak tdto dcérska spolo¢nost neziska
toto krytie za pondkanu cenu.

— O tGdajne nedostato¢nom odovodneni postidenia sumy pomoci

Pokial ide o metédu Komisie na tcely urcenia sumy pomoci, ktord sa md vymédhat, napadnuté
rozhodnutie iba v odovodneni 128 uvadza, Ze ,v sulade so svojou praxou sa Komisia domnieva, Ze
poplatok za taky vysoky podiel zaistenia a rizika by mal byt najmenej o 10 % vyssi, nez je poplatok
uctovany sikromnymi zaistovatelmi za mensiu Cast zaistenia a rizika“, a ze ,vy$ka pomoci pri sume
1,56 mil. EUR, ktort Sace BT zaplatila SACE, sa rovna 156 000 eur”. Napadnuté rozhodnutie v tejto
stvislosti odkazuje na rozhodnutie Komisie 2014/532/EU z 23. novembra 2011 o $titnej pomoci
C 28/10, ktort Portugalsko poskytlo formou schémy poistenia kratkodobych vyvoznych udverov
(U. v. EU L 244, 2014, s. 59), v ktorom Komisia uplatnila metédu vypoctu sumy, ktora sa ma vyméhat,
na zéklade rozumnych predpokladov a beznej trhovej praxe (dalej len ,rozhodnutie z 23. novembra
2011%).

Zalobkyne Komisii vytykaji, ze nevysvetlila dovody, pre ktoré sa domnieva, Ze suma poplatku
zaplateného zo strany Sace BT mala byt vyssia o 10% ako poplatok uplatneny stukromnymi
zaistovatelmi.

Na preukazanie nedostatocnosti poplatku zaplateného SACE v porovnani s poplatkom, ktory zaplatila
Sace BT ostatnym ucastnikom zmluvy o zaisteni, sa Komisia obmedzila na odkaz na rozhodnutie
z 23. novembra 2011. Oddvodnenie tohto rozhodnutia, pokial ide o teoreticki kvantifikiciu trhovej
ceny krytia priznaného $tdtom na 110% ceny uplatfiovanej sikromnym zaistovatelom na kazdého
klienta, je nezrozumitelné. Okrem toho v predmetnej veci Komisia nevysvetlila, preco tito metdda
vypoctu, ktord bola vypracovand, pokial ide o rezim pomerného verejného poistenia, fungujici ako
mechanizmus rozdelenia si rizik (nazyvany ,top-up®) so stikromnymi zaistovatelmi a uplne odlisny od
zaistenia $kodovej nadmiery, mohla byt uplatnena analogicky, co sa tyka druhého opatrenia. Navyse sa
Komisia dopustila chyby, ked sa domnievala, ze zdsada kladnej sivztaznosti medzi objemom prevzatého
rizika a drovnou poplatku stanoveny pomernym poistenim bola uplatnitelnd, pokial ide o zaistenie.

Komisia tvrdi, Ze vzhladom na tazkosti s ur¢enim sumy poistného, ktord by vyzadovali sikromné
subjekty, kedZe jedinym udajom zndmym s urcitostou bolo ich odmietnutie spolu kryt viac ako
25,85 % rizika, prijala opatrny pristup. Vypocet vykonany s cielom dostat sa k percentudlnemu podielu
10 % bol vypracovany na zdklade portugalského precedensu skiimaného v rozhodnuti z 23. novembra
2011, pre ktory Komisia stanovila metédu na vypocet zvy$enia poistného vzhladom na zvysenie rizika
vyplyvajticeho z podstatnejsieho vystavenia riziku z hladiska poistenia.
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Hlavny a jediny relevantny rozdiel medzi dvoma vecami spociva v skutocnosti, ze SACE nielenze
pristupila k dodatoc¢nej intervencii (,top-up“) na pokrytie casti rizika nekrytého subjektmi na trhu, ale
tiez prevzala percentudlny podiel rizika podstatne vyssi ako ten, ktori akceptovali sikromné subjekty,
pricom hlavny z nich prevzal 10 % rizika.

Podla judikatary, ak sa Komisia rozhodne nariadit vymdhanie urcitej sumy, ako v predmetnej veci, musi
v stlade so svojou povinnostou nestranného a nalezite starostlivého skiimania urcit tak presne, ako to
len okolnosti veci umoznuji, hodnotu pomoci, ktort podnik prijal (rozsudok Dunamenti
Erémi/Komisia, uz citovany v bode 112 vyssie, EU:T:2014:236, bod 177).

Okrem toho odovodnenie vyzadované podla ¢lanku 296 ZFEU ma byt prisposobené povahe
predmetného aktu a ma jasnym a jednozna¢nym spdsobom uvadzat Gvahy institicie, autora aktu,
sposobom umoznujucim dotknutym osobdm spoznat oddévodnenia prijatych opatreni a prislusnému
sudu vykondvat svoju kontrolni préavomoc. Poziadavka oddvodnenia sa musi hodnotit vzhladom na
okolnosti daného pripadu, najmé na obsah aktu, charakter uvadzanych dévodov a zaujem, ktory mézu
mat na ziskani takychto vysvetleni osoby, ktorym je akt urceny, alebo dal$ie osoby priamo a osobne
dotknuté takymto aktom. Nevyzaduje sa, aby od6vodnenie $pecifikovalo v3etky relevantné skutkové
a pravne okolnosti, pretoZe otdzka, ¢i odévodnenie aktu splha poziadavky tohto ¢lanku 296 ZFEU, mé
byt posudzovand s ohladom nielen na jeho znenie, ale aj na jeho kontext a na stthrn pravnych pravidiel
upravujicich predmetna oblast (pozri rozsudok z 8. septembra 2011, Komisia/Holandsko, C-279/08 P,
Zb., EU:C:2011:551, bod 125 a citovand judikataru).

V predmetnej veci sa Komisia na urcenie sumy pomoci obmedzuje na odkaz v napadnutom rozhodnuti
na svoju ,rozhodovaciu prax“, ktora je limitovand na rozhodnutie z 23. novembra 2011.

V tejto suvislosti treba pripomenut, Ze podla judikatiry md pojem pomoc pravnu povahu a vyklad4 sa
vzhladom na objektivne prvky. Kvalifikdcia opatrenia ako $titnej pomoci teda nemoéze zdvisiet od
subjektivneho posudenia Komisie a musi sa urcit nezdvisle od akejkolvek predchadzajicej
administrativnej praxe tejto institicie, aj keby bola preukdzani (pozri rozsudok Spanielsko
a i./Komisia, uz citovany v bode 97 vyssie, EU:T:2014:604, bod 46 a citovand judikatiru).

Preto na stanovenie existencie pomoci sa Komisia nemoéze obmedzit na odkaz na ,rozhodovaciu prax”“.
Musi z hladiska uplatnitelnej prévnej Gpravy vykonat nestrannu a ndlezite starostlivii analyzu vsetkych
objektivnych skutocnosti, ktoré ma k dispozicii. Rovnako to plati, ak Komisia ur¢i sumu pomoci, ktorej
vymédhanie nariadi. V predmetnej veci sa tak Komisia nemohla obmedzit na odkaz na rozhodnutie
z 23. novembra 2011, ale bola povinnd uskutoc¢nit nestranné a nélezite starostlivé preskiimanie
dostupnych objektivnych skuto¢nosti s cielom urcit sumu pomoci tak presne, ako je to len mozné.

Okrem toho treba uviest, Ze v predmetnej veci je ulohou Vseobecného suidu preskimat zdkonnost
napadnutého rozhodnutia a nie rozhodnut o otdzke, ¢i rozhodnutie z 23. novembra 2011 je riadne
odovodnené, ako to navrhuja zalobkyne (pozri bod 146 vyssie). Z toho vyplyva, ze Komisia sa nemoze
zbavit svojej povinnosti odévodnenia v danej veci jednoduchym odkazom na metodolégiu rozvinutd
v inej veci bez akéhokolvek vysvetlenia tykajiceho sa relevantnosti tejto metodolégie na ucely
postdenia poistného za zaistenie, ktoré Sace BT zaplatila SACE v inom skutkovom kontexte (pozri
body 152 a 153 vyssie).

Za tychto podmienok, ak Komisia zamyslala prebrat v predmetnej veci metédu vypoctu sumy, ktord sa
ma vymadhat, vypracovand v rozhodnuti z 23. novembra 2011, bolo jej tlohou vysvetlit dévody, pre
ktoré sa domnievala, ze tito metdda je relevantnd, a jasne uviest oddvodnenie sledované v tejto veci
pri jej uplatneni vzhladom na obsah spisu.
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V tomto ohlade Zalobkyne spravne tvrdia, ze Komisia ani nevysvetlila uplatnentt metédu vypoctu, ani
v napadnutom rozhodnuti neodévodnila z hladiska povahy a vlastnosti zaistenia $kodovej nadmiery
dotknutého v tejto veci prebratie vypracovanej metddy vypoctu poplatku, pokial ide o rezim
pomerného verejného tverového poistenia.

Na uvod je pravda, Ze rezim portugalského vyvozného tverového poistenia, na ktory odkazuje Komisia,
sa odlisSuje od predmetného pripadu. Ide o rezim spolupoistenia vyvoznych Gverov a nie zaistenia
poistovatela. NavySe portugalsky rezim, ktory bol upraveny na obdobie od 1. januira 2009 do
31. decembra 2010 (od6vodnenie 23 rozhodnutia z 23. novembra 2011), vyplyval z kontextu financnej
krizy v roku 2009 a netykal sa osobitnej financ¢nej situécie jediného poistovatela, akym je Sace BT,
ktory utrpel straty. Predovsetkym z odovodneni 20 a 21 rozhodnutia z 23. novembra 2011 vyplyva, ze
suma krytd portugalskym verejnym rezimom uverového poistenia vyluéne ako doplnok krytia
ponuknutého stkromnym poistovatefom nemohla nikdy prekroc¢it sumu krytG stkromnym
poistovatelom. Prave v tomto kontexte Komisia poukdzala v oddévodneni 68 rozhodnutia
z 23. novembra 2011 na skuto¢nost, ze poplatky zaplatené verejnym poistovatelom boli nizsie ako
poplatky uplatiiované na trhu, zatial ¢o podla Komisie tieto poplatky mali byt vyssie z dovodu vyssej
urovne prevzatého rizika. Naopak v predmetnej veci Komisia vytyka SACE, ze prijala rovnakd odmenu
ako sukromni poistovatelia za vyssiu Cast zaistenia ako cast, ktora akceptovali sikromni zaistovatelia.
Okolnosti dvoch veci st preto tGplne rozdielne.

Iste, Komisia vo svojom vyjadreni k zalobe uviedla, Ze rozdiely medzi dvoma opatreniami boli
irelevantné, pretoze v oboch pripadoch organ verejnej moci, ktory poskytuje doplnkové krytie, prebera
vyssiu Cast rizika, ¢o sa musi bezne pretavit do formy vyssieho poistného (pozri bod 148 vyssie).

Ani toto tvrdenie, ani odovodnenie napadnutého rozhodnutia vsak neumoznuji pochopit dévody, pre
ktoré vzhladom na troven rizika trhovd cena zaistenia, ktort priznala SACE, musi byt vypocitana
podla rovnakej metédy ako metéda pre trhovi cenu pre doplnkové poistenie priznané na zéklade
rezimu portugalského verejného uverového poistenia. Napadnuté rozhodnutie teda neobsahuje nijaké
odovodnenie, pokial ide o moznost prebrat v predmetnej veci do Gplne odlisného préavneho kontextu
metédu vypoctu poplatku uplatnentt Komisiou v rozhodnuti z 23. novembra 2011. V odévodneni 128
napadnutého rozhodnutia sa totiz Komisia obmedzuje na tvrdenie, Ze ,raciondlny investor by bol
poziadal poplatok zohladnujtci zvy$end mieru prevzatého rizika“ a Ze tento poplatok ,by mal byt
najmenej o 10 % vys$si, nez je poplatok tétovany sikromnymi zaistovatelmi za mensiu cast zaistenia
a rizika“, odkazujic bez akéhokolvek vysvetlenia na odévodnenia 68 a 93 rozhodnutia z 23. novembra
2011.

Dalej tvrdenie Komisie, podla ktorého je prijatdi metodolégia v prospech zalobkyn, neméze napravit
tento nedostatok odovodnenia. Bez jasného a relevantného vysvetlenia tykajiceho sa tohto pripadu
totiz nie je mozné posudit, ¢i je oprava 10 % v prospech alebo neprospech zalobkyn. Okrem toho je
ulohou Komisie definovat vhodné opravné opatrenie s cielom ukoncit skreslenie hospoddrskej stutaze,
ktoré vyplyva zo sporného opatrenia. Tuto dlohu nemodze splnit jednoduchym odkazom na
metodoldgiu, ktort povazuje za vyhodnu pre prijimatela.

Z toho vyplyva, Ze druhy zalobny dovod musi byt prijaty v rozsahu, v akom je zaloZzeny na

nedostato¢nom odovodneni postidenia sumy pomoci Komisiou na 10 % sumy poplatku, ktory Sace BT
zaplatila SACE.
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O tretom zalobnom dovode zaloZenom na poruseni ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU, nespravnom posudeni
a nespravnom pravnom posudeni pri uplatneni kritéria sikromného investora, pokial ide o tretie
a Stvrté opatrenie

Komisia v napadnutom rozhodnuti (odovodnenia 132 az 168) dospela k zaveru, zZe tretie a Stvrté
opatrenie predstavovali vyhodu pre Sace BT, opierajic sa pritom o dva druhy zisteni. V prvom rade
najskoér v odévodneniach 135 az 144 napadnutého rozhodnutia konstatovala, ze SACE nekonala ako
obozretny sukromny investor, kedZe v Case prijatia tychto opatreni tento podnik nevykonal postidenie
s ciefom wurcit, ¢i vklad dodato¢ného kapitdlu predstavoval hospodérsky vyhodnej$iu moznost
z hladiska akciondra ako likvidacia dcérskej spolo¢nosti. Z tohto jediného dévodu dva dotknuté vklady
kapitdlu musia byt podla Komisia povazované za pomoc.

Dalej ,kvoli tplnosti“ Komisia dodato¢ne v odévodneniach 145 az 167 napadnutého rozhodnutia
konstatuje, Ze porovnanim medzi moznostou likvidacie Sace BT a zvolenou moznostou nového vkladu
kapitalu do tejto dcérskej spolo¢nosti by obozretny sikromny investor uprednostnil skor vstup Sace BT
do konkurzu alebo jej predaj, ak by nasiel nadobddatela, nez jej rekapitaliziciu. Tdto analyza tiez
preukazuje, ze SACE nekonala, ako by konal sikromny investor.

Zalobkyne spochybnuju tak nedostatok predchadzajicej hospoddrskej analyzy uvadzany Komisiou, ako
aj dovodnost jej spétnej analyzy rentability tretieho a stvrtého opatrenia.

Najskor treba skimat argumentaciu tcastnikov konania tykajicu sa otazky, ¢i SACE vykonala vhodnu
analyzu rentability pred investovanim 70 miliénov eur do kapitalu Sace BT.

Na tvod zalobkyne pripominajt, Ze najma z bodov 27 a 29 ozndamenia Komisie o uplatneni clankov
[107 ZFEU] a [108 ZFEU] a clanku 5 smernice Komisie 80/723/EHS o transparentnosti finané¢nych
vztahov medzi ¢lenskymi $tatmi a $taitnymi podnikmi (U. v. ES C 307, 1993, s. 3; Mim. vyd. 08/001,
s. 20) vyplyva, Ze pri uplatneni kritéria sikromného investora v trhovom hospodérstve musi Komisia
reSpektovat vyznamnu mieru volnej tvahy, ktorou disponuje verejny investor, a dospiet k zaveru
o pomoci iba vtedy, ak je objektivne zrejmé, Ze verejny investor nemal dovod rozumne ocakavat, ze
investicia ma prijatelnd rentabilitu hoci aj z dlhodobého hladiska.

V predmetnej veci zalobkyne Komisii vytykaja, ze dospela k zaveru, ze krizova situdcia ni¢ nemeni na
podmienkach testu, ktory sa ma uplatnit.

Po prvé v tejto suvislosti Zalobkyne tvrdia, Ze je ulohou Komisie s ¢o najvdc¢sou objektivnostou
a najvacsou pozornostou zistit hospodarsku realitu na trhu a sposob, akym boli rozhodnutia
o investicii hypotetického sikromného investora ovplyvnené ,vysokou mierou neistoty a naliehavosti®
(odovodnenie 166 napadnutého rozhodnutia), ktoré vyplyvaju zo zhorSenia svetovej hospodarskej
situdcie od druhého Stvrtroku 2007.

Po druhé Zalobkyne v tejto suvislosti tvrdia, Ze v priebehu rokov 2008 a 2009 vzhladom na vyznamné
straty mnohych podnikov posobiacich v odvetvi uverového poistenia a obmedzeny pocet
potencidlnych nadobuddatelov by akciondri mnohych spolo¢nosti aj mimo Talianska pristapili ku
kapitdlovym vkladom. Na pojedndvani Zzalobkyne osobitne v tejto stvislosti Komisii vytykali, ze
nevykonala vySetrovanie s cielom na ucely uplatnenia kritéria sikromného investora porovnat situdciu
Sace BT so situdciou ostatnych poistovatelov vratane autorky staznosti Coface, rekapitalizovanej v jali
2009 a v marci 2010 v hodnote 225 miliénov eur po tom, ako jej v roku 2009 vznikli straty vo vyske
163 miliénov eur.

Po tretie Zalobkyne spochybnuja vyklad rozsudku Komisia/EDF a i., uz citovaného v bode 91 vyssie

(EU:C:2012:318), Komisiou. Bod 84 tohto rozsudku zdoérazinuje nevyhnutnost zohladnit ,okolnosti
daného pripadu”. Preto respektovanie poziadavky podrobného planu podniku verejnym investorom
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alebo prinajmensom aktualizovanych finanénych tudajov preukazujicich, Ze investicia bude mat
prijatelny hospodérsky vynos, musi byt postdené s prihliadnutim na kontext hospodérskej krizy
a nemoznosti vykonat déveryhodné predpovede.

Po s$tvrté zalobkyne Komisii vytykajd, ze v predmetnej veci sledovala dogmaticky pristup spocivajuci
v porovnani rozhodnuti verejného investora s rozhodnutiami hypotetického stkromného investora
charakterizovaného schopnostou vopred poskytnit oddévodnenie hospodérskej logiky svojich
obchodnych rozhodnuti prostrednictvom vypracovania podrobnych hospodarskych naértov, odhadov
budicej rentability alebo podrobnych a uplnych analyz nakladov a ziskov, pripadne podporenych
spravami tretich poradcov. Pri neexistencii takejto dokumenticie Komisia dospeje k zaveru
o nedostatku hospodarskej racionality operacie.

Takyto teoreticky pristup Komisiu oslobodzuje od zlozitych vysSetrovani tykajiacich sa ,trhového
hospodarstva“, tak ako konkrétne funguje. Komisia tym meni kritérium stikromného investora na
procesné pravidlo, ¢o je v rozpore so zdsadou rovnosti zaobchddzania s verejnopravnymi
a stikromnymi podnikmi stanovenou v ¢lanku 345 ZFEU.

Po piate Zalobkyne pripastaji, ze v rozsahu, v akom kontext neumoznuje vykonat doveryhodné
predpovede, hoci len z kratkodobého hladiska, priemyselny pldan Sace BT na roky 2010 a 2011, o ktory
sa oprelo vedenie SACE, obsahoval vylu¢ne predpovede na tieto dva roky a predpokladal realiziciu
vyrovnaného rozpoc¢tu v roku 2011. Napriek tomu je napadnuté rozhodnutie (oddvodnenie 141)
nespravne v tom, ze sa v nom uvadza, ze SACE pocas spravneho konania neozndmila objektivne
a overitelné informdcie poskytujice obchodné odévodnenia prijatia dvoch sledovanych opatreni.

Po Sieste zalobkyne tvrdia, Ze pocas prijimania tretieho a $tvrtého opatrenia vedenie SACE vychadzalo
z presného a raciondlneho hospodarskeho postidenia budicej rentability tychto investicii na zaklade
tychto zisteni:

— po tom, ako Sace BT v ramci priemyselnej stratégie diverzifikicie rizik poistenych skupinou
vytvorila prostrednictvom uvodnej investicie viac ako 100 miliénov eur, sa SACE rozhodla skor
chranit hodnotu svojho pévodného kapitdlového vkladu do Sace BT, ako ju likvidovat a stratit
takmer cely tento vklad,

— Sace BT dosiahla svoj prvy zisk z verejnej prevadzky v hodnote 59 000 eur v roku 2007 v stlade
s predpovedami a straty zacCala zaznamendvat az po zacati krizy v hospodarskom kontexte
charakterizovanom v osobitnom odvetvi tverového poistenia mimoriadnym zvySenim objemu
poistnych udalosti a s tym stvisiacim zniZenim marze solventnosti podnikov pritomnych v tomto
odvetvi,

— v tomto kontexte sa SACE domnievala, ze neschopnost Sace BT vytvorit zisky pred krizou, hoci
bola este v $tadiu start-up, nevyplyvalo zo $trukturalnych problémov ¢i nespravnej spravy podniku
alebo zo ,systémovych” problémov, ktoré su vlastné trhu tiverového poistenia,

— SACE sa preto domnievala, Ze je rozumné nestiahnut sa z projektu diverzifikdcie ¢innosti viacerych
podnikov iba z dovodu, zZe hospodarsky cyklus bol negativhy a Ze investicia sa eSte vyrazne
neprejavila,

— dotknuty vklad kapitdlu, ktory mal napravit finanénd rovnovdhu podniku a zabezpecit jeho
solventnost v stlade s ucinnou talianskou pravnou upravou v odvetvi, mal Sace BT umoznit
vytvorit ndlezitd rentabilitu po ndvrate makroekonomickej situicie do normdlu a zavedeni velmi
prisnych persondlnych restrukturaliza¢nych opatreni od januara 2009 — a nie, ako tvrdi Komisia vo
vyjadreni k zalobe, v decembri 2009 — pocas revizie priemyselného plinu na roky 2010 a 2011,
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— likvidacia Sace BT za trhovych cien bola skimand a nésledne odmietnutd ako menej vyhodna.
Intervencie do kapitalu Sace BT totiz zodpovedali az 17,8 % cistého prijmu uskuto¢neného SACE
v roku 2009 (a priblizne 1,3 % jej zédkladného imania). Naopak, likvidacia by bola hospodarsky
niciva, pretoze by bola vykladand ako signdl o skrytej krize vnatorného majetku akciondra, ¢o by
sposobilo zhorsenie obrazu znacky SACE a vystavilo by ju to riziku znehodnotenia ceny alebo
zhorSenia jej znamkovania podstatne vys$Sej ako suma 24 miliénov eur, ktord predstavoval
zostatkovy kapitdl Sace BT odhadovany na konci roka 20009.

Komisia celd tito argumentdaciu popiera.

Stanoviskd ucastnikov konania sa odliSuji, pokial ide o poziadavky tykajuce sa prvkov
predchadzajiceho hospodarskeho hodnotenia rentability investicie, ktoré ma poskytniat dotknuty
verejny investor. Treba preto v prvom rade preskumat, ¢i napadnuté rozhodnutie obsahuje v tejto
suvislosti nespravne pravne postudenie (pozri body 177 az 189 nizsie), a potom v druhom rade
preskumat, ¢i sa v predmetnej veci Komisia dopustila nespravneho postudenia, ked dospela k zaveru,
ze tretie a Stvrté opatrenie neboli v stlade s kritériom sukromného investora (pozri body 190 az 199
nizsie).

V prvom rade, pokial ide o poziadavky spojené s kritériom verejného investora, Zalobkyne priptstaju,
ze je ulohou verejného investora preukdzat, ze vykonal hospodirske posudenie pred priznanim
hospodarskej vyhody alebo sucasne s nim. Domnievaju sa vSak, ze v kontexte vaznej hospodarskej
krizy raciondlny sukromny investor moze vykonat predchddzajice, presné a raciondlne hospodarske
postdenia, aj ked sa nemdze opriet o analyzy buducej rentability.

V tomto ohlade treba pripomenut, Ze na ucely uplatnenia kritéria sikromného investora dokazy
hospodarskeho posudenia predchadzajiceho rozhodnutiu pristapit k investicii, pozadované zo strany
dotknutého verejného investora, musia byt posidené na zdklade porovnania s hospodarskymi
hodnoteniami, ktoré by racionalny sikromny investor nachddzajici sa v podobnej situdcii uskuto¢nil
pred touto investiciou vzhladom na dostupné informécie a predvidatelny vyvoj. Obsah a stupen
presnosti takychto hodnoteni mézu byt preto poplatné najmé okolnostiam danej veci, situdcii na trhu
a hospodarskej konjunkture (pozri bod 98 vyssie).

V kontexte hospodarskej krizy tak postidenie vyzadovanych prvkov predchidzajiceho hodnotenia musi
byt vykonané pripadne s prihliadnutim na hospodarsku situdciu a vysledky roznych subjektov. Za
tychto okolnosti neexistencia podrobného planu podniku dcérskej spolocnosti obsahujiceho presné
a uplné odhady jej budtcej rentability a podrobnych analyz nakladov a ziskov neumoziuje sama osebe
dospiet k zaveru, ze verejny investor sa nespraval tak, ako by sa spraval sikromny investor.

Okrem toho nemozno vylacit, Ze raciondlny sikromny investor v ramci miery volnej tGvahy, ktorou
disponuje pri predchddzajucom hospodarskom postdeni rentability investicie (pozri bod 188 nizsie),
sa podla vzoru SACE domnieva, ze tazkosti jeho dcérskej spolo¢nosti vyplyvali nie zo $trukturalnych
problémov alebo z nespravnej spravy, ale z hospodarskych tazkosti vlastnych dotknutému trhu (pozri
bod 174 vyssie), a opiera sa najmi o perspektivu postupného zlep$enia ekonomickej situdcie. Napriek
tomu ani v tomto pripade sa raciondlny sikromny investor nachddzajuci sa v situdcii, ked nemoze
vykonat podrobné a Gplné predpovede, nerozhodne vlozit dodato¢ny kapitdl do jednej zo svojich
dcérskych spolocnosti, ktord zaznamenala vyznamné straty, bez toho, aby pristupil k predchddzajacim
hodnoteniam, hoci aj pribliznym, ktoré by umoznili vyvodit rozumné pravdepodobnosti budtcich
ziskov, a bez toho, aby analyzoval rézne scendre a rézne moznosti, pripadne vratane prevodu alebo
pripadnej likvidacie dcérskej spolocnosti.

Iste, podla judikatiry na tcely postudenia, ¢i ucast verejného investora na kapitéle podniku je v stlade
s kritériom stkromného investora, spravanie sukromného investora, s ktorym sa musi porovnat
spravanie verejného investora, nie je nevyhnutne spravanim bezného investora umiestiujiceho kapital
s ciefom jeho rentabilizicie viac-menej z kratkodobého hladiska. Toto spravanie musi byt
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prinajmensom spravanim sukromného holdingu alebo stkromnej skupiny podnikov, ktoré sleduja
$trukturalnu, globalnu alebo sektorovd politiku, a musi byt vedené snahou o dosiahnutie rentability
z dlhodobejsieho hladiska (rozsudky z 21. marca 1991, Taliansko/Komisia, C-305/89, Zb.,
EU:C:1991:142, bod 20, a Spanielsko a i./Komisia, uz citovany v bode 97 vyssie, EU:T:2014:604,
bod 41).

Nic¢ to nemeni na skutocnosti, Ze nemoznost vykonat podrobné a Gplné predpovede nemoéze oslobodit
verejného investora od toho, aby vykonal primerané predchddzajuce hodnotenie rentability svojej
investicie porovnatelné s tym, ktoré by vykonal sukromny investor nachddzajuci sa v podobnej situdcii
v zavislosti od dostupnych a predvidatelnych okolnosti (pozri bod 180 vyssie). V tomto ohlade Komisia
spravne uvadza, ze ak jej ¢lensky $tat neozndmi pozadované skutocnosti o predchadzajicom hodnoteni,
nie je povinna vykonat dodato¢né analyzy (pozri bod 97 vyssie).

Preto okolnost uvedend Zalobkynami (pozri bod 169 vyssie), podla ktorej bol v priebehu sledovaného
obdobia velky pocet sukromnych poistovacich spolo¢nosti rekapitalizovany s cielom pokryt vyznamné
straty sposobené hospodarskou krizou, nie je sposobild oslobodit verejného investora, akym je SACE,
od jeho povinnosti ex ante posudit budicu rentabilitu svojej dcérskej spolocnosti a oznamit Komisii
primerané skutoc¢nosti o predchidzajicom hodnoteni (pozri bod 182 vyssie). Navyse nemozno vylucit,
ze tieto rekapitalizicie by tiez viedli k poskytnutiu pomoci v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU.
V dosledku toho Komisia nemala povinnost porovnat situiciu Sace BT so situdciou ostatnych
poistovatelov.

V predmetnej veci treba konstatovat, Ze v napadnutom rozhodnuti sa Komisia obmedzila na uplatnenie
ustélenej judikatury, podla ktorej, zatial ¢o Komisii prislacha uplatnit kritérium sukromného investora
a poziadat dotknuty clensky stat, aby jej poskytol na tento ticel vSetky relevantné informacie, je ilohou
tohto clenského statu alebo v predmetnej veci dotknutého verejnopravneho podniku poskytnit dokazy,
z ktorych vyplyva, ze vykonal predchadzajice hospodérske posidenie rentability dotknutého opatrenia
porovnatelné s tym, ktoré by vykonal sikromny investor v podobnej situdcii (pozri body 96, 97 a 112

vyssie).

Na rozdiel od tvrdeni zalobkyn (pozri body 171 a 172 vysSie) tato poziadavka nezavadza nijaké
procesné pravidlo ani neprendsa dokazné bremeno o existencii $tdtnej pomoci zatazujice Komisiu, ale
dotknutému verejnému investorovi iba ukladd povinnost predlozit Komisii nevyhnutné dokazy, aby jej
umoznil preskamat, ¢i sprdvanie tohto verejnopravneho podniku bolo porovnatelné so sprivanim
raciondlneho sukromného investora, ktory vykonal predchadzajice hospodarske postudenie zalozené na
dostupnych skuto¢nostiach a predvidatelnom vyvoji, ktoré je primerané z hladiska povahy, zlozitosti,
vyznamu a kontextu dotknutej operdacie (pozri body 178 a 179 vyssie).

Len co verejnopravny podnik doru¢i Komisii dokazy pozadovanej povahy, je ilohou Komisie vykonat
celkové postdenie zohladnujice okrem skuto¢nosti poskytnutych tymto podnikom kazdy dalsi
relevantny ddkaz umoznujiaci uréit, ¢i je dotknuté opatrenie v sulade s kritériom sikromného
investora. Dotknuty verejnopravny podnik md teda moznost v priebehu spravneho konania predlozit
dodato¢né dokazy, ktoré vznikli po prijati oparenia, ale ktoré si zalozené na okolnostiach dostupnych
a na vyvoji predvidatelnom v case tohto prijatia.

Za tychto podmienok treba zamietnut tvrdenia Zalobkyn zaloZené na jednej strane na zdsade rovnosti
zaobchddzania medzi verejnymi a sikromnymi odvetviami a na druhej strane na miere volnej tvahy
sukromného investora (pozri body 166 a 172 vyssie). Na jednej strane je totiz poziadavka
predchadzajiiceho hospodarskeho postdenia v rozsahu, v akom ma za ciel vylu¢ne porovnat spravanie
dotknutého verejnopravneho podniku a spravanie raciondlneho sukromného investora v podobnej
situdcii, v sulade so zdsadou rovnosti zaobchddzania medzi verejnymi a sikromnymi odvetviami, ¢o
zahfna, Ze clenské s$tity mozu investovat do hospodarskych cinnosti a ze kapitdl dany k dispozicii
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podniku priamo alebo nepriamo Stitom za okolnosti, ktoré zodpovedaji normélnym trhovym
podmienkam, nemozno povazovat za stitnu pomoc (rozsudok Spanielsko a i./Komisia, uz citovany
v bode 97 vyssie, EU:T:2014:604, bod 79).

Na druhej strane miera volnej tvahy, ktorou disponuje verejny investor podla judikatdry, ho nemdze
oslobodit od vykonania primeraného predchidzajuceho hospodarskeho posidenia. Mozno sice
rozlisovat medzi odhadom pravdepodobného vynosu z projektu, pri ktorom md verejny investor urcitd
mieru volnej Gvahy, a prieskumom, ktory tento investor robi, aby urcil, ¢i sa mu zd4 vynos dostato¢ny
na to, aby zrealizoval danu investiciu, pri ktorom je miera volnej uvahy obmedzenejsia, pretoze je
mozné porovnat dand transakciu s inymi moznostami investovania kapitdlu (rozsudok Spanielsko
a i./Komisia, uz citovany v bode 97 vyssie, EU:T:2014:604, bod 71). Napriek tomu miera volnej uvahy,
ktorou disponuje verejny investor, pokial ide o odhad pravdepodobného vynosu projektu, nemoze
tohto investora oslobodit od povinnosti vykonat hospodarske postidenie zalozené na analyze
dostupnych dokazov a predvidatelného vyvoja, ktoré je primerané z hladiska povahy, zlozitosti,
vyznamu a kontextu dotknutej operacie (pozri body 98 a 180 vyssie).

V dosledku toho v predmetnej veci nemozno Komisii vytykat, ze sa pri uplatneni kritéria sikromného
investora v danej veci dopustila nespravneho pravneho postdenia.

V druhom rade treba overit, ¢i sa Komisia dopustila nespravneho postdenia, ked v napadnutom
rozhodnuti uviedla, ze SACE nevykonala posidenie rentability spornych kapitdlovych vkladov
porovnatelné s tym, ktoré by vypracoval za okolnosti daného pripadu sikromny investor nachidzajuci
sa v podobnej situdcii.

V tomto ohlade treba konstatovat, Ze spis, a najmé zdpisnice zo zasadnutia spravnej rady SACE
1. aprila 2009, v priebehu ktorého sa predpokladala nevyhnutnost rekapitalizicie Sace BT v celkovej
vyske 70 miliénov eur, a zo zasadnutia 26. maja 2009, na ktorom bolo prijaté tretie opatrenie tykajtice
sa kapitdlového vkladu 29 miliénov eur, predlozené Komisiou, neobsahuji nijaky dékaz umoznujici
predpokladat, ze SACE vykonala ¢o len priblizné hospodarske hodnotenie s cielom urcit, ¢i dodato¢ny
kapitdlovy vklad predstavoval ekonomicky rentabilnit moznost. Tieto zapisnice odkazuja vylu¢ne na
nevyhnutnost restrukturalizovat aktiva Sace BT vyzadované na krytie rezerv na konci roka 2009.

Okrem toho treba poznamenat, Ze zalobkyne nepredlozili nijaky dékaz o vykonani predchadzajiceho
hospodarskeho hodnotenia. Navy$e v rdmci tvrdenia, ze tretie a S$tvrté opatrenie sa zakladaju na
presnom a racionalnom hospodarskom hodnoteni budtcej rentability tychto investicii, neuvadzaju
udaje, na zaklade ktorych bolo takéto hodnotenie vykonané, ale obmedzuju sa na vSeobecné tvrdenia
(pozri bod 173 vyssie).

V tomto kontexte Komisia spravne uvddza, Ze jediny konkrétny ddkaz uvedeny zalobkynami je
podnikovy pldn na roky 2010 a 2011, prijaty spravnou radou Sace BT 4. augusta 2009. Zalobkyne vsak
nespochybnujg, Ze tento pldn bol zohladneny iba v rdmci prijatia $tvrtého opatrenia zo strany SACE.
Okrem toho tento plan pokryva iba obdobe dvoch rokov a nestanovuje nijaky névrat k rentabilite zo
strednodobého alebo dlhodobého hladiska.

Iste, tento plan, ako to preukazuje zdpisnica zo zasadnutia spravnej rady Sace BT 4. augusta 2009,
predlozeny zalobkynami na vyzvu Vseobecného sidu, predpokladal, ze Sace BT dosiahne finan¢na
rovnovahu v roku 2011.

Napriek tomu neobsahoval nijakil analyzu rentability kapitalovych vkladov. Navyse tento plan, hoci tak
predpokladal znac¢né zlepsenie indicii tykajicich sa Gverového poistenia Sace BT, ktoré by umoznilo
dosiahnut tdto finan¢nd rovnovdhu, poskytoval iba obmedzeny pocet urcujicich finan¢nych indicif
a ciselnych udajov v suvislosti s rokmi 2010 a 2011, ktoré by umoznili podporit tento odhad.
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Neobsahoval presné informdcie tykajtice sa sposobov znizenia ndkladov odhadovania rizik a vSeobecne
odkazoval, pokial ide o rok 2010, na zachovanie politiky selekcie rizik, a pokial ide o rok 2011, na
predpoved zlepsenia hospodarskej a trhovej situécie.

Okrem toho z podnikového planu na roky 2010 a 2011 Sace BT, ako aj zo zdpisnice zo zasadnutia
spravnej rady 4. augusta 2009 vyplyva, ze ciele Sace BT boli ststredené na sledovanie sttaznej politiky
smerujucej k zvySeniu podielu tejto spoloc¢nosti na trhu, ktory bol 82% v roku 2008, s cielom
dosiahnut trhovy podiel 15 % v roku 2011.

Za tychto podmienok, pri neexistencii akejkolvek predpovede, podla ktorej Sace BT mohla vytvorit zisk
po roku 2011, prinajmensom z dlhodobého hladiska, sa Komisia mohla sprévne domnievat, ze dokazy
o predchadzajucom hodnoteni obsiahnuté vo vyssie uvedenom podnikovom plane a zdpisnici nesplnali
poziadavky kritéria sikromného investora.

Aj keby sa totiz pripustilo, ze sukromny investor nachddzajici sa v podobnej situdcii by mohol
zohladnit, 7e straty sposobené Sace BT mali konjunktdrnu povahu, a ststredujic sa na postupné
zlep$enie hospodérskej situdcie, uprednostnit z kratkodobého hladiska zvy$enie trhovych podielov
svojej dcérskej spolocnosti, ni¢ to nemeni na skutoc¢nosti, zZe by vykonal prisnejsie hodnotenie
hospodérskej racionality spornych kapitdlovych vkladov vzhladom na povahu a vyznam tychto operécii
s cielom posudit perspektivy rentability svojej dcérskej spolo¢nosti z dlhodobejsieho hladiska
a v pripade uspokojujucich odhadov aj bez vypracovania odhadu ndkladov likvidacie svojej dcérskej
spolo¢nosti (pozri bod 161 vyssie).

Vzhladom na vsetky vyssie uvedené uvahy treba konstatovat, ze Komisia sa nedopustila nijakého
nespravneho posudenia, ked dospela k zaveru, ze dva dotknuté kapitdlové vklady pri neexistencii
primeraného predchiadzajiceho hospodarskeho hodnotenia ich hospodarskej rentability neboli v stilade
s kritériami sikromného investora (pozri bod 182 vyssie).

Za tychto podmienok musi byt treti Zalobny dévod zamietnuty bez toho, aby bolo potrebné preskidmat
dovodnost dodato¢ného spiatného postdenia rentability dotknutych kapitdlovych vkladov vzhladom na
moznost likvidacie (pozri body 163 a 164 vyssie), ktoré vykonala Komisia v zdujme vycerpavajicej
odpovede.

Z toho vyplyva, Ze ¢lanok 2 druhy odsek napadnutého rozhodnutia musi byt zruseny (pozri bod 161

vyssie). V zostavajuicej Casti sa Zaloba zamieta.

O trovach

Podla ¢lanku 87 ods. 3 svojho rokovacieho poriadku méze VSeobecny sud rozdelit ndhradu trov
konania alebo rozhodnut tak, ze kazdy z ucastnikov konania zndsa svoje vlastné trovy konania, ak
Ucastnici konania mali Gspech len v casti predmetu konania. Podla ¢lanku 87 ods. 4 toho istého
poriadku ¢lenské staty, ktoré vstapili do konania, znd$aju svoje trovy konania. Kedze kazdy
z Gcastnikov konania mal uspech len v casti predmetu konania, treba im ulozit povinnost znasat svoje
vlastné trovy konania vratane trov konania o predbeznom opatreni.

Z tychto dévodov

VSEOBECNY SUD (siedma komora)
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rozhodol a vyhlasil:

1. Cléanok 2 druhy odsek rozhodnutia Komisie 2014/525/EU z 20. marca 2013 o opatreniach
SA.23425 (11/C) (ex NN 41/10) uskutoc¢nenych Talianskom v rokoch 2004 a 2009
v prospech spoloc¢nosti Sace BT SpA sa zrusuje.

2. 'V zostavajacej Casti sa zZaloba zamieta.

3. Servizi assicurativi del commercio estero SpA (SACE) a Sace BT znasaji svoje vlastné trovy
konania vratane trov konania o predbeznom opatreni.

4. Eurdpska komisia zndsa svoje vlastné trovy konania vritane trov konania o predbeznom
opatreni.

5. Talianska republika znasa svoje vlastné trovy konania vratane trov konania o predbeznom
opatreni.

Van der Woude Wiszniewska-Bialecka Ulloa Rubio
Rozsudok bol vyhldseny na verejnom pojedndvani v Luxemburgu 25. jina 2015.

Podpisy
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