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ROZHODNUTI KOMISE
ze dne 20. bfezna 2013
o stitni podpofe ¢. SA.23420 (11/C, ex NN40/10), kterou Belgie poskytla spole¢nosti SA Ducroire
(ozndmeno pod Cislem C(2013)1497)
(Pouze francouzské a nizozemské znéni je zdvazné)
(Text s vyznamem pro EHP)
(2014[274[EU)

EVROPSKA KOMISE,

s ohledem na Smlouvu o fungovéni Evropské unie, a zejména na ¢l. 108 odst. 2 prvni pododstavec této smlouvy (),
s ohledem na Dohodu o Evropském hospodafském prostoru, a zejména na ¢l. 62 odst. 1 pism. a) této dohody,
poté, co vyzvala zG¢astnéné strany k podani pfipominek v souladu s uvedenymi ¢linky (),

vzhledem k témto déivodéim:

I. POSTUP

(1)  Dne 5. ¢ervna 2007 podal [stéZovatel] (*) stiznost Evropské komisi tykajici se zdkladniho kapitdlu ve vysi
150 milionti EUR, ktery byl tidajné vlozen do akciové spole¢nosti Ducroire (ddle jen ,SA Ducroire®) v zdfi 2004,
tj. v dobé jejtho zaloZeni subjektem Office National du Ducroire (déle jen ,ONDD").

(2 V dopise ze dne 7. prosince 2007 polozila Komise Belgii podrobné otdzky. Odpovédi na tyto otdzky, k nimz byl
p p p gl p y. Odp y Y vty
pfipojeny ¢etné dokumenty, jakoZ i obchodni plén, poskytla Belgie dne 12. inora 2008.

(3)  Dne 9. z4i{ 2008 se uskute¢nila schiizka stéZovatele a ttvari Komise.
(4)  Dne 4. prosince 2008 piedala Komise Belgii nedtivérné znéni stiZnosti.

(5) Dne 12. a 17. prosince 2008 Komise zaslala stéZovateli nedivérné znéni pfipominek Belgie, jakoZz i konkrétni
otdzky. Stézovatel na né reagoval dopisem ze dne 6. listopadu 2009.

(6)  Dne 21. dubna 2010 byly Belgii poloZeny dal3i otdzky, na néz Belgie odpovédéla dne 23. Cervence 2010.

(7)  Dne 23. inora 2011 se Komise rozhodla zahdjit formdlni vySetfovaci fizeni podle ¢l. 108 odst. 2 Smlouvy
o fungovéani Evropské unie (ddle jen ,SFEU") (°) ve véci ndsledujicich moznych opatieni podpory: i) stitni zdruka
poskytnutd Belgii, kterou ONDD vyuzival v rdmci své ¢innosti v oblasti pojistovani obchodovatelnych rizik, ii)
jeden nebo nékolik vnitinich pfesund zdroji ve prospéch pojisténi obchodovatelnych rizik a iii) kapitdl upsany
ONDD ve prospéch ¢innosti SA Ducroire v oblasti pojitovani obchodovatelnych rizik. Komise vyzvala ztcast-
néné strany, aby piedlozily své ptipominky k pfedmétnym opatenim.

(") S dcinkem od 1. prosince 2009 se ¢lanky 87 a 88 Smlouvy o ES staly ¢lanky 107 a 108 Smlouvy o fungovéni Evropské unie (,SFEU").
Oba soubory ustanoveni jsou obsahové totozné. Pro ticely tohoto rozhodnuti se piipadné odkazy na ¢lanky 107 a 108 SFEU vykladaji
jako odkazy na ¢ldnky 87 a 88 Smlouvy o ES. SFEU rovnéz zavedla nékteré terminologické zmény, jako je nahrazeni pojmu ,Spolecen-
stvi“ pojmem ,Unie*, ,spolecny trh“ pojmem ,vnitini trth a ,Soud prvniho stupné“ pojmem ,Tribundl“. Terminologie SFEU se pouzivé
v celém tomto rozhodnuti.

() Uk vést.C163,1.6.2011,s. 1.

(*) Diivérnd informace.

() Uk vést.C163,1.6.2011,s. 1.
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Dne 17. bfezna 2011 a 28. dubna 2011 se uskute¢nily dvé schizky belgickych orgdnti, ONDD, SA Ducroire
a utvarti Komise.

Dne 4. kvétna 2011 belgické orgdny pozidaly o prodlouzeni lhity pro poskytnuti odpovédi v reakci na rozhod-
nuti o zahdjeni formdlniho vySetfovactho fizeni (ddle jen ,rozhodnuti o zahdjeni fizeni®) o ¢tyfi tydny. Dne
5. kvétna 2011 Komise informovala belgické orgdny, Ze nema proti prodlouZeni lhiity ndmitky, a vyzadala si
doplijici informace ohledné schiizky, kterd probéhla dne 28. dubna 2011.

Dne 1. ¢ervna 2011 belgické organy poskytly odpovéd na pfipominky a otdzky Komise obsaZené v rozhodnuti
o zahdjeni fizeni. Pfilohy k jejich odpovédi byly zaslany ve dnech 9. a 10. ¢ervna 2011.

Po obdrzeni této odpovédi si Komise dne 27. ¢ervence 2011 vyzddala dopliujici informace.

Za tcelem piipravy své odpovédi na otdzky Komise belgické orgdny uspofddaly dne 26. zdfi a 18. fijna 2011 dvé
technické schiizky za dcasti dtvarti Komise a piijemce podpory. Dne 14. listopadu 2011 Belgie poskytla doda-
tecné informace tykajici se otdzek probiranych na téchto schiizkdch.

Dne 5. prosince 2011 belgické organy zaslaly Komisi odpovéd na jeji otdzky ze dne 27. ¢ervence 2011.

Komise dne 23. dubna 2012 pozddala o upfesnéni rtiznych informaci, jez belgické orgdny poskytly dne 16. kvétna
2012.

Dne 21. kvétna 2012 se uskute¢nila schiizka belgickych organi, ONDD, SA Ducroire a titvarti Komise, v ndvazno-
sti na niz belgické orgdny poskytly v dopise ze dne 31. kvétna 2012 dopliujici vysvétleni. V dopise ze dne
14. Cervna 2012 belgické orgdny potvrdily své stanovisko tykajici se opatfeni v podobé kapitdlového vkladu
zpochybriovaného Komisi.

1. PODROBNY POPIS PODPORY

.1 PRIJEMCE A JEHO CINNOST

76

ONDD je ,nezdvislou vefejnou instituci“ psobici na trhu pojisténi tvérti, kterd vyuzivd podpory a zaruky posky-
tované belgickym statem.

Do 31. srpna 2003 probihaly vSechny obchodni aktivity ONDD obchody na jeho vlastni ti¢et, na néz se vztaho-
vala zdruka stdtu. Neexistovalo samostatné Gcetnictvi pro kratkodobé a dlouhodobé pojistovani Gvérd, ani pro
obchodovatelnd a neobchodovatelnd rizika. Podle sdéleni Komise clenskym stitim na zdkladé ¢l. 93 odst. 1
Smlouvy o ES, které se tykd pouziti clankd 92 a 93 Smlouvy na kritkodobé pojisténi vyvoznich avért (ddle jen
,sdéleni o pojisténi vyvoznich Gvért“) (%), se za obchodovatelnd povazuji méné nez dvouletd komeréni a politickd
rizika dluznika (), ktet{ maji sidlo v jedné ze zemi Evropské unie nebo v nékterych ¢lenskych zemich OECD,
konkrétné v Austrélii, v Kanadé, na Islandu, v Japonsku, na Novém Zélandé, v Norsku, ve Svycarsku a ve Spoje-
nych statech americkych (°).

Dne 1. zaf{ 2003 subjekt ONDD aktivoval tzv. ,obchodni“ tGcet, ktery podle belgickych orgdnt nevyuzival statni
zdruky a byl pocinaje timto datem vyhrazen na vSechny aktivity v oblasti kratkodobych rizik. V této dobé byl na
uvedeny obchodni Gcet vloZen kapital ve vysi [45-70] miliond EUR, ktery umoznil ziskat schvaleni vnitrostdtniho
regula¢niho organu pro pojistitele, Office de Controle des Assurances (dale jen ,OCA®). V ramci tohoto obchod-
ntho G¢tu neexistovalo samostatné Géetnictvi pro pojistovani obchodovatelnych a neobchodovatelnych rizik.

() Ut vést. C 281,17.9.1997, 5. 4. S ticinkem od 1. ledna 2013 Komise uplatituje nové sdélenf clenskym stattim o uplathovani ¢lénké 107
a 108 Smlouvy o fungovani Evropské unie na kratkodobé pojisténi vyvoznich avéra zvefejnéné dne 19. prosince 2012 (Ut. vést. C 392,
19.12.2012,5. 1).

(*) Bez ohledu na to, zda jsou tito dluZnici vefejni ¢i nevefejni.

(°) Vizbod 2.5 sdéleni o kratkodobém pojisténi vyvoznich Gveéra.
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(19) V kvétnu 2004 se ONDD rozhodl pievést svou ¢innost v oblasti kritkodobého p0]1stovéni Gvérdt na deefinou
spolecnost prostfednictvim zaloZeni spolecnosti SA Ducroire. Podle belgickych orgdnt bylo rozhodnuti zalozit
spolecnost SA Ducroire pfijato za Gi¢elem dosaZeni souladu se sdélenim o pojisténi vyvoznich tvért, které vyzyva
¢lenské stdty, aby své rezimy pojisténi vyvoznich Gvéra upravily tak, aby pojistitelé vyvoznich Gvéra jiz nevyuZi-
vali stitni podpory, pokud jde o rizika povazovand za ,obchodovatelnd“.

(20)  Rozhodnuti zalozZit spole¢nost SA Ducroire a piidélit ji kapitdl ve vysi 150 miliond EUR pfijala spravni rada dne
11. kvétna 2004 na zdkladé obchodniho plénu vypracovaného ONDD na obdobi 2005-2007, podle néhoz
pichdzely v tvahu dva scéndie: scéndf A) povazovany za ,realisticky*, ktery je zaloZen na konjunktute a pfedpo-
klada 3 % rust pojisténého objemu, a scéndf B) povazovany za ,dynamicky”, ktery je zaloZen na aktivnim pfistupu
k ziskdvani pfistupu na nové trhy a ktery vychdzi z predpokladu, Ze rtist bude oproti realistickému scénéfi dvoj-
nasobny, tj. 6 % ().

(21)  Spole¢nost SA Ducroire byla zaloZena dne 23. zaf{ 2004. K tomuto datu upsal ONDD ve prospéch této spolec-
nosti kapitdl ve vysi 150 miliontt EUR, pfi¢emz 100 miliond EUR bylo splaceno okam?zité, zatimco zbyvajicich
50 miliont EUR aZ v roce 2009.

(22) Dne 1. ledna 2005 pfevedl ONDD své portfolio kritkodobych rizik na spolecnost SA Ducroire, kterd k tomuto
datu zahdjila svou ¢innost. Dlouhodobd rizika naddle spravuje ONDD.

(23)  Spole¢nost SA Ducroire tedy spravuje veskerd obchodovatelnd rizika ve smyslu sdéleni o pojisténi vyvoznich
avér (kterd jsou z definice kratkodobd) a rovnéz kratkodobd neobchodovatelnd rizika, jako jsou rizika krat$i nez
dva roky u dluznikdi, ktef{ maji sidlo mimo zemé OECD.

(24)  Vroce 2007 spolecnost SA Ducroire ziskala 33 % kapitdlu Komerén{ Gvérové pojistovny EGAP (KUP) (obchodni
pobocka ceské statni agentury pro pojisténi Vyvozmch Gvérd) za cenu [12-14] milionG EUR. Tato akvizice byla
provedena spole¢né se SACE BT, kterd rovnéz ziskala 33 % kapitdlu KUP. V roce 2009 spole¢nost SA Ducroire
odkoupila cely podil spole¢nosti SACE BT na kapitdlu KUP za cenu [0-20] miliontt EUR. Spole¢nost SA Ducroire
tak ziskala 66 % kapitilu KUP za celkovou cenu [10-35] miliont EUR. Z této posledne uvedené ceny bylo
12 miliont EUR nésledné zati¢tovano jako sniZeni hodnoty podild ((iprava investi¢ni hodnoty smérem dold).

.2 STIZNOST

(25) Dne 5. ¢ervna 2007 byla Komisi poddna stiznost. Podle stéZovatele subjekt ONDD poskytl kapitdl za podminek,
s nimiZ by soukromy investor nemohl souhlasit. Jednak tvrdi, Ze ndvratnost tykajici se spole¢nosti SA Ducroire,
jakou bylo mozno pfedpoklddat v dobé poskytnuti kapitdlu, byla nizsi nez nédvratnost, kterou by ocekdval
soukromy investor. Dale pak tvrdi, Ze vy3e kapitdlu poskytnutého spole¢nosti SA Ducroire piekracuje nezbytny
kapitdl jak z hlediska pravidel obezietnostniho dohledu tykajicich se kapitdlové piiméfenosti, tak v porovnani
s pramérnym ukazatelem platebni schopnosti (Cisté pojistné/kapitdl) ostatnich subjektd plsobicich v daném
odvétvi. Podle stézovatele mohly spolecnosti SA Ducroire a SACE BT spolecné ucinit ve druhém pololeti
roku 2006 ,zcela bezkonkurenéni* nabidku na zakoupeni 66 % akcif spolecnosti KUP pouze diky ,nadmérné
kapitalizaci“ v roce 2004.

1.3 DUVODY PRO ZAHAJENI RIZEN{
(26)  Setieni zahdjené dne 23. Ginora 2011 se tykd téchto opatfent:

a) zdruky belgického stitu, které Gidajné vyuzival ONDD v rdmci své ¢innosti tykajici se poji§tovani obchodova-
telnych rizik (ddle jen ,opatieni 1);

b) piipadnych vnitfnich pfesund (v rdmci ONDD) zdroji pochdzejicich z ¢innosti ONDD v oblasti pojistovani
neobchodovatelnych rizik na jeho ¢innosti v oblasti pojistovani rizik obchodovatelnych (pfed prevodem
¢innosti tykajicich se pojistovani kratkodobych rizik na spolecnost SA Ducroire) (ddle jen ,opatfeni 29

() Viz strany 60 a 69 prilohy 8 ,Pfipominek Belgie tykajicich se rozhodnuti Evropské komise ze dne 24. tinora 2011 predlozenych belgic-
kymi organy dne 1. ¢ervna 2011.
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V ONDD totiz v dobé, kdy se zabyval pojistovinim obchodovatelnych rizik, neexistovala oddélend administra-
tiva a samostatné Gcetnictvi pro pojistovani obchodovatelnych a (krdtkodobych) neobchodovatelnych rizik,
coz odporuje ustanovenim bodu 4.3 sdéleni o pojisténi vyvoznich Gvérd. Podle bodu 4.3 sdéleni o pojisténi
vyvoznich Gvérd pfitom stitem podporovani pojistitelé vyvoznich Gvért museji ,vést oddéleny dicet pro adminis-
trativu a samostatné ticetnictvi pro pojisténi obchodovatelnych a neobchodovatelnych rizik pojistovanych na vicet stdtu nebo
s jeho zdrukou, aby prokdzali, Ze pfi pojistovdni obchodovatelnych rizik neziskdvaji statni podporu.”;

c) kapitdlového vkladu (150 milionti EUR upsaného kapitdlu), ktery upsal v roce 2004 ONDD ve prospéch své
dcefiné spole¢nosti SA Ducroire (déle jen ,opatieni 3%).

(27)  Pokud jde o opatieni 3, v rozhodnuti o zahdjeni fizeni byl u¢inén zavér, Ze podporu nepfedstavuji tyto Casti kapi-
tdlu poskytnutého spole¢nosti SA Ducroire (%):

a) Cast zakladniho kapitdlu spole¢nosti SA Ducroire, kterou lze povazovat za prostiedky na podporu pojistovani
neobchodovatelnych rizik (°), nepfedstavuje podporu. Podle sdéleni o pojisténi vyvoznich Gvérd je totiz ¢len-
skym statim povoleno, aby podporovaly pojistovani vyvoznich Gvérd v oblasti neobchodovatelnych rizik.
Vzhledem k tomu, Ze se neptedpoklddd, Ze tuto ¢innost budou vykondvat Gcastnici trhu, nemtze podpora
Clenskych statd nikterak narusit hospoddiskou soutéz, a nemutze tedy predstavovat stitni podporu ve smyslu
¢l. 107 odst. 1 SFEU. Komise proto vyzvala Belgii, aby poskytla podrobné informace tykajici se ¢asti kapitdlu
spole¢nosti SA Ducroire vyuZivané na podporu jeji ¢innosti v oblasti pojistovani neobchodovatelnych rizik;

b) cast kapitdlu spole¢nosti SA Ducroire, kterd byla jiz v ONDD vyuZivina pro poji§tovani obchodovatelnych
rizik a kterd byla spole¢né se souvisejicimi ¢innostmi pouze pievedena na spole¢nost SA Ducroire, nepfedsta-
vuje podporu. Jednd se pouze o zménu pravni formy jiz difve existujici hospoddfské ¢innosti s kapitdlem,
ktery se k této ¢innosti vaze (7).

(28)  Pripadnd nova dotéend podpora (opatfeni 3) se tedy tykd pouze ¢dsti kapitdlu pridélené spolecnosti SA Ducroire,
kterd neni vyuzivina k podpofe pojistovani Gvér u neobchodovatelnych rizik a kterd presahuje ¢ast kapitalu, jez
jiz byla vyuzivdna ve prospéch pojistovani obchodovatelnych rizik v ONDD do 31. prosince 2004 (do pfevedeni
¢innosti v oblasti pojistovani kratkodobych rizik na spolecnost SA Ducroire).

(29)  Pro ucely tohoto rozhodnuti se pouZiji tyto definice:

a) ,dodatecny kapitdl“ — ¢ast kapitdlu poskytnutd spole¢nosti SA Ducroire, jeZ piesahuje ¢ast kapitalu, kterd jiz byla
vyuzivina ve prospéch pojistovani kratkodobych rizik (zahrnujicich obchodovatelnd a neobchodovatelnd
rizika) v ONDD do 31. prosince 2004 (pied ptrevedenim ¢innosti v oblasti pojistovani kratkodobych rizik na
spole¢nost SA Ducroire);

b) ,dopliujici kapitdl“ — ¢ast dodate¢ného kapitdlu, jenz byl definovdn v pfedchozim odstavci, kterd je vyuzivina
k pojistovani tGvérd u obchodovatelnych rizik (tj. kapital poskytnuty spolecnosti SA Ducroire vyuZivany
v rdmci pojistovani tvérti u obchodovatelnych rizik, ktery ptesahuje ¢ast kapitdlu, jez jiz byla vyuZzivina
v ramci pojistovani obchodovatelnych rizik v ONDD do 31. prosince 2004).

(30) Dodate¢ny kapital tedy zahrnuje predev$im dopliiujici kapitdl (viz graf ve 141. bodé odivodnéni).

(31)  V rozhodnuti o zahdjeni fizeni Komise pfedpoklddala existenci vyznamného dodate¢ného a dopliujictho kapitalu
vzhledem k nepoméru mezi kapitdlem 150 miliont EUR poskytnutym spole¢nosti SA Ducroire pfi jejim zaloZeni
a kapitdlem [45-70] miliont EUR vloZenym v ONDD na obchodn{ ticet pfifazeny v obdobi od 1. zaif 2003 do
31. prosince 2004 na &innost tykajici se pojistovéni kratkodobych rizik, kterd zahrnovala obchodovatelnd rizika.
Z tohoto divodu Komise uvedla, Ze se zdd, Ze existuje dodatecny a doplijici kapitdl a Ze jeho ocekdvand zisko-
vost se zdéd byt nedostate¢nd.

(®) Viz oddil 4.1.2.2.1 rozhodnuti o zahdjeni Fzeni.

(°) Tento vylouceny kapitdl souvisejici s neobchodovatelnymi riziky zahrnuje kapitdl spole¢nosti SA Ducroire, ktery byl v dobé pfevodu
¢innosti tykajicich se pojistovani kratkodobych rizik na spolecnost SA Ducroire vyuzivan pro tcely pojistovani rizik dluznikd nachdzeji-
cich se v Rumunsku a Bulharsku, nebot tato rizika byla v této dobé neobchodovatelnd vzhledem k tomu, Ze tyto zemé vstoupily do
Evropské Unie dne 1. ledna 2007, tj. po pfevodu aktivit na spole¢nost SA Ducroire.

(") Viz rozhodnuti Komise ze dne 21. prosince 2005 ve véci N 531/2005 ,Opatfeni souvisejici se zaloZenim a fungovénim spolecnosti

Banque Postale®, 54. bod odivodnén (Uf. vést. C 21, 28.1.2006, s. 2) zvefejnéné na internetovych strankdch http://ec.europa.eufeu_
law/state_aids/comp-2005/n531-05.pdf.


http://ec.europa.eu/eu_law/state_aids/comp-2005/n531-05.pdf
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(32)  Nesplnéni povinnosti vyplyvajicich z bodu 4.3 sdéleni o pojisténi vyvoznich avéri subjektem ONDD a spolecnosti
SA Ducroire (viz 17. a 19. bod odtvodnéni), tj. povinnosti zavést oddélenou administrativu a samostatné dcet-
nictvi odliSujici pojisténi obchodovatelnych rizik od rizik neobchodovatelnych, brénilo tomu, aby Komise mohla
ve fazi zahdjeni formalniho vysetfovactho fizeni pfesné uréit vysi ,dopliujictho kapitdlu“. Komise proto ve svém
rozhodnuti vyzvala belgické organy, aby splnily povinnosti vyplyvajici z bodu 4.3 sdéleni o pojisténi vyvoznich
uvert a aby ji sdélily, které ¢asti kapitdlu slouzily na podporu pojistovani kratkodobych neobchodovatelnych rizik
a které jeho ¢dsti byly vyuZiviny za Gcelem podpory pojistovani rizik obchodovatelnych pred jeho pfevedenim na
spolecnost SA Ducroire a po ném.

1. PRIPOMINKY ZUCASTNENYCH STRAN

(33) Komise ve stanovenych lhitdch neobdrzela zddné ptipominky zicastnénych stran tykajici se zahdjeni fizeni.

IV. PRIPOMINKY BELGIE

Pokud jde o opateni 1 a 2: Stdtni zdruka za obchodovatelnd rizika poskytnutd ONDD a vnitini presuny zdrojii ve prospéch pojisto-
vdni obchodovatelnych rizik ONDD.

(34)  Belgie uvedla, Ze ONDD se vzdy soustiedil na poji§tovani neobchodovatelnych rizik a Ze tento druh rizik v jeho
portfoliu jiz tradiéné prevazuje. Po roce 1993 (') a pfed pfistoupenim deseti novych stitt k Evropské unii (EU)
v kvétnu 2004 byla ¢innost v oblasti pojistovani obchodovatelnych rizik v ONDD nevyznamnd. Na konci roku
2003 ¢inil objem pojistného souvisejictho s touto ¢innosti v rdmci portfolia kratkodobych rizik zhruba jen
[0-1 %] a pojistény objem ¢inil pouze zhruba [...] miliont EUR (viz tabulka 1 niZe). Je tfeba uvést, Ze toto velmi
malé procento obchodovatelnych rizik, které bylo tehdy kryto, bylo kryto pouze z diivodu vazby téchto rizik na
rizika neobchodovatelna (*?).

(35) Rovnovaha mezi kritkodobymi obchodovatelnymi a neobchodovatelnymi riziky se v portfoliu ONDD zménila az
k 1. kvétnu 2004, kdy do Evropské unie vstoupilo 10 novych stdtd, nebot objem ¢dsti obchodovatelnych rizik
v portfoliu ONDD se navysil (z hlediska pojistného) z [0-1 %] v roce 2003 na [15-20 %] v roce 2004 (viz
tabulka 1 niZe). Tato zména je disledkem automatického prevedeni kategorie kratkodobych neobchodovatelnych
rizik do kategorie kratkodobych obchodovatelnych rizik u dluznikd, ktefi maji své sidlo v nékteré z deseti novych
¢lenskych stata Evropské unie.

(36) Pokud jde o opatfeni 1, belgické orgdny rovnéz uvedly, ze zdruka poskytnutd belgickym stitem byla dne 1. zdfi
2003 u obchodovatelnych rizik desaktivovdna prostfednictvim jejich pfesunu na obchodni tcet, k némuz ONDD
ziskala schvéleni OCA (%) pravé z toho diivodu, Ze tento Gcet nevyuzival statni zdruky (Cinnosti, na néz je posky-
tovana statni zdruka, nejsou orgdnem OCA regulovény).

(37) Pokud jde o pifpadné vnitfni pfesuny zdroji ve prospéch obchodovatelnych rizik v rdmci ONDD, belgické organy
tvrdi, Ze vzhledem k nevyznamné povaze aktivity tykajici se pojistovani obchodovatelnych rizik byl jakykoli
pfesun zdroji nemyslitelny a v kazdém ptipadé by byl de minimis (**).

(38) Belgické orgdny dochdzeji k zdvéru, Ze u opatfeni 1 a 2 se jednd o &astky, které jsou v kazdém ptipadé povazo-
vény za de minimis (*%).

(") Podle belgickych orgdnt kryl ONDD rizika dluzniki nachdzejicich se v zoné 1 do roku 1993 ([....], viz pozndmka pod carou 24), aviak
od té doby jiz kryti tohoto druhu rizik nenabizi. Dokonce ani pfed rokem 1993 ONDD nedisponoval vyznamnym portfoliem obchodo-
vatelnych rizik.

(") Viz piiklad uvedeny na stranach 13-14 ,Pfipominek Belgie tykajicich se rozhodnuti Evropské komise ze dne 24. inora 2011 pfedloze-
nych belgickymi organy dne 1. ¢ervna 2011. )

(") Komise pro bankovnictvi, finan¢nictvi a pojistovnictvi (CBFA) vznikla slou¢enim Utadu pro dohled nad pojistovnictvim (OCA) a Komise
pro bankovnictvi a finan¢nictvi (CBF) dne 1. ledna 2004. 3

(") Vysvétlen{ Komise: belgické organy odkazuji na pravidlo de minimis. Cl. 108 odst. 3 SFEU stanovi povinnost oznamovani stitnich
podpor Komisi za ti¢elem posouzent jejich slucitelnosti s vnitinim trhem podle kritérii uvedenych v ¢l. 107 odst. 1 SFEU. Pravidlo de
minimis stanovi, Ze se tato povinnost nevztahuje na podpory poskytnuté na dobu 3 let, které nepfesahuji stanoveny strop. V dobé¢ uplat-
fiovani opatfeni 1 a opatieni 2 byl tento strop nafizenim Komise (ES) ¢. 69/2001 ze dne 12. ledna 2001 o pouziti ¢lankd 87 a 88
Smlouvy o ES na podporu de minimis (Ut. vést. L 10, 13.1.2001, s. 30) stanoven na 100 000 EUR.

(**) Viz poznamka pod ¢arou 14.



Tabulka 1

Vyvoj pojistného a pojisténého objemu u kritkodobych obchodovatelnych a neobchodovatelnych rizik (pojisténi celého obratu u vyvoznich dvéri — kritkodobé)

(v tisicich EUR) ()

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
obchodovateln4 rizika [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

z toho obchodovatelnych od roku 2004 (10 novych [...] [...] [...]

clenit)

z toho obchodovatelnych od roku 2007 (2 novi clenové)
neobchodovatelnd rizika [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

z toho obchodovatelnych od roku 2004 (10 novych [...] [...] [...] [...]

centl)

z toho obchodovatelnych od roku 2007 (2 novi clenové) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
PojiStény objem [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
obchodovatelnd rizika [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

z toho obchodovatelnych od roku 2004 (10 novych [...] [...] [...]

centl)

z toho obchodovatelnych od roku 2007 (2 novi clenové)
neobchodovatelnd rizika [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

z toho obchodovatelnych od roku 2004 (10 novych [...] [...] [...] [...]

Clenil)

z toho obchodovatelnych od roku 2007 (2 novi clenové) [...] [...] [...] [...] [...] [..-] [...]
Pojistné [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

(v %)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
obchodovatelnd rizika [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [20-25 %] [20-25 %] [25-30 %]

z toho obchodovatelnych od roku 2004 (10 novych [20-25 %] [15-20 %] [15-20 %]

Clenil)

z toho obchodovatelnych od roku 2007 (2 novi clenové)
neobchodovatelni rizika [99-100 %] | [99-100 %] | [99-100 %] |  [99-100 %] [75-80 %] [75-80 %] [70-75 %]

z toho obchodovatelnych od roku 2004 (10 novych [20-25 %] [15-20 %] [20-25 %] [20-25 %]

clenit)

z toho obchodovatelnych od roku 2007 (2 novi clenové) [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %]
Pojistény objem 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %

velrrl 1
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(v tisicich EUR) (1)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

obchodovateln4 rizika [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [15-20 %] [15-20 %] [15-20 %]

z toho obchodovatelnych od roku 2004 (10 novych [15-20 %] [10-15 %] [10-15 %]

clenit)

z toho obchodovatelnych od roku 2007 (2 novi clenové)
neobchodovatelnd rizika [99-100 %] | [99-100 %] | [99-100 %] |  [99-100 %] [80-85 %] [80-85 %] [80-85 %]

z toho obchodovatelnych od roku 2004 (10 novych [15-20 %] [15-20 %] [20-25 %] [15-20 %]

centl)

z toho obchodovatelnych od roku 2007 (2 novi clenové) [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [5-10 %]
Pojistné 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %

(1) Viz strana 7 dokumentu ,Odpovéd Belgie na dopis Evropské komise ze dne 7. prosince 2007 poskytnutd belgickymi orgdny dne 12. dnora 2008 (belgické orgdny zde odkazuji na stranu 14 svych

pfipominek pfedloZenych dne 1. ¢ervna 2011).
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Pokud jde o opatfeni 3: kapitdl upsany ONDD ve prospéch spolecnosti SA Ducroire

(39) K odtvodnéni toho, ze kapitdl poskytnuty ONDD spolecnosti SA Ducroire byl nezbytny a odpovidal kritériu
soukromého investora, belgické organy ptedlozily ndsledujici argumenty: 1) operaci je tfeba analyzovat v rdmci
daného kontextu, tj. v kontextu pfevodu stdvajici ¢innosti na Groven dcefiné spolecnosti; 2) poskytnuti kapitdlu je
odtivodnéno na zdkladé pravidel tykajicich se platebni schopnosti; 3) ofekdvand ziskovost, pokud jde o ¢innost
spole¢nosti SA Ducroire v oblasti pojistovani obchodovatelnych rizik, byla dostatend k tomu, aby soukromého
investora v rdmci trzni ekonomiky presvédéila k uskute¢néni takové investice.

1. Operace spocivd v pievodu stdvajici Ginnosti (%)

(40)  Belgické organy se domnivaji, Ze poskytnuti kapitalu je tfeba posoudit v daném kontextu, tj. v kontextu pfevodu
stavajici ¢innosti. Pojistovaci ¢innosti svétené spole¢nosti SA Ducroire pii jejim zaloZeni odpovidaly ¢isté prevodu
portfolia kratkodobého pojisténi ze subjektu ONDD.

(41) V tomto ohledu belgické organy tvrdi, Ze viechny polozky rozvahy obchodniho i¢tu vztahujici se k obchodni
¢innosti byly pfevedeny do pocdtecni rozvahy spolecnosti SA Ducroire. Na stranu aktiv byly pfevedeny pouze
pohleddvky, které byly pfimo spojené s pojistnymi smlouvami jiz zahrnutymi do portfolia (investice pfevedeny
nebyly). Na stranu pasiv byly prevedeny pouze polozky souvisejici s jiz existujicim pojistnym portfoliem, a neza-
hrnuji tedy kapitdl, rezervni fondy a vyrovnavaci rezervy a rezervy pro piipad katastrof (V). Belgické orgdny
zdtrraziuji, Ze na spolecnost SA Ducroire nebylo pfevedeno [45-70] miliont EUR vloZenych na obchodni dcet,
nebot stanovend vyse kapitdlu byla pfedmétem zvlastniho posouzeni.

(42) Belgické organy tvrdi, Ze kapitdl vloZeny na obchodni Gcet nepfedstavuje relevantni ukazatel pro posouzeni
potieb spolecnosti SA Ducroire tykajicich se kapitdlu. Potfeba kapitdlu obchodniho wétu byla posouzena na
zdkladé mechanického uplatnéni pravidel smérnice Evropského parlamentu a Rady 2002/13/ES ze dne 5. bfezna
2002, kterou se méni smérnice Rady 73/239/EHS, pokud jde o pozadavky na miru solventnosti u nezivotnich
pojistoven (%) (dale jen ,smérnice solventnost 1), a odpovidala obezietnostnim pravidliim, aby bylo mozné ziskat
schvileni orgdnu OCA tykajici se pojistovani kratkodobych rizik, nebot na tuto ¢innost se jiz nevztahovala stdtni
zdruka, avsak tento kapitdl neodpovidd hospodatskému kapitalu nezbytnému pro pokryti rizikového profilu dané
¢innosti.

(43) Podle belgickych organt existuje rozdil mezi pfistupem soukromého investora, pro néhoz je dulezitd navratnost
nové investice, a pfistupem matei'ské spolecnosti, kterd pfevadi své ¢innosti na dcefinou spole¢nost. V pifpadé
opacného zdvéru by podle belgickych orgdnti mohla byt vefejnd spole¢nost nucena postoupit & ukoncit svou

vvvvv

by byla dot¢ena zdsada neutrality statniho kapitalu zakotvena v ¢lanku 345 SFEU.

2. Metody pouZité pro odivodnéni vySe kapitdlu spolecnosti SA Ducroire

(44)  Belgické organy zastavaji nazor, Ze v roce 2004 bylo mozné k ureni potfeb kapitalu pojistitelts Gvértt pouzit dvé
metody: a) klasickou metodu pouzivanou obecné v odvétvi pojistovnictvi, kterd byla stanovena smérnici Solvent-
nost [ a kterd vychdzi z odménovéni rizik (tj. pojistné — ,premium based approach), a b) metodu zaloZenou na
podstupovanych rizicich (,exposure based approach®), jako je napiiklad metoda stanovend v basilejskych pravi-
dlech, kterd se vztahuji na odvétvi bankovnictvi, a metoda agentury Standard and Poor’s, kterd slouzi k urceni
potiebného kapitalu pojistitele avéru.

(*) Viz ,Pripominky Belgie tykajici se rozhodnuti Evropské komise ze dne 24. tinora 2011 pfedlozené belgickymi orgdny dne 1. ¢ervna
2011,s.22-24.

(") Podrobny piehled prevedenych polozek byl piedlozen belgickymi orgdny dne 14. Ginora 2007 na strané 3 dokumentu belgickych
organt vypracovaného v reakci na dopis Komise ze dne 17. ledna 2007 ve véci CP 8/2007 (SA.22302) a je pievzat v bod¢ 70 rozhod-
nutf o zahdjeni fizeni.

(%) UF.vést. L 77, 20.3.2002, 5. 17.
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Platnd obezfetnostni pravidla: Solventnost I

(45) Belgické orgdny se domnivaji, ze v piipadé spolecnosti SA Ducroire metoda stanovend smérnici Solventnost I
dostatecné nezohlediiuje celkovy finanéni profil pojistitele.

(46) Podle smérnice Solventnost I se celkovd vySe pozadované miry solventnosti rovnd vy$§imu z ndsledujicich dvou
vysledkii: vysledek stanoveny na zdkladé celoro¢ni vyse pojistného nebo piispévkd a vysledek stanoveny na
zdkladé primérné vyse pojistnych plnéni za posledni tfi tcetni obdobi. Minimdln{ absolutni prahovou hodnotou
viak je pro obdobi 2004-2006 ¢astka 3 miliony EUR a pro obdobi 2007-2009 &astka 3,2 milionu EUR.

(47)  Pii pouziti téchto pravidel dosla ONDD na zdkladé tdaji obchodniho plinu (viz tabulka 2 niZe) k zdvéru, Ze
minimdlni pozadovand vySe kapitdlu spole¢nosti SA Ducroire v obdobi 2005-2007 ¢inila zhruba 3 az 3,3
milionu EUR ().

(48)  Belgie tvrdi, Ze kapitdlové potieby pojistiteld avért zdvisi spiSe na rizicich, jez tito pojistitelé podstupuji, nez na
odméné vazané na rizika (pojistné) a Ze metodiky zalozené na podstupovanych rizicich (,exposure based approach”)
(jako je napfiklad clanek 8 zdkona z roku 1939 o ONDD, metoda agentury Standard & Poor’s nebo metoda
stanovend basilejskymi pravidly pouzitelnymi pro bankovnictvi) jsou pfiméfenéjsi nez smérnice Solventnost I,
kterd vychdzi z odmény vdzané na rizika (,premium based approach).

(49) Podle belgickych orgdnti je portfolio rizik pojisténych spole¢nosti SA Ducroire atypické, nebot na rozdil od
vétsiny svych konkurentd pojistuje SA Ducroire pfedevsim neobchodovatelnd rizika ve smyslu sdéleni o pojisténi
vyvoznich Gvérti. Mira rizika u takového portfolia je vyrazné vyssi nez v piipadé portfolia, které je vyhradné nebo
Castecné tvofeno obchodovatelnymi riziky, a je podle Belgie diivodem k pouziti obezfetnéjsich pravidel.

»Exposure based approach*: i) pouZiti cldnku 8 zdkona 0 ONDD z roku 1939 na spoleinost SA Ducroire

(50)  Belgické organy v tomto piipadé povazuji pouziti ¢linku 8 zdkona o ONDD ze dne 31. srpna 1939 (%) (,ddle jen
zdkon z roku 1939%) za vhodné, protoZe vychdzi z metody ,exposure based approach”. Je dulezité upfesnit, ze ¢ld-
nek 8 zdkona z roku 1939 nemd na spolecnost SA Ducroire zddny normativni tG¢inek, nebot se vztahuje pouze
na ONDD.

(51) Krom toho, i kdyz ¢ldnek 8 stanovi maximalni vysi zdvazkd ONDD vyplyvajicich z jeho pojistnych ¢innosti
provadénych na vlastni Géet se zdrukou statu, jakoZ i z pojistovani na tGcet stitu, belgické orgdny se domnivaji, Ze
¢lanek 8 zdkona z roku 1939 predstavuje pro spolecnost SA Ducroire minimalni referenéni bod, pfestoZe ta stat-
nich zdruk nevyuziva.

(52)  Pii pouziti ¢l. 8 odst. 1 zdkona z roku 1939 (*'), ktery stanovi, Ze zdvazky nesméji prekrocit dvacetindsobek
souhrnné ¢astky tvofené vlozenym kapitilem a vSeobecnou rezervou, belgické organy na zikladé obchodniho
planu odhaduji (), Ze potiebny kapitdl pro spolecnost SA Ducroire ¢inil v obdobi 2005-2007 zhruba 92 az
106 milionti EUR (viz tabulka 2 niZze).

»~Exposure based approach“: ii) model vyvinuty agenturou Standard & Poor’s

(53) Belgické organy ve svych ptripominkdch odkazuji na metodu vyvinutou agenturou Standard & Poor’s pro tcely
stanoveni kapitdlu potiebného pro pojistitele Gvéra.

(*) Viz ,Odpovéd na dotaznik Evropské komise ze dne 28. Cervence 2011“ predloZend belgickymi orgdny dne 5. prosince 2011,
strana 9-11 (podrobné vypocty byly pfedloZeny dne 14. listopadu 2011).

() M.B., 4. ffjna 1939.

(*) Ktery se tykd aktivit provddénych ONDD na vlastni Gcet se zdrukou stdtu.

(*) Viz ,Odpovéd na dotaznik Evropské komise ze dne 28. Cervence 2011 poskytnutd belgickymi orgdny dne 5. prosince 2011, s. 16.
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(54)  Ke stanoveni vyse tohoto kapitdlu () pouZivd agentura Standard & Poor’s model vychdzejici z podstupovanych
rizik (,exposure based approach®) doprovizeny posouzenim zaji§téni pojistitele. Pozadovany kapitdl je stanoven
podle metodiky, kterd porovnavé celkovy objem pojistnych plnéni s hrubou &istkou pojisténého objemu (,the
gross loss over gross exposure method“) za obdobi (zpravidla) 10 let. Nejvy$si pomér zjistény béhem tohoto obdobi
se vyndsobi koeficientem 1,25 a pouZije se na predpoklddané pojistné ¢dstky, které se upravi s ohledem na zajisté-
ni. Model vychdzi z predpokladu, Ze portfolio pojistitele je z geografického hlediska a z hlediska druhu pojisténi
(line of business“) rozumné diverzifikovano.

(55) Prestoze na ni odkazuji, belgické orgdny metodu agentury Standard & Poor’s pro ucely stanoveni miry kapitdlu
potiebného pro spole¢nost SA Ducroire nepouzily.

»Exposure based approach“: iii) o uZiti pravidel Basilej I na pojistitele iivérii (pomér Cooke)

(56)  Podle belgickych organa jsou basilejskd pravidla k posouzeni solventnosti pojistiteltt tivértit vhodnéjsi nez pouzi-
telnd obezfetnostni pravidla, tj. smérnice Solventnost I. Pouziti basilejskych pravidel odiivodiiuji povaha ¢innosti
pojistiteld Gvérl a zdsada obezietnosti. Podle belgickych orgdnil se pojistovani avért podobd, pokud jde o riziko
u protistrany (pfedevsim riziko nesplaceni dluznikem), Givérové Cinnosti bank. Kromé toho ¢innost spole¢nosti
SA Ducroire na rozdil od ¢innosti soukromych pojistiteld avért zahrnuje pievdzné tvérova rizika ze strany
dluznikd nachédzejicich se v méné rozvinutych zemich nebo v zemich s rozvijejicimi se ekonomikami (rizika
nachdzejici se v z6né 2 (*).

(57) Belgické organy tedy zastdvaji ndzor, ze pomér Cooke stanoveny v obezfetnostnich pravidlech Basilej I, ktery
vyzaduje minimdln{ kapitalizaci odpovidajici 8 % Cistych zdvazkd, je pro Géely posouzeni solventnosti pojistitelt
tvért vhodnéjsi.

(58)  Ze zépisu z jednani spravni rady ONDD ze dne 20. dubna 2004 vyplyva, Ze tento subjekt vychdzel pfi urcovani
potiebného kapitalu pro spole¢nost SA Ducroire z poméru Cooke, pfi¢emz bral v tvahu nutnost zajistit dosta-
tenou vérohodnost této spole¢nosti viici jejim konkurentim.

(59) Pomér pouzity belgickymi orgdny v ramci vypocta neni 8 %, jak predepisuji pravidla Basilej I, nybrz 10 %, a to
za UCelem vytvoreni bezpecnostni rezervy.

(60)  Kapital pro spole¢nost SA Ducroire takto stanoveny vySe popsanym zptisobem subjektem ONDD a uvedeny (*)
ve finan¢nich pldnech pfedlozenych regulaénimu orgdnu a v informacnim sdéleni ze dne 20. dubna 2004, na
jehoz zékladé spravni rada v zdsadé vyjadiila souhlas se zalozenim spole¢nosti SA Ducroire s upsanym kapitdlem
ve vy$i 150 miliontt EUR, ¢inil na konci roku 2006 pfiblizné 68 az 74 miliontt EUR (viz tabulka 2 niZe).
Vychozi piedpoklady zahrnovaly pouze kryti rizik nachdzejicich se v z6né 2 a v 10 zemich, které se staly cleny
Evropské unie v kvétnu 2004.

(61) Oproti tomu ve strategickém dokumentu ze dne 28. zdf{ 2004 (*) byl uveden kapitdl odhadovany ONDD na
zdkladé poméru Cooke (10 % Cistych zdvazki) pro obdobi 2005-2007 ve vysi zhruba 74 aZ 101 miliont EUR.
Na rozdil od finan¢nich vyhledt obsazenych v informa¢nim sdéleni z dubna 2004 zahrnovaly finan¢ni vyhledy
ze zaH 2004 kryti vSech krdtkodobych rizik, ¢imz byla zahrnuta celd zéna 1 a 2. V tomto strategickém doku-
mentu je ucinén zavér, Ze ,splaceny kapitdl ve vysi 100 milionii EUR postacuje k provddéni celkového programu v oblasti
krdtkodobého pojisténi vyvoznich tvéri do roku 2007, avsak po tomto datu bude teba jej pfezkoumat”.

(*) Viz ptiloha B14 dokumentu ,Odpovéd na dotaznik Evropské komise ze dne 28. ervence 2011 poskytnutého belgickymi organy dne
5. prosince 2011.

(* Vi;J dokument predloZeny belgickymi orgdny dne 1. Cervna 2011 ,PFipominky Belgie tykajici se rozhodnuti Evropské komise ze dne
24.tinora 2011% s. 10: ,Podle kategorii pouzivanych ONDD [...]*.

(¥) Viz ptiloha 8 (strana 70) a ptiloha 13 dokumentu ,Pfipominky Belgie tykajici se rozhodnuti Evropské komise ze dne 24. inora 2011¢
piedlozeného belgickymi organy dne 1. ¢ervna 2011.

(*) Viz strana 28 strategického dokumentu ze dne 28. zdf{ 2004 nazvaného ,Strategické pokyny pro ONDD a jeji dcefinou spole¢nost*
piedlozeného spravni radé ONDD a obsazeného v piiloze 10 dokumentu ,Pfipominky Belgie tykajici se rozhodnuti Evropské komise ze
dne 24. inora 2011 pfedlozeného belgickymi orgdny dne 1. ¢ervna 2011.
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(62)  Belgické orgdny se domnivaji, Ze pouziti poméru Cooke neni vhodnou metodou pro odliSeni potfeb kapitdlu pro
Ucely pojistovani obchodovatelnych rizik a rizik neobchodovatelnych, nebot tato metoda, kterd vychdzi z vyse
zdvazkt, podle nich vede k urcité linearité z toho divodu, Zze dostate¢né nezohlediiuje rozmanitou povahu
raznych souvisejicich rizik.

PouZiti metodiky stanovené ve smérnici Solventnost II doprovdzené internim modelovdnim pro politickd rizika

(63) Pravidla s ndzvem Solventnost II vyplyvaji ze smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES ze dne
25. listopadu 2009 o piistupu k pojistovaci a zajistovaci ¢innosti a jejimu vykonu (¥) (dale jen ,smérnice Solvent-
nost II%).

(64)  Za ucelem odliSeni potieb kapitdlu pro pojistovani obchodovatelnych rizik na jedné strané a potieb kapitdlu pro
pojistovani rizik neobchodovatelnych na strané druhé vyvinul ONDD v roce 2011 metodiku, kterou povazuje za
vhodnéjsi. Jednd se o standardni vzorec smérnice Solventnost II (*¥) vypracovany v rdmci pdté studie kvantitativniho
dopadu (Quantitative Impact Study 5, QIS 5), ktery je doplnén o metodu interniho modelovani potieb kapitdlu
s cilem pokryt politické riziko a je kalibrovan tak, aby vyhovél pozadavkiim na solventnost odpovidajici ratingu
A, a pouzije se s parametry platnymi pro rok 2004.

(65) Podle belgickych orgdnti lze rozumné predpoklddat, Ze obezietny soukromy investor by se v roce 2004 opiral
o tuto metodiku.

(66)  Standardni vzorec smérnice Solventnost II QIS 5 pouzil ONDD na vSechna rizika s vyjimkou rizik politickych.
Podle belgickych orgdnd lze politické riziko v oblasti pojistovani uvérd pfirovnat k urcité formé katastrofického
rizika. Belgické organy v3ak zastdvaji ndzor, Ze katastrofické riziko v oblasti pojistovani tivéri je v soucasné dobé
standardnim vzorcem smérnice Solventnost II QIS 5 $patné kryto. Domniva se proto, Ze je odiivodnéné pouzit
pro odhad kapitdlu potiebného k pokryti politickych rizik interni model.

(67) Podle této metody je potiebny kapitdl pro spole¢nost SA Ducroire odhadovan na zdkladé obchodniho planu (¥)
na zhruba 80-99 milionts EUR za obdobi 2005-2007 a pfiblizné [125-150] miliont EUR na rok 2009 (viz
tabulka 2 niZe). PfevdZnou &ast tohoto potiebného kapitdlu tvoii prostiedky uréené na pokryti politickych rizik.

(68) Na zadost Komise belgické organy stanovily potfebny kapitdl pro spole¢nost SA Ducroire za pouziti standardniho
vzorce smérnice Solventnost II QIS 5 na viechny druhy rizik (véetné politického rizika). V tomto pfipadé by byl

v vs

potiebny kapitdl pro spole¢nost SA Ducroire (*°) na obdobi 2005-2007 niZsi nez 23-25 miliond EUR a pro
rok 2009 niz§i nez [25-50] miliont EUR (viz tabulka 2 niZe).

*) Uf. vést. L 335, 17.12.2009, s. 1. Smérnice Solventnost II vstoupila v platnost dne 6. ledna 2010.

(*) Smérnice Solventnost II pfedstavuje evropskou reformu odvétvi pojistovnictvi. V souladu s pravidly Basilej II je jejim cilem lépe piizpti-
sobit kapitdlové pozadavky pojistoven a zajistoven s ohledem na rizika, kterd podstupuji pii vykonu své ¢innosti. Po pfijeti smérnice
Solventnost I, kterd zavddi vypocet pozadované miry solventnosti na zékladé procentniho podilu pojistného a pojistnych udalosti, se
regulace pojistovnictvi zdokonaluje zavedenim komplexnéjsich pravidel, kterd zohlednuji riziko, bud na zékladé pouziti standardniho
vzorce, nebo na zdkladé zohlednéni interniho modelu. Metoda standardniho vzorce je v soucasnosti definovdna a kalibrovdna za
pomoci kvantitativnich studif dopadu (dédle jen ,QIS“). Evropsky vybor orgdnt dozoru nad pojistovnictvim a zaméstnaneckym
penzijnim pojiténim — CEIOPS (,the Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors®) testuje plinované
vzorce a kalibrace na zdkladé konzultaci). V piipadé spole¢nosti, které si pfeji pouzit interni model, se pfed skute¢nym stanovenim
solventnostniho kapitdlového pozadavku (,Solvency Capital Requirement” — SCR) na zdkladé tohoto interniho modelu vyzaduje schva-
leni orgdnem dozoru.

(*) Viz ,Odpovéd na dotaznik Evropské komise ze dne 28. Cervence 2011 poskytnutd belgickymi orgdny dne 5. prosince 2011, s. 22.

(*) Viz ,Odpovéd na dotaznik Evropské komise ze dne 28. Cervence 2011 poskytnutd belgickymi orgdny dne 5. prosince 2011, s. 32.
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Tabulka 2

Stanoveni kapitdlu spole¢nosti SA Ducroire subjektem ONDD/belgickymi orginy pro roky 2005, 2007
a 2009 podle dvou scéndit riistu a podle riiznych metod

(v milionech EUR)

Pottebny | | P
Metodika Scénaf (1) | Posuzované obdobi Olzaf}:gﬂogz_ neobchoz’io— Celkem
elnd rizika Vét;i:a
Solventnost [ A (3 %) | Konec roku 2005 3,0 3,0 3()
podle pfipominek z prosince 2011 Konec roku 2007 3.2 3,2 3,209
B (6 %) Konec roku 2005 3,0 3,0 3,0()
Konec roku 2007 3,2 3,2 3,3(0)
Clanek 8 zakona z roku 1939 A (3%) | Konec roku 2005 92
podle pfipominek z prosince 2011 Konec roku 2007 97
Konec roku 2009 [100-125]
B (6 %) | Konec roku 2005 95
Konec roku 2007 106
Konec roku 2009 [100-125]
Pomér Cooke/Basilej I A (3%) | Konec roku 2006 68,2
(s 10 % cistych zdvazkd)
podle zédpisu z jedndni sprdvni rady ze dne 20. 4. | B (6 %) | Konec roku 2006 74,3
200,4 a shodné s adaji predlozenymi regulaénimu
orgdnu
Pomér Cooke/Basilej I A (3%) | Konec roku 2005 73,5
- (s 10 % cistych ze}ivazkﬁ) Konec roku 2007 92,2
Li }z)gglj strategického dokumentu ze dne 28. 9. B (6% | Konec roku 2005 774
8 Konec roku 2007 100,7
:§ Pomér Cooke/Basilej I A (3%) | Konec roku 2009 [100-125]
S | (s 10 % Cistych zdvazka)
S | podle piipominek z prosince 2011 B (6% | Konec roku 2009 [125-150]
i": Solventnost II, ,standardni“ metoda (z roku| A (3 %) | Konec roku 2005 7,0 48,0 55,0
§ | 201D Konec roku 2007 9,0 56,0 65,0
g podle pfipominek z prosince 2011, pfiloha B10 — - —
Konec roku 2009 [10-20] [65-80] [75-100]
B (6 %) Konec roku 2005 8,0 51,0 59,0
Konec roku 2007 10,0 64,0 74,0
Konec roku 2009 [5-15] [70-85] [75-100]
Solventnost II s interni modelaci pro politickd | A (3 %) | Konec roku 2005 7,0 73,0 80,0
rizika . Konec roku 2007 9,0 81,0 90,0
podle pripominek 2 prosince 2011 Konec roku 2009 [5-15] | [110-135] | [125-150]
B (6 %) | Konec roku 2005 8,0 74,0 82,0
Konec roku 2007 10,0 89,0 99,0
Konec roku 2009 [5-15] | [120-135] | [125-150]
Upraveny kapitdl (QIS 5 + interni model) (viz 76. | A (3 %) | Konec roku 2005 9,8 90,2 100,0
bod odiwodnéni) zahrnujici kumulovany zisk () Konec roku 2007 10.8 91,7 1025
Konec roku 2009 [5-15] | [130-145] | [135-160]
B (6 %) | Konec roku 2005 9,8 90,2 100
Konec roku 2007 11 92,3 103,3
Konec roku 2009 |  [10-20] | [140-155] | [150-175]
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(v milionech EUR)
ca Potiebny
Metodika Scénaf (1) | Posuzované obdobi pita; p neobchodo- Celkem
obchodovat- teln4
elnd rizika Vé;ikr;a
2
s
S | solacent kapitl
o placeny kapitd
K ku 2011 40-80 0-110 150,0
= | podle pripominek ze dne 31. kvétna 2012 ofiec Toxu [ o ] >0,
T
<
Z

(") 'V zdvorce: ro¢ni mira rtstu aktivity o¢ekdvand v ramci doty¢ného scéndre.
() Kapitdl pottebny pro pojistovani obchodovatelnych a neobchodovatelnych rizik se nescitd, nebot existuje minimdlni absolutni prahovd hodnota ve
vysi 3 miliony EUR pro obdobi 2004-2006 a 3,2 milionu EUR pro obdobi 2007-2009.
() Viz dokumenty predlozené belgickymi orgdny dne 14. listopadu 2011 (soubory Excel, strana ,Kapitdl’). Je zjevné, Ze metoda QIS 2005 byla
spole¢né s interni modelaci pouzita vyhradné za tcelem stanoveni kapitdlu pfidéleného na obchodovatelnd a neobchodovatelnd rizika v roce 2005.
Pro obdobi po roce 2005 byl kapitdl stanoven [...]. Je tfeba poznamenat, Ze [...], coZ je divod, pro¢ jsou vysledky u scéndfe 1A a 1B pro rok
2005 totozné. Belgické orgdny braly v potaz nesplaceny kapital ve vysi 50 miliontt EUR az od roku 2009. Z této ¢astky vychazely vypocty ,return
on equity” v ndsledujicim oddile.

(70)

ONDD v piipominkich ze dne 16. a 31. kvétna 2012 uvedl, Ze v dasledku strategickych rozhodnuti ptijatych
v obdobi 2007-2009 (napiiklad zména strategie zaji§tovéni, vyvoj parametrt rizik u portfolia neobchodovatel-
nych rizik), kterd nebyla pfedvidédna v jeho strategickém planu z roku 2004, se uskute¢nily vnitin{ pfesuny kapi-
tdlu od ¢innosti souvisejicich s neobchodovatelnymi riziky na ¢innosti souvisejici s riziky obchodovatelnymi.

3. Princip soukromého investora v trZni ekonomice
Podle belgickych orgdnti vklad zdkladniho kapitdlu subjektem ONDD do spole¢nosti SA Ducroire pfi jejim zalo-
zeni spliuje kritérium soukromého investora v trzni ekonomice.

Ndvratnost podle odhadii z roku 2004

Ve sdéleni z dubna 2004 ONDD ocekdval podle scénafe 1B, ktery predpoklddd rist ¢innosti o 6 %, miru névrat-
nosti vlastniho kapitdlu (,return on equity” neboli ,ROE“) béhem prvnich ti{ let ¢innosti spole¢nosti SA Ducroire
(2005, 2006 a 2007) pti zahrnuti vyrovnavacich rezerv 1,3-1,5 % a pfi nezahrnuti téchto rezerv za totéz obdobi
2,2-2,9 %.

Tabulka 3

Finanéni vyhledy z dubna 2004 (oblast piisobnosti: zéna 1 ,,10 pfistupujicich zemi“ + zéna 2)

(v tisicich EUR)

Scénaf 1A: Scéndf 1 B:
rist 3 % rast 6 %
Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet
2005 2006 2007 2005 2006 2007
Vysledek pojistné cinnosti - 527 -536 - 543 47 389 763
Vysledek ¢innosti tykajici se spravy 1643 1692 1742 1749 1885 2029
Technicky vysledek 1116 1156 1199 1797 2274 2792
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(v tisicich EUR)

Scéndf 1A: Scénaf 1 B:
rast 3 % rist 6 %
Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet
2005 2006 2007 2005 2006 2007

PFidéleni prostredki do vyr. rezerv - 837 - 867 - 899 -1 347 -1706 -2 094
Technicky vysledek po pfidél. do vyr. 279 289 300 449 569 698
rez.

Finanéni vysledek 2 360 2 468 2577 2 369 2499 2 641
Dané - 871 -910 -949 -930 -1012 -1102
Vysledek 1768 1 847 1927 1 888 2 055 2237
Kapital 150 000 150 000 150 000 150 000 150 000 150 000
Return on equity (vysledek/kapital) 12% 1,2% 1,3% 1,3% 1,4% 1,5%
Vysledek + vyrovndvaci rezerva 2 605 2715 2 826 3235 3761 4 331
Return on equity pfed pfidél. do vyr. 1,7 % 1,8 % 1,9 % 2,2 % 2,5 % 2,9%
Esy%.sledek + vyrovn. rezervy)/kapitdl

Cash flow 5744 5190 5803 6 634 6 557 7 742
Vyse kapitdlu vyzadovand pro danou 68 186 74 319

¢innost

Zdroj:

spravni radé ONDD dne 20. dubna 2004) pfipominek belgickych orgdnd ze dne 1. ¢ervna 2011.

ONDD: Jednd se o finan¢ni vyhledy uvedené na strané 70 piilohy 8 (zprdva nazvand ,ZaloZeni akciové spolecnosti‘ predlozend

(72)

ONDD ve sdéleni, ktery pfedlozil své spravni radé dne 28. zafi 2004 — tj. po vytvofeni spole¢nosti SA Ducroire

dne 23. zaf{ 2004 — predpoklddal podle scéndfe ,dynamicky — rist 6 %“ ROE ve vysi 1,3-1,9 % b&hem tif let
2005, 2006 a 2007 pii zahrnuti vyrovndvacich rezerv a 2,8-4,3 % za totéz obdobi v piipadé nezahrnuti téchto
rezerv. Ve finan¢nich vyhledech ze zdfi 2004 jsou predlozeny vysledky, které se mirné lisf od vysledkd z dubna
2004, nebot vysledky ze zdif 2004 vychdzeji z $irsi oblasti psobnosti (celd zéna 1). Kromé toho doslo v zai

2004 k revizi nékterych hypotéz.

Tabulka 4

Finanéni vyhledy — zdfi 2004 (oblast piisobnosti: celd z6na 1 a 2)

(v tisicich EUR)

Scénaf 1A Scénaf 1 B
rist 3 % rast 6 %
Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet
2005 2006 2007 2005 2006 2007

Vysledek pojistné ¢innosti (') -229 49 292 330 924 1 504
pokud jde o neobchodovatelnd rizika 378 688 970 918 1537 2 148
(zéna 2)
pokud jde o obchodovatelnd rizika (zéna 1 - 619 -579 - 545 - 600 - 553 - 511
,10 pfistupujicich zemi®)
pokud jde o ostatni obchodovatelnd rizika 13 -12 3 31 43 109
(zéna 1 ,ostatni zeme”)
Vysledek ¢innosti tykajici se spravy 1662 1734 1 805 1768 1924 2086
Technicky vysledek 1433 1783 2 096 2 097 2 848 3 590
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(v tisicich EUR)

Scéndi 1A Scéndi 1 B
rast 3 % rist 6 %
Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet
2005 2006 2007 2005 2006 2007
Pfidéleni prostiedkd do  vyrovn. -1066 -1383 -1672 -1564 -2182 -2 392
rezervy
Technicky vysledek po pfidél. do 367 400 425 533 667 1197
Vyr. rezerv
Finanéni vysledek 1366 1470 1581 1375 1500 1 642
Dané - 568 - 637 - 706 - 626 -735 - 981
Vysledek 1165 1233 1 300 1282 1432 1 858
Kapital 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000
Return on equity (vysledek/kapital) 1,2 % 1,2 % 1,3 % 1,3 % 1,4 % 1,9 %
Vysledek + vyrovn. rezervy 2231 2616 2972 2 846 3614 4 251
Return on equity pfed pfidél. do 2,2 % 2,6 % 3,0 % 2,8 % 3,6 % 4,3 %
Vyr. rezerv
(vysledek + vyrovn. rezervy)/kapitdl
Cash flow 5358 5152 6 080 6 233 6471 7796
Vyse kapitdlu vyzadovand pro danou 73 506 82798 92 150 77 419 88 931 100 696
cinnost

Zdroj: ONDD: Jednd se o finan¢ni vyhledy uvedené na strané¢ 28 a v pifloze 9 dokumentu nazvaného ,Strategické pokyny pro ONDD
a jeji dcetinou spolecnost” predstaveného spravni radé ONDD dne 28. zai{ 2004 a ptedlozeného belgickymi orgdny
dne 1. Cervna 2011 v piiloze 10 jejich pfipominek.

(") Komise ve finan¢nich vyhledech odhalila chyby ve vypoctu. Zejména vyslednd &dstka u pojistné ¢innosti pro riizné oblasti ptsob-
nosti se lisi od celkové vysledné ¢astky pojistné Cinnosti spolecnosti SA Ducroire. Chyby tykajici se vy3e ¢dstek se objevily pii
vypoctu hospoddiského vysledku pojistné ¢innosti pro celou spolecnost SA Ducroire. Tyto rozdily viak nemaji na odhad ROE
podstatny dopad.

(73) Na rozdil od informac¢niho sdéleni z dubna 2004 se vypocet ROE provadi na zdkladé 100 miliond EUR splace-
ného kapitdlu, aniz by se v3ak bralo v potaz dalsich 50 miliontt EUR, které byly investovany, aviak nebyly
splaceny.

(74) Pokud jde o pfedpoklddanou ROE v piipadé pojistovani obchodovatelnych rizik, belgické organy vysvétlily, ze
¢lenéni uvedené ve strategickém dokumentu ze dne 28. zaf{ 2004, ktery byl piedloZen spravni radé (*!), nelze brdt
v Givahu pro Gcely analyzy ziskovosti pojistovani obchodovatelnych a neobchodovatelnych rizik. Belgické organy
uvedly (*), Ze tyto vyhledy jsou odchylné, nebot mira pojistnych udalosti byla v pfipadé rizik, kterd se stala
obchodovatelnymi v roce 2004, silné nadhodnocena, a zdroveil nebyla stanovena moZznost tpravy pojistného
pojistitelem v pipadé vysoké miry skutecné nastalych pojistnych udalosti. Belgické orgdny pfipominaji, Ze spravni
rada ONDD pfi rozhodovani o mife kapitalizace spolecnosti SA Ducroire nevychdzela z ¢lenéni zahrnutého v pii-
loze 9 strategického dokumentu.

Ndvratnost podle vyhledii vypracovanych ex post v roce 2011

(75)  Tyto vyhledy z roku 2004 tudiz nebyly pouzity jako zdklad pro rozlideni vyhledd pro obchodovatelnd a neobcho-
dovatelnd rizika pfedlozenych Komisi v Cervnu 2011. Pfipominky z cervna 2011 vychdzely z tdaji pfed rokem
2004 a hospodéiskych vysledka konkurentt spolecnosti SA Ducroire v této dobé. Belgie zastavé nézor, Ze piistup
pouzity v pfipominkdch z ¢ervna 2011 nejlépe odrdzi tvahy, které mohl rozvijet soukromy investor v roce
2004, a je ptitom v souladu s konsolidovanym hospodéiskym vysledkem.

(*') Viz ,PFipominky Belgie tykajici se rozhodnuti Evropské komise ze dne 24. Ginora 2011 predlozené belgickymi orgény dne 1. ¢ervna
2011, pifloha 10.
(*) Viz ,Odpovéd na dotaznik Evropské komise ze dne 28. Cervence 2011“ poskytnutd belgickymi orgdny dne 5. prosince 2011, s. 33
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(76)  Belgické organy ve svych pfipominkdch z ¢ervna 2011 provedly odhad ndvratnosti v oblasti pojistovani obchodo-
vatelnych rizik ve vztahu ke kapitdlu poskytnutému na tuto ¢innost na zdkladé modelu Solventnost II (standardni
vzorec QIS 5 a interni model), coz je metodou vyvinutd ex post na Zadost Komise. Je tfeba uvést, Ze rozdil mezi
minimdlni vy3i kapitdlu stanovenou podle tohoto modelu, totiz 82 miliont EUR, a skute¢né splacenym kapitdlem
ve vysi 100 miliontt EUR byl na ¢innost tykajici se pojistovani obchodovatelnych rizik a pojistovani rizik neob-
chodovatelnych pfidélen imérné k jejich podilu na minimdlnim kapitdlu 82 miliond EUR. Z toho vyplyvd, zZe
supraveny* kapitdl odhadovany ONDD pro obchodovatelnd rizika pro rok 2005 ¢&ini 9,8 miliond EUR (*) (viz
tabulka 5 niZe).

Na zdkladé finan¢nich vyhledt revidovanych a predlozenych belgickymi orgdny v roce 2011 a na zdkladé jejich
odhadu kapitdlu poskytnutého na pojistovani obchodovatelnych rizik, jak je vysvétleno v 76. bodé odivodnéni,
stanovily belgické orgdny ndvratnost, pokud jde pojistovani obchodovatelnych rizik v obdobi 2005-2007, kterd
je uvedena v ndsledujici tabulce:

Tabulka 5

Finanéni vyhledy pfepocitané v roce 2011 ()

v tisicich EUR)

Scéndi 1B Scéndi 1 B
(rtist 6 %) (rtist 6 %)
obchodovatelnd rizika neobchodovatelnd rizika
o Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet
Finanéni vihledy 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Vysledek pojistné ¢innosti 656 516 596 - 326 408 908
Vysledek ¢innosti tykajici se spravy 292 329 363 1476 1596 1723
Techn. vysl. pfed pfidél. do vyr. 948 845 959 1150 2 004 2 631
rezerv

PFidéleni prostiedkt do vyrovn. rezerv - 328 - 347 - 368 -11236 -1 835 -2024
Techn. vysl. po pfidél. do vyr. 620 497 591 -86 170 607
rezerv

Finanéni vysledek 280 347 374 1095 1153 1268
Dané -297 =279 - 318 -330 - 456 - 664
Vysledek po zdanéni 603 566 646 679 866 1212
Upraveny kapitdl () (QIS 5 + interni 9756 10 322 10 969 90 244 91 110 92 321
model)

Upraveny kapitdl + vyrovndvaci rezerv 9756 10 437 11 205 90 244 91 743 93 671
ROE (vysledek/kapitdl) 6,2 % 5,5 % 5,9 % 0,8 % 1,0 % 1,3 %
Vysledek + vyrovn. rezerva 823 799 893 1511 2 068 2519
ROE pied pfidél. do vyrovn. rezerv 84 % 7,7 % 8,0 % 1,7 % 2,3 % 2,7 %

(") Viz pfipominky belgickych orgint ze dne 14. listopadu 2011 (soubory Excel ,201105 P+L a Vysledky obchodniho plinu
scéndf 1 B, strany P+L obchodovatelnd a PL neobchodovatelnd).
() Je zjevné, ze metoda QIS 2005 byla spolecné s interni modelaci pouzita vyhradné za tGcelem stanoveni kapitdlu piidéleného na
obchodovatelnd a neobchodovatelna rizika v roce 2005. Kapitdl pro rok 2006 a 2007 byl stanoven na zdkladé kapitdlu z roku
2005 plus o¢ekdvaného zisku akumulovaného za toto obdobi.

(**) Vypocet, ktery pouzila Belgie pro obchodovatelnd rizika, je ndsledujici: 8 miliondt EUR + [(100 milionti EUR — 82 miliont EUR) x (8

milion EUR/82 miliont EUR)]. Stejné se postupuje pii vypoctu rizik neobchodovatelnych.
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(78)  ROE je belgickymi organy vypocitdna na zdkladé 100 miliont EUR splaceného kapitdlu, aniz by bylo zohlednéno
dodate¢né investovanych 50 miliont EUR, které vSak byly splaceny az v roce 2009.

(79) Na pochyby vyjadfené v rozhodnuti o zahdjeni fizeni tykajici se toho, Ze by soukromy investor poZadoval vynos
z nesplaceného kapitélu, jelikoz by o néj v piipadé tpadku piiSel, belgické orgdny reagovaly potvrzenim svého
stanoviska, tj. Ze kapitdl ve vysi 50 miliontt EUR nelze brdt pfi vypoctu ndvratnosti v potaz, dokud neni skute¢né
splacen. Podle nich by jedinym dusledkem tpadku (za ptedpokladu, Ze by v souvislosti s nim byla u¢inéna vyzva
ke splaceni zustatku upsaného kapitdlu) bylo omezeni doby trvini takové investice. Belgické orgdny rovnéz
uvedly, Ze do splacen{ kapitdlu v roce 2009 byl ONDD schopen tento kapitdl ve vysi 50 miliond EUR svobodné
investovat na trhu za tcelem dosazeni odpovidajictho vynosu.

(80)  Kromé toho belgické orgdny zastdvaji ndzor, Ze 2 % mira vynosnosti investice pouzitd ve vyhledech z roku 2004
a zohlednénd ve vypoctech obsaZenych v tabulce 5 je niZsi neZ mira vynosnosti investice, kterou by pravdépo-
dobné pouzil soukromy investor. Belgické orgdny na zdkladé pouzité 3,5 % miry vynosnosti investice urcily, zZe
pfedpoklddand ziskovost pojisténi obchodovatelnych rizik (ROE upravend s ohledem na vyrovnévaci rezervu) by
v obdobi 2005-2007 dosdhla zhruba 9,7-10,4 % (oproti zhruba 7,7-8,4 % pfi 2 % mife vynosnosti investi-
ce) ().

PouZiti poméru ROR

(81)  Belgické orgdny se domnivaji, Ze nejvhodnéjsi sazbou pro posouzeni ndvratnosti investice je tzv. ,Economic Return
on Revenue“ (déle jen ,ROR®), ackoli tato sazba nefiguruje ve finan¢nich vyhledech ex ante (obchodni plin ONDD).
Tato sazba se stanovi jako podil technického vynosu (pfed ptidélenim prostfedkti do vyrovndvaci rezervy) a
obratu (pojistné). Podle belgickych organil je pouziti ROR nejvhodnégjsi vzhledem k tomu, Ze:

a) se vypocitavd pred piidélenim prostfedkt do vyrovndvaci rezervy, coZ vyzaduji belgické orgdny dohledu a s
cilem vyrovnat vysledky v ¢ase a pokryt pfipadné budouci ztrity vyplyvajici z budouci ¢innosti;

b) pfesné odrdzi ziskovost Cinnosti tykajici se pojistovani Gvérl tim, Ze ji oddéluje od ziskovosti Cisté finanéni.
Ukazuje tedy ziskovost plynouci ze samotného ,jadra“ ¢innosti v oblasti pojistovani avéri.

(82)  Pri sazbé ROR ve vysi 16,5 % pro rok 2005 a ve vysi 18,5 % pro rok 2006 by spolecnost SA Ducroire vytvérela
vétsi zisk () nez tii nejvétsi subjekty pusobici v oblasti pojistovani Gvért — Coface, Euler Hermes et Atradius,
jejichZ sazba ROR v letech 2005 a 2006 ¢inila 9,7 % a 10,9 %, 16,0 % a 16,9 %, 9,3 % a 11,9 %.

Uréeni ocekdvané ndvratnosti

(83)  V reakci na pozndmku Komise, kterd tvrdila, Ze neni pfili§ pravdépodobné, Ze by soukromy investor pfi posuzo-
vani névratnosti investice, kterou se chystd realizovat, vychdzel pouze z poméru ROR, navrhly belgické orgny
s cilem prokazat, Ze ziskovost spole¢nosti SA Ducroire byla v dobé jeji kapitalizace dostate¢nd, dvé nové meto-
diky. Jednd se a) o model ,Capital Asset Pricing Model“ (dale jen ,CAPM") (*%), ktery umozZiiuje zhodnotit ndvrat-
nost o¢ekdvanou trhem u finan¢niho aktiva v zavislosti na riziku, které je s nim spjato, a b) o ,benchmarking®, tj.
referenéni srovnavani ziskovosti pojistiteld aveéra.

(*) Viz dokument pfedlozeny belgickymi orgdny dne 5. prosince 2011 ,0dpovéd na dotaznik Evropské komise ze dne 28. ¢ervence 2011¢,
s.38a 39.

(*) Viz ,Pripominky Belgie tykajici se rozhodnuti Evropské komise ze dne 24. Gnora 2011 predlozené belgickymi orgény dne 1. ¢ervna
2011,s. 38.

(**) Model ocentovani kapitdlovych aktiv.



L 144[46 Utednt véstnik Evropské unie 15.5.2014

(84) Na zdkladé modelu CAPM se kapitdlové ndklady stanovi podle tohoto vzorce:

Kapitalové naklady = bezrizikovd sazba + kapitdlova rizikova prémie
Kapitdlové naklady = bezrizikova sazba + koeficient beta daného aktiva (*) [trzni rizikova prémie]

koeficient beta daného aktiva predstavuje volatilitu ndvratnosti posuzovanych aktiv v porovndni s volatilitou ndvratnosti na
trhu

(85) Odhad kapitdlovych ndkladi spole¢nosti SA Ducroire provedeny belgickymi orgdny je uveden v ndsledujicim
grafu:

Priimérnd sazba OLO se splatnostil0 let u
dluhopist belgického stdtu v roce 2004
(ro¢ni primér)

— 0,7 =koeficient beta u nezivotniho pojisténi na
zdkladé€ regrese 14 pojistiteld v obdobi 1985-2004

— 0,8 =koeficient beta zaznamenany u Euler- Hermes
(jedind evropskd spolecnost piisobici v oblasti
pojistovdni uvéri kotovand na burze) v letech 2000-
2004

Bezrizikova

o @

Koeficient beta

Kapitalové
naklady 0,7-0,8
6,6-79%

Rizikova
prémie

kapitilu
25-38% L .
Trzni rizikova

prémie

— 3,6 = odhad rizikové prémie pro zemé G7 v roce 2002 3,6-4,7%

(Salomons et al)
— 4,7 = odhad rizikové prémie pro Belgii v roce 2002 (Dimson
et al)

(86) Podle odhadti ONDD zalozenych na modelu CAPM by soukromy investor ptisobici v odvétvi neZivotntho poji-
§téni v Belgii v roce 2004 vyzadoval minimalni navratnost 7-8 %.

(87)  Pro tcely stanoveni referencni hodnoty historické ndvratnosti v tomto odvétvi vytvofily belgické organy vybérovy
vzorek pojistitelti na zdkladé vybéru pojistiteld, kteti spliuji nasledujici kritéria: a) jsou evropskymi subjekty; b)
jejich hlavni ¢innosti je pojistovani avérd; c) jsou aktivni pfevazné v odvétvi pojistovani obchodovatelnych rizik
a pusobi i v odvétvi pojistovani rizik neobchodovatelnych s vyjimkou podniki, které jsou vySetfoviny v rdmci
fizeni o stitni podpofe, nebo podnikd vytvofenych po roce 2004 a s vyjimkou dcefinych spole¢nosti matefskych
podnikt obsazenych ve vybraném vzorku. Vybrany vzorek zahrnuje 11 pojistitelds. Podle belgickych organt je
pramérnd ROE v piipadé pojistiteltt Gvérd, kteff pusobi pfevdzné v odvétvi pojistovani obchodovatelnych rizik,
6-7,5 % v zdvislosti na posuzované periodicité (tj. periodicité zahrnujici ¢ nezahrnujici roky, kdy nastala krize).
Primérnd ROE u téchto 11 pojistiteldi v roce 2004 ¢ini 7,8 % oproti primérné hodnoté ROE 13,3 % u tif refe-
rencnich ucastnikd trhu (viz tabulka 6).



Referencni hodnota tykajici se ziskovosti pojistitelii ivéri pfedlozend Belgii

Tabulka 6

Metodika definovani
vzorku pro stanoveni
referenéni hodnoty ROE u
obchodovatelnych rizik

ROE (?), 2000-2009, vyjidiend v %

Kritérium
filtrovani

Pojistitelé
avért, ktef
jsou ¢leny
ICISA

a Bernské
unie (¥
Evropsti poji-
stitelé avért

()

Podniky,
jejichz hlavni
¢innosti je
pojistovani
uvera a které
ptisobi
prevazné

v oblasti poji-
$tovan{
obchodova-
telnych rizik
)

Vylouceni
podnik,
které jsou vy-
Setfovany

v ramci fizeni
o statn{
podpore (t.
SACE a SACE
BT)

Velik-
ost
vybé-
rové-
ho
VZOr-

ku
115

47

19

16

ROE Primérné hodnoty
C())(‘i]glﬁg' Hrubé
Sidlo poj.
Podniky | spolecno- gl(a)fl? v mld.
sti Rizik Eg& 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2%(21‘ 2%043’ 2%091
() % h
Cesce §panéls— 60 51 () 2,3 5,2 7,3 6,0 3,5 8,3 2,3 |-24,0]| 10,4 4,1 4,5 1,8
ko
KUKE Polsko 60 7 -9,0 0,5 1,9 5,5 7,9 4,9 5,3 8,1 -146 | -0,3 3,7 1,2
COSEC Portu- 90 37 1,5 1,7 -51 8,1 7,3 2,2 6,0 -9,0 1,8 1,5 1,5 1,6
galsko
Prisma Némeck- 100 36 0,0 4.8 6,8 4,7 5,6 9,3 12,9 | 17,1 9,5 15,9 7,6 6,6 7,5 9,9
(0]
Credit Spanéls— 100 341 9,0 13,7 | 14,3 16,0 21,1 | 17,6 | 14,3 | 13,7 | 15,2 53,7 0,5 17,3 19,4 18,5
y Cauci- | ko
on
Baez Bulhars- 60 0,5 47 | 87 | 53 [11,5] 106 | 142 | 47 | 47 | 92
ko
Garant Rakous- 50 4 -73|1-561| 06 1,3 3,2 -10,7 -7,3 -7,3 -3,1
ko
Mehib Madars- 90 6 (%) 0,2 0,8 2,2 0,8 -2,3 0,4 5,7 8,2
ko

Y10C's'S1

(5]

arun 9ysdoIag YIuIsA [upain

Vadieat



Metodika definovani ROE (3, 2000-2009, vyjadiend v %
vzorku pro stanoven{
referenéni hodnoty ROE u ROE Pramérné hodnoty
obchodovatelnych rizik Odhad-
.| Hrubé
Velik- Sidlo Ova(?{ poj.
Ots)tv Podniky | spolecno- gl(a)cﬁ v mld.
Kritérium "7 st Rizik | SR | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2001~ [ 2003 2001
filtrovani “fl‘:)e 0% | 2004 04 04 | -09
VZOr-
ku
* Vylouceni 11| Atradius | Nizo- 90 | 1079 18 [-17,5| 3,4 | 10,1 | 16,8 | 14,5 [ 194 | -221|-125|-0,5| 6,8 | 1,5
podniki zemsko
zaloZenych -
po roce 2004 Euler Francie 96 1567 13,7 | 13,2 | 16,7 | 14,5 | 18,4 | 17,7 | 17,3 | 21,8 4,5 1,3 15,7 | 16,4 | 13,9
ajnebo dcefi- Hermes
nych spolec- COFACE | Francie 83 903 | 11,3 | 11,8 | 9,2 3,2 13,2 | 11,5 | 13,4 | 11,2 | 15,1 3,7 |-150] 93 12,4 7,3
nosti jiného
oo dnilku, Priimérna hodnota (9 11,050 | 34 | 70| 78 | 89 | 84 | 98| 46 | 08 | 58 | 74 | 60
ktery jiz je na Priimérna hodnota () u 3 referencnich 8,1 0,8 10,4 | 13,3 | 16,0 | 143 | 18,8 | -4,6 -8,7 8,2 11,9 7,6
Seznamil hosp. subjekti

Prtimérnd hodnota (5 u hosp. 3,1 4,7 5,3 5,8 6,2 6,2 6,4 8,0 2,2 4,7 5,5 5,3

subjektii srovnatelné velikosti

(') Byly vybrdny pouze hospodaiské subjekty, jejichz ¢innost spocivd v pojistovani pievazné obchodovatelnych rizik (tj. podil vétsi nez 50 % meéfeno z hlediska pojistného nebo celkového vystaveni
rizikéim, podle disponibility informaci)

Upravena s ohledem na vyrovnavaci rezervu

Na zédkladé sdélené informace tykajici se zemépisné oblasti, napiiklad vystaveni riziku, pojistné (u jednotlivych podnikd se lis)

Mezindrodni sdruzeni pojistitelt Gvért

Cisté pojistné

Nevazend pramérnd hodnota

V roce 2004 nebo v blizké budoucnosti
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(88)  Belgické organy tvrdi, Ze ofekdvand rentabilita ¢innosti v oblasti pojistovani obchodovatelnych rizik pfed pfidé-
lenim prostiedki do vyrovndvaci rezervy (ROE pred pfidélenim prostiedkti do vyrovndvaci rezervy) je podle
finan¢nich vyhledt pfepocitanych belgickymi organy v roce 2011 podle scéndfe 1B (viz tabulka 5) v souladu
s rentabilitou, kterou by ocekdval soukromy investor v roce 2004 (jak byla odhadnuta belgickymi orgdny na
zdkladé kapitdlovych ndkladt podle modelu CAPM a na zdkladg referenéni hodnoty ziskovosti pojistiteld avérd,
viz 86. a 87. bod odivodnéni.

Oddéleni icetnictvi

(89) V reakci na pozadavek Komise vzneseny v rozhodnuti o zahdjeni fizeni ohledné dosazeni souladu s bodem 4.3
sdéleni o pojisténi vyvoznich Gvérd, ktery stanovi povinnost vést pro pojisténi obchodovatelnych a neobchodova-
telnych rizik oddélenou administrativu a samostatné Gcetnictvi, belgické organy uvedly, Ze takové oddéleni Gcet-
nictvi neni vyzadovano. Po 1. lednu 2005 je krdtkodobd ¢innost v oblasti pojistovani (obchodovatelnych a neob-
chodovatelnych rizik) provddéna ve spolecnosti SA Ducroire v rdmci prevodu stdvajici ¢innosti. Belgické orgny
tvrdi, Ze vzhledem k tomu, Ze spolecnost SA Ducroire jiz nevyuzivé statni podporu, a to ani pro ¢innost tykajici
se pojistovani neobchodovatelnych rizik, kterou vykonavé, se Belgie domniva, Ze neni nutné vést samostatné dcet-
nictvi.

V. POSOUZENI PODPORY
V.1 EXISTENCE STATNI PODPORY

(90)  Clanek 107 odst. 1 SFEU stanovi, ze podpory poskytované v jakékoli formé stdtem nebo ze stétnich prostredkd,
které narusuji nebo mohou narusit hospodafskou soutéz tim, ze zvyhodiuji ur¢ité podniky nebo urcitd odvétvi
vyroby, jsou, pokud ovliviiuji obchod mezi ¢lenskymi stdty, neslucitelné s vnitfnim trhem, nestanovi-li Smlouvy
jinak.

(91) Komise musi nejprve pfezkoumat, zda dotcend opatieni pfedstavuji stitni podporu ve smyslu ¢l. 107 odst. 1
SFEU. Z tohoto dvodu v nésledujicich oddilech analyzuje pfislusnd opatfeni s ohledem na rtznd kritéria, kterd
zaklddaji statni podporu.

V.1.1 Existence vyhody

V.1.1.1 Existence vyhody ve formé zdruky poskytované stdtem (opatfeni 1) a pfipadnych vnitinich presunii zdrojii ve
prospéch obchodovatelnych rizik v rimci ONDD (opatfeni 2)

(92)  Podle bodt 3.1 a 3.2 sdéleni o pojisténi vyvoznich Gvértt mize podnik ptsobici v odvétvi pojistovani vyvoznich
Gvérd ziskat v disledku poskytnuti stétni zdruky finanéni vyhodu oproti svym konkurentGm. Setfeni zahdjené
dne 23. Gnora 2011 (viz 26. bod odGvodnéni) se proto tykalo zejména zdruky belgického statu, kterou vyuzivala
ONDD na své aktivity tykajici se pojistovani obchodovatelnych rizik.

(93) Dne 1. zafi 2003 byl na cinnosti ONDD v oblasti pojistovani kratkodobych rizik, véetné rizik obchodovatelnych,
pfidélen tzv. ,obchodni“ tcet, ktery podle belgickych orgdnd nevyuzival stdtni zaruky.

(94)  Vzhledem k tomu, Ze v ONDD neexistovalo oddélené tcetnictvi, které by umoznilo odliit pojistovani obchodo-
vatelnych rizik od pojistovani rizik neobchodovatelnych, belgické orgdny byly vyzvany, aby upfesnily, jakou ¢dst
statni zdruky je v obdobi do 31. srpna 2003 moZné povazovat za pfidélenou na ¢innost tykajici se pojistovani
obchodovatelnych rizik. Rovnéz byly vyzvény, aby pfedlozily dikazy o tom, Ze tato zdruka pfestala byt vyuzivina
ke dni 31. srpna 2003, a nikoli ke dni zaloZeni spole¢nosti SA Ducroire, tj. 1. ledna 2005.

(95)  Belgické organy potvrdily, Ze ONDD piestala nabizet kryt{ rizik u dluznikd nachdzejicich se v ,z6né 1 (*) v roce
1993. Po roce 1993 se ¢innost ONDD zaméfovala vyhradné na neobchodovatelnd rizika. Kryt{ rizik obchodova-
telnych subjekt ONDD piipousté] jen velmi vyjimecné.

(*) Viz poznamka pod ¢arou 21.
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(96) Jak je uvedeno v 34. bodé odtivodnéni, Belgie uvedla, Ze ¢innost tykajici se pojistovani obchodovatelnych rizik
byla v ONDD do kvétna 2004 nevyznamnd. Kromé toho toto velmi malé procento obchodovatelnych rizik, které
bylo tehdy kryto, bylo kryto pouze z divodu vazby téchto rizik na rizika neobchodovatelnd. Podstata dotéeného
pfipadu (**) je ndsledujici: ,Pojisténec X prodal zbozi zprostredkovateli A nachdzejicimu se v z6né 1, ktery toto zboZi ddle
prodal konecnému klientovi B nachdzejicimu se v zéné 2. Zbozi bylo vétsinou doddno pfimo konecnému klientovi B. Platba
faktury pojisténce X zprostiedkovatelem A byla de facto vdzdna na platbu faktury zprostfedkovatele A konecnym klientem B.
Pojisténciim se obecné nedafilo ziskat kryti u jiného pojistovatele iveérii, nebot se jednalo o operace zdvislé na politickém riziku
zemé, v niZ se nachdzel konecny klient B,

(97)  Belgické organy zopakovaly tvrzeni, Ze pro tato rizika neslo ziskat kryti u jinych soukromych pojistitelti tivéra.

(98) S ohledem na skute¢nosti uvedené v 93. az 95. bodé odtivodnéni se md za to, Ze tato rizika, ackoli jsou teoreticky
kvalifikovdna jako obchodovatelnd (z diivodu klicové vazby mezi pojisténym vyvozcem X a zprostiedkovatelem
A), je vzhledem k situaci na trhu v tomto obdobi tieba v praxi povazovat za rizika neobchodovatelnd. Krom toho
byla do kvétna 2004 tato rizika subjektem ONDD kryta jen zcela vyjime¢né — predstavovala totiz méné nez
[0-2 %] objemu pojistného (za obdobi 2000-2004) v rdmci portfolia krdtkodobych rizik ONDD (viz 34. bod o-
dtivodnéni).

(99) Belgické orgdny rovnéz predlozily dikazy, ze sttni zdruka, kterou vyuzival ONDD pro své aktivity tykajici se
pojistovani obchodovatelnych rizik, byla ukonéena ke dni 1. zaf{ 2003. Tato zdruka zanikla v okamziku pfevodu
obchodovatelnych rizik na obchodni Gcet, tj. na tcet, k némuz ONDD ziskal schvaleni OCA (*) pravé z toho
dtvodu, Ze tento et nevyuzival sttni zdruky. Krdlovskd vyhldska definujici aktivity provadéné subjektem ONDD
na jeho vlastni Gcet bez zdruky stdtu, kterd byla vyddna dne 1. zaf{ 2003 a k tomuto datu rovnéz vstoupila v plat-
nost, vymezuje operace, které Ize financovat z tohoto tctu. Po vstupu kralovské vyhlasky v platnost () se veskeré
kryti rizik pojistnou smlouvou o vyvozu na dobu kratsi nez 2 roky #di ¢l. 3 odst. 2 zdkona z roku 1939 (aktivity
provadéné na tcet ONDD bez zdruky stdtu).

(100) Zéavérem lze uvést, Ze pochyby, které Komise vyslovila v rozhodnuti o zahdjeni Fzeni a jez se tykaly existence
vyhody pro ¢innost pojistovani obchodovatelnych rizik diky poskytnuti zdruky stitem, byly rozptyleny. Lze totiz
konstatovat, Ze zdruka stdtu, kterou ONDD vyuzival pro své aktivity v oblasti obchodovatelnych rizik do srpna
2003, tomuto subjektu neumoznila pro uvedenou ¢innost ziskat konkuren¢ni vyhodu ve srovndni s konkurenty
vzhledem k tomu, Ze se nejednalo o skute¢né obchodovatelnd rizika. Kromé toho nebylo vyvinuto Zddné dsili
o rozvoj aktivit tykajicich se pojistovani skute¢né obchodovatelnych rizik za vyuziti stitni zdruky. Lze rovnéz
ucinit zavér, ze pro veskeré aktivity v oblasti pojistovani kratkodobych rizik pfestala byt stdtni zdruka vyuzivina
ke dni 1. zaff 2003.

(101) V ONDD nedoslo k internimu pfesunu zdroji ve prospéch pojistovani obchodovatelnych rizik vzhledem k neexi-
stenci ¢innosti tykajici se pojistovani skute¢né obchodovatelnych rizik. Nebylo vyvinuto zddné dsili o rozvoj
aktivit tykajicich se skute¢né obchodovatelnych rizik na zdkladé presunu zdroji od aktivit v oblasti rizik neobcho-
dovatelnych (viz 98. bod odtvodnéni). Zavérem lze shrnout, Ze neexistuji pritkazné skutecnosti, které by dosvéd-
Covaly existenci presunu zdrojii ve prospéch aktivit tykajicich se obchodovatelnych rizik v rdmci ONDD ani
existenci jakékoli vyhody, které by mohl ONDD v souvislosti s takovymi pfesuny zdrojii pozivat.

(102) Lze tedy ucinit zdvér, Ze opatfeni 1 ani opatfeni 2 neposkytuji ONDD vyhodu ve smyslu ¢lanku 107 SFEU. Tato
opatteni tudiz nepfedstavuji stitni podporu.

(103) Z toho vyplyvd, Ze pro opatfeni 1 a 2 nebude v ndsledujicich ¢dstech dokumentu provedena analyza dalsich

kritérif, jez zaklddaji podporu (stitni zdroje, selektivita, naruseni hospodafské soutéze).

(**) Viz ,Pripominky Belgie tykajici se rozhodnuti Evropské komise ze dne 24. Ginora 2011¢ pfedlozené belgickymi orgény dne 1. ¢ervna
2011,s.13-14.

(*) Na zdkladé clanku 2.2d smérnice Rady 73/239/EHS (kterd byla tehdy v platnosti) ONDD nesmél ziskat schvdleni OCA, pokud jeho
operace byly kryty zdrukou belgického stdtu. Vzhledem k tomu, ze ONDD zacal prostiednictvim tzv. ,obchodniho* tictu provadét akti-
vity, pro néz nebyla poskytovana zdruka belgického stdtu, nevztahovala se jiz na néj vyjimka zakotvend v ¢lanku 2.2d a mél ndrok ziskat
schvaleni dfadu OCA.

(*) Viz strana 15 pfipominek ptedlozenych belgickymi organy dne 1. ¢ervna 2011.
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V.1.1.2 Existence vphody v diisledku poskytnuti kapitdlu spolecnosti SA Ducroire (opatfeni 3)
Rdmec pro posouzeni toho, zda poskytnuti kapitdlu spolecnosti SA Ducroire piedstavuje podporu

(104) Podle rozhodnuti o zahdjeni ¥zeni (viz 27. a 28. bod odiivodnéni tohoto rozhodnuti) je tieba od pivodni ¢dstky
kapitdlu pfidéleného spolecnosti SA Ducroire odecist ndsledujici dvé ¢dstky, nebot nepfedstavuji podporu:

a) Cdst kapitdlu uréenou na podporu ¢innosti tykajici se pojistovani neobchodovatelnych rizik (prvni kritérium
pro vylouceni);

b) &ast kapitdlu, kterd jiZz byla vyuZivina v rdmci ONDD pro aktivity tykajici se pojistovani obchodovatelnych
rizik a kterd byla pouze pfevedena na spolecnost SA Ducroire spolecné s piislusnymi aktivitami. Jednd se totiz
pouze o zménu pravni formy jiz existujici hospoddfské Cinnosti s kapitdlem, ktery se k této ¢innosti vaze. Na
zdkladé piistupu zaujatého v rozhodnuti o zalozeni Banque Postale (*!) takovy prevod kapitdlu nezaklddd pro
danou hospodaiskou ¢innost novou vyhodu, a nemtize tudiz pfedstavovat podporu jako takovou (druhé krité-
rium pro vylouceni).

(105) Komise by méla v souladu s pfistupem zaujatym v rozhodnuti o zahdjeni fizeni zahdjit pfezkum uplatnénim
téchto dvou kritérii vylouceni.

(106) Belgie nicméné uvedla argument vychazejici z druhého kritéria pro vylouceni, ktery by v pfipadé, ze by se proka-
zala jeho spravnost, umoznil okamzité vyloucit kvalifikaci podpory z celého opatfeni 3. Komise proto nejprve
prokdze, ze tento argument nenf platny, a teprve poté uplatni dvé kritéria vylouceni uvedend v rozhodnuti o zahd-
jeni fizeni.

Zamitnuti tvrzeni Belgie, podle néhoz byla celd cdstka 150 milionii EUR vdzdna na aktivitu prevedenou v roce 2004

(107) V reakci na rozhodnuti o zahdjeni fizeni Belgie uvedla ve sviij prospéch druhé kritérium vylouceni, podle né¢hoz
kapitél, ze kterého byly jiz v ONDD financovéany aktivity v oblasti poji§tovani obchodovatelnych rizik pfed jejich
pfevedenim na spole¢nost SA Ducroire dne 1. ledna 2005, nepfedstavuje podporu. Konkrétné md Belgie za to, Ze
zdkladni kapitdl v plné vysi 150 miliond EUR pfidéleny spole¢nosti SA Ducroire predstavoval hospodatsky
kapitdl vdzany na pfevedenou ¢innost v oblasti poji§tovani kratkodobych rizik (obchodovatelnych a neobchodo-
vatelnych). Zastdvd ndzor, Ze zaloZeni spole¢nosti SA Ducroire se zdkladnim kapitdlem 150 miliontt EUR pfed-
stavuje pouhou zménu pravni formy jiz existujici ¢innosti a kapitalu, ktery je na tuto ¢innost vazan. Celkova
Castka pridéleného zakladniho kapitilu tedy neptedstavuje podporu. Belgie se proto domnivd, Ze neni zapotiebi
ovétovat, jakym zptisobem byl tento kapitdl dale vyuzivan spole¢nosti SA Ducroire (tj. zda byl vyuzivan k pojisto-
vani rizik obchodovatelnych ¢i neobchodovatelnych — prvni kritérium vylouceni), jelikoZ tento kapital nepfedsta-
vuje podporu.

(108) Na podporu tohoto tvrzeni belgické orgdny uvadeéji, Ze tpis zdkladniho kapitdlu 150 miliont EUR pro spolecnost
SA Ducroire byl nezbytny, a to jiz na zacdtku roku 2005. Belgické organy odtivodiiuji tuto miru kapitalizace na
zakladé ,stavajicich standardd” vyvinutych v rdmci pfijimani smérnice Solventnost IT (*}) (tzv. ,standardni“ metoda
podle technickych parametrt stanovenych ve studii dopadu (vzorec ,QIS 5“ vyvinuty pro Belgii v bfeznu 2011)
pro viechna rizika spole¢nosti SA Ducroire s vyjimkou politickych rizik, pro které bylo pouzito interni modelo-
véani s cilem urcit kapitdl pottebny pro pokryti téchto rizik. Jak je uvedeno v polozce ,Solventnost II s internim
modelovdnim pro politickd rizika“ tabulky 2, byl k pokryti aktivit v rozsahu plinovaném v roce 2009 zapotiebi
kapital ve vysi [125-150] miliont EUR.

(*) Viz rozhodnuti Komise ze dne 21. prosince 2005 ve véci N 531/2005 ,Opatieni souvisejici se zaloZzenim a fungovdnim spolecnosti
Banque Postale®, UF. vést. C 21, 28.1.2006, s. 2, zvefejnéné na internetovych strankach http://ec.europa.eujeu_law/state_aids/comp-
2005/n531-05.pdf.

(*) Viz poznamka pod carou 28.


http://ec.europa.eu/eu_law/state_aids/comp-2005/n531-05.pdf
http://ec.europa.eu/eu_law/state_aids/comp-2005/n531-05.pdf
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(109) Komise upozortiuje, Ze pojem ,kapitdl vdzany na pfevedené aktivity“ je definovdn v rozhodnuti Komise ze dne
21. prosince 2005 ,Opatfeni souvisejici se zaloZenim a fungovdnim spole¢nosti Banque Postale* (¥). V tomto
piipadé byl ucinén zdvér, ze pfevod nezahrnoval novy kapitdl, nebot na nové vytvofeny pravni subjekt ,La
Banque Postale“ byl pfeveden pouze vlastni kapital spolecnosti La Poste vizany na aktivity v oblasti finan¢nich
sluzeb. Jinymi slovy se jednalo vyhradné o vlastni kapitdl, ktery dfive jasné souvisel s majetkem, pravy a povin-
nostmi, jez byly prevedeny. Analyza se tedy tykala kapitalu, ktery byl jiz diive formdlné spojen s pfevedenymi
aktivitami, nikoli vyhledového odhadu kapitdlu, ktery by bylo vhodné pridélit novému subjektu na podporu jeho
budouci rozvoje.

(110) Jak bylo vysvétleno vyse, ¢innost tykajici se pojistovani kratkodobych rizik (obchodovatelnych i neobchodovatel-
nych), kterd byla prevedena na spolecnost SA Ducroire, byla v ONDD od 1. zdf{ 2003 spravovdna prostfednict-
vim obchodniho G¢tu. Na tento Gcet byl vloZen kapitdl ve vysi [45-70] miliont EUR. Kromé toho, jak bylo
uvedeno v 99. bodé odtvodnéni, ONDD ziskala konkrétné a vyhradné pro obchodni acet (a pislusny kapital ve
vy$i [45-70] miliont) schvaleni vnitrostdtniho regula¢niho organu pro pojistitele (OCA). Pravidla a kontrola OCA
se mimo jiné tykaly dodrzovéani pravidel tykajicich se solventnosti (minimalni garan¢ni fond, pozadovand mira
solventnosti) (*). Z toho vyplyvd, Ze na zdkladé obezfetnostnich pravidel, kterd byla v té dobé v platnosti, byl na

tyto kratkodobé aktivity pfifazené na obchodni tcet pfidélen dostatecny kapital.

(111) V tomto ohledu Komise uvadi, Ze podle interniho dokumentu ze dne 20. dubna 2004 (*), na jehoz zdkladé bylo
pfijato rozhodnuti o zaloZeni spolecnosti SA Ducroire a o pfidéleni kapitdlu ve vysi 150 miliontt EUR této
spolecnosti, sestaval kapitdl konkrétné pfifazeny na Cinnost tykajici se pojistovani kratkodobych rizik z kapitdlu
zapsaného na obchodnim w¢tu a ze zisku za obdobi 16 mésictt (od 1. za# 2003 do 31. prosince 2004) odhado-
vaného na [0-5] milionti EUR. V dokumentu se uvadi, Ze ,ze 150 milionii EUR kapitdlu akciové spolecnosti pochdzi
[45—70] milionii EUR z p¥evodu kapitdlu na obchodnim tdctu“. Komise tak dosla k zdvéru, ze v dobé, kdy bylo pfijato
rozhodnuti o zaloZeni spolecnosti SA Ducroire, ¢inil kapital, ktery mohl byt povazovén za formdlné ptidéleny na
pojistovani krdtkodobych rizik do 31. prosince 2004, pouze [45-75] miliont EUR ([45-70] miliond EUR plus
zisk odhadovany na [0-5] miliontt EUR). Pouze &dstka ve vysi [45-75] miliontt EUR tudiZ v rdmci prevodu
tohoto kapitalu pfedstavuje ¢ast kapitdlu, kterd byla vyuzivdna jiz v ONDD pro ¢innost v oblasti pojistovani krat-
kodobych rizik a kterd byla pouze pfevedena na spole¢nost SA Ducroire. Pfevod této ¢dstky proto nemuze pred-
stavovat novou vyhodu pro uvedenou ¢innost, a nemaze tudiz pfedstavovat podporu.

(112) Komise tedy odmitd tvrzeni Belgie, podle néhoz cely zdkladni kapitdl ve vysi 150 miliond EUR pfedstavuje pouze
pfevedeny kapitdl, ktery byl jiz v ONDD pfidélen na ndsledné prevedenou aktivitu, a nemaze byt tudiz povazovin
za vyhodu. Komise md za to, Ze rozdil mezi ¢dstkou [45-75] miliontt EUR a skute¢né upsanym kapitdlem ve vysi
150 miliont EUR je logicky dodate¢nym kapitdlem, ktery predstavuje novou vyhodu pro tuto aktivitu.

(113) Komise podptrné podotykd, Ze z internich dokumentt z roku 2004, které podpotily rozhodnuti ONDD poskyt-
nout spole¢nosti SA Ducroire kapitdl ve vysi 150 miliont EUR (tedy vyrazné pfesahujici [45-75] miliontt EUR
pfidélenych na obchodni Gcet), vyplyvd, Ze ONDD zvazoval rizné scéndfe ristu, pokud jde o aktivity budouci
SA Ducroire. Potfeba kapitalu ve vy3i 150 miliontt EUR byla tedy stanovena na zdkladé pfedpokladt budouctho
riistu aktivit SA Ducroire. Lze tedy ucinit zavér, ze belgické orgdny na zdkladé svého pistupu prosazuji vylouceni
z oblasti analyzy existence vyhody cely kapitdl, u néhoz bylo mozné se domnivat, Ze jej novy subjekt bude potie-
bovat k podpofe svého budouciho vyvoje. S timto pfistupem nelze souhlasit. Pouze kapitdl, ktery byl formalné
vyuzivin ve prospéch pievedenych ¢innosti jiz v rdmci existujictho pravniho subjektu (krdtkodobé pojistovani
v ramci ONDD), nepfedstavuje novou vyhodu pravé z toho divodu, Ze byl jiz v rdmci dotéenych cinnosti
vyuzivan. Veskery dodate¢ny kapitdl naopak novou vyhodu ptedstavuje, nebot v rdmci dotéené ¢innosti nebyl
pted jejim pfevodem vyuzivin. Rozhodnuti zaloZit spole¢nost SA Ducroire a pfidélit ji kapitdl ve vysi 150
miliond EUR tedy nelze povazovat za pouhou zménu pravni formy jiz existujici aktivity s pouhym prevodem
kapitélu, ktery byl na pfevadénou aktivitu pfidélen. Tvrzeni belgickych orgdnd, podle néhoz jiz v roce 2004 bylo
mozné na zdkladé ocekdvaného ristu aktivit SA Ducroire stanovit, Ze tato spolecnost bude v roce 2009 potie-
bovat kapitdl ve vysi 150 milionti EUR, je tudiZ irelevantni. Belgické orgdny nijak neprokazaly, Ze tento kapitdl ve
vysi 150 milionG EUR byl jiz pfidélen na ¢innosti kratkodobého pojisténi v ONDD piedtim, nez byly pievedeny
na SA Ducroire, a Ze tento kapital tudiZ nezahrnuje novou vyhodu ve prospéch téchto aktivit.

(*) Viz poznamka pod ¢arou 10.
(*) Viz piiloha 4 pfipominek belgickych organd ze dne 1. ¢ervna 2011.
(*) Viz strana 62 a 70 uvedeného dokumentu (pfedlozeného v ptiloze 8 pfipominek belgickych organt ze dne 1. ¢ervna 2011).
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(114) Komise zcela podptirné uvadi — i za predpokladu, Ze by kapital potiebny k podpore ocekdvaného riistu ¢innosti
pfedstavoval pro ucely této analyzy relevantni kritérium (coz Komise zpochybriuje) — ndsledujici argumenty:

a) zaprvé uvadi, Ze finan¢ni vyhledy z roku 2004 zahrnovaly pouze obdobi 2005-2007. Tudiz i v piipadé, zZe
by kapital nezbytny pro podporu riistu aktivit pfedstavoval relevantni kritérium pro Gcely této analyzy (coz
Komise zpochybrtiuje), neni piijatelné, aby se zaklddal na ocekdvaném rozsahu ¢innosti v roce 2009, nebot
tento rozsah nebyl v roce 2004 predmétem odhaduy;

b) zadruhé uvadi, Ze metodiku uvedenou ve smérnici Solventnost II doprovazenou interni modelaci pro politickd
rizika, kterou navrhla Belgie pro tcely odhadu potiebného kapitilu, nelze pfijmout. Tato metoda nebyla
zahrnuta v internich dokumentech z roku 2004, o néZ se opirala spravni rada ONDD na zaseddni dne
20. dubna 2004 pfi ptijimani rozhodnuti o zaloZeni spole¢nosti SA Ducroire a o pfidéleni kapitdlu této
spole¢nosti, nebot v této dobé jesté neexistovala (md vstoupit v platnost aZ ke dni 1. ledna 2014). Tato metoda
byla poprvé pouzita ONDD v roce 2011 a je stale rozvijena. Interni modelace pro politickd rizika tudiz dosud
nebyla schvélena belgickym regulaénim orgdnem, coZ je v rozporu s pozadavky smérnice Solventnost II (*).
Pouziti metodiky, kterd v roce 2004 neexistovala, jako je Solventnost II, pro niz k dnesnimu dni nebyly dokon-
Ceny Cetné parametry vypoctu ani harmonogram provadéni (jsou zatim ve fazi QIS), neni vhodné. Domnivat
se, Ze hospodaisky kapitdl, jenzZ SA Ducroire potfebovala pii svém zaloZeni v roce 2005, aby mohla pokra-
Covat v Cinnosti, kterd jiz byla vyvijena v ONDD, musi byt stanoven na zdkladé pozadavkd smérnice Solvent-
nost I, které v té dobé ani neexistovaly a pro néz by regula¢ni orgdny v kazdém piipadé stanovily pfechodny
rezim, se zdd byt nepfiméfené. Dospét k jinému zdvéru by kromé toho odporovalo schvéleni vyse kapitdlu
(pozadovand mira solventnosti) () na obchodnim wétu ([45-70] miliond EUR) regulaénim orgdnem, ktery
v této dobé povazoval uvedeny kapitdl s ohledem na pozadavky obezfetnostnich pravidel za dostacujici.

(115) Spravni rada ONDD na zasedani konaném dne 20. dubna 2004 vychdzela pii uréovani potiebného kapitalu pro
spole¢nost SA Ducroire z jiné metody, konkrétné z poméru Cooke, pfi¢emz zohlednila nutnost zajistit dosta-
te¢nou divéryhodnost spolecnosti SA Ducroire vidi jejim konkurenttim. Pomér zohlednény ve vypoctech neni
8 %, jak stanovi pravidla Basilej I, nybrz 10 %. Vypocet potiebného kapitdlu uskute¢nény v roce 2004 tedy
zahrnoval 2 % bezpecnostni rezervu. Je tieba poznamenat, Ze timto zptisobem stanoveny kapitdl na konci
roku 2004 ¢inil 66 miliont EUR (*), cozZ je ¢astka mnohem niZ$i neZ 150 miliont EUR upsaného kapitalu.

(116) Pokud jde o pouziti poméru Cooke za tcelem stanoveni potiebného kapitdlu, Komise v rozhodnuti o zahdjeni
fizen{ kritizovala nevhodnost uplatnéni bankovnich pravidel (jako je pomér Cooke) na pojistitele tvéra vzhledem
k existenci fady rozdilt mezi riziky podstupovanymi pojistiteli Gvérti a bankami (viz 90. bod odiivodnéni rozhod-
nuti o zahdjeni fizeni). Belgie v tomto ohledu neptedlozila diikaz, Ze Basilejskd pravidla (pomér Cooke) — kterd se
podle zdkona vztahuji vyhradné na odvétvi bankovnictvi — jsou v praxi uplatfiovdna pojistiteli vyvoznich tivért
anebo doporucovana ratingovymi agenturami nebo orgdny dohledu nad pojistovnictvim.

(117) Pokud jde o pouziti ¢linku 8 zdkona o ONDD z roku 1939, belgické orgdny potvrdily, Ze se tento zdkon na
spolecnost SA Ducroire nevztahuje. Kromé toho se tento ¢ldnek tykd vyhradné cinnosti provadénych na vlastni
ucet ONDD se zdrukou stdtu, jakozZ i ¢innosti provadénych na tcet statu.

(118) Ackoli Belgie odkazuje na metodu agentury Standard & Poor’s, kterd v dané dobé existovala a slouzila ke stano-
veni potfebného kapitdlu pro pojistitele tivért, je tieba konstatovat, ze belgické orgny neptedlozily zddné odhady
kapitalu realizované na zakladé této metody. ONDD ostatné tuto metodu v roce 2004 nepouzila.

(*) Ve zpravé Solventnost 2 QIS 5 komise CBFA (bfezen 2011) se na strané 17 uvadi, Ze velmi mélo tc¢astnikd bylo schopno poskytnout
informace o pouZivani a charakteristikdch internich modeld, a to z toho divodu, Ze tyto modely jsou stile ve fdzi vyvoje. CBFA se
ostatné rozhodla, Ze v této fézi nebude v této véci vyvozovat zadné zdvéry. Z téchto informaci vyplyvd, ze dokonce i soukromé pojistov-
ny se dnes setkdvaji s problémy pfi vypracovavani internich modela pro vypocet kapitalu urc¢eného ke kryti urcitych rizik.

(*) Vizstrany 11 a 13-16 ptilohy 4 piipominek belgickych orgdnd ze dne 1. ¢ervna 2011. )

(*) Stanoveny metodou pouzitou v roce 2004 na zdkladé Eistych zdvazki piedpoklddanych na konec roku 2004. Udaje pouzité pro
vypocet jsou uvedeny na strané 16 pfilohy 13 pfipominek belgickych orgdnti z 1. ¢ervna 2011.
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(119) Lze tedy shrnout, Ze ani pokud by byl pfijat predpoklad, Ze kapitdl nezbytny na podporu ocekdvaného ristu
aktivit spolecnosti SA Ducroire pfedstavuje relevantni kritérium pro dcely této analyzy (s ¢imz Komise nesou-
hlasi), belgické orgdny nepfedlozily zddny dikaz, jenz by dostacujicim zptisobem prokazoval, Ze potiebny kapital
vazany na Cinnost v oblasti kratkodobych rizik, kterd byla pfevedena na SA Ducroire, mél byt vyssi nez kapital
slozeny na obchodnim ti¢tu ONDD na konci roku 2004.

(120) Komise v tomto oddilu prokdzala, Ze je tfeba odmitnout tvrzeni belgickych organd, podle néhoz pfidéleni zdklad-
niho kapitdlu ve vysi 150 miliond EUR spole¢nosti SA Ducroire v roce 2004 ptedstavuje pouze prevod kapitdlu,
ktery byl jiz vyuzivin ve prospéch ¢innosti v oblasti pojistovani kritkodobych rizik v ONDD. Komise dosla
k zavéru, Ze kapitdl, ktery byl jiZ vyuZivan ve prospéch ¢innosti v oblasti pojistovani kratkodobych rizik v ONDD
pfedtim, neZ byla tato ¢innost pfevedena na spole¢nost SA Ducroire, ¢inil [45-75] miliont EUR, a Ze tedy pro
tuto ¢innost existoval dodatecny kapital ve vysi [75-100] miliont EUR.

(121) Nyni je tfeba prezkoumat pouziti dvou kritéril vylouceni, kterd byla popsdna v rozhodnuti o zahdjeni fizeni.
Nejprve bude pfezkoumdno druhé kritérium pro vylouceni a ndsledné prvni kritérium pro vylouceni.

Cdst kapitdlu, kterd jiz byla vyuZivina v ONDD ve prospéch pojistovdni obchodovatelnych rizik a kterd byla spolecné se
souvisejicimi cinnostmi pouze prevedena na spolecnost SA Ducroire (druhé kritérium vylouceni popsané v rozhodnuti o zahd-
jeni Fizeni)

(122) Ve 111. bodé odiivodnéni Komise dosla k zdvéru, Ze dne 31. prosince 2004 byl v ONDD na ¢innost v oblasti
pojistovani kratkodobych rizik pfidélen kapitdl ve vysi [45-75] miliond EUR. Za tcelem uplatnéni druhého
kritéria vyloucent je tedy tfeba posoudit, jaky podil ¢dstky [45-75] miliond EUR pfidélenych na pojistovani krat-
kodobych rizik na konci roku 2004 tvofil kapital vztahujici se na obchodovatelnd rizika (*). Jak je popsdno vyse,
tato obchodovatelnd rizika sestdvala vyhradné z rizik dluznikd nachdzejicich se v deseti ¢lenskych stdtech, které
se staly ¢leny Evropské unie v kvétnu 2004.

(123) Jak je rovnéz popsdno vyse, obchodni tcet, na némz byl na konci roku 2004 ulozen kapitdl ve vysi [45-75]
miliond EUR, nezahrnoval samostatné tcetnictvi, které by umoznilo ptesné urcit kapitdl, ktery byl vyuzivin
vyhradné ve prospéch pojistovani obchodovatelnych rizik. Je tudiz tfeba provést odhad té ¢asti kapitdlu [45-75]
miliond EUR, u niZ lze mit rozumné za to, Ze byla vyuZzivina ve prospéch pojistovani obchodovatelnych rizik.

(124) Podle udaju predlozenych regulaénimu orgdnu v roce 2004 cinila vySe Cistych zdvazkt na konci roku
2004 141,6 milionu EUR, pokud jde o rizika vztahujici se k deseti novym ¢lenskym stdtim, a 661,4 milionu
EUR pro veskerd kritkodobd pojisténi vyvoznich avért (*%). Na zdkladé rozdéleni [45-75] miliont EUR
pomérnym zpusobem na zdkladé Cistych zdvazkd lze tedy za kapitdl spojeny s riziky vztahujicimi se k deseti
novym pfistupujicim statim predtim, nez doslo k jeho pfevedeni z obchodniho Gétu subjektem ONDD na spoleé-
nost SA Ducroire, povazovat ¢astku ve vysi [10-25] miliond EUR.

(125) Komise tvrdi, Ze takové rozdéleni kapitdlu podle ¢istych zdvazkl je v souladu s pFistupem, ktery zastaval v roce
2004 samotny ONDD (*').

(*) Jak je vysvétleno ve 140. bodé odivodnéni, jiny zptisob prezentace by spocival ve vylouceni celé ¢astky ve vysi [45-75] miliond EUR.
Pro ucely vypoctu ¢asti kapitalu, kterd slouzila k financovani pojisténi obchodovatelnych rizik v rdmci dodatecného kapitalu ve vysi
[75-100] miliont EUR, je vSak nezbytné rozdélit jiz existujici kapitdl mezi rizika obchodovatelnd a neobchodovatelnd. Je tomu tak
proto, Ze rozdéleni kapitdlu pro tcely pojisténi obchodovatelnych a neobchodovatelnych rizik se provadi u celého kapitalu (viz tabulka
2 a 135.bod odtivodnéni).

(*°) Tytovysledky byly ziskany na zakladé vyndsobenf zdvazkii z konce roku 2004 mfrou spoluticasti (nebo 100 % minus mira odprodeje za-
jisténi). Udaje jsou Cerpény z ptilohy 13 ,Financni pldn z roku 2005, 2006 a 2007 piedloZeny CBFA* dokumentu pfedloZeného belgickymi
organy dne 1. Cervna 2001 ,Pfipominky Belgie tykajici se rozhodnuti Evropské komise ze dne 24. iinora 2011°.

(") Jak je uvedeno vyse, metoda pouzivand ONDD v roce 2004 ke stanoveni potiebného kapitdlu pro spolecnost SA Ducroire vychazela
z vyse Cistych zdvazkd vyndsobenych urcitou procentni sazbou (pomér Cooke). Pfi uplatiiovani této metody ONDD nerozli§ovala mezi
Cistymi zdvazky, pokud jde o rizika dluznikd se sidlem v deseti zemich, které vstoupily do Evropské unie v roce 2004, a &istymi zdvazky,
pokud jde o dal3i neobchodovatelnd rizika. Pouziti metody vypoctu, kdy se uplatni pomérné rozdéleni na zékladé ¢istych zdvazkd (po
odprodeji), je tudiz v souladu s pfistupem ONDD.
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(126) Komise rovnéz podotykd, Ze belgické orgdny a ONDD/SA Ducroire béhem Fzeni trvale zduraziiovaly, ze z dané
pojistné ¢astky vyzadovala neobchodovatelnd rizika vice kapitdlu nez rizika obchodovatelnd. Céstka [10-25]
miliond EUR tudiz ptedstavuje spiSe maximdlni neZ minimalni ¢dstku. Komise nicméné povaZuje za rozumné
pouzit tento tdaj, nebot je v souladu s pfistupem, ktery zastdval samotny ONDD v roce 2004.

(127) Na zdkladé toho dosla Komise k zdvéru, ze lze mit za to, Ze z celkové ¢astky zdkladniho kapitdlu ve vysi 150
miliond EUR nepfedstavuje vyhodu ve prospéch pojistovani obchodovatelnych rizik castka ve vysi [10-25]
miliond EUR, nebot jiz byla vyuzivina ve prospéch této ¢innosti v rdmci ONDD (*?). V tomto piipadé se jednd
pouze o zménu pravni formy téze hospodarské ¢innosti a o kapitdl, ktery byl pro tcely této Cinnosti vyuzivan.
Prevod tohoto kapitdlu na spole¢nost SA Ducroire spole¢né s dotéenou ¢innosti tudiz nemdze ptedstavovat
podporu.

(128) Stejné odivodnéni je tieba pouzit i v pifpadé ¢astky kapitdlu vztahujictho se k rizikim dluznikd nachazejicich se
v Rumunsku a Bulharsku. V roce 2007 doslo ke zméné klasifikace neobchodovatelnych rizik dluzniki nachdzeji-
cich se v Rumunsku a Bulharsku, kterd byla zafazena do kategorie rizik obchodovatelnych z divodu vstupu
téchto statd do Evropské unie. Kapital, ktery jiz byl vyuzivin ve prospéch pojistovani téchto rizik, kdyZz jesté
nebyla obchodovatelnd, tudiZ nemuze ptedstavovat novou vyhodu pouze proto, Ze se tato rizika pozdéji stala
obchodovatelnymi. Tento kapitl je tedy rovnéz tieba vyloucit z kvalifikace podpory.

(129) Kapital vztahujici se k neobchodovatelnym rizikim, kterd se stala riziky obchodovatelnymi, je tak vyloucen
z analyzy existence vyhody. Belgické organy ve svych pfipominkdch ze dne 16. kvétna 2012 odhadly, ze kapitdl
vztahujici se k rizikim dluznikt nachdzejicich se v Rumunsku a Bulharsku ¢inil [0-2] miliony EUR pfi ptedpo-
kladu, Ze by tato rizika byla v roce 2005 obchodovatelnd. Neposkytly viak odhad kapitdlu spojeného s témito
riziky ke dni 31. prosince 2006. AvSak vzhledem k tomu, Ze dotcend rizika v roce 2005 obchodovatelnd nebyla,
odhad belgickych organt tykajici se kapitdlu pfidéleného na tato rizika je spiSe podhodnocen. Ze samostatného
Ucetnictvi sestaveného zpétné ONDD v rdmci tohoto Fzeni (pfipominky ze dne 16. kvétna 2012) vyplyvd, Ze
kapitdl pfidéleny na neobchodovatelna rizika se v roce 2007 oproti roku 2006 snizuje o [0-5] miliond EUR. Toto
sniZeni nelze vysvétlit pouze zménou kvalifikace rizik vztahujicich se k Rumunsku a Bulharsku (povazovanych
od roku 2007 za obchodovatelnd), ale rovnéz dalsimi faktory, jako je zména politiky v oblasti zaji§téni. Na
zdkladé vSech informaci, které jsou k dispozici, Ize rozumné mit za to, Ze kapitdl vyuZivany k pojistovani rizik
vztahujicich s k Bulharsku a Rumunsku pfedtim, neZ se tato rizika stala obchodovatelnymi, ¢inil [0-5] miliont
EUR.

(130) S ohledem na vy3e uvedené Komise dosla k zavéru, ze ¢astka ve vysi [10-25] miliont EUR jiZ byla vyuzivana k
pojistovani obchodovatelnych rizik pred 1. lednem 2005, a pievod tohoto kapitalu s pfislusnymi aktivitami tudiz
nemtiZe pfedstavovat vyhodu. Stejné tak ¢dstka ve vysi [0-5] miliont EUR jiz byla vyuZivina ve prospéch rizik
obchodovatelnych od 1. ledna 2007 (Rumunsko a Bulharsko) pfedtim, nez se stala obchodovatelnymi.

Cdst kapitdlu vyuzivand na podporu pojistovdni neobchodovatelnych rizik (prvni kritérium vylouceni popsané v rozhodnuti
o zahdjeni fizeni)

(131) Jak je popsdno vy3e, kapitdl ve vysi [45-75] miliont EUR jiz byl vyuZivan ve prospéch kratkodobych rizik pted
jejich prevodem na ONDD (viz 120. bod odavodnéni). Vyse byl ucinén zévér, Ze se lze rozumné domnivat, Ze
z této Castky [45-75] miliond EUR ¢ini ¢dstka pfidélend na obchodovatelnd rizika [10-25] miliond EUR. Lze
tudiZ rozumné mit za to, Ze ¢ast neobchodovatelnych rizik ptedstavuje [35-50] miliond EUR (pfi¢emz [0-5]
miliontt EUR vazanych na rizika vztahujici se k Bulharsku a Rumunsku se stalo obchodovatelnych v roce 2007).

(132) Ze stejnych diivodd, jako jsou diivody vysvétlené ve 127. bodé odiivodnéni, je pfevod celé ¢astky ve vysi [45-75]
miliond EUR (vletné ¢sti neobchodovatelnych rizik odhadované na [35-50] miliontt EUR) vzhledem k tomu, Ze
neptedstavuje vyhodu, vyloucen z analyzy existence podpory.

(133) Zavérem lze uvést, Ze ze zdkladniho kapitdlu ve vysi 150 milionti EUR poskytnutého SA Ducroire pouze ¢astka
ve vysi [75-100] miliond EUR pfedstavuje dodatecny, tj. novy kapitdl. Pouze poskytnuti téchto [75-100] miliont
EUR by tedy mohlo pfedstavovat vyhodu (viz 120. bod odivodnéni).

(*) Jak vyplyvé z tabulky I a 96. az 98. bodu odiivodnéni, tento kapitél slouZil pouze k financovéni rizik dluznikd se sidlem v deseti zemich,
které vstoupily do Evropské unie dne 1. kvétna 2004, a dalsich rizik, kterd byla v praxi povaZovana za neobchodovatelnd.
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(134) Jak je pfipomenuto v 65. bodé odivodnéni rozhodnuti o zahdjeni fizeni, je clenskym stdtim povoleno podpo-
rovat pojistovani neobchodovatelnych rizik vzhledem k tomu, Ze Komise md za to, Ze pro tento druh rizik ne-
existuje trh. NemtzZe tedy dojit k naruseni hospodaiské soutéze ve vztahu k dalsim pojistitelim. Komise nicméné
podotyka, Ze ve spolecnosti SA Ducroire neexistuje oddélené Géetnictvi pro pojistovani obchodovatelnych a neob-
chodovatelnych rizik. Formdlné nebyl na pojistovini neobchodovatelnych rizik pfidélen Zidny kapital.
Z4dn4 &dst kapitalu ve vysi 150 milionéi EUR nebyla vydélena na financovéni pojisténi neobchodovatelnyich rizik.
Pouziti ¢isté formalntho piistupu mize tedy vést k tomu, Ze nebude vyloucena zddnd ¢ast dodate¢ného kapitdlu
ve vysi [75-100] miliont EUR. Tento pfistup by byl tim odtivodnéngjsi, ze v bodé 4.3 sdéleni o pojisténi vyvoz-
nich avérd, které bylo v platnosti od roku 1998, je vyslovné stanovena povinnost zavést samostatné ticetnictvi. Je
nicméné ziejmé, Ze vyznamnd Cast aktivit spole¢nosti SA Ducroire spocivd v pojistovani neobchodovatelnych
rizik. SA Ducroire by tato rizika nemohla pojistovat bez pfiméfeného kapitdlu. Kromé kapitdlu ve vysi [45-75]
milion EUR (z ¢ehoz [35-50] miliond EUR ve prospéch neobchodovatelnych rizik) tudiz Komise mize souhlasit
rovnéz s vyloucenim z kvalifikace podpory ¢&asti kapitdlu, u niZ lze rozumné prokézat, Ze byla pouzita za Gcelem
podpory pojistovani neobchodovatelnych rizik.

(135) V rozhodnuti o zahdjen{ f{zeni byla Belgie vyzvana, aby vypracovala metodu umoziujici stanovit ¢ast kapitdlu
spolecnosti SA Ducroire, kterou lze povazovat za ¢astku vyuzivanou ve prospéch pojistovani obchodovatelnych
rizik, a ¢ast kapitdlu, u niZ lze mit za to, Ze byla vyuzivdna pfi pojistovani rizik neobchodovatelnych. V reakci na
tuto zZadost Komise belgické organy predlozily samostatnou rozvahu a vysledovku pro pojisténi obchodovatelnych
a neobchodovatelnych rizik za obdobi 2005-2011. Rozvaha ke dni 31. prosince 2011 tykajici se neobchodova-
telnych rizik zahrnuje kapital ve vysi [70-110] miliont EUR a rozvaha vztahujici se k rizikdm obchodovatelnym
zahrnuje kapital ve vysi [40-80] miliond EUR. Ackoli oddéleni ticetnictvi vychazi z nékterych predpokladi nebo
udaj, které jsou v kontextu zpétné rekonstrukce jen ¢dstené ovéfitelné, Komise povazuje miru kapitdlu ke dni
31. prosince 2011 vyuzivaného ve prospéch pojistovani obchodovatelnych a neobchodovatelnych rizik za
rozumnou.

(136) Komise tedy souhlasi s vyloucenim ¢dstky [70-110] miliont EUR z kvalifikace podpory, nebot tato ¢astka byla
de facto vyuzivana ve prospéch ¢innosti, kterd podle sdéleni o pojisténi vyvoznich dvérti neceli konkurenci.

(137) Kapitdl vyuzivany ve prospéch pojistovani kritkodobych neobchodovatelnych rizik tedy vzrostl z [35-50]
miliond EUR na konci roku 2004 na [70-110] miliontt EUR na konci prosince 2011, coZ pfedstavuje navyseni
0 [35-60] miliontt EUR. Vzhledem k tomu, ze kapitdl ve vysi [35-50] miliontt EUR vdzany na pojistovani neob-
chodovatelnych rizik zahrnuje [0-5] miliontt EUR vdzanych na rizika vztahujici se k Rumunsku a Bulharsku,
kterd byla v roce 2007 prefazena do kategorie rizik obchodovatelnych, ¢ini hrubé navyseni kapitdlu vyuzivaného
ve prospéch pojistovani neobchodovatelnych rizik [35-65] miliontt EUR. Jinymi slovy z dodate¢ného kapitdlu ve
vysi [75-100] miliond EUR bylo [35-65] miliont EUR de facto vyuzZito na podporu ¢innosti v oblasti pojistovani
neobchodovatelnych rizik.

Zdvér o uplatnéni dvou kritérii vylouceni a vysi dopliiujiciho kapitdlu

(138) Céstka [70-110] miliond EUR byla vyloucena z kvalifikace podpory, nebot tato ¢stka mohla byt uznéna za
kapitdl vyuzivany ke dni 31. prosince 2011 na podporu pojistovani neobchodovatelnych rizik (prvni kritérium
vylouceni). Céstka ve vysi [10-25] miliont EUR byla rovnéz vyloucena z kvalifikace podpory, nebot mohla byt
uzndna jako kapitdl, ktery neptedstavuje vyhodu, vzhledem k tomu, Ze byl jiz vyuzivan k pojistovani obchodova-
telnych rizik pfed jejich prevedenim na spole¢nost SA Ducroire dne 31. prosince 2004 (druhé kritérium vylou-
¢eni). Kromé toho je rovnéz tieba vyloudit ¢astku [0-5] milionti EUR, nebot jiz byla vyuzivdna ve prospéch rizik
vazanych na Bulharsko a Rumunsko pfedtim, nez se stala obchodovatelnymi ke dni 1. ledna 2007.

(139) Lze tedy ucinit zavér, Ze pouze Cdstka 36,6 milionu EUR z ptvodné piidéleného kapitdlu ve vysi 150 miliont
EUR by mohla pfedstavovat vyhodu a statni podporu ve smyslu ¢lanku 107 odst. 1 SFEU.

(140) Jiny zpiisob, jakym lze prezentovat vysledek 36,6 milionu EUR, spocivd v odecteni od zdkladniho kapitdlu ve
vysi 150 milionit EUR poskytnutého spolecnosti SA Ducroire: 1) ¢astky [45-75] miliond EUR, kterd jiz byla
vyuzivdna ve prospéch pojistovani kratkodobych rizik pted jejich pfevedenim na spole¢nost SA Ducroire (zahrnu-
jict [0-5] miliontt EUR vézanych na pojistovani rizik dluznikd nachazejicich se v Rumunsku a Bulharsku, kterd se
stala obchodovatelnymi k 1. lednu 2007), a 2) dodate¢né ¢astky [35-65] miliont EUR, kterd byla de facto vyuzi-
vdna k podpofe neobchodovatelnych rizik. Vysledek je tedy 36,6 milionu EUR.
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(141) Tato analyza rozdéleni kapitalu je zndzornéna v ndsledujicim grafu:

[35-50] ([35-45]+[0-5])
MEUR
Neobchod. rizika

[45-75] M EUR
Jiz existujici
kapitdl

[10-25] M EUR - :
Obchod. rizika VYIOUC(.‘—II z analyzy
existence

150 vyhody
MEUR
[35-65] M EUR
Neobchod. rizika
UR [75-100] million|
‘Additional capital’
Podroben analyze
36,6 M EUR existence vyhody
Obchod. rizika podle principu
LDoplhujici kapitdl _ soukromého
investora v trzni
ekonomice
(142) Dile Komise podptrné uvadi ndsledujici: Belgické orgdny tvrdi, Ze s vyjimkou zhruba 7-13 miliont EUR (viz

(143)

(144)

tabulka 2) byl kapital v pIné vysi 150 miliontit EUR v roce 2004 implicitné ptidélen na neobchodovatelnd rizika.
Na zékladé tohoto prvniho tvrzeni Belgie podotykd, ze k prevodu Cdsti kapitdlu pivodné pfidéleného na neob-
chodovatelnd rizika do kategorie rizik obchodovatelnych doslo az pozdgji (v letech 2007 a 2008). Belgie tudiz
tvrdi, Ze podporu by mohl pfedstavovat pouze ptevod této ¢dsti kapitdlu a Ze test soukromého investora je tieba
uplatnit na tyto ¢dstky v okamZiku jejich interniho p¥esunu, nikoli v dobé ptvodniho poskytnuti kapitdlu v roce
2004. S timto postojem nelze souhlasit.

V dobé zalozZeni spolecnosti SA Ducroire ani v nésledujicich letech totiz kapitdl ve vysi 150 miliond EUR nikdy
nebyl formalné piidélen pojistovani obchodovatelnych rizik a na pojistovani rizik neobchodovatelnych. Tento
kapitdl mohl byt svobodné vyuzivan k podpore aktivit v oblasti pojistovani obchodovatelnych ¢i neobchodovatel-
nych rizik (v nedefinovaném poméru) v zavislosti na trznich p#ileZitostech a strategickych volbach spole¢nosti SA
Ducroire. Rozlideni ¢asti kapitdlu pfidéleného na pojistovani obchodovatelnych rizik a ¢asti ptidélené na pojisto-
vani rizik neobchodovatelnych bylo vymezeno az zpétné v ramci tohoto fizeni. Dokumenty z roku 2004 piedlo-
Zené belgickymi organy neupfesiiovaly, jakym zptsobem byl kapitdl rozdélen mezi rizné aktivity. Komise tedy
nemize souhlasit s tim, aby byla z analyzy existence podpory vyloucena ¢dst dodatecného kapitdlu spolecnosti
SA Ducroire ve vysi [75-100] miliont EUR jen z toho diivodu, Ze v této dobé mohla dotéend ¢dstka slouzit na
podporu pojistovani neobchodovatelnych rizik. Jak je uvedeno vyse, z analyzy existence podpory lze vyloucit
pouze cast dodatecného kapitdlu [75-100] miliond EUR, u niZ lze prokdzat, Ze byla skutecné vyuzividna na
podporu pojistovani neobchodovatelnych rizik.

Komise zcela podptirné poukazuje na to, Ze i kdyby bylo pfijato tvrzeni Belgie, podle néhoz ¢dst zdkladniho kapi-
tdlu spolecnosti SA Ducroire byla pfidélena na neobchodovatelnd rizika, a nemohla tedy spadat do ptisobnosti
¢l. 107 odst. 1 SFEU, miiZe se toto tvrzeni vztahovat na ¢dstku 36,6 milionu EUR pouze za pfedpokladu, zZe se
Belgii podaif prokézat, Ze kapitdl pfidéleny na neobchodovatelnd rizika byl vyssi nez [70-110] miliont EUR. (Pro
vypocet vysledku 36,6 milionu EUR jiz byla od kapitdlu 150 miliontt EUR odec¢tena ¢astka [70-110] miliont
EUR vyuZivand na podporu poji§tovani neobchodovatelnych rizik). Je ziejmé, Ze takovd ¢dstka nebyla v roce
2004 na neobchodovatelnd rizika pridélena, nebot z internich dokumentt vyplyva, Ze kapitdl ve vysi 100 miliont
EUR postacoval k pokryti veskerych kratkodobych rizik (neobchodovatelnych i obchodovatelnych) az do roku
2007.
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(145)

(146)

(147)

(148)

(149)

(150)

Uplatnéni principu soukromého investora v trZni ekonomice

Podle ustdlené judikatury je k urceni toho, zda urcité opatfeni poskytuje hospoddiskou vyhodu, tieba posoudit,
jestli by za podobnych okolnosti soukromy investor v podminkéch trzni ekonomiky, jehoz velikost je srovnatelnd
s velikosti zkoumaného podniku, realizoval kapitdlovou investici ve stejné vysi (**), zejména s ohledem na infor-
mace dostupné a vyvoj piedvidatelny v dobé uskute¢néni této investice.

V piipadé zkoumaném v ramci tohoto fizeni je tieba analyzovat, zda byla ndvratnost u dopliiujictho kapitalu ve
vysi 36,6 milionu EU poskytnutého v roce 2004 dostatend k tomu, aby pfesvéd¢ila soukromého investora
v ramci trzni ekonomiky k uskute¢néni takové investice. Névratnost tohoto dopliujictho kapitdlu viak nelze
analyzovat oddélené od celého kapitalu, nebot tento dopliujici kapital je vysledkem umélého rozdéleni kapitalu
150 miliont EUR upsaného v roce 2004. Nelze s pfesnosti identifikovat zddné konkrétni pfjmové toky pochaze-
jicl z této Castky 36,6 milionu EUR. Jinymi slovy, k tomuto kapitdlu 36,6 milionu EUR nebyl pfidélen zisk
z konkrétni ¢innosti, nebot neexistovalo samostatné dcetnictvi. Komise se proto domnivd, Ze v zdjmu sprav-
ného uplatnéni testu soukromého investora je tieba ovéfit, zda byla ocekdvand navratnost dostate¢nd u kapitalu
v plné vysi — tj. 150 miliontt EUR. Pokud bude zjisténo, Ze o¢ekdvand ndvratnost nebyla dostatecnd, bude téeba
ucinit zavér, ze Castka ve vysi 36,6 milionu EUR predstavuje vyhodu.

Zcela podpiirné by dalsf alternativou bylo pouZit metodu, kdy se uplatni pomérné rozdéleni na zdkladé zjisténého
vysledku, coz by vedlo ke stejnému vysledku.

Stejné tak se Komise nedomnivd, Ze je tfeba analyzovat pouze ndvratnost dodate¢ného kapitalu ve vysi [75-100]
miliond EUR a vylou¢it kapitdl [45-75] miliont EUR ptidéleny na pojistovani kratkodobych rizik pfed jejich
pfevodem na SA Ducroire. ONDD se totiz mohl rozhodnout ukoncit svou ¢innost v oblasti pojistovani kratkodo-
bych rizik a ziskat zpét kapitdl pfidéleny v dané dobé na tuto ¢innost, tj. ¢astku ve vysi [45-75] miliond EUR (*4).
Tuto ¢dstku [45-75] miliontt EUR tedy nelze povazovat za ndklady vzniklé v minulosti, které nelze ziskat zpét
(tzv. ,sunk cost").

V ndsledujicich bodech odtivodnéni Komise prokaze, Ze ofekdvand navratnost kapitdlu ve vysi 150 miliond EUR
byla nedostate¢na k tomu, aby presvédcila soukromého investora k uskute¢néni takové investice. Dile podptirné
prokdze, Ze i za ptedpokladu, Ze ¢innost v oblasti pojistovani obchodovatelnych rizik virtudlné tézila z kapitalu
ve vy$i [45-65] miliond EUR (36,6 milionu EUR plus [10-25] miliontt EUR) a oc¢ekdvaného zisku spojeného
s touto konkrétni ¢innosti, byla ocekdvand névratnost v piipadé této ¢innosti rovnéz nedostate¢na.

Kritérium soukromého investora v rdmci trzni ekonomiky je tfeba pouzit ex ante. P¥i posuzovani toho, zda by
soukromy investor uskute¢nil dotéenou investici, je tfeba vychdzet z okamziku, kdy byl kapitdl poskytnut. V rdmci
posuzovani kritéria soukromého investora je tfeba nebrat v tvahu vyvoj nasledujici po poskytnuti kapitalu.
Kromé toho lze soulad s kritériem soukromého investora v rdmci trzni ekonomiky prokazat obchodnim plinem
ex ante, na jehoz zdkladé bylo pfijato rozhodnuti o investici (*°). Podle neddvné judikatury (*°) se mtize ¢lensky stat
dovoldvat pouze objektivnich a ovéfitelnych skute¢nosti, které zohlednil pred nebo soucasné s piijetim rozhod-
nuti o uskute¢néni investice. V tomto ohledu lze zejména vyzadovat diikazy, z nichZ je patrné, Ze toto rozhodnuti

(**) Rozsudek ze dne 3. 10. 1991, Itdlie v. Komise, C 261/89, Sb. rozh. 1991 s. -4437, bod 8; rozsudek zde dne 14. 9. 1994, §panélsko V.
Komise, ve spojenych vécech C-278/92 a# C-280/92, Sb. rozh. 1994 s. [-4013, bod 21; rozsudek ze dne 14. 9. 1994, Spanélsko v.
Komise, C-42/93, Sb. rozh. 199455.1-4175, bod 13.

(**) S vyjimkou nakladt souvisejicich s ukoncenim této ¢innosti, jak [...]. Potencidlni VF/se téchto nakladt nemdze ovlivnit zdvéry Komise.

¢lu

(*’) Viz rozhodnuti Komise 2000/600/EC ze dne 10. listopadu 1999, kterym se udé

e podmmecny souhlas s podporou poskytnutou

Itdli{ vefejnym bankim Banco di Sicilia a Sicilcassa (U. vést. L 256, 10.10.2000, s. 21), 58. aZ 61. bod oddvodnéni.
Viz rozhodnuti Komise z roku 2005 o rekapitalizaci némeckych ,Landesbanken® napfiklad NN 71/2005, HSH Nordbank (UF. vést.
C 241, 6.10.2006, s. 12) a NN 72/2005, Bayern LB (UF. vést. C 242, 7.10.2006, s. 18).
Viz rovnéZ rozhodnuti ve véci Shetland Shelfish (rozhodnuti Komise 2006/226/ES, Ut. vést. L 81, 18.3.2006, s. 36), kdy Komise zamitla
dvé zpravy vetejnych organt Shetlandskych ostrovii tykajici se planovanych investic, které obsahovaly pfedpoklddanou vysledovku,
odhad rozvahy a ptehled pfedpoklddanych hotovostnich toka za roky 2000, 2001 a 2002. Spojené krélovstvi poukdzalo na ex ante
povahu studii a ,konzervativnost a rozumnost* pfedpokladd, na nichz se zaklddaji, aviak Komise dosla k zdvéru, Ze soukromy investor
v podminkdch trzniho hospodéfstvi by je povazoval za nedostate¢né, navzdory dotéenym relativné nizkym ¢astkdm.

(**) Rozsudek ze dne 5. 6. 2012, Komise v. EDF, C-124/10 P, Sb. rozh. 2012 5.1-0000, body 82-86 a 105.
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vychdzi z hospodéiskych hodnoceni srovnatelnych s témi, které by provadél pro téely ur¢eni budouci névratnosti
investice soukromy investor nachdzejici se v obdobné situaci predtim, nez takovou investici uskute¢ni. Naopak
hospodaiska hodnoceni provedend az po poskytnuti uvedené vyhody, zpétné konstatovdni o skute¢né ndvratnosti
uskutecnéné investice nebo odiivodnén{ nasledujici po rozhodnuti o zvoleném postupu nepostacuji jako dikaz
toho, Ze ¢lensky stat ucinil rozhodnuti o investici jako soukromy akciondf v rdmci trzni ekonomiky.

(151) Vzhledem k tomu, Ze se dotceného opatieni nezicastnil Zddny soukromy investor a Ze spolecnost SA Ducroire
neni kotovand na burze, je parametrem, jehoZ platnost je tfeba posoudit, o¢ekdvand ndvratnost investice, kterou
bylo mozné pfedpoklddat na zdkladé v této dobé dostupnych informaci a predvidatelného vyvoje (coZ se v zdsadé
objevuje v obchodnim pldnu stanoveném ONDD v roce 2004). Podle judikatury Soudniho dvora (*’) a rozhodo-
vaci praxe Komise (**) skute¢nost, ze poskytnuti kapitdlu je na zdkladé obezfetnostnich pravidel nebo odhadu
podstupovanych rizik tidajné nezbytné k pokracovéni ¢innosti podniku nebo k pfiméfené kapitalizaci ¢innosti,
neumoziuje ucinit zavér, Ze je splnéno kritérium soukromého investora v rdmci trzni ekonomiky. Soukromy
investor by za béznych trznich podminek takovou kapitdlovou investici uskute¢nil pouze v piipadé, Ze by oceka-
vand ndvratnost v dobé poskytnuti tohoto kapitalu byla s ohledem na informace dostupné a vyvoj predvidatelny
v tomto konkrétnim okamziku dostate¢nd (*°). Komise proto podotykd, Ze argumenty, které pfedlozila Belgie, aby
odtvodnila, Ze kapitdl ve vysi 150 miliond EUR byl ,nezbytny* vzhledem k hospoddfské situaci ajnebo poza-
davktim obezfetnostnich pravidel, jsou pfi prokazovani toho, Ze ndvratnost této investice pro trzniho investora
byla dostate¢nd, irelevantni.

(152) Belgické organy pii analyze ndvratnosti vychdzeji z obchodniho plinu ze dne 28. zdf{ 2004. Spolecnost SA
Ducroire viak byla zaloZena jiz dne 23. zaf{ 2004. Svou hospoddfskou ¢innost vsak skutetné zahdjila az dne
1. ledna 2005, nebot portfolio kratkodobych rizik spravoval subjekt ONDD az do 31. prosince 2004, kdy doslo
k jeho pfevodu. Je tedy moZné mit za to, Ze aZ do doby nedlouho pfed timto datem mohl ONDD ustoupit od
svého rozhodnuti ohledné investovéni do této aktivity a dotCend rizika nepfevést a nové vytvofeny pravni subjekt
zrudit. Je tedy pfijatelné vzit v tvahu obchodni plin ONDD ze dne 28. zdfi 2004, jak to pozaduji belgické
organy.

(153) Ze zprav a zdpisti ze schiizi z roku 2004 vyplyvd, Ze rozhodnuti ONDD poskytnout spole¢nosti SA Ducroire
kapitdl ve vysi 150 miliond EUR bylo pfevdzné projevem vile ONDD pridélit své dcefiné spolecnosti zdkladni
kapitdl povazovany za ,dostate¢ny” k zajisténi rozvoje jejich aktivit a k [...] — ,splaceny zdkladni kapitdl ve vysi 100
milionii EUR postacuje k provddeéni celkového programu v oblasti krdtkodobého pojisténi vyvoznich iweérii do roku 2007,
avsak po tomto datu bude tieba jej pfezkoumat (°°), aniZ by bylo skute¢né a podrobné prokdzino, ze budouci ocekd-
vand ndvratnost byla z pohledu soukromého investora dostacujici. Pokud jde o analyzu ocekdvané ziskovosti, zdd
se, ze k pfesvédceni ONDD, aby uskute¢nil danou investici, postacil pozitivni vysledek pfedvidany pro vsechny
aktivity za prvni tfi roky.

(154) Na zakladé odhadli scénafe B obchodniho planu ze dne 28. zaf{ 2004 predpoklddal ONDD pro vsechny aktivity
za obdobi 2005, 2006 a 2007 podle scéndfe ,dynamicky — rist 6 %“ obchodniho plinu ze dne 28. zaii 2004
ROE ve vysi 1,3-1,9 % (ROE pied piidélenim prostiedkil do vyrovndvaci rezervy ¢inila 2,8-4,3 %) (viz tabulka 4).
Je tfeba upfesnit, Ze tato ndvratnost je vypocitdna na zakladé kapitdlu ve vysi 100 miliond EUR, aniZ by bylo

brano v tvahu nesplacenych 50 miliontt EUR, coZ ¢ini vysledek tykajici se ndvratnosti ptiznivéjsi, nez ve skute¢-
nosti je. Mira ndvratnosti o¢ekdvand ve finan¢nich vyhledech ze dne 20. dubna 2004 nebyla vy3si (viz tabulka 3).

(155) S ohledem na vySe uvedené se zdd, Ze ndvratnost ocekdvand od budouci spole¢nosti SA Ducroire byla nedosta-
te¢nd k tomu, aby presvédcila soukromého investora v ramci trzni ekonomiky k uskute¢néni takové investice.

(*) Viz napiiklad rozsudek ,West LB“ ze dne 6. bfezna 2003 ve spojenych vécech T-228/99 a T-223/99, Westdeutsche Landesbank Girozen-
trale v. Komise, Sb. rozh. 2003, s.1I-435, bod 255. ;

(**) Viz napiiklad rozhodnuti Komise o restrukturalizaci banky Dexia (rozhodnuti ze dne 26. inora 2010 ve véci C 9/2009, UF. vést. L 274,
19.10.2010, s. 54, 127. bod odivodnéni), kdy Komise zamitla argument dotéenych ¢lenskych sttd, podle néhoz by kritérium soukro-
mého investora v podminkéch trzntho hospodafstvi mélo byt uplatiiovdno méné piisné, jelikoz vefejné subjekty, které provedly rekapi-
talizaci banky Dexia, byly ptivodnimi akciondfi banky.

(*) Viz rozsudek ze dne 30. dubna 1998 ve véci T-16/96, Cityflyer Express v. Komise, Sb. rozh., s. 1I-757, bod 76.

(*) Viz strana 28 strategického dokumentu ze dne 28. zaf{ 2004 nazvaného ,Strategické pokyny pro ONDD a jeji dcefinou spolecnost” pfedloze-
ného spravni radé ONDD a obsazeného v pfiloze 10 dokumentu ,Pfipominky Belgie tykajici se rozhodnuti Evropské komise ze dne
24.Gnora 2011 pfedloZeného belgickymi organy dne 1. ervna 2011.
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Ocekdvand ndvratnost byla totiz niz3i nez bezrizikovd sazba (vynos z dlouhodobych dluhopist belgického stdtu)
za prvni tii roky (primérnd sazba dlouhodobych dluhopist belgického stitu v roce 2004 ¢inila 4,15 % (°1). 1
v ptipadé zohlednéni vyrovndvacich rezerv dosahuje o¢ekdvand mira ndvratnosti pouze tirovné bezrizikové sazby.

(156) Soukromy investor v rdmci trzni ekonomiky by tak nizkou ndvratnost v prvnich letech pfijal pouze za podminky,
ze by mohl rozumné pfedpoklddat pozdéjsi kompenzaci prostiednictvim zisku vyrazné pfevysujictho pramérny
zisk v daném odvétvi, tak aby celkovd ndvratnost investice (po pouziti odpovidajici diskontni sazby) byla dosta-
tecna (%).

(157) V roce 2004 vsak neexistovala zddnd seriézni studie, na jejimz zakladé by bylo mozné pfedpokladat, Ze tato
nizkd olekdvand pocite¢ni ndvratnost bude kompenzovina vyrazné vys$si ndvratnosti v ndsledujicich letech.
Komise rovnéZ poznamenavd, Ze finan¢ni vyhledy, které byly tehdy k dispozici, ukazovaly urcitou linearitu
vysledkd v letech 2005-2007 nebo pfinejmensim pomaly rist (viz tabulka 4), a nic tedy nenasvédcovalo tomu,
ze by v letech ndsledujicich po roce 2007 mélo dojit k rychlému zlepseni. V tomto ohledu je tieba uvést, Ze
vytvofeni dcefiné spolecnosti SA Ducroire nelze povazovat za zaloZeni nového podniku (ve smyslu ,start-up®),
nebot v této dobé se pldnovalo, ze SA Ducroire bude pokracovat v Cinnosti difve vykondvané matefskym
podnikem, a za timto d¢elem byla z ONDD na SA Ducroire pouze pievedena piisluind aktiva a pasiva. Tento
zavér vychazi rovnéz ze zplsobu, jakym byly v této dobé vypracovany finanéni vyhledy. Vyplyva z néj, Ze subjekt
ONDD v roce 2004 pfi vypracovavani financnich vyhled pro budouci spolecnost SA Ducroire vychdzel z minu-
lych vysledkil dotcené aktivity (krdtkodobd rizika vcetné rizik obchodovatelnych) provadéné v rdimci ONDD. Pied-
poklady tykajici se pojistného a nékladt se zaklddaly pfedevsim na primérnych historickych finanénich tdajich
za pét uplynulych let, s vyjimkou nékterych tprav souvisejicich se zménou situace na trhu jako naptiklad sniZeni
pojistného v ptipadé rizik, kterd se stala obchodovatelnymi v roce 2004 v disledku vstupu deseti novych ¢len-
skych sttt do Evropské unie.

(158) Kromé toho z internich dokumentt vyplyvd, Ze se pocitalo s tim, Ze splaceny kapitdl ve vysi 100 miliond EUR
bude absorbovdn zejména postupnym ristem Cinnosti provadénych v minulosti ONDD, a to az do konce roku
2007 (viz 61. bod odtivodnéni). Jednalo se tedy o organicky riist jiz existujicich ¢innosti (v roce 2004 se nepldno-
valo rozsifeni aktivit o aktivity pfindSejici vétsi zisk).

(159) Pokud jde o upsany, aviak nesplaceny kapital (ve vy$i 50 miliond EUR), v této dobé nebyl pfipraven zddny
konkrétn{ projekt pro vyuZiti tohoto kapitalu, a tudiz nebyl ani vypracovan vyhled tykajici se ocekdvané nédvrat-
nosti tohoto kapitalu. Kromé toho pfi poskytnuti kapitdlu spole¢nosti SA Ducroire nebyla vzata v tivahu akvizice
KUP ani obecné strategie akvizic.

(160) Je také tieba zduraznit, ze vyhledy na obdobi 2005-2014 byly vypracovdny az ex-post poté, co Komise zahdjila
formélni vySetfovaci Fizeni. Jediné finan¢ni vyhledy vypracované ex ante subjektem ONDD se omezovaly na
obdobi 3 let (prvni tfi roky Cinnosti budouci spole¢nosti SA Ducroire, tj. roky 2005, 2006 a 2007), coZ je
pomérné kratkd doba na to, aby uspokojila pozadavky soukromého investora.

(161) Komise dosla k zdvéru, Ze ocekdvana ndvratnost kapitdlu byla nedostatecnd, a ¢astka ve vysi 36,6 milionu EUR
tudiZ predstavuje vyhodu ve prospéch ¢innosti spolecnosti SA Ducroire v oblasti pojistovani obchodovatelnych
rizik.

(162) Komise v nésledujicich bodech odtvodnéni podptrné analyzuje ocekdvanou navratnost pojistovani obchodovatel-
nych rizik.

(163) Komise podotykd, Ze podle piilohy 9 strategického dokumentu ze dne 28. zdfi 2004 ptedpoklddaly finanéni
vyhledy v podobé vypracované ONDD negativni vysledek pro ¢innost v oblasti pojistovani obchodovatel-
nych rizik (tj. pro zemé spadajici do kategorie obchodovatelnych rizik podle sdéleni o kritkodobém

(*') Zdroj: Eurostat.

(*) Tribundl ve svém rozsudku ze dne 21. ledna 1999 ve spojenych vécech T-129/95, T-2/96 a T-97/96, Neue Maxhiitte Stahlwerke
GmbH a Lech-Stahlwerke GmbH v. Komise, Sb. rozh. 1999, s. II-17, body 116-121, rozhodl, Ze ackoli v soukromém sektoru mize
matefskd spoleCnost prevzit ztrity své dcefiné spolecnosti, je tieba, aby existovala dostatecnd pravdépodobnost opétovného ndvratu
dcefiné spolecnosti k rentabilité. Soukromy investor by totiz neinvestoval dopliujici kapitdl po nékolika po sobé ndsledujicich
letech, béhem nichz by dcefind spolecnost vykazovala ztritu, pokud by takovd investice byla vyssi nez ndklady na likvidaci této
spole¢nosti.

Viz rovnéz rozhodnuti Banco di Sicilia a Sicilcassa uvedené vyse, 63. az 66. bod odtivodnéni.
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pojisténi vyvoznich uvéra) () pro celé plinované obdobi 2005-2007, takze ¢innost v oblasti pojistovani
neobchodovatelnych rizik dotovala ¢innost v oblasti pojistovani rizik obchodovatelnych. Z toho tedy vyplyvd, Ze
odhadovand ziskovost pojistovani obchodovatelnych rizik byla nizsi nez ziskovost odhadovand pro vSechny akti-
vity a sama o sobé byla pro soukromého investora nedostate¢nd. Komise tedy dosla k zdvéru, 7Ze i v ptipadé oddé-
lené analyzy ziskovosti ocekdvané u pojistovani obchodovatelnych rizik na zdkladé finan¢nich vyhleda dostup-
nych v roce 2004 (%) je tieba ucinit zdvér, Ze ocekdvand ziskovost byla negativni, a tudiZ zjevné nedostate¢nd
k tomu, aby presvédcila soukromého investora k uskutecnéni takové investice.

(164) Belgické orgdny s ohledem na diivody uvedené v 74. bodé odtivodnéni tvrdi, Ze vyhledy ze zdii 2004 nelze brat
pro tclely analyzy ziskovosti pojistovani obchodovatelnych a neobchodovatelnych rizik v dvahu, nebot ,vedou
k chybnym vysledkiim®. Belgické organy uvadéji, ze metoda, kterd byla vypracovana v roce 2011 pro dcely oddé-
leni obchodovatelnych a neobchodovatelnych rizik, 1épe odrdzi dvahy, které mohl rozvijet soukromy investor
v dobé pfijeti rozhodnuti, tj. v roce 2004. Zd4 se tedy, Ze belgické orgdny naznacuji a posteriori, ze vyhledy
z roku 2004 tykajici se obchodovatelnych rizik (**) byly zaloZeny na chybnych pfedpokladech. Predpoklddana
mira pojistnych udalosti byla vysokd, ale stabilni, zatimco pfedpokliddand vySe pojistného (kterd méla slouzit
k odménovani podstupovanych rizik) byla znacné sniZena. Vysledny skodny pomér (,Loss ratio®) ¢inil 94 %.
Komise nemuZe pfijmout zpétnou dpravu olekdvané ziskovosti aktivit (viz 150. bod odivodnéni). Komise
podptrné poznamenavd, ze tento argument belgickych orgdnt potvrzuje, Ze nebyla provedena seriézni samo-
statnd analyza ziskovosti o¢ekdvané u obchodovatelnych rizik, a za Gcelem spravného pouziti testu soukromého
investora je tudiZ tfeba analyzovat ziskovost celého kapitdlu poskytnutého spole¢nosti SA Ducroire.

(165) Komise zcela podpiirné uvadi, ze i kdyby byly vzaty v Gvahu odhady vysledku ¢innosti v oblasti pojistovani
obchodovatelnych rizik, které byly revidovdny a predlozeny belgickymi organy v roce 2011 (*%) — s ¢imz Komise
nesouhlasi, protoze v dobé uskutecnéni investice neexistovaly — a kdyby se tento vysledek vydélil kapitdlem vzta-
hujicim se k obchodovatelnym rizikiim, jak jej odhadla Komise (tj. [45-65] miliont EUR), odhadovand ROE pro
obdobi 2005-2007 by zistala pod tGrovni bezrizikové sazby.

(166) Odhad ocekavané névratnosti, jak je uvedena v predchozim bodé odivodnéni, je na rozdil od vypoctd névratnosti
provedenych ONDD zaloZen na odhadovaném celkovém kapitdlu vztahujicim se k obchodovatelnym rizikiim,
véetné nesplacené ¢dsti kapitdlu. Tvrzeni belgickych orgdnt (viz 79. bod odtivodnéni), podle néhoz ¢dst kapitdlu
upsanou v roce 2004, aviak splacenou v roce 2009, nelze brat v rdmci vypocti odhadované ziskovosti pred
rokem 2009 v Gvahu, je nepfijatelné. I kdyz tento kapitdl nebyl v roce 2004 splacen, vyzva k jeho splaceni mohla
byt u¢inéna kdykoli, nebot byl upsan jiz v dobé zaloZeni spole¢nosti SA Ducroire. Soukromy investor v rdmci trzni
ekonomiky by tudiz vyzadoval odménu za rizika podstupovand v souvislosti s touto investici vzhledem k tomu,
7e by mohl v piipadé tpadku piijit o veskery kapital, ktery investoval, nebo o jeho &ast. Vypocty belgickych
organd tedy nelze pfijmout.

(167) Je nicméné tieba uznat, Ze tento investor miZe investovat ¢astku nesplaceného kapitalu odpovidajici jeho investici
— a to po dobu, dokud nebyla u¢inéna vyzva ke splaceni tohoto kapitdlu — v rdmci bezrizikovych, likvidnich krét-
kodobych ¢i stiednédobych investic, a vyuzivat tudiz Grokové miry pouzitelné pro tento typ investice. Z toho
vyplyvd, Ze by takovy investor ocekdval vynosnost z investice do nesplaceného kapitdlu odpovidajici pouze rizi-
kové prémii spole¢nosti, do niz investuje (tj. rozdil mezi o¢ekdvanou navratnosti kapitdlové investice v podobném
podniku a ndvratnosti bezrizikovych, likvidnich kratkodobych az sttednédobych investic) (/).

(*) Viz poznamka pod carou 24.

(**) Ze zdpisu z jedndni spravni rady ONDD ze dne 20. dubna 2004 vyplyvd, Ze si rada vyzddala udaje tykajici se pfislusného podilu kazdého
odvétvi ¢innosti na celkovém vysledku (viz s. 4 piilohy 9 predlozené dne 1. ¢ervna 2011).

(*) Konkrétné rizik deseti pfistupujicich zemi.

(*) Pro obchodovatelnd rizika se pojistné sazby zvysily (z ptivodnich 0,2 % na 0,3 % pojistnych ¢astek), ¢imz se trzby podniku z pojistné
¢innosti zvysily o jednu tfetinu. Odhadovand mira pojistnych udélosti byla sniZzena.

(*) Analogii k takovému rozdéleni zisku lze nalézt v dalsich rozhodnutich Komise tykajicich se podpor. Viz napiiklad rozhodnuti Komise
ze dne 11. tnora 2009 ve véci NN 3/2009 ,Amendments to the Public support measures to JSC Parex Banka*, 36. aZ 40. bod odtvodné-
ni, Ut. vést. C 147, 27.6.2009, s. 2. Je tieba poznamenat, Ze rizikovd prémie zdvisi na riziku investice.
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(168) V dusledku toho je tfeba pfi posuzovani ocekdvané ndvratnosti investice do kapitdlu, ktery je ¢dstecné splacen,
zohlednit upsany kapitdl v plné vysi, aviak pro nesplaceny kapitdl je tieba vysledek tykajici se o¢ekdvané miry
vynosnosti upravit. Komise provedla simulaci rtiznych scéndit véetné nejpiiznivéjstho piipadu pro ocekdvanou
ndvratnost, tj. scéndre, ktery spocivd v pfijeti hypotézy, ze ze [45-65] milionti EUR vyuzivanych ve prospéch poji-
$tovani obchodovatelnych rizik bylo v roce 2004 splaceno pouze [10-25] miliontt EUR (tj. kapitdl, ktery jiz byl
vyuzivdn ve prospéch pojistovani obchodovatelnych rizik v ONDD) a ptebytek 36,6 milionu EUR byl povazovin
za nesplaceny kapital, a vyzadoval tedy pouze rizikovou prémii. Tato simulace byla provedena tak, zZe se k zisko-
vosti o¢ekdvané od pojistovani obchodovatelnych rizik pficetl pifjem odpovidajici vynosu z bezrizikové stfedné-
dobé investice ve vysi 36,6 milionu EUR. Konkrétné se k ofekdvanému vysledku aktivit v oblasti pojistovani
obchodovatelnych rizik (*%) pficetla ¢ast nesplaceného kapitdlu vyndsobend mirou ndvratnosti, kterd byla v dané
dobé ocekdvana u bezrizikovych, likvidnich stfednédobych investic (*’). Ndsledné se tato ¢dstka vydéli primérnym
kapitdlem vyuzivanym ve prospéch pojistovani obchodovatelnych rizik. Timto zptisobem ziskdme ocekdvanou
ndvratnost u primérného vlastniho kapitdlu (,return on average equity” nebo ,ROAE) odhadovanou v piipadé in-
vestic na zhruba 4 % za obdobi 2005-2007. Takto stanovend ocekdvand ndvratnost stézi dosahuje Grovné
pramérné miry vynosnosti dlouhodobych dluhopist belgického stitu v roce 2004 (viz 155. bod oddvodnéni).

(169) Iv piipadé, Ze se pouZije mira vynosnosti investice 3,5 %, jak navrhovala Belgie (viz 80. bod odtvodnéni), by se
ocekavand navratnost piili§ nezménila a nedosahla by vyse kapitalovych nakladi odhadovanych samotnou Belgii.

(170) Odhadovand ndvratnost (uvedend ve 168. bodé odivodnéni) na rozdil od toho, co prosazuji belgické organy,
zohlediiuje pfidéleni prostfedkd do vyrovndvaci rezervy. Vzhledem k tomu, Ze cilem vytvofeni této rezervy
v souladu s pozadavky belgickych orgdnd dohledu je vyrovnat vysledky v ¢ase a pokryt pfipadné ztrity v budouc-
s Ucetnim pistupem, ktery tuto rezervu povazuje za ndklady sniZujici zisk. I kdyby tato rezerva nebyla zohled-
néna (jako ndklad pti odhadovani zisku), o¢ekdvand névratnost by nedosahla vyse kapitdlovych ndkladt odhadnu-
tych samotnymi belgickymi orgdny (Komise se v tomto rozhodnuti nevyjadiuje k platnosti odhadu kapitdlovych
nakladt provedeného belgickymi orgdny, nebot tyto ¢astky nejsou v rdmci tivah rozvijenych v tomto rozhodnuti
relevantni).

(171) Je tedy zjevné, Ze i pii pouziti Gdajl predloZenych belgickymi organy — které Komise povazuje za chybné — byla
ocekavand ziskovost ¢innosti tykajici se pojistovani obchodovatelnych rizik nedostatecnd k tomu, aby presvédcila
soukromého investora v ramci trzni ekonomiky k uskute¢néni takové investice.

(172) Komise podptrné poznamenavd, Ze pokud jde o metodu prosazovanou belgickymi organy v rdmci jejich odpovédi
na zddost Komise o poskytnuti informaci z prosince 2007, kterd slouzi k odhadu ndvratnosti, tj. poméru ROR,
tento pomér nebyl ve finan¢nich vyhledech ex ante (obchodni pldn) subjektu ONDD pouzit. Kromé toho takovy
pomér ukazuje technicky vynos v rdmci obratu, nezohledfiuje investovany kapitdl a neukazuje ziskovost ve
vztahu k tomuto kapitdlu. Nezohlediiuje ani vysledek ¢isté finan¢nich aktivit, pFestoZe je tento vysledek soucdsti
ucetniho zisku vypldceného akcionditim. Investor vlastniho kapitdlu (jako je akciondf) by tedy pfi posuzovani
ndvratnosti investice, kterou by zamyslel realizovat, nebral v Gvahu pouze tuto sazbu — kterd neukazuje névrat-
nost vlastniho kapitdlu nebo investované ¢dstky.

(173) Lze tedy ucinit zdvér, ze Cdstka ve vysi 36,6 milionu EUR pfedstavuje vyhodu poskytnutou subjektem ONDD
spolecnosti SA Ducroire ve formé kapitdlu, kterou by tato spole¢nost nemohla na trhu ziskat za stejnych
podminek.

V.1.2 Pficitatelnost a stitni zdroje

(174) Poskytnuti kapitdlu ve prospéch spolecnosti SA Ducroire je rozhodnutim ONDD piicitatelnym belgickému statu,
nebot ONDD je ,nezdvislou vefejnou instituci* ve smyslu belgického vefejného prdva, kterd byla zfizena zdkonem ze
dne 31. srpna 1939. Clenové jeji spravni rady jsou jmenovéni (dekretem pfijatym po poradé v Radé ministrt)

(*) Po upraveni finan¢niho vysledku smérem nahoru, nebot odhadovany splaceny kapitdl vztahujici se k obchodovatelnym rizikam je
nepatrné vyssi nez kapitl odhadovany belgickymi orgny ([10-25] milionti EUR oproti 9,8 milionu EUR).

(®) V souladu se zdsadou in dubio pro reo se mé za to, Ze mira ndvratnosti, kterd byla v dané dobé ocekdvéna u bezrizikovych, likvidnich
sttednédobych investic, odpovidala primérné mife vynosnosti stitnich dluhopisti na sekunddrnim trhu v roce 2004 se zbyvajici
dobou splatnosti 4-6 let, tj. 3,5 %. Viz
http:/fwww.nbb.be belgostat/GlobalDispatcher? TARGET=|TreeviewLinker&rowlD=26 8 5&prop=treeview&action=open&Lang=
F#2685.
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a mohou byt odvolani belgickym krdlem (ktery rovnéz stanovi jejich ndhrady a platy) na zdkladé navrhu — ve
vétsiné piipadd — odpovédnych ministri federdlni vlddy a regiondlnich vldd tif belgickych regiont (7). Tito
¢lenové spravni rady jmenovani na zdkladé ndvrhu odpovédnych ministrd a oznacovani titulem ,zdstupci
ministrd“ mohou béhem jedndni sprdvni rady pozastavit platnost rozhodnuti, kterd povazuji za neslucitelnd se
stdtnimi zdjmy. V takovém piipadé zdstupce ministra, ktery pozastavil platnost rozhodnuti, neprodlené poda
zpravu ministrovi, ktery mu svéfil mandat. Konecné ONDD vyuzivd zdruky belgického stitu a maZe jednat na
ucet belgického stitu.

(175) Belgicky stdt, ktery je zastoupen ve spravni radé ONDD a je informovén o rozhodnutich, kterd jsou pfijimdna na
jeho zaseddnich, se tedy pfimo podilel na opatfeni spocivajicim v pfidéleni kapitdlu spole¢nosti SA Ducroire
subjektem ONDD. Belgické orgdny nezpochybnily pficitatelnost tohoto opatfeni belgickému stétu.

(176) Poskytnuti kapitalu spolecnosti SA Ducroire ONDD, ktery je vefejnopravnim subjektem, jehoZ jedndni je pficita-
telné belgickému statu, tudiZ predstavuje statni zdroj ve smyslu ¢lanku 107 SFEU.

V.1.3 Selektivita

(177) Pridéleni kapitdlu v roce 2004 je selektivni, nebot poskytuje prospéch pfimo a vyhradné spole¢nosti SA Ducroire.

V.1.4 NaruSeni hospodiiské soutéze

(178) Jelikoz ONDD poskytl doty¢ny kapitdl, aniz by ocekdval dostate¢nou ndvratnost, spolecnost SA Ducroire ziskala
konkuren¢ni vyhodu oproti soukromym pojistitelim vyvoznich avért, jejichz akciondfi ocekdvaji pro svou inves-
tici zhodnoceni odpovidajici ndvratnosti, kterou by mohli ziskat u obdobnych investic.

(179) Spolecnost SA Ducroire by vSak pfedevsim nebyla s to ziskat takovy kapitdl na trhu, nebot ndvratnost investice
byla nedostate¢nd. To znamend, Ze bez kapitdlu poskytnutého stitem prostfednictvim ONDD by spole¢nost SA
Ducroire nemohla rozsifit své aktivity na trhu tak, jak to u¢inila.

(180) V tomto ohledu bod 3.2 sdéleni o pojisténi vyvoznich Gvérd stanovi, Ze pi{suny kapitdlu urcitym podnikim ze
strany statu, které v sobé zahrnuji prvek statni podpory, naruduji hospodéiskou soutéz, jestlize stit v rdmci trzni
ekonomiky nejednd jako soukromy investor.

(181) Podle judikatury Soudniho dvora pfedstavuje zlepseni konkurenéniho postaveni ur¢itého podniku v disledku
statni podpory obvykle dikaz naruSeni hospodaiské soutéze ve vztahu k ostatnim podnikiim, které podobnou
podporu neziskaly (™).

(182) Podpora poskytnutd stitem subjektu ONDD ve formé kapitdlového vkladu ve prospéch obchodovatelnych rizik
narusuje nebo hrozi narusenim hospodafské soutéze.

V.1.5 Ovlivnéni obchodu mezi ¢lenskymi stity

(183) Spolecnost SA Ducroire méd konkurencni vztah s dal$imi podniky Evropské unie na trhu pojisténi Gvért. Stejné
tak tomu bylo u ONDD v souvislosti s obchodovatelnymi riziky pfedtim, nez byly aktivity v oblasti pojistovani
avért u kratkodobych rizik v¢etné rizik obchodovatelnych pievedeny z ONDD na spole¢nost SA Ducroire.

(184) ONDD a SA Ducroire jsou navic aktivni v ostatnich clenskych stdtech, zejména diky akvizici KUP, kterd je
obchodni pobockou ¢eské stdtni agentury pro pojisténi vyvoznich Gvéra.

(") Region Brusel-hlavni mésto, Vldmsko a Valonsko.
(") Rozsudek Soudniho dvora ze dne 17. zai 1980, Philip Morris (C-730/79, Sb. rozh. 1980, s.2671),body 11a 12.
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(185) V bodé 3.2 sdéleni o poji§téni vyvoznich tvérti se uvadi, Ze pokud stt poskytne pojistiteli vyvoznich Gvérd,
pokud jde o obchodovatelnd rizika, zdruku nebo kapitdl, aniz by jednal stejnym zplisobem, jakym by jednal
soukromy investor v rdmci trzni ekonomiky, pfedstavuje takovd zdruka nebo p¥isun kapitalu podporu ovliviujici
obchod uvnitt Spolecenstvi.

(186) Podle ustdlené judikatury dochdzi k ovlivnéni obchodu mezi ¢lenskymi stity, pokud podnik-pFjemce podpory
vyviji ¢innost v oblasti oteviené hospodaiské soutéze, v niz dochdzi k obchodu mezi ¢lenskymi staty ().

(187) Skutec¢nost, Ze toto Fizeni bylo zahdjeno na zdkladé stiznosti konkurenta z jiného ¢lenského stdtu, nez je Belgie,
tykajici se naruseni hospodafské soutéze v dusledku zdsahu SA Ducroire ve tfetim ¢lenském stté (Ceskd republi-
ka), jen potvrzuje, Ze spole¢nost SA Ducroire je aktivni v odvétvi, v némz dochdzi k obchodu mezi ¢lenskymi
staty.

(188) Obchod mezi ¢lenskymi stity je tedy opatfenim 3 dostate¢né ovlivnén.
V.2 PROTIPRAVNOST PRIPADNYCH PODPOR
(189) Ve svétle vyse uvedenych skutecnosti je tieba dospét k zdvéru, Ze opatfeni 3 predstavuje podporu.
(190) Komise md za to, Ze tato podpora je novou podporou, ktera ji nebyla pfedem ozndmena, a je tudiZ protipravni.

(191) ONDD upsal doty¢ny kapitdl v zafi 2004 a ¢innosti v oblasti pojistovani kratkodobych rizik (véetné rizik obcho-
dovatelnych) byly pfevedeny na spolecnost SA Ducroire ke dni 1. ledna 2005.

(192) Toto opatient:

— bylo tedy pfijato pozdgji nez ke dni 17. zaf{ 1998, kdy se Belgie vzhledem k tomu, Ze pfijala sdéleni o poji-
§téni vyvoznich tvérd, zavdzala k neposkytnuti nové podpory a

— nevztahuje se na né ustanoveni ¢ldnku 15 nafizen{ Rady (ES) €. 659/1999 ze dne 22. bfezna 1999, kterym
se stanovi provadéci pravidla k ¢ldnku 93 Smlouvy o ES, nebot bylo pfijato pfed méné nez 10 lety.

(193) Cést kapitdlu ve vysi 36,6 milionu EUR poskytnutd subjektem ONDD spole¢nosti SA Ducroire, kterd nebyla
pfedem ozndmend Komisi, proto jiz od zac¢dtku pfedstavuje novou protipravni podporu.

V.3 POSOUZENI SLUCITELNOSTI PRIPADNE PODPORY S VNITRNIM TRHEM

(194) Komise ovéii slucitelnost opatfeni 3 ve svétle ustanoveni sdéleni o pojisténi vyvoznich avért platnych v této
dobé. Nové sdéleni ¢lenskym sttdm o uplatiovani ¢lankd 107 a 108 Smlouvy o fungovani Evropské unie na
kratkodobé pojisténi vyvoznich avéra (ddle jen ,nové sdéleni o pojisténi vyvoznich Gvérd“) zvefejnéné dne
19. prosince 2012 se pouzije s ti¢inkem ode dne 1. ledna 2013.

(195) Podle bodt 3.2 a 4.1 sdéleni o pojisténi vyvoznich Gvért se vyjimky vymezené ustanovenimi Smlouvy tykajicimi
se statni podpory v zdsadé nevztahuji na podporu pojisténi obchodovatelnych rizik. Tato podpora totiz nejen
narusuje hospoddfskou soutéz mezi pojistiteli, ale pfedevsim vede k ,rozdiliim v pojisténi, které je v jednotlivych clen-
skych stitech k dispozici ke kryti obchodovatelnych rizik, éimZ naruSuji hospodd¥skou soutéZ mezi podniky clenskych stdtii
a maji druhotny dopad na obchod uvniti Spolecenstvi bez ohledu na to, zda se jednd o vyvoz uvnité Spolecenstvi & o vyvoz

("*) Rozsudek Soudniho dvora ze dne 13. ¢ervence 1988, Francie v. Komise (C-102/87, Sb. rozh. 1988, s. 4067), bod 19.
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do tietich zemi. Vyjimky vymezené cldnkem 92 Smlouvy se nevztahuji na podporu pojisténi obchodovatelnych rizik. Negativni
dopady, které md takovdto podpora ve Spolecenstvi, prevazuji nad piipadnymi vnitrostdtnimi zdjmy ¢i zdjmy Spolecenstvi pfi
podpore vyvozu.“ (). Jinymi slovy se na tuto podporu v zdsadé nevztahuje Zddnd z vyjimek stanovenych v ¢l. 107
odst. 3 SFEU, zejména pokud jde o vyjimku stanovenou v ¢l. 107 odst. 3 pism. c), protoze tato podpora md za
dusledek piili§ velké naruSeni hospodafské soutéZze v rdmci vnitiniho trhu.

(196) Dand podpora kromé toho nespliiuje podminky k tomu, aby se na ni vztahovala jedna nebo nékolik vyjimek
stanovenych v ¢l. 107 odst. 3 SFEU. Jak bylo uvedeno v rozhodnuti o zahdjeni fizeni, dand podpora nemuze
pfedstavovat podporu na zdchranu a restrukturalizaci podle pokynti Spolecenstvi pro stitni podporu na zdchranu
a restrukturalizaci podnikd v obtiZich, zejména z téchto divoda ():

1) belgické orgdny neprokdzaly, Ze spole¢nost SA Ducroire byla zptisobild k takové podpofe, zejména, Ze byla
v obtizich ve smyslu pokynti Spolecenstvi pro stitni podporu na zdchranu a restrukturalizaci podniki v obti-
zich. Je rovnéz tieba uvést, ze podle bodu 12 téchto pokynii nejsou podniky povazované za nové vytvorené
zpusobilé pro statni podporu na zachranu ¢i restrukturalizaci;

2) podpora nebyla omezena na nezbytné minimum. Zejména je tieba zdtiraznit, Ze vyse kapitdlu ptidéleného SA
Ducroire byla dostate¢nd k tomu, aby této spole¢nosti umoznila realizovat akvizice. V obchodnim pldnu pred-
lozeném v roce 2004 ve formé internich dokumentdi nebyl stanoven vlastni piispévek piijemce;

3) v obchodnim pldnu pro spolecnost SA Ducroire nebyla stanovena opatfeni omezujici naruseni hospodaiské
soutéze.

(197) Ustanoveni nového sdéleni o pojisténi vyvoznich Gvéri nemohou posouzeni Komise zménit.
(198) Dotéenou podporu tudiz nelze prohlasit za slucitelnou s vnitinim trhem podle ¢l. 107 odst. 3 SFEU.
V.4 POVINNOST ZAVEST ODDELENOU ADMINISTRATIVU A SAMOSTATNE UCETNICTVI

(199) Podle bodu 4.3 sdéleni o pojisténi vyvoznich Gvérd musi spole¢nost, pokud je pojistovani neobchodovatelnych
rizik podporovéno stitem, v zdjmu zaji§téni toho, aby kapital pfidéleny na pojistovani neobchodovatelnych rizik
nebyl vyuzivin ve prospéch pojistovani rizik obchodovatelnych a nenarusoval tak hospodaiskou soutéz, splnit
minimélni podminku a vést pro pojisténi obchodovatelnych a neobchodovatelnych rizik oddélenou administrativu
a samostatné ucetnictvi.

(200) Podle belgickych orgdnti je ¢innost v oblasti kratkodobého pojisténi od 1. ledna 2005 vykondvana spole¢nosti SA
Ducroire v rdmci prevodu stdvajici ¢innosti s pfislusnym, jiz existujicim kapitdlem (aniz byl pfidélen dopliujici
kapitdl). Belgie se podpiirné domnivd, Ze kapitdl byl poskytnut v souladu s podminkami pfijatelnymi pro soukro-
mého investora. Belgické orgdny zastdvaji nazor, Ze vzhledem k tomu, Ze spolecnost SA Ducroire nevyuZivd statni
podporu — a to ani pro ¢innost tykajici se pojistovani neobchodovatelnych rizik, kterou vykondva — neni nutné
vést samostatné tGcetnictvi.

(201) V oddile V.1.1.2 byl u¢inén zaveér, Ze kapitdl ptidéleny na pfevedenou ¢innost ¢inil [45-75] miliond EUR, a Ze
tudiZ existoval dodatecny kapital ve vysi [75-100] miliontt EUR, z néhoz [35-65] miliont EUR bylo de facto
vyuzivano ve prospéch pojistovani neobchodovatelnych rizik. Céstka ve vysi [35-65] milionti EUR byla z tohoto
dtvodu vyloucena z kvalifikace podpory. Tvrzeni belgickych orgdnd, Ze pojistovani neobchodovatelnych rizik
neni podporovino stitem, je tedy tieba zamitnout, nebot byla prokdzina existence dodatecného kapitdlu, ktery

(”®) Viz druhd a tieti véta tfetiho odstavce bodu 3.2 sdéleni o pojisténi vyvoznich Gvért. Viz rovnéZ bod 4.1 sdéleni o pojisténi vyvoznich
uvérd, podle néhoz ,Druhy stdtnich podpor vyjmenované v bodé 3.1 [...] a nemohou byt proto pfedmétem vyjimky podle pravidel o stdtni podpore
Smilouvy.”

(% UF. vést. C 244, 1.10.2004, s. 2.
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(202)

(203)

(204)

(205)

(206)

byl z&ésti vyuzit ve prospéch pojisténi neobchodovatelnych rizik. Kromé toho ofekdvand ndvratnost odhadovand
ve finan¢nich vyhledech z roku 2004 pro viechny aktivity spole¢nosti SA Ducroire byla niz$i neZ bezrizikovd
sazba v té dobé (7). Ocekdvand névratnost byla tedy nedostate¢nd k tomu, aby uspokojila pozadavky soukromého
investora v rdmci trzni ekonomiky. Lze tudiZ uinit zdvér, Ze ¢innost tykajici se pojistovani neobchodovatelnych
rizik byla nadale podporovina stitem.

Vzhledem k tomu, Ze pojistovani neobchodovatelnych rizik bylo a nadile je podporovéno stitem, spole¢nost SA
Ducroire méla okamzité po svém zaloZeni vyhovét ustanovenim bodu 4.3 sdéleni o pojisténi vyvoznich avérg,
kterd stanovi povinnost vést oddélenou administrativu a samostatné Géetnictvi, jez umozni odlisit pojistovani
obchodovatelnych rizik od pojistovani rizik neobchodovatelnych, a to po dobu, po kterou spole¢nost vykondva
¢innost v oblasti pojistovani obchodovatelnych rizik. Ustanoveni nového sdéleni o pojisténi vyvoznich Gvérd tuto
povinnost zachovavaji (viz bod 15 nového sdéleni o pojisténi vyvoznich tvért).

Spolecnost SA Ducroire tedy byla a nadale zastdvd vdzdna touto povinnosti. Je tedy tfeba neprodlené zavést pro
pojistovani neobchodovatelnych a obchodovatelnych rizik oddélenou administrativu a samostatné tcetnictvi.
V pfipadé nesplnéni této povinnosti by castka ve vysi [35-65] miliont EUR poskytnutd ve prospéch pojisténi
neobchodovatelnych rizik jiz neunikla kvalifikaci podpory. Zavér tohoto rozhodnuti, podle néhoz byla uvedend
¢astka, tj. [35-65] miliond EUR, vyuzivdna ve prospéch pojistovani neobchodovatelnych rizik, vychazi z nékterych
ptedpokladd, které jsou v kontextu zpétné rekonstrukce samostatného déetnictvi (ve spole¢nosti SA Ducroire
samostatné tcetnictvi formalné neexistuje) ¢aste¢né neovéfitelné. V pifpadé, ze Komise bude muset v budoucnosti
opét piezkoumat vyuziti kapitdlu spole¢nosti SA Ducroire, takovou zpétnou rekonstrukei jiz neptijme. Povinnost
vést oddélenou administrativu a samostatné tcetnictvi byla stanovena pravé proto, aby se takovd zpétnd rekon-
strukce, kterd se nezbytné opird o nékteré ¢aste¢né neovéfitelné hypotézy, nemusela provadét.

Toto rozhodnuti, a zejména vypocet ¢astky ve vysi 36,6 milionu EUR vychdzeji z Gcth (rozvaha a vysledovka)
oddélenych pro obchodovatelnd a neobchodovatelnd rizika ke dni 31. prosince 2011 a pfedloZenych belgickymi
organy v kvétnu 2012. Neni proto ptipustné, aby se zavedeni oddélené administrativy a samostatného G¢etnictvi
provadélo na zdkladé dalsich hypotéz a metod nez jsou ty, které jiz byly vyuzity ke stanoveni ¢astek predlozenych
v ramci tohoto F{zeni. Zejména neni piipustné, aby byl na pojistovani neobchodovatelnych rizik pifidélen nizsi
kapitdl — a tudiz vyssi kapitdl na pojistovani rizik obchodovatelnych —, nez je kapitdl uvedeny v samostatné rozvaze
ke dni 31. prosince 2011 piedloZené belgickymi organy v kvétnu 2012.

Komise podptrné zdiraziuje, Ze se v disledku toho, Ze od vytvofeni spole¢nosti SA Ducroire, neexistovalo
samostatné ucetnictvi, vyrazné zkomplikovala analyza opatfeni 3 a Komise byla nucena svou analyzu provést na
zakladé nékterych pfedpokladi. Vzhledem k tomu, Ze povinnost vést samostatné Géetnictvi pfipadala spole¢nosti
SA Ducroire, nemtiZe tato spolecnost Komisi vytykat, Ze v rdmci své analyzy uplatnila nékteré pfedpoklady nebo
vyvinula komplexni pfistup. P neexistenci takového komplexnitho p¥istupu mohla Komise jednoduse povazovat
celou ¢dstku ve vysi [75-100] miliont EUR za vyhodu ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 SFEU.

V.5 POVINNOST ZAJISTIT, ABY CINNOST V OBLASTI PQ]IgTQVANf NEOBCHODOVATELNYCH RIZIK NEPRISPIVALA
K NAVRACENI PODPORY

Komise v tomto rozhodnut{ vylou¢ila z kvalifikace podpory ¢ast kapitlu, kterd byla de facto vyuZivina ve
prospéch pojistovani neobchodovatelnych rizik, i kdyZ tato ¢ast kapitdlu pfedstavovala finanéni podporu, kterd
neodpovidala pozadavkiim soukromého investora. Castka neslucitelné podpory tedy nezahrnuje podporu ve
prospéch pojistovani neobchodovatelnych rizik. Je tedy v souladu s logikou tohoto rozhodnuti, aby navriceni
neslucitelné podpory bylo financovdno vyhradné prostfednictvim pojistovani obchodovatelnych rizik a kapitdlu
vazaného na tuto ¢innost, coz predstavuje jediny prostiedek umoziujici opétovné zavedeni takovych podminek
hospodatské soutéze na trhu obchodovatelnych rizik, které existovaly pted poskytnutim neslucitelné podpory. Jak
je uvedeno vySe, navriceni této podpory je tieba provést na zakladé samostatného ucetnictvi rozdéleného
v souladu s pfipominkami belgickych orgdnt z kvétna 2012.

(") 1kdybychom posuzovali pojistovani neobchodovatelnych rizik zvlast, ndvratnost by ziistala vyrazné pod tGrovni kapitdlovych nékladt
odhadovanych samotnymi belgickymi organy.
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VI. ZAVERY

(207) Komise konstatuje, Ze ze tii opatieni, kterd byla pfedmétem formdlntho vySetfovaciho Fzeni, nepfedstavuji
opatfeni 1 a 2 (stitni zdruka a ptipadné vnitini pfesuny zdroji ve prospéch pojisténi obchodovatelnych rizik
v ONDD) podporu ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 SFEU. Oproti tomu na zakladé analyzy opatfeni 3 Ize ucinit zavér
o existenci podpory ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 SFEU ve vy3i 36,6 milionu EUR. Vzhledem k tomu, Ze ONDD (na
ucet belgického statu) protipravné provedl opatieni 3 v rozporu s ¢l. 108 odst. 3 SFEU, a vzhledem k tomu, Ze je
tato podpora neslucitelnd s vnitinim trhem, musi byt vracena. Navraceni této podpory musi byt financovano pro-
sttednictvim ¢innosti SA Ducroire v odvétvi pojistovani obchodovatelnych rizik,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTI:

Cldnek 1
Zaruka, kterou poskytla Belgie subjektu ONDD a kterd nebyla vyuzita ve prospéch pojisténi obchodovatelnych rizik
ONDD, nepiedstavuje podporu.

Cldnek 2
Pfipadné vnitini pfesuny zdroji ve prospéch pojisténi obchodovatelnych rizik v ONDD, jejichZ existence nebyla proka-
zdna, nepfedstavuji podporu.

Cldnek 3
Kapitdl ve vysi 113,4 milionu EUR pivodné ptidéleny ONDD ve prospéch spole¢nosti SA Ducroire neptedstavuje
podporu.

Cldnek 4
Kapital ve vysi 36,6 milionu EUR ptvodné pfidéleny ONDD ve prospéch spole¢nosti SA Ducroire, ktery byl poskytnut
23. z4f{ 2004 v rozporu s ¢l. 108 odst. 3 Smlouvy o fungovani Evropské unie, pfedstavuje protipravni podporu nesluci-
telnou s vnitfnim trhem ve smyslu uvedené smlouvy.

Cldnek 5
1. Belgie je povinna ziskat prostiednictvim ONDD od spole¢nosti SA Ducroire zpét podporu uvedenou v ¢lanku 4.
Belgie je povinna pfedloZit podrobné tdaje — vcetné osvéd¢eni vydaného nezdvislou auditni spole¢nosti, kterd ovéf tcet-
nictvi — prokazujici, Ze navrdceni podpory bylo financovino vyhradné prostfednictvim ¢innosti spole¢nosti SA Ducroire

v odvétvi pojistovani obchodovatelnych rizik.

2. Z c&astek, které musi byt vraceny zpét, se od okamziku jejich poskytnuti spole¢nosti SA Ducroire (dne 1. ledna
2005) do doby jejich skutecného vraceni hradi droky.

3. Vyse troki se vypocte jako slozeny urok podle kapitoly V nafizeni Komise (ES) ¢. 794/2004 ().

4. Navricen{ podpory musi byt okamzité a skute¢né.

Cldnek 6

Je nutné bezodkladné zavést pro pojistovani neobchodovatelnych a obchodovatelnych rizik oddélenou administrativu
a samostatné Gcetnictvi a museji byt zachoviny po dobu, po kterou bude na pojistovani neobchodovatelnych rizik
poskytovana stitni podpora. Pfi oddéleni u¢th musi byt zohlednény finan¢ni tdaje poskytnuté belgickymi orgdny
v kvétnu 2012. Zejména clenéni kapitélu, které z tohoto rozdéleni vyplyvd, musi byt provedeno stejnym zpisobem jako
v kvétnu 2012.

(%) UF. vést. L 140, 30.4.2004, s. 1.
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Cldnek 7
1. Do dvou mésict od oznameni tohoto rozhodnuti poskytne Belgie Komisi nésledujici informace:
a) celkovou ¢&stku jistiny a trokd z podpory, kterd ma byt od spole¢nosti SA Ducroire ziskdna zpét;
b) podrobny popis jiz pfijatych nebo plénovanych opatieni pro splnéni tohoto rozhodnutf;
¢) doklady prokazujici, Ze spole¢nosti SA Ducroire bylo nafizeno podporu vratit.
2. Belgie bude Komisi informovat o pribéhu vnitrosttnich opatfeni piijatych k provedeni tohoto rozhodnuti az do
tplného navrdceni podpory uvedené v ¢lanku 4. Na pouhou zddost Komise ptedlozi neprodlené informace o jiz pfija-

tych a planovanych opatfenich pro splnéni tohoto rozhodnuti. Poskytne rovnéz podrobné informace o vysi podpory
a urokt, které jiz spolecnost SA Ducroire navritila.

Cldnek 8
Belgie zajisti, aby toto rozhodnuti bylo provedeno do ¢tyf mésicti ode dne jeho ozndmeni.
Cldnek 9

Toto rozhodnuti je urceno Belgickému kralovstvi.

V Bruselu dne 20. bfezna 2013.

Za Komisi
Joaquin ALMUNIA

mistopiedseda
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PRILOHA

UDAJE O CASTKACH PODPORY, KTERE JIZ BYLY VYPLACENY, KTERE MAJ{ BYT NAVRACENY A KTERE JIZ BYLY

NAVRACENY
Celkova Celkova ¢astka Celkova cdstka, kterd jiz byla navrdcena (')
. ¢astka podpory podpory, kterd mé
Totoznost prijemce obdrzené na zikladé byt vricena (') i .
o L Jistina Uroky
rezimu (') (Jistina)

() V milionech ve stdtni méné.
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