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KOMISJONI OTSUS,
20. mirts 2013,
riigiabi nr SA.23420 (11/C, ex NN40/10) kohta, mida Belgia andis ettevétjale SA Ducroire
(teatavaks tehtud numbri C(2013) 1497 all)
(Ainult hollandi- ja prantsuskeelne tekst on autentsed)
(EMPs kohaldatav tekst)
(2014/274[EL)

EUROOPA KOMISJON,

vottes arvesse Euroopa Liidu toimimise lepingut, eriti selle artikli 108 15ike 2 esimest 16iku (),

vottes arvesse Euroopa Majanduspiirkonna lepingut, eriti selle artikli 62 1dike 1 punkti a,

olles kutsunud huvitatud isikuid {iles esitama markusi vastavalt eespool viidatud artiklitele (%)

ning arvestades jargmist:

I. MENETLUS

5. juunil 2007 sai Euroopa Komisjon [kaebuse esitajalt] (*) kaebuse, mille kohaselt tegi ettevétja Office National
du Ducroire (edaspidi ,ONDD”) iriithingu Ducroire (edaspidi ,ettevdtja SA Ducroire”) asutamisel 2004. aasta
septembris viimase algkapitali vdidetavalt 150 miljoni euro suuruse sissemakse.

7. detsembri 2007. aasta kirjaga edastas komisjon Belgiale iiksikasjalikud kiisimused. Vastused neile kiisimustele,
samuti mitmed lisatud dokumendid ning ériplaani, sai komisjon 12. veebruaril 2008.

9. septembril 2008 toimus komisjoni talituste ja kaebuse esitaja kohtumine.

4. detsembril 2008 edastas komisjon Belgiale kaebuse mittekonfidentsiaalse versiooni.

12. ja 17. detsembril 2008 edastati kaebuse esitajale Belgia mérkuste ja konkreetsete kiisimuste mittekonfident-
siaalsed versioonid. Kaebuse esitaja vastas neile 6. novembri 2009. aasta kirjaga.

21. aprillil 2010 esitati Belgiale tdiendavad kiisimused, millele Belgia vastas 23. juulil 2010.

23. veebruaril 2011 otsustas komisjon algatada Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 108 16ikega 2 ette nahtud
ametliku uurimismenetluse (*) jargmiste abimeetmete suhtes: i) ONDD turukdlblike riskide suhtes kohaldatav
Belgia riigi tagatis; ii) turukdlblike riskide kindlustamiseks tehtud iiks v&i mitu vahendite ettevdtjasisest imberpai-
gutamist ja iii) kapital, mille ONDD mirkis ettevdtja SA Ducroire turukdlblike riskide kindlustamise edendami-
seks. Komisjon palus huvitatud isikutel esitada oma markused kdnealuste abimeetmete kohta.

() Alates 1. detsembrist 2009 muutusid EU asutamislepingu artiklid 87 ja 88 vastavalt Euroopa Liidu toimimise lepingu artikliteks 107
ja 108. Mdlemal juhul on artiklid sisuliselt identsed. Kdesoleva otsuse puhul v6ib viitamist Euroopa Liidu toimimise lepingu artik-
litele 107 ja 108 kasitleda samasena viitamisele vastavalt Euroopa Uhenduse asutamislepingu artiklitele 87 ja 88. Euroopa Liidu toimi-
mise lepinguga tehti terminoloogiasse teatavaid muudatusi: ,iihendus” asendati ,liiduga”, ,ithisturg” ,siseturuga” ja ,Esimese astme kohus”
,Uldkohtuga”. Kdesolevas otsuses kasutatakse Euroopa Liidu toimimise lepingu terminoloogiat.

() ELTC163,1.6.2011, 1k 1.

(*) Konfidentsiaalne teave.

() ELTC163,1.6.2011, 1k 1.
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Belgia ametiasutuste, ONDD, ettevdtja SA Ducroire ja komisjoni talituste kaks kohtumist toimusid vastavalt
17. martsil 2011 ja 28. aprillil 2011.

4. mail 2011 palusid Belgia ametiasutused pikendada nelja niddala vorra ametliku uurimismenetluse algatamise
otsusele (edaspidi ,algatamisotsus”) vastamise tihtaega. 5. mail 2011 teatas komisjon Belgia ametiasutustele, et tal
ei ole vastuviiteid tdhtaja pikendamise taotlusele ning palus esitada tiiendavat teavet, mis oli seotud 28. aprilli
2011. aasta kohtumisega.

1. juunil 2011 edastasid Belgia ametiasutused oma vastused komisjoni algatamisotsuses esitatud markustele ja
kiisimustele. Vastuste lisad edastati 9. ja 10. juunil 2011.

Nende vastuste pdhjal palus komisjon 27. juulil 2011 esitada tdiendavat teavet.

Komisjoni kiisimustele antavate vastuste koostamiseks korraldasid Belgia ametiasutused koos komisjoni talituste ja
abi saajaga kaks tehnilist koosolekut, mis toimusid vastavalt 26. septembril ja 18. oktoobril 2011. Belgia edastas
konealustel koosolekutel kisitletud valdkondi hdlmava tiiendava teabe 14. novembril 2011.

5. detsembril 2011 edastasid Belgia ametiasutused vastused komisjoni 27. juulil 2011 esitatud kiisimustele.

23. aprillil 2012 palus komisjon esitada moned tdpsustused esitatud teabe kohta, Belgia ametiasutused esitasid
kdnealused tipsustused 16. mail 2012.

21. mail 2012 toimus Belgia ametiasutuste, ONDD, ettevdtja SA Ducroire ja komisjoni talituste kohtumine, mille
jarel Belgia ametiasutused esitasid 31. mai 2012. aasta kirjaga tdiendavaid selgitusi. 14. juuni 2012. aasta kirjaga
kinnitasid Belgia ametiasutused oma seisukohta kapitali eraldamist hdlmava meetme kohta, mille komisjon oli
kahtluse alla seadnud.

II. ABI UKSIKASJALIK KIRJELDUS

II.1. ABI SAAJA JA TEMA TEGEVUS

ONDD on iseseisev avalik-diguslik ekspordikrediidikindlustuse andja, millel on Belgia riigi toetus ja garantii.

Kuni 31. augustini 2003 toimus ONDD kogu tegevus ettevotja enda nimel ja tal oli riigi tagatis. Ettevotja ei
pidanud lihiajaliste ja pikaajaliste voi turukdlblike ja turukdlbmatute riskide kohta eraldi raamatupidamisarves-
tust. EU asutamislepingu artikli 93 1dike 1 kohases komisjoni teatises liikmesriikidele asutamislepingu artiklite 92
ja 93 kohaldamise kohta lithiajalise ekspordikrediidikindlustuse suhtes (edaspidi ,ekspordikrediidikindlustust
kisitlev teatis”) (*) maaratletakse turukdlblike riskidena Euroopa Liidu riikides ja mdnedes OECD riikides, nagu
Austraalia, Kanada, Island, Jaapan, Uus-Meremaa, Norra, Sveits ja Ameerika Uhendriigid, asuvate volgnikega ()
seotud kaubandus- ja poliitilised riskid, mille riskiperiood on lithem kui kaks aastat (°).

1. septembril 2003 aktiveeris ONDD niinimetatud drikonto, millel Belgia ametiasutuste viitel ei olnud riigi taga-
tist ja mis oli kdnealusest kuupievast alates seotud kogu lithiajaliste riskidega seotud tegevusega. Kdnealusele
arikontole kanti seejdrel [45-70] miljoni euro suurune kapital, mis voimaldas saada sellele kontole riikliku kind-
lustuse kontrolliasutuse Office de Contrdle des Assurances (edaspidi ,OCA”) heakskiidu. Kdnealuse drikonto
raames ei peetud turukolblike ja muude riskide kohta eraldi raamatupidamisarvestust.

() EUT C 281, 17.9.1997, lk 4. Alates 1. jaanuarist 2013 kohaldab komisjon uut, 19. detsembril 2012 avaldatud teatist liikmesriikidele
Euroopa Liidu toimimise lepingu artiklite 107 ja 108 kohaldamise kohta lithiajalise ekspordikrediidikindlustuse suhtes (ELT C 392,
19.12.2012,1k 1).

(°) Soltumata sellest, kas tegemist on avalike voi eradiguslike volglastega.

(°) Vtekspordikrediidikindlust ksitleva teatise punkt 2.5.
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(19) 2004. aasta mais otsustas ONDD olemasoleva lithiajaliste volgadega seotud krediidikindlustuse alase tegevuse
kanda iile tiitarettevotjasse, rajades ettevdtja SA Ducroire. Belgia ametiasutused viidavad, et ettevétja SA Ducroire
asutati selleks, et jirgida ekspordikrediidikindlustust kasitlevat teatist, millega kutsuti likkmesriike tiles muutma
oma ekspordikrediidikindlustuse siisteemi nii, et ekspordikrediidikindlustuse andjad ei saaks enam turukdlblikena
kisitletavate riskide kindlustamiseks riigilt toetust.

(20) Otsuse asutada ettevdtja SA Ducroire ja eraldada talle 150 miljoni suurune aktsiakapital tegi haldusndukogu
11. mail 2004 ja selle aluseks oli ONDD koostatud &riplaan aastateks 2005-2007, milles nihti ette kaks vdima-
likku stsenaariumi: realistlikuna méaratletud stsenaarium A, mis pohines konjunktuuril ja milles nahti ette kind-
lustatavate summade suurenemine 3 % vOrra, ning diinaamilisena méaratletud stsenaarium B, mis pdhines turu
hoivamist hdlmaval ennetaval lihenemisviisil ja milles prognoositi kindlustatavate summade 6 % suurust kasvu, st
kaks korda suuremat kasvu realistliku stsenaariumiga vorreldes ().

(21)  Ettevdtja SA Ducroire asutati 23. septembril 2004 ja samal kuupieval mérkis ONDD konealuse aritthingu kasuks
150 miljoni euro suuruse aktsiakapitali, millest 100 miljonit eurot maksti sisse kohe ja iilejidnud 50 miljonit eurot
2009. aastal.

(22) 1. jaanuaril 2005 andis ONDD oma lithiajaliste riskide portfelli iile ettevdtjale SA Ducroire, kes haldab sellest
kuupéevast alates koiki lithiajalisi riske. ONDD jitkas pikaajaliste riskide haldamist.

(23)  Niisiis haldab ettevdtja SA Ducroire koiki ekspordikrediidikindlustust kisitlevas teatises nimetatud turukdlblikke
riske (mis on oma olemuselt lithiajalised) ja kdiki muid lihiajalisi riske, nagu viljaspool OECD riike asuvate vdlg-
nike riskid, mille riskiperioodi pikkus on kuni kaks aastat.

(24) 2007. aastal omandas ettevdtja SA Ducroire [12-14] miljoni euro eest 33 % ettevdtja Komeréni
uvérové pojist'ovna EGAP (KUP) (TSehhi riikliku ekspordikrediidikindlustuse ameti driharu) kapitalist. See ost tehti
koos ettevitjiaga SACE BT, kes omandas samuti 33 % KUP kapitalist. 2009. aastal ostis ettevdtja SA Ducroire
[0-20] miljoni euro eest tervikuna dra ettevdtja SACE BT osaluse KUP kapitalis. Seega omandas ettevdtja SA
Ducroire kokku [10-35] miljoni euro eest 66 % KUP kapitalist. Sellest summast arvestati seejirel maha
12 miljonit eurot kui véirtuse kahanemine (investeeringu vdartuse negatiivne kohandamine).

I1.2. KAEBUS

(25) 5. juunil 2007 esitati komisjonile kaebus. Kaebuse kohaselt tegi ONDD kapitalisisendi tingimustel, mis ei oleks
olnud kohaldatavad erainvestori puhul. Uhelt poolt oli ettevitia SA Ducroire kasumlikkus, mida arvestati kapitali
eraldamise hetkel, vididetavalt viiksem, kui see oleks olnud vastuvdetav erainvestorile. Teiselt poolt oli ettevdtja
SA Ducroire kasuks margitud aktsiakapitali summa suurem, kui see oleks olnud vajalik nii piisava minimaalse
kapitali osas seatud usaldatavusnormatiivide kohaselt kui ka vorreldes teiste turuosaliste keskmise maksevdime
suhtarvuga (netokindlustusmaksed/omavahendid). Kaebuse esitaja viitel oli ettevotjatel SA Ducroire ja SACE BT
tiksnes tanu 2004. aastal toimunud ,iilekapitaliseerimisele” voimalik esitada 2006. aasta teisel poolaastal ,igasu-
gust konkurentsi valistav” ihispakkumine 66 % KUP aktsiate omandamiseks.

11.3. MENETLUSE ALGATAMISE POHJUSED
(26)  23. veebruaril 2011 algatatud uurimine hdlmab jargmisi meetmeid:

a) ONDD turukdlblike riskide suhtes viidetavalt kohaldatud Belgia riigi tagatis (edaspidi ,meede 1);

b) Turukdlbmatute riskide kindlustamise vahendite voimalikud ettevtjasisesed (ONDD raames) iimberpaiguta-
mised turukdlblike riskide kindlustamisse (enne lithiajaliste riskidega seotud tegevuse tileandmist ettevotjale SA
Ducroire) (edaspidi ,meede 2”);

() VtBelgia ametiasutuste 1. juunil 2011 esitatud dokumendi ,Belgia markused Euroopa Komisjoni 24. veebruari 2011. aasta otsuse kohta”
8.lisalk 60 ja 69.
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Kui ONDD tegeles turukolblike riskide kindlustamisega, ei hallatud turukdlblikke riske ega muid (lithiajalisi)
riske eraldi ja nende kohta ei peetud ka eraldi raamatupidamisarvestust, kuigi ekspordikrediidikindlustust kasit-
leva teatise punktis 4.3 on see ette ndhtud. Ekspordikrediidikindlustust ksitleva teatise punkti 4.3 kohaselt
peavad riigi toetust saavad ekspordikrediidikindlustuse andjad ,vdhemalt eraldi haldama riigi nimel voi riigi
tagatisega tururiskide ja muude kui tururiskide kindlustamist ning pidama nende kohta eraldi raamatupidami-
sarvestust, millest nidhtub, et nad ei kasuta riigiabi tururiskide kindlustamiseks”.

c) ONDD teostatud kapitali eraldamine (150 miljoni euro suurune mdrgitud kapital) oma tiitarettevdtja SA
Ducroire kasuks 2004. aastal (edaspidi ,meede 3”).

(27)  Meetme 3 teemal jdudis komisjon algatamisotsuses jareldusele, et ettevdtjale SA Ducroire eraldatud kapitali jirg-
miste osade ndol ei ole tegemist abiga (%):

a) abina ei saa kisitada ettevotja SA Ducroire algkapitali osa, mida v6ib vaadelda seotuna turukdlbmatute riskide
alase tegevusega (°). Ekspordikrediidikindlustust kasitleva teatise sdtete kohaselt on liikmesriikide padevuses
toetada ekspordikrediidikindlustust turukdlbmatute riskide osas. Kuivord ei eeldata, et konealust kindlustust
pakuvad turul tegutsevad ettevotjad, ei saa riigipoolne toetus kahjustada konkurentsi ja selle ndol ei ole
seetdttu tegemist riigiabiga Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 107 16ike 1 tihenduses. Seetdttu palus
komisjon Belgial selgitada, milline osa ettevitja SA Ducroire kapitalist oli seotud turukdlbmatute riskide halda-
misega;

b) abina ei saa kisitada ettevitja SA Ducroire aktsiakapitali osa, mida juba ettevdtjas ONDD kasutati turukdlblike
riskide kindlustamisel ja mis anti lihtsalt ettevdtjale SA Ducroire iile koos asjaomase tegevuse iileandmisega.
Tegemist on vaid juba olemasoleva majandustegevuse ja sellega seotud kapitali digusliku vormi muutmi-

sega ().

(28)  Seega hdlmab vdimalik uus abi kdnealusel juhul (meede 3) vaid ettevdtja SA Ducroire aktsiakapitali seda osa, mis
ei ole seotud turukdlblike riskide krediidikindlustuse alase tegevusega ja mis iiletab kapitaliosa, mida kasutati turu-
kolblike riskidega seonduvalt avalik-6igusliku ettevotia ONDD siseselt 31. detsembri 2004. aasta seisuga (enne
lithiajaliste riskide kindlustamisega seotud tegevuse iileandmist ettevdtjale SA Ducroire).

(29)  Kaiesolevas otsuses kaustatakse jargmisi moisteid:

a) ,lisakapital” — ettevdtjale SA Ducroire eraldatud aktsiakapitali osa, mis tiletab kapitali osa, mida kasutati lithia-
jalise (nii turukdlbliku kui ka muu) riskidega seotud tegevuse jaoks ettevétjas ONDD 31. detsembri 2004. aasta
seisuga (enne lithiajaliste riskidega kindlustamisega seotud tegevuse iileandmist ettevdtjale SA Ducroire);

b) ,tdiendav kapital” — dlalpool médratletud lisakapitali osa, mida kasutati turukélblike riskide krediidikindlustu-
seks (st ettevdtjale SA Ducroire eraldatud kapitali osa, mida kasutati turukdlblike riskide krediidikindlustuseks
ja mis iletab kapitali osa, mida kasutati turukdlblike riskidega seotud tegevuseks ettevdtias ONDD 31. det-
sembri 2004. aasta seisuga).

(30)  Seega holmab lisakapital tdiendavat kapitali (vt graafik pShjenduses 141).

(31)  Algatamisotsuses eeldas komisjon markimisvaarselt suure lisakapitali ja tdiendava kapitali olemasolu, arvestades
suurt erinevust ettevotja SA Ducroire asutamisel talle eraldatud 150 miljoni euro suuruse aktsiakapitali ja lithiaja-
liste riskide, sealhulgas turukdlblike riskide haldamiseks ajavahemikul 1. septembrist 2003 kuni 31. detsembrini
2004 ettevdtia ONDD drikontole kantud [45-70] miljoni euro suuruse kapitali vahel. Seetdttu leidis komisjon, et
tegemist vdib olla lisakapitali ja tdiendava kapitaliga ning et selle kapitali eeldatav kasumlikkus vib olla ebapiisav.

(®) Vtalgatamisotsuse jaotis 4.1.2.2.1.

(°) Konealune viljajdetav turukdlbmatute riskidega seotud kapital hdlmab ettevdtja SA Ducroire kapitali, mida enne lithiajaliste riskidega
seotud tegevuse iileandmist ettevotjale SA Ducroire kasutati Rumeenias ja Bulgaarias asuvate volgnike riskide kindlustamiseks, sest kone-
alused riskid olid sel ajajargul turukdlbmatud, kuivord konealused riigid liitusid Euroopa Liiduga 1. jaanuaril 2007. aastal, st parast tege-
vuse iileandmist ettevotjale SA Ducroire.

(") Vt komisjoni 21. detsembri 2005. aasta otsus kohtuasjas N 531/2005, ,Postipanga loomiseks ja to6 korraldamiseks voetavad meetmed”,

pohjendus 54 (ELT C 21, 28.1.2006, 1k 2), kittesaadav veebiaadressil http:/[ec.europa.cu/eu_law/state_aids/comp-2005/n531-05.pdf.
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(32)  Asjaolu, et ONDD ja ettevotja SA Ducroire ei tditnud ekspordikrediidikindlustust kisitleva teatise punkti 4.3 ndu-
deid (vt pdhjendused 17 ja 19), st ei olnud sisse seadnud turukélblike riskide ja muude riskide eraldi haldamist
ja eraldi raamatupidamisarvestuse pidamist, ei voimaldanud komisjonil ametliku uurimismenetluse alustamise
hetkel tapselt piiritleda tiiendava kapitali suurust. Seetdttu palus komisjon algatamisotsuses Belgia ametiasutustel
tdita ekspordikrediidikindlustust késitleva teatise punkti 4.3 ndudeid ja ndidata dra aktsiakapitali osad, mida kasu-
tati vastavalt lihiajaliste turukdlbmatute riskidega ja turukdlblike riskidega seotud tegevuse jaoks enne ja parast
vastava tegevuse iileandmist ettevotjale SA Ducroire.

Ill. HUVITATUD ISIKUTE MARKUSED

(33) Komisjonile ei lackunud ettendhtud tdhtaja jooksul huvitatud isikutelt iihtegi markust menetluse algatamise kohta.

IV. BELGIA MARKUSED

Meede 1 ja 2: riigi tagatis turukolblikele riskidele ONDD raames ja vahendite ettevitjasisene iimberpaigutamine ONDD turukol-
blike riskidega seotud tegevusesse

(34) Belgia viitis, et ONDD tegevus on kogu aeg keskendunud turukdlbmatutele riskidele ning et sellised riskid on
pidevalt olnud tema riskiportfellis iilekaalus. Parast 1993. aastat (') ja enne kiimne uue Euroopa Liidu litkmesriigi
liitumist 2004. aasta mais oli ONDD turukélblike riskide haldamise maht tithine. 2003. aasta 16pus moodustasid
konealuse tegevusega seotud riskipreemiad vaid ligikaudu [0-1 %] lithiajaliste riskide portfellist ja kindlustatavad
summad ulatusid vaid ligikaudu [...] miljoni euroni (vt alljargnevalt esitatud tabel 1). Tuleb mairkida, et turukol-
blike riskide vdga viike osakaal kdnealusel ajavahemikul oli seotud iiksnes asjaoluga, et kdnealused riskid olid
seotud turukdlbmatute riskidega (*2).

(35)  Alles alates 1. maist 2004, kui Euroopa Liiduga liitus kiimme uut litkmesriiki, muutus turukdlblike riskide ja turu-
kélbmatute riskide vahekord ONDD portfellis, kuna turukélblike riskide osakaal ONDD portfellis kasvas
2003. aasta [0-1] protsendilt (kindlustusmaksete arvestuses) [15-20] protsendini 2004. aastal (vt alljirgnevalt
esitatud tabel 1). Sellise muudatuse pdhjuseks on tegevuse automaatne iilekandumine turukdlbmatutelt riskidelt
Euroopa Liidu kiimnes uues litkmesriigis asuvate volgnike lithiajalistele turukdlblikele riskidele.

(36) Meetme 1 teemal lisasid Belgia ametiasutused tdiendavalt, et Belgia riigi tagatis kaotas kehtivuse turukdlblike
riskide osas alates 1. septembrist 2003, kui kénealused riskid seostati drikontoga, mille jaoks ONDD sai OCA
heakskiidu, (**) kuivord riigi tagatis kdnealusele drikontole ei laienenud (OCA ei reguleeri tegevust, millele on
antud riigi tagatis).

(37) ONDD raames voimaliku vahendite ettevdtjasisese iimberpaigutamise kohta turukolblike riskidega seotud tegevu-
sesse vdidavad Belgia ametiasutused, et vottes arvesse turukolblike riskidega seotud tegevuse viikest osakaalu, oli
teatav vahendite Gmberpaigutamine vajalik ning tegemist oli igal juhul vdhese tdhtsusega (de minimis)
summaga (').

(38) Belgia ametiasutuste viitel on nii meetme 1 kui 2 puhul tegemist vihese tihtsusega (de minimis) summadega (*°).

(") Belgia ametiasutuste vaite kohaselt kattis ONDD 1. piirkonna vdlgnike riske kuni 1993. aastani ([...], vt joonealune mirkus lk 24) ja
16petas seejirel nende riskide katmise. Ettevdtjal ONDD ei olnud mirkimisvaarset turukdlblike riskide portfelli ka enne 1993. aastat.

(") VtBelgia ametiasutuste 1. juunil 2011. aastal esitatud dokumendi ,Belgia mirkused Euroopa Komisjoni 24. veebruari 2011. aasta otsuse
kohta” Ik 13 ja 14 esitatud niide.

("*) 1. jaanuaril 2004. aastal loodi kindlustuse jirelevalveameti (Office de contrdle des assurances, OCA) ja pangandus- ja finantskomitee

(Commission bancaire et financiére, CBF) ithendamise teel pangandus-, finants- ja kindlustuskomisjon (Commission bancaire, financiere

et des assurances, CBFA).

Komisjoni selgitus: Belgia ametiasutused osutavad vihese tihtsusega abi reeglile. Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 108 l6ikes 3

on sdtestatud kohustus teatada komisjonile riigiabidest, et selgitada vilja nende kokkusobivus siseturuga Euroopa Liidu toimimise

lepingu artikli 107 15ikes 1 esitatud kriteeriumide alusel. Vahese tihtsusega abi reegli kohaselt ei laiene see kohustus abidele, mida kohal-

datakse kuni kolme aasta pikkuse ajavahemiku kestel ning mille suurus ei iileta teatud tilempiiri. Meetme 1 ja 2 kohaldamise ajajargul oli

konealune tilempiir komisjoni 12. jaanuari 2001. aasta maaruse nr 69/2001 (mis késitleb EU asutamislepingu artiklite 87 ja 88 kohalda-

mist vihese tihtsusega abi suhtes) (EUT L 10, 13.1.2001, lk 30) kohaselt 100 000 eurot.

(") Vtjoonealune markus nr 14.

(



Tabel 1

Liihiajaliste turukdlblike ja turukdlbmatute kindlustusmaksete ja kindlustatud summade muutumine (eksportijate lithiajalised iildkindlustuspoliisid)

(tuhandetes eurodes) (1)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Turukolblikud riskid [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
neist turukolblikud alates 2004 (10 uut litkmesriiki) [...] [...] [...]
neist turukolblikud alates 2007 (2 uut litkmesriiki)
Turukolbmatud riskid [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
neist turukdlblikud alates 2004 (10 uut liikmesriiki) [...] [...] [...] [...]
neist turukolblikud alates 2007 (2 uut litkmesriiki) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Kindlustatud summad [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Turukdlblikud riskid [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
neist turukolblikud alates 2004 (10 uut litkmesriiki) [...] [...] [...]
neist turukalblikud alates 2007 (2 uut litkmesriiki)
Turukoélbmatud riskid [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
neist turukolblikud alates 2004 (10 uut litkmesriiki) [...] [...] [...] [...]
neist turukolblikud alates 2007 (2 uut liikmesriiki) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Kindlustusmaksed [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
(protsentides)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Turukdlblikud riskid [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [20-25 %] [20-25 %] [25-30 %]
neist turukolblikud alates 2004 (10 uut litkmesriiki) [20-25 %] [15-20 %] [15-20 %]
neist turukolblikud alates 2007 (2 uut litkmesriiki)
Turukdlbmatud riskid [99-100 %] | [99-100 %] | [99-100 %] |  [99-100 %] [75-80 %] [75-80 %] [70-75 %]
neist turukdlblikud alates 2004 (10 uut liikmesriiki) [20-25 %] [15-20 %] [20-25 %] [20-25 %]
neist turukolblikud alates 2007 (2 uut litkmesriiki) [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %]
Kindlustatud summad 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %

velrrl 1
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(tuhandetes eurodes) (1)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Turukdlblikud riskid [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [15-20 %] [15-20 %] [15-20 %]
neist turukolblikud alates 2004 (10 uut litkmesriiki) [15-20 %] [10-15 %] [10-15 %]
neist turukdlblikud alates 2007 (2 uut litkmesriiki)
Turukdlbmatud riskid [99-100 %] | [99-100 %] | [99-100 %] |  [99-100 %] [80-85 %] [80-85 %] [80-85 %]
neist turukolblikud alates 2004 (10 uut liikmesriiki) [15-20 %] [15-20 %] [20-25 %] [15-20 %]
neist turukolblikud alates 2007 (2 uut liikmesriiki) [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [5-10 %]
Kindlustusmaksed 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %

() Vt Belgia ametiasutuste 12. veebruaril 2008. aastal edastatud dokumendi ,Belgia vastus Euroopa Komisjoni 7. detsembri 2007. aasta kirjale” Ik 7 (Belgia ametiasutused osutavad sellele 1. juunil 2011.

aastal edastatud dokumendi lehekiiljel 14).
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Meede 3: kapital, mille ONDD eraldas ettevdtjale SA Ducroire

(39) Eesmargiga pohjendada, et ONDD tehtud kapitali eraldamine ettevdtjale SA Ducroire oli vajalik ja erainvestori
kriteeriumile vastav, esitasid Belgia ametiasutused jirgmised viited: 1) tehingut tuleb analiiiisida selle konteksti
arvesse vottes, tegemist oli olemasoleva tegevuse iileandmisega tiitarettevdtja loomise teel; 2) kapitali andmine on
pohjendatud maksevoime-eeskirjadega; 3) ettevdtja SA Ducroire turukdlblike riskide haldamise prognoositav
kasumlikkus oli piisav selleks, et veenda turutingimustes tegutsevat erainvestorit kdnealust investeeringut tegema.

1. Tehing seisneb olemasoleva tegevuse iileandmises (*°)

(40)  Belgia ametiasutused on seisukohal, et kapitali eraldamist tuleb hinnata selle konteksti silmas pidades, seega tuleb
arvesse votta, et tegemist on olemasoleva tegevuse iileandmisega. Ettevdtja SA Ducroire asutamisel tehtud tehing
piirdus vaid ONDD lithiajaliste riskide portfelli ileandmisega.

(41)  Sellega seoses vdidavad Belgia ametiasutused, et ettevétja SA Durcoire algbilanssi kanti iile kik drikonto bilansi-
kirjed, mis olid seotud iritegevusega. Bilansi aktiva poolele kanti iile vaid need nduded, mis olid otseselt seotud
juba portfellis olevate kindlustuspoliisidega (investeeringuid iile ei kantud). Passiva poolele iile kantud bilansikirjed
holmasid iiksnes kindlustusportfelli ja ei hdlmanud seega kapitali, reserve ning tasandus- ja erakorralisi eral-
disi (V7). Belgia ametiasutused rohutavad, et drikontol olnud [45-70] miljonit eurot ei kantud iile ettevdtjale SA
Ducroire, kuna aktsiakapitali suuruse kindlaksmidramine toimus eraldi hindamise alusel.

(42) Belgia ametiasutused viidavad, et arikontole paigutatud kapital ei ole ettevdtja SA Ducroire kapitalivajaduste
hindamiseks asjakohane vérdlusalus. Arikonto kapitalivajadus mddrati kindlaks Euroopa Parlamendi ja ndukogu
5. mirtsi 2002. aasta direktiivis 2002/13/EU (millega muudetakse ndukogu direktiivi 73/239/EMU seoses kahju-
kindlustusseltside solventsusmarginaalinduetega (**)) (edaspidi ,Solventsus I direktiiv”) sdtestatud eeskirjade
mehhaanilise kohaldamisega vastavalt usaldatavusnormatiividele, et saada lithiajaliste riskide haldamisele OCA
heakskiit parast seda, kui selle suhtes ei kohaldatud enam riigi tagatist, ning see kapital ei vasta majanduslikule
kapitalile, mis on vajalik kdnealuse tegevuse riskiprofiili katmiseks.

(43) Belgia ametiasutuste viitel tuleb eristada uue investeeringu tootlust eeldava erainvestori ja olemasoleva tegevuse
tiitarettevotjatele ile kandva emaettevdtja suhtumisviisi. Nimetatud asjaolu mittearvestamine vdib viia selleni, et
riiklik ettevdtja loovutab voi katkestab oma majandustegevuse, kui sellel ei ole turutingimustes tegutseva erainves-
tori seisukohalt piisavalt suurt tootlust, mis oleks vastuolus Euroopa Liidu toimimise lepingu artiklis 345 sites-
tatud riikliku kapitali neutraalsuse pdhimdttega.

2. Ettevtja SA Ducroire kapitali suuruse pohjendamiseks kasutatud meetodid

(44)  Belgia ametiasutused viidavad, et 2004. aastal vois krediidikindlustuse andjate kapitalivajaduste kindlaksmadrami-
seks kasutada kaht meetodit: a) tildkindlustuse sektori klassikaline meetod, mis on kindlaks maédratud Solventsus I
direktiivis ja mis pohineb riskitasul (st kindlustusmaksed — ,premium based approach”) ja b) hallatavatel riskidel
pohinev meetod (,exposure based approach”), nagu niiteks Baseli eeskirjade pdhine meetod, mida kohaldatakse
pangandussektoris, ja Standard & Poor’s meetod, mida kasutatakse krediidikindlustuse andjate vajaliku kapitali
suuruse kindlaksmaaramiseks.

(") Vt Belgia ametiasutuste 1. juunil 2011 edastatud dokumendi ,Belgia markused Euroopa Komisjoni 24. veebruari 2011. aasta otsuse
kohta” k 22-24.

(V) Uksikasjaliku iilevaate iilekantud eelarvekirjete kohta esitasid Belgia ametiasutused 14. veebruari 2007. aasta teatise lk-1 3 vastuseks
komisjoni 17. jaanuari 2007. aasta kirjale seoses CP juhtumiga 8/2007 (SA.22302), ning sellele osutati algatamisotsuse punktis 70.

(%) EUTL77,20.3.2002, 1k 17.
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Kehtivad usaldatavusnormatiivid — Solventsus I direktiiv

(45)  Ettevotja SA Ducroire puhul leiavad Belgia ametiasutused, et Solventsus I direktiivis esitatud meetod ei peegelda
piisavalt tapselt kindlustusandja tildist finantsprofiili.

(46)  Solventsus I direktiivi kohaselt vordub solventsusmarginaalindue suuremaga kahest summast, millest iiks pohineb
iga-aastaste kindlustusmaksete voi sissemaksete summadel ning teine kolme viimase majandusaasta kahjusum-
made keskmisel mairal. Seejuures on minimaalne tase ajavahemiku 2004-2006 jaoks 3 miljonit eurot ja ajavahe-
miku 2007-2009 jaoks 3,2 miljonit eurot.

(47) Nende eeskirjade ONDD poolsel kohaldamisel oleks ettevotja SA Ducroire minimaalse kapitali suurus ajavahemi-
kul 2005-2007 4riplaani andmete pdhjal ligikaudu 3-3,3 miljonit eurot (") (vt alljirgnevalt esitatud tabel 2).

(48) Belgia viidab, et krediidikindlustuse andjate kapitalivajadus séltub suuremal méiral vOetavatest riskidest kui riski-
tasudest (kindlustusmaksed) ning et vdetavatel riskidel pShinevad meetodid (.exposure based approach”) (nagu
naiteks 1939. aasta ONDD kohta kiiva seaduse artikkel 8, Standard & Poor’s meetod vi pangandussektori suhtes
kohaldatav Baseli eeskirjade pdhine meetod) on selle hindamiseks kohasemad kui Solventsus I direktiiv, mis
pohineb riskitasul (,premium based approach”).

(49) Belgia ametiasutuste viitel ei ole ettevotjia SA Ducroire kindlustatava riskiportfelli ndol tegemist tiiiipilise olukor-
raga, kuivord vastupidiselt enamikule tema konkurentidele katab ettevGtja peamiselt turukdlbmatuid riske ekspor-
dikrediidikindlustust kisitleva teatise tihenduses. Sellise ettevotja portfelli riskitase on markimisvaarselt kdrgem
kui sellise portfelli oma, mis holmab tiielikult voi osaliselt turukolblikke riske ning seetdttu tuleb Belgia viitel
pidada asjakohaseks rangemate eeskirjade kohaldamist.

~Exposure based approach”: i) 1939. aasta ONDD kohta kdiva seaduse artikli 8 kohaldamine ettevétja SA
Ducroire suhtes

(50)  Belgia ametiasutused leiavad, et kdnealusel juhul tuleks pidada asjakohaseks 31. augusti 1939. aasta ONDD kohta
kdiva seaduse (*) (edaspidi ,1939. aasta seadus”) artikli 8 kohaldamist, kuivdrd selle aluseks on ,exposure based
approach”. Seejuures tuleb markida, et ettevdtja SA Ducroire ei kuulu 1939. aasta seaduse artikli 8 kohaldamisalas-
se, kuivord seda sitet kohaldatakse itksnes ONDD suhtes.

(51)  Lisaks sellele, kuigi artiklis 8 on sitestatud ONDD kohustuste maksimaalne summa, mis on seotud riigi tagatist
omava ettevitja nimel ja otseselt riigi nimel teostatava tegevusega, leiavad Belgia ametiasutused, et 1939. aasta
seaduse artiklit 8 voib pidada kapitali minimaalse suuruse vordlusaluseks ettevdtja SA Ducroire jaoks, kuigi kone-
alusel ettevdtjal ei ole riigi tagatist.

(52) Kohaldades 1939. aasta seaduse artikli 8 punkti 1, (') mille kohaselt ei vdi vdetud kohustused olla suuremad
kui 20ga korrutatud toetuse ja iildreservi kogusumma, leiavad Belgia ametiasutused, (*?) et ettevdtja SA Ducroire
kapitalivajadus ajavahemikul 2005-2007 on ettevdtja driplaani andmete alusel ligikaudu 92-106 miljonit eurot
(vt alljirgnevalt esitatud tabel 2).

Exposure based approach”: ii) Standard & Poor’s meetod

(53) Oma mirkustes osutavad Belgia ametiasutused Standard & Poor’s viljatootatud meetodile krediidikindlustuse
andja vajaliku kapitali suuruse kindlaksméddramiseks.

(*) VtBelgia ametiasutuste 5. detsembril 2011. aastal esitatud dokumendi ,Vastus Euroopa Komisjoni 28. juuli 2011. aasta kiisimustikule”
1k 9-11 (iiksikasjalikud arvutused esitati 14. novembril 2011).

(*) ,Moniteur Belge” (Belgia riigi teataja), 4. oktoober 1939.

(*") Kohaldatakse ONDD omavahendite arvel toimunud tegevuse suhtes, millel on riigi tagatis.

(*) Vt Belgia ametiasutuste 5. detsembril 2011. aastal esitatud dokument ,Vastus Euroopa Komisjoni 28. juuli 2011. aasta kiisimustikule”,

lk 16.
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(54) Konealuse kapitali taseme kindlaksmaaramiseks (**) kasutab Standard & Poor’s meetodit, mis pohineb vdetavatel
riskidel (,exposure based approach”), millele lisandub kindlustusandja edasikindlustamise hinnang. Vajaliku kapitali
suurus madratakse kindlaks meetodi abil, mille puhul vorreldakse kahjude kogusummat kindlustatud kogusum-
madega (,the gross loss over gross exposure method”) teatud ajavahemiku jooksul, milleks on tavaliselt 10 aastat.
Konealuse ajavahemiku jooksul leitud kdige suurem suhtarv korrutatakse koefitsiendiga 1,25 ning tulemust kasu-
tatakse kavandatavate ja kohandatavate kindlustatavate summade puhul, pidades silmas nende edasikindlustamist.
Meetodi kasutamine pdhineb eeldusel, et kindlustusandja portfell on geograafiliselt ja kindlustusliikide (,line of
business”) osas piisavalt hésti hajutatud.

(55) Kuigi Belgia ametiasutused osutavad Standard & Poor’s meetodile, ei ole nad seda meetodit kasutanud ettevdtja
SA Ducroire jaoks vajaliku kapitali taseme médratlemiseks.

»~Exposure based approach”: iii) Basel I eeskirjade kohaldamine krediidikindlustuse andjate suhtes (Cooke’i
suhtarv)

(56) Belgia ametiasutuste viitel on Baseli eeskirjad krediidikindlustuse andjate maksevdimelisuse hindamisel kehtivatest
usaldatavusnormatiividest, st Solventsus I direktiivist asjakohasemad. Baseli eeskirjade eelistamist pShjendatakse
krediidikindlustuse andjate tegevuse eripiraga ja ettevaatuspdhimdtte kohaldamisega. Belgia ametiasutuste viitel
sarnaneb krediidikindlustuse valdkond teise lepinguosalisega seotud riskitaseme poolest pankade krediidiriskidega
(sh peamiselt volgnikuga seotud vdla tasumata jatmise risk). Lisaks sellele hdlmab ettevétja SA Ducroire tegevus
erinevalt eradiguslikest krediidikindlustuse andjatest eeskitt vahim arenenud voi areneva majandusega riikides
asuvate volgnike krediidiriske (2. piirkonnas paiknevad riskid (*#)).

(57)  Seetdttu on Belgia ametiasutuste viitel Baseli I eeskirjades méiratletud Cooke’i suhtarv, mille kohaselt minimaalne
kapitaliseerituse tase peab olema vihemalt 8 % kohustuste netosummast, krediidikindlustajate maksevdimelisuse
hindamiseks asjakohasem.

(58) ONDD 20. aprilli 2004. aasta haldusndukogu istungi protokollist ilmneb, et ONDD lihtus ettevdtja SA Ducroire
vajaliku kapitali suuruse kindlaksmairamisel Cooke’i koefitsiendist, vottes arvesse vajadust tagada ettevdtjale piisav
krediidivoime vorreldes konkurentidega.

(59)  Seejuures ei ole Belgia ametiasutuste arvestustes kasutatud suhtarv mitte Baseli [ eeskirjades ette nidhtud 8 %,
vaid 10 %, kuivord selle puhul nihakse ette ka teatav varupuhver.

(60) ONDD sel viisil kindlaksméiratud kapitali suurus, mis kajastub kontrolliasutusele edastatud (**) finantskavades ja
20. aprilli 2004. aasta teatises, mille alusel haldusndukogu andis pShimottelise ndusoleku ettevétja SA Ducroire
asutamiseks aktsiakapitaliga 150 miljonit eurot, oli ligikaudu 68-74 miljonit eurot 2006. aasta 1dpu seisuga (vt
alljargnevalt esitatud tabel 2). Esitatud eeldused holmasid iiksnes 2. piirkonnas ja Euroopa Liiduga 2004. aasta
mais liitunud 10 liikmesriigis asuvate riskide katmist.

(61) Seevastu 28. septembri 2004. aasta strateegilises teatises (*) sisalduv ONDD hinnang kapitali suuruse kohta,
mis pdhines Cooke’i koefitsiendil (10 % kohustuste netosummast) ajavahemiku 2005-2007 jaoks, oli ligikaudu
74-101 miljonit eurot. Erinevalt 2004. aasta aprilli teatises sisalduvatest finantsprognoosidest sisaldasid
2004. aasta septembri teatise prognoosid koiki lithiajalisi riske, holmates seega kogu 1. ja 2. piirkonna. Kdne-
aluses teatises on margitud, et 100 miljoni suurune sissemakstud kapital on piisav selleks, et pakkuda eksportijate
lithiajalisi tildkindlustuspoliise kuni 2007. aastani, kuid kapitali suurus vajab libivaatamist parast seda perioodi.

(*) VtBelgia ametiasutuste 5. detsembril 2011. aastal esitatud dokumendi ,Vastus Euroopa Komisjoni 28. juuli 2011. aasta kiisimustikule”
lisaB14.

(**) Vt Belgia ametiasutuste 1. juunil 2011 edastatud dokumendi ,Belgia markused Euroopa Komisjoni 24. veebruari 2011. aasta otsuse
kohta” Ik 10: ,Vastavalt ONDD kasutatavale liigitusele, [...]".

(*¥) VtBelgia ametiasutuste 1.juunil 2011. aastal esitatud dokumendi ,Belgia markused Euroopa Komisjoni 24. veebruari 2011. aasta otsuse
kohta” lisa 8 (Ik 70) ja lisa 13.

(*) Vt ONDD haldusnoukogule 28. septembril 2004. aastal esitatud strateegilise teatise ,ONDD ja tema tiitarettevotja strateegilised
suunised” Ik 28; teatis on esitatud Belgia ametiasutuste 1. juunil 2011. aastal esitatud dokumendi ,Belgia mérkused Euroopa Komisjoni
24.veebruari 2011. aasta otsuse kohta” lisas 10.
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(62) Belgia ametiasutused on seisukohal, et Cooke’i koefitsiendi kohaldamine ei ole asjakohane meetod selleks, et
jagada kapitalivajadus turukélblike ja turukolbmatute riskide vahel, kuna Cooke'i koefitsient, mida kohaldatakse
kohustuste summa suhtes, sisaldab viidetavalt teatavat lineaarsust ja ei vta piisavalt arvesse mitmesuguste asja-
omaste riskide erinevat laadi.

Solventsus II direktiivi meetodi kohaldamine koos poliitiliste riskide sisemise modelleerimisega

(63) Solventsus II reeglid tulenevad Euroopa Parlamendi ja ndukogu 25. novembri 2009. aasta direktiivist
2009/138/EU kindlustus- ja edasikindlustustegevuse alustamise ja jitkamise kohta (¥) (edaspidi ,Solventsus II
direktiiv”).

(64)  Selleks et jagada kapitalivajadus turukdlblike riskide ja turukdlbmatute riskide vahel, to6tas ONDD 2011. aastal
vilja meetodi, mille kohaldamist ta peab asjakohasemaks. Tegemist on Solventsus II standardvalemiga, (**) mis
tootati vilja Quantitative Impact Study 5 (QIS 5) raames, millele on lisatud poliitilise riski katmiseks kapitalivaja-
duse sisemine modelleerimine ning mis on kohandatud selliselt, et see rahuldab hinnangule A vastavaid ndudeid
maksevdimelisuse osas, ning mida kohaldatakse 2004. aastale vastavate parameetrite kohaselt.

(65) Belgia ametiasutuste viite] voib mdistlikult eeldada, et kohusetundlik erainvestor oleks hinnangu andmisel
2004. aastal votnud aluseks selle meetodi.

(66) ONDD kasutas Solventsus II QIS 5 standardvalemit koikide riskide puhul, vélja arvatud poliitilised riskid. Belgia
ametiasutuste vditel on poliitiline risk krediidikindlustuse korral kisitletav katastroofiriski iihe liigina. Belgia
ametiasutuste viitel on katastroofirisk krediidikindlustuse valdkonnas aga praegu Solventsus II QIS 5 standardva-
lemiga kiillaltki halvasti kaetud. Nende viitel on seetdttu pdhjendatud kasutada poliitiliste riskide haldamisega
seotud kapitalivajaduse hindamisel sisemist mudelit.

(67)  Selle meetodi kohaldamisel on ettevdtja SA Ducroire hinnanguline kapitalivajadus (%) driplaani alusel ligikaudu
80-99 miljonit eurot ajavahemikul 2005-2007 ja ligikaudu [125-150] miljonit eurot 2009. aastal (vt alljirgne-
valt esitatud tabel 2). Suurem osa sellest kapitalivajadusest on tingitud poliitiliste riskide katmisest.

(68)  Pdrast komisjoni vastavasisulist nduet hindasid Belgia ametiasutused ettevdtja SA Ducroire kapitalivajadust, vottes
aluseks Solventsus II QIS 5 standardvalemi kdikide riskide puhul (sh ka poliitilise riski puhul). Selle hinnangu
pohjal oleks ettevdtja SA Ducroire kapitalivajadus olnud (*°) viiksem kui 23-25 miljonit eurot ajavahemikul
2005-2007 ja vaiksem kui [25-50] miljonit eurot 2009. aastal (vt alljirgnevalt esitatud tabel 2).

(¥) ELTL 335,17.12.2009, Ik 1. Direktiiv Solventsus Il jdustus 6. jaanuaril 2010. aastal.

(*) Solventsus I ndol on tegemist Euroopa eeskirjade reformiga kindlustuse valdkonnas. Koos Basel II eeskirjadega on selle eesmark kindlus-
tuse ja edasikindlustuse andjatelt nutavate omavahendite parem kohandamine konealuste ettevdtjate tegevuse kdigus esinevate riski-
dega. Pdrast Solventsus I direktiivi, milles ndhti ette kindlustusmaksete ja kahjude protsendimairal pShinev solventsusmarginaal,
muudeti kindlustusega seotud eeskirjad keerulisemaks ning need hakkasid hdlmama asjaomaseid riske, mille puhul kohaldati kas stan-
dardvalemit voi vdeti arvesse sisemist modelleerimist. Standardvalemi kohaldamist hdlmav meetod on praegu maaratlemise ja kohanda-
mise staadiumis ning selleks kasutatakse Quantitative Impact Studies (edaspidi ,QIS”) mudelit. Korraldatavad konsultatsioonid voimal-
davad Euroopa Kindlustus- ja Té6andjapensionide Jirelevalve Komiteel (CEIOPS, Committee of European Insurance and Occupational
Pensions Supervisors) kontrollida kavandavate valemite ja parameetrite kehtivust. Ettevdtjad, kes soovivad valida sisemise modelleerimise
meetodi, peavad enne reaalse ndutava solventsuskapitali (SCR, Solvency Capital Requirement) kindlaksméddramist saama jdrelevalveasutuse
kinnituse.

(*) VtBelgia ametiasutuste 5. detsembril 2011 esitatud dokumendi ,Vastus Euroopa Komisjoni 28. juuli 2011. aasta kiisimustikule” 1k 22.

(*) Vt Belgia ametiasutuste 5. detsembril 2011 esitatud dokumendi ,Vastus Euroopa Komisjoni 28. juuli 2011. aasta kiisimustikule” 1k 32.
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Tabel 2

ONDD/Belgia ametiasutuste mdiratletud ettevdtja SA Ducroire kapitali suurus aastateks 2005, 2007
ja 2009 vastavalt kahele kiibekasvu stsenaariumile ja lihtuvalt erinevatest meetoditest

(miljonites eurodes)

Kapitali Kapitali-
. apitali- vajadus
Meetod Stsenaariu- Vaad.eldav vajaiius ture- | S Ibmat- Kokku
m (!) periood kolblike te riskid
riskide osas ute nstide
osas
Solventsus I A (3 %) 2005. a lopp 3,0 3,0 3()
2011. a detsembri markuste pohjal 2007. a lopp 3,2 3,2 3,2()
B(6%) | 2005.aldpp 3,0 3,0 3,0 ()
2007. a lopp 3,2 3,2 3,3 ()
1939. aasta seaduse artikkel 8 A (3 %) 2005. a lopp 92
2011. a detsembri mérkuste pdhjal 2007. a lopp 97
2009. I5pp [100-125]
B (6 %) 2005. 16pp 95
2007. a lopp 106
2009. a lopp [100-125]
Cooke’i koefitsient/Basel I A (3 %) 2006. a lopp 68,2
(10 % kohustuste kogusummast)
vastavalt haldusndukogu protokollile 20.4.2004, | B (6 %) 2006. a 16pp 74,3
mis esitati kontrolliasutusele
Cooke'i koefitsient/Basel I A (3 %) 2005. a lopp 73,5
(10 % kohustuste netosummast) 2007. a lopp 92,2
vastavalt strateegilisele teatisele 28.9.2004 B (6% 2005. a lopp 774
2007. a lopp 100,7
g Cooke'i koefitsient/Basel I A (3 %) 2009. a lopp [100-125]
= | (10 % kohustuste netosummast) -
§ 2011. a detsembri mérkuste pohjal B (6 %) 2009. a 1opp [125-150]
:CE: Solventsus II, (2011. aasta) standardmeetod A (3 %) 2005. a lopp 7,0 48,0 55,0
2011. a detsembri mérkuste pdhjal, lisa B10 2007. a lopp 9.0 56,0 65,0
2009. a lopp [10-20] [65-80] [75-100]
B(6% | 2005.alopp 8,0 51,0 59,0
2007. a lopp 10,0 64,0 74,0
2009. a lopp [5-15] [70-85] | [75-100]
Solventsus II koos sisemise modelleerimisega | A (3 %) 2005. a lopp 7,0 73,0 80,0
poliitiliste riskide osas 2007. a 1opp 90 310 900
2011. a detsembri markuste pdhjal - ‘ ‘ ‘
2009. a lopp [5-15] | [110-135]] [125-150]
B (6 %) 2005. a lopp 8,0 74,0 82,0
2007. a lopp 10,0 89,0 99,0
2009. a lopp [5-15] | [120-135] | [125-150]
Kohandatud kapital (QIS 5 + sisemine mudel) | A (3 %) 2005. a 1opp 9,8 90,2 100,0
(vt péhjendus 76), sh kumuleeritud kasum (%) 2007. a lopp 108 917 1025
2009. a lopp [5-15] | [130-145]] [135-160]
B (6 %) 2005. a lopp 9,8 90,2 100
2007. a 1opp 11 92,3 103,3
2009. a lopp [10-20] | [140-155]| [150-175]




15.5.2014 Euroopa Liidu Teataja L 144/41
(miljonites eurodes)
Meetod Stsenaariu- Vaadeldav vajadus turu- turukolbmat- Kokku
m (1) periood kolblike te riskid
riskide osas “ eors1as1 ¢
=
=
i}
a,
2 | Eraldatud sissemakstud kapital
2 N
= 2011.al 40-80 0-110 150,0
£ | 31. mai 2012. aasta mérkuste pShjal aopp [ | 7 ]
=
o
&
[

(") Sulgudes: vastava arengustsenaariumi korral eeldatav aastane kdibemahu suurenemine.
() Turukdlblike ja turukélbmatute riskide kapitalivajaduste summa ei vérdu kogusummaga, sest tiiendavalt on médratletud absoluutne miinimum-
médr, mille suurus aastatel 2004-2006 on 3 miljonit eurot ja aastatel 2007-2009 3,2 miljonit eurot.
Vt Belgia ametiasutuste 14. novembril 2011 esitatud dokumendid (Exceli failid, tooleht ,Capital”). Tundub, et QIS 2005 meetodit koos sisemise
modelleerimisega kasutati itksnes 2005. aasta turukdlblike ja turukdlbmatute riskidega seotud kapitali suuruse kindlaksmaaramiseks. 2005. aastale
jargnevate aastate jaoks mdairati kapital kindlaks [...] aastal. Tuleb mirkida, et [...], seetdttu on 2005. aasta puhul stsenaariumide 1A ja 1B tule-
mused samasugused. Belgia ametiasutused votsid 50 miljoni euro suurust sisse maksmata kapitali arvesse alles alates 2009. aastast. Nende arvand-
mete pdhjal arvutati jargmises jaotises ,return on equity” (omakapitali investeeringute tulusus) véirtus.

)

(70)

(71)

ONDD tdpsustas oma 16. ja 31. mai 2012. aasta markustes, et ldhtuvalt 2007. ja 2009. aasta vahel tehtud stra-
teegilistest otsustest (nditeks edasikindlustamise strateegia muutmine, turukdlbmatute riskide riskiportfelli para-
meetrite muutumine), mida 2004. aasta strateegias ei olnud ette ndhtud, tehti ettevdtjasiseseid kapitali imberpai-
gutamisi turukdlbmatute riskide haldamiselt turukdlblike riskide haldamisele.

3. Turutingimustes tegutseva erainvestori pohimate
Belgia ametiasutuste viitel vastas ONDD algkapitali eraldamine SA Ducroire asutamise hetkel turutingimustes
tegutseva erainvestori kriteeriumile.

Tulusus 2004. aasta prognooside kohaselt

2004. aasta aprillis esitatud teatises ootas ONDD ldhtuvalt stsenaariumist 1B, mis hélmas tegevusmahu suurene-
mist 6 % vorra, omakapitali investeeringute tulusust (,return on equity” ehk ,ROE”) 1,3-1,5 % SA Ducroire tege-
vuse esimese kolme aasta jooksul (2005, 2006 ja 2007) koos tasanduseraldistega ja 2,2-2,9 % samade aastate
jooksul ilma tasanduseraldisi arvesse vdtmata.

Tabel 3
2004. aasta aprillis tehtud finantsprognoosid (ulatus: 1. piirkond (,,10 uut liikmesriiki” + 2. piirkond)

(tuhandetes eurodes)

Stsenaarium 1A: Stsenaarium 1B:
tegevusmahu kasv 3 % tegevusmahu kasv 6 %

2005. a 2006. a 2007. a 2005. a 2006. a 2007. a
eelarve eelarve eelarve eelarve eelarve eelarve

Tulem kindlustustegevusest - 527 - 536 - 543 47 389 763

Tulem haldustegevusest 1 643 1692 1742 1749 1885 2029

Tehniline tulem 1116 1156 1199 1797 2274 2792
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(tuhandetes eurodes)

Stsenaarium 1A: Stsenaarium 1B:
tegevusmahu kasv 3 % tegevusmahu kasv 6 %

2005. a 2006. a 2007. a 2005. a 2006. a 2007. a

eelarve eelarve eelarve eelarve eelarve eelarve
Tasanduseraldised - 837 - 867 - 899 -1 347 -1706 -2094
Tehniline tulem ilma tasanduseraldis- 279 289 300 449 569 698
teta
Finantstulem 2 360 2 468 2577 2 369 2 499 2 641
Maksud - 871 -910 - 949 -930 -1012 -1102
Majandusaasta kogutulem 1768 1 847 1927 1888 2055 2237
Aktsiakapital 150 000 150 000 150 000 150 000 150 000 150 000
Omakapitali investeeringute tulusus 1,2 % 1,2 % 1,3 % 1,3 % 1,4 % 1,5 %
(tulem/kapital)
Tulem + tasanduseraldised 2 605 2715 2 826 3235 3761 4 331
Omakapitali investeeringute tulusus il- 1,7 % 1,8 % 1,9 % 2,2 % 2,5% 2,9 %
ma tasanduseraldisteta
(tulem + tasanduseraldised) kapital
Rahavood 5744 5190 5 803 6 634 6 557 7 742
Tegevuse jaoks vajaliku kapitali suurus 68 186 74 319

Allikas : ONDD. Tegemist on finantsprognoosidega, mis on esitatud Belgia ametiasutuste 1. juuni 2011. aasta markuste 8. lisa Ik 70
(ONDD haldusndukogule 20. aprillil 2004. aastal esitatud teatis , Aktsiaseltsi asutamine”).

(72)  Haldusndukogule 28. septembril 2004. aastal esitatud teatises, mis on esitatud seega pirast ettevdtja SA Ducroire
asutamist 23. septembril 2004, prognoosis ONDD diinaamilise arengustsenaariumi kohaselt, mis hdlmas tegevuse
mahu suurenemist 6 % vorra, ROE suuruseks kolmel aastal (2005, 2006 ja 2007) 1,3-1,9 % koos tasanduseral-
distega ja 2,8-4,3 % samade aastate jaoks ilma tasanduseraldisi arvesse votmata. 2004. aasta septembris esitatud
finantsprognoosid erinesid monevdrra 2004. aasta aprillis esitatud prognoosidest, sest 2004. aasta septembri
prognoosid holmasid laiemat tegutsemisala (kogu 1. piirkond). Lisaks sellele vaadati 2004. aasta septembris ldbi
moned arvesse voetud eeldused.

Tabel 4

Finantsprognoosid — 2004. aasta september (ulatus: kogu 1. piirkond ja 2. piirkond)

(tuhandetes eurodes)

Stsenaarium 1A Stsenaarium 1B
tegevusmahu kasv 3 % tegevusmahu kasv 6 %

2005. a 2006. a 2007.a 2005. a 2006. a 2007.a

eelarve eelarve eelarve eelarve eelarve eelarve
Tulem kindlustustegevusest (!) - 229 49 292 330 924 1 504
sealhulgas turukglbmatud riskid (2. piir- 378 688 970 918 1537 2 148
kond)
sh turukélblikud riskid (1. piirkond ,10 -619 -579 - 545 - 600 - 553 - 511
liitunud riiki”)
sh muud turukalblikud riskid (1. piirkond 13 -12 3 31 43 109
JTeised riigid”)
Tulem haldustegevusest 1662 1734 1 805 1768 1924 2 086
Tehniline tulem 1433 1783 2 096 2 097 2 848 3 590
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(tuhandetes eurodes)

Stsenaarium 1A Stsenaarium 1B
tegevusmahu kasv 3 % tegevusmahu kasv 6 %

2005. a 2006. a 2007. a 2005. a 2006. a 2007. a

eelarve eelarve eelarve eelarve eelarve eelarve
Tasanduseraldised -1 066 -1 383 -1672 -1564 -2182 -2392
Tehniline tulem ilma tasanduseral- 367 400 425 533 667 1197
disteta
Finantstulem 1 366 1470 1581 1375 1 500 1 642
Maksud - 568 - 637 - 706 - 626 -735 -981
Majandusaasta kogutulem 1165 1233 1 300 1282 1432 1 858
Aktsiakapital 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000
Omakapitali investeeringute tulusus 1,2 % 1,2 % 1,3% 1,3 % 1,4 % 1,9 %
(tulem/kapital)
Tulem + tasanduseraldised 2 231 2 616 2972 2 846 3614 4 251
Omakapitali investeeringute tulusus 2,2 % 2,6 % 3,0 % 2,8 % 3,6 % 4,3 %
ilma tasanduseraldisteta
(tulem + tasanduseraldised) [kapital
Rahavood 5358 5152 6 080 6 233 6471 7796
Tegevuse jaoks vajaliku kapitali suurus 73 506 82 798 92 150 77 419 88 931 100 696

Allikas: ONDD. Tegemist on Belgia ametiasutuste 1. juunil 2011 esitatud mérkuste 10. lisas esitatud finantsprognoosidega, mis esitati
28. septembril 2004 ONDD haldusndukogule esitatud teatise ,ONDD ja tema tiitarettevdtja strateegilised suunised” 1k
28 ja 9. lisas.
(') Komisjon margib, et finantsprognoosides esineb arvutusvigu. Eeskitt erineb kindlustustegevuse erinevate piirkondade tulemite
summa ettevtja SA Ducroire kindlustustegevuse kogutulemist. Summade arvutusvead on tekkinud ettevdtjia SA Ducroire kogu
kindlustustegevuse tulemi arvutamisel. Kdnealused erinevused ei avalda samas ROE hindamisel markimisvidrset mdju.

(73)  Erinevalt 2004. aasta aprillis esitatud teatisest on ROE arvestatud 100 miljoni euro suuruse sissemakstud kapitali
pohjal, votmata arvesse tdiendavat investeeritud 50 miljonit eurot, mis ei olnud sisse makstud.

(74)  Turukdlblike riskide kohta arvestatud ROE puhul selgitasid Belgia ametiasutused, (*!) et haldusndukogule 28. sep-
tembril 2004 esitatud strateegilises teatises esitatud liigendust ei saa arvesse votta turukdlblike ja turukolbmatute
riskidega seotud tegevuse tulususe analiiiisi puhul. Belgia ametiasutused selgitasid, (*?) et kdnealuseid prognoose ei
saa pidada tiipilisteks, kuivord 2004. aastal turukdlblikuks muutunud riskide puhul hinnati eeldatavat kahju-
nduete taset tegelikust oluliselt suuremaks, kuivord ei voetud arvesse voimalust, et kindlustusandja saab muuta
kindlustusmaksete suurust kahjunduete taseme tegelikul suurenemisel. Belgia ametiasutused meenutasid, et ONDD
haldusndukogu ei ldhtunud strateegilise teatise 9. lisas esitatud liigendusest ettevitja SA Ducroire kapitaliseerimise
iile otsustamisel.

Tulusus 2011. aastal koostatud ex post prognooside kohaselt

(75)  Seega ei olnud kdnealused 2004. aasta prognoosid komisjonile 2011. aastal esitatud turukdlblike ja turukdlbma-
tute riskide osas eraldi tehtud prognooside aluseks. 2011. aasta juunis esitatud mirkused pdhinesid 2004. aastale
eelnenud aastate ajaloolistel majandusniitajatel ja ettevdtja SA Ducroire selle ajajirgu konkurentide majandustule-
mustel. Belgia on seisukohal, et 2011. aasta markuste puhul kasutatud lahenemisviis voimaldab paremini mdista
2004. aastal tegutsenud erainvestori kaalutlusi, jaddes samas sidusaks konsolideeritud majandustulemustega.

(*') Vt Belgia ametiasutuste 1. juunil 2011 edastatud dokumendi ,Belgia markused Euroopa Komisjoni 24. veebruari 2011. aasta otsuse
kohta” 10. lisa.
(*) Vt Belgia ametiasutuste 5. detsembril 2011 esitatud dokumendi ,Vastus Euroopa Komisjoni 28. juuli 2011. aasta kiisimustikule” 1k 33.
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(76)  2011. aasta juunis esitatud mérkustes hindasid Belgia ametiasutused turukdlblike riskide kindlustamise tulusust
selle tegevuse jaoks eraldatud kapitali suhtes ldhtuvalt mudelist Solventsus II (QIS 5 standardvalem ja sisemine
modelleerimine), tegemist on meetodiga, mis tootati komisjoni ndudmisel vilja tagantjirgi. Seejuures tuleb
mirkida, et erinevus selle meetodiga maaratletud miinimumkapitali summa, 82 miljonit eurot ja tegelikult sisse-
makstud aktsiakapitali, 100 miljonit eurot, vahel, suunati turukdlblike ja turukdlbmatute riskidega seotud tege-
vusse vordeliselt vastavate riskide osakaalule 82 miljoni euro suuruses miinimumkapitalis. Sellest tulenevalt on
turukolblike riskide jaoks ONDD madiratletud ,kohandatud” kapitali suurus 2005. aasta jaoks 9,8 miljonit
eurot (*) (vt alljargnevalt esitatud tabel 5).

(77)  2011. aastal Belgia ametiasutuste esitatud muudetud finantsprognooside alusel ja nende tehtud turukélblike riski-
dega seotud tegevuse jaoks eraldatava kapitali suuruse hinnangu kohaselt, mida on selgitatud pdhjenduses 76, on
turukolblike riskidega seotud tegevuse tulusus ajavahemikul 2005-2007 Belgia ametiasutuste arvestuste kohaselt
esitatud jargmises tabelis:

Tabel 5

2011. aastal iimberarvutatud finantsprognoosid (')

(tuhandetes eurodes)

Stsenaarium 1B Stsenaarium 1B
(tegevusmahu kasv 6 %) (tegevusmahu kasv 6 %)
turukolblikud riskid turukdlbmatud riskid
Finant id 2005. a 2006. a 2007. a 2005. a 2006. a 2007. a
1nantsprognoost eelarve eelarve eelarve eelarve eelarve eelarve
Tulem kindlustustegevusest 656 516 596 - 326 408 908
Tulem haldustegevusest 292 329 363 1476 1596 1723
Tehniline tulem ilma tasanduseral- 948 845 959 1150 2 004 2631
disteta
Tasanduseraldised - 328 — 347 - 368 -1 236 -1 835 -2024
Tehniline tulem koos tasanduseral- 620 497 591 -86 170 607
distega
Finantstulem 280 347 374 1095 1153 1268
Maksud -297 - 279 - 318 -330 — 456 - 664
Tulem pirast maksusid 603 566 646 679 866 1212
Kohandatud kapital (QIS 5 + sisemine 9756 10 322 10 969 90 244 91 110 92 321
modelleerimine) (?)
Kohandatud kapital + tasanduseral- 9756 10 437 11 205 90 244 91 743 93 671
dised
ROE (tulem/kapital) 6,2 % 5,5 % 5,9 % 0,8 % 1,0 % 1,3 %
Tulem + tasanduseraldised 823 799 893 1511 2 068 2519
ROE ilma tasanduseraldisteta 8,4 % 7.7 % 8,0 % 1,7 % 23 % 2,7 %

(') Vt Belgia ametiasutuste 14. novembri 2011. aasta mérkused (Exceli failid ,201105 P&L” ja ,Bilan Business Plan Scenario 1B”,
to6lehed P&L_cessibles ja PL_non_cessibles).

(®» Tundub, et QIS 2005 meetodit koos sisemise modelleerimisega kasutati iitksnes 2005. aasta turukolblike ja turukdlbmatute riskidega
seotud kapitali suuruse kindlaksmairamiseks. 2006. ja 2007. aasta kapitali suurus médrati kindlaks 2005. aasta kapitali alusel,
millele lisati perioodi prognoositud kumulatiivne kasum.

(**) Belgia tehtud arvutus turukdlblike riskide osas on jirgmine: 8 miljonit eurot + [(100 miljonit eurot — 82 miljonit eurot) x
(8 miljonit eurot/82 miljonit eurot)]. Sama valemit kasutatakse ka turukélbmatute riskide puhul.
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(78)  Belgia ametiasutused on ROE arvutamisel lihtunud 100 miljoni euro suurusest sissemakstud aktsiakapitalist, jittes
arvesse vOtmata tdiendavad investeeritud 50 miljonit eurot, mis maksti sisse alles 2009. aastal.

(79)  Algatamisotsuses viljendatud kahtlusele, et erainvestor oleks ndudnud sissemaksmata kapitali eest hivitist,
kuivord ettevotja pankrotistumise korral oleks ta selle kaotanud, vastasid Belgia ametiasutused, et nad jidvad oma
seisukoha juurde, et 50 miljoni suurust kapitali ei saa ettevotja tegevuse tootluse arvestamisel arvesse votta enne,
kui see kapital on tegelikult sisse makstud. Nende viitel oleks ettevdtja pankrotistumisel (eeldusel, et sellega kaas-
nevad nouded kogu mirgitud kapitali ulatuses) vaid see moju, et see vihendaks tehtud investeeringu kestust.
Ametiasutused viitsid samuti, et kuni konealuse 50 miljoni suuruse kapitali sissemaksmiseni 2009. aastal oli ette-
votjal ONDD vdimalus paigutada kdnealune summa turule ja saada selle pealt asjaomast tootlust.

(80)  Lisaks sellele vdidavad Belgia ametiasutused, et 2004. aasta prognoosides esitatud investeeringute mair 2 %, mida
vOeti arvesse tabelis 5 esitatud arvutuste puhul, on viiksem kui tase, mida erainvestor oleks tdendoliselt eeldanud.
3,5 % investeeringute maira pohjal arvestasid Belgia ametiasutused, et turukolblike riskide kindlustamise tulususe
prognoos (tasanduseraldiste alusel kohandatud ROE korral) on ajavahemikul 2005-2007 ligikaudu 9,7-10,4 %
(2 % investeeringute maara korral ligikaudu 7,7-8,4 %) (*).

ROR suhtarvu kasutamine

(81) Belgia ametiasutused vaidavad, et investeeringu tootluse arvutamiseks kdige kohasem suhtarv on Economic Return
on Revenue (edaspidi ,ROR”), kuigi seda taset ei ole ex ante prognooside (ONDD driplaani) puhul kasutatud. Kone-
alune suhtarv saadakse tehnilise tulemi (tulem enne tasanduseraldisi) jagamisel kiibega (kindlustusmaksed). Belgia
ametiasutuste vditel on ROR koige kohasem parameeter jargmistel pohjustel:

a) see arvutatakse enne Belgia jirelevalveasutuste teostatavat tasanduseraldiste arvestamist, mille eesmirk on
tulemi ajaline tihtlustamine ja vdimaliku tulevase tegevuse kahjumi katmine;

b) ROR kajastab koige tipsemalt krediidikindlustusega seotud tegevuse tootlust ja ei vdta arvesse puhast finants-
tootlust. See parameeter nditab seega krediidikindlustusega seotud pdhitegevuse tootlust.

(82)  Ettevdtja SA Ducroire puhul arvutatud ROR oli 2005. ja 2006. aastal vastavalt 16,5 % ja 18,5 % ning selle pohjal
on ettevdtja SA Ducroire tootlus suurem (*°) kui kolmel kdige suuremal krediidikindlustuse andjal Coface, Euler
Hermes ja Atradius, kelle puhul arvutatud ROR véirtused 2005. ja 2006. aastal olid vastavalt 9,7 % ja 10,9 %,
16,0 % ja 16,9 % ning 9,3 % ja 11,9 %.

Oodatava tootluse mddratlemine

(83)  Vastuseks komisjoni mirkusele selle kohta, et ei saa pidada tdendoliseks, et erainvestor lihtuks kavandatava inves-
teeringu tootluse hindamisel tiksnes ROR suhtarvust, pakkusid Belgia ametiasutused selleks, et pdhjendada ette-
votja SA Ducroire piisavat tootlust kapitaliseerimise hetkel, veel kaks meetodit. Tegemist on a) mudeliga ,Capital
Asset Pricing Model” (*°) (edaspidi ,CAPM”), mis vdimaldab hinnata finantsvara ootuspdrast tootluse taset turul,
soltuvalt sellega seotud riskidest ja b) krediidikindlustuse andjate tootluse vdrdlusanaliiiisiga (,benchmarking”).

(*) Vt Belgia ametiasutuste 5. detsembril 2011 esitatud dokumendi ,Vastus Euroopa Komisjoni 28. juuli 2011. aasta kiisimustikule”
Ik 38 ja 39.

(*) Vt Belgia ametiasutuste 1. juunil 2011 edastatud dokumendi ,Belgia markused Euroopa Komisjoni 24. veebruari 2011. aasta otsuse
kohta” 1k 38.

(*%) Finantsvarade hindamise mudel.
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(84)

(86)

CAPM mudeli kohaselt madratletakse kapitalikulu kindlaks jargmiselt:

Kapitalikulu = riskivaba tulumdair + kapitali riskipreemia
Kapitalikulu = riskivaba tulumdir + aktsia beetakordaja * [turu riskipreemia],

kus aktsia beetakordaja vidrtus iseloomustab konealuse aktsia tootluse volatiilsust vorreldes turuga

Belgia ametiasutused hindasid SA Ducroire kapitalikulu, nagu on naidatud jargmisel joonisel.

OLO keskmine vadrtus 10 aasta kohta — 0,7 = kahjukindlustuse beetakordaja 14

Belgia riigi Vélakhjflde puhul 2004. kindlustusandja regressiooni alusel aastatel 1985—
aastal (aasta keskmine) 2004

— 0,8 = Euler-Hermese (ainukese borsil noteeritud
Euroopa kindlustusandja) beetakordaja aastatel
2000-2004

Riskivaba

tulumiiir @
Beetakordaja

Eﬁf‘;‘d" 0,7-08
6,6-7.9%

Kapitali-
riski

preemia
- 0,
25-38% Tururiski

preemia

— 3,6 =tururiski prognoos G7 riikide jaoks 2002. aastal 3,6-47%

(Salomons et al)
— 4,7 =tururiski hinnang Belgia kohta 2002. aastal
(Dimson et al)

ONDD hinnangu kohaselt, mis pdhines CAPM mudelil, eeldas Belgia kahjukindlustuse sektoris tegutsev erain-
vestor 2004. aastal vihemalt 7-8 % suurust tootlust.

Konealuse sektori ajaloolise tootluse vordlusanaliiiisiks koostasid Belgia ametiasutused kindlustusandjate valimi,
mis holmas jirgmisi kriteeriume rahuldavaid ettevotjaid: a) tegemist on Euroopa ettevotjatega, b) krediidikindlustus
on nende pohitegevus, ¢) nad tegutsevad peamiselt turukdlblike riskide valdkonnas, kuid on iihtlasi tegevad ka
turukdlbmatute riskide valdkonnas, jittes vilja ettevdtjad, kes saavad riigiabi voi on asutatud pérast 2004. aastat;
vilja jdeti ka valimisse kuuluvate ettevdtjate tiitarettevotjad. Valim holmab 11 kindlustusandjat. Belgia ametiasu-
tuste viitel on peamiselt turukdlblike riskide valdkonnas tegutsevate kindlustusandjate keskmine ROE vahemikus
6-7,5 %, sdltuvalt vaadeldavast ajajirgust (st asjaolust, kas ajavahemik hdlmab kriisiaastaid voi mitte). 2004. aastal
oli konealuse 11 kindlustusandja keskmine ROE 7,8 %, samas kui vordlusaluseks oleva kolme turul tegutseva ette-
votja keskmine ROE oli 13,3 % (vt tabel 6).



Tabel 6

Belgia esitatud krediidikindlustuse andjate tootluse vordlusanaliiiis

Valimi koostamise
meetod turukolblike

riskide ROE

vordlusanaliiiisiks

ROE (3, 2000-2009, protsendimairad

Valikukriteeriu-
m

< ICISA  ja
Berni Liidu
liikmetest
krediidi-
kindlustuse

andjad (¥

* Euroopa
krediidi-
kindlustuse

andjad ()

* Ettevotjad,
kelle p&hi-
tegevus on
krediidi-
kindlustuse
andmine ja
kes tege-
levad
peamiselt
turukdlblike
riskidega (!)

* Vilja
arvatud
ettevotjad,
kes saavad
riigiabi (nt
SACE ja
SACE BT)

Vali-
mi
suur-
us

115

47

19

16

Kindl- .
ustus- ROE keskmine
Turu- | maks-
kolblike ete
Ettevotja | Asukoht | riskide | bruto-
osakaal | sum- 2001- | 2003- | 2001 —
)% ma M 1999 | 2000 | 2001 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 04 04 09
€,
2004
Cesce Hispaan- 60 51 (%) 2,3 5,2 7,3 6,0 3,5 8,3 2,3 | —-240| 10,4 4,1 4,5 1,8
ia
KUKE Poola 60 7 -9,0 0,5 1,9 5,5 7,9 4,9 53 8,1 -14,6 | - 0,3 3,7 1,2
COSEC | Portugal 90 37 1,5 1,7 -51| 81 7,3 2,2 6,0 -9,0 1,8 1,5 1,5 1,6
Prisma Saksam- 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
aa
Credit y | Hispaan- 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
Caucion | ia
Baez Bulgaaria 60 0,5 4,7 8,7 5,3 11,5 10,6 14,2 4,7 4,7 9,2
Garant Austria 50 4 -731-56]| 06 1,3 3,2 -10,7 -7,3 -7,3 -3,1
Mehib Ungari 90 6 (°) 0,2 0,8 2,2 0,8 -2,3 0,4 5,7 8,2

Y10C's'S1

(19 ]

eferea], npir edooing

Vadieat
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Valimi koostamise ROE (3), 2000-2009, protsendimairad
meetod turukolblike Kindl-
riskide ROE ustus- ROE keskmine
vordlusanaliiiisiks
Turu- maks-
kolblike ete
Vali- Ettevotjia | Asukoht | riskide | bruto-
Valikukriteeriu-  mi osakaal || sum- | 4999 | 3000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 20017 | 2003- ) 2001 -
m suur (% | maM 04 04 09
us €'
2004
* Vilja IT | Atradius | Madal- 90 | 1079 1,8 |-17,5| 3,4 | 101 | 16,8 | 145 | 19,4 | -221|-125| -0,5 | 6,8 1,5
arvatud maad
parast
2004, Euler Prant- 96 1567 13,7 | 13,2 16,7 14,5 | 184 | 17,7 | 17,3 | 21,8 4,5 1,3 15,7 16,4 13,9
oA Hermes | susmaa
asutatud COFACE | Prant- 83 903 | 11,3 | 11,8 9,2 3,2 13,2 | 11,5 | 13,4 | 11,2 | 15,1 3,7 - 15,0 9,3 12,4 7,3
ettev()tjad ja susmaa
juba valimis
 eva et Keskmine vaartus (%) 110 50| 34 | 70| 78|89 | 84|98 ]| 46 | 08 | 58 | 74 | 60
votja tiitar- Kolme vérdlusaluseks oleva ettevdta 81 | 08 |[104]133]160]| 143|188 | 46 | 87 | 82 | 11,9 | 76
ettevotjad keskmine (¢)
Samavidrse suurusega ettevotjate 3,1 4,7 5,3 5,8 6,2 6,2 6,4 8,0 2,2 4,7 5,5 5,3
keskmine (%)

(") Arvesse lihevad iiksnes ettevdtjad, kes hinnanguliselt tegutsevad peamiselt turukdlblike riskide valdkonnas (enam kui 50 % kindlustusmaksetest voi tegevuse kogumahust, vastavalt olemasolevale teabele
() Kohandatud tasanduseraldistega

(}) Edastatud geograafilise teabe alusel, st tegevuspiirkond, kindlustusmaksed (eri ettevdtjate puhul erinev)

(% Krediidikindlustajate rahvusvahelised tthingud

() Kindlustusmaksete netosumma

(%) Kaalumata keskmine

(7) 2004. aastal voi lahitulevikus

eferea], npir edooing
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(88) Belgia ametiasutuste viitel on turukdlblike riskidega seotud tegevuse oodatav tootlus enne tasanduseraldisi (ROE
ilma tasanduseraldisteta) Belgia ametiasutuste 2011. aastal stsenaariumi 1B kohaselt iimberarvutatud prognooside
alusel (vt tabel 5) kooskdlas erainvestori eeldatava tootlusega 2004. aastal (mida Belgia ametiasutused hindasid
kapitalikulu alusel vastavalt CAPM mudelile ja vastavalt krediidikindlustuse andjate tootluse vordlusanaliiiisile, vt
vastavalt pohjendused 86 ja 87).

Raamatupidamisarvestuse eraldamine

(89) Menetluse algatamise otsuses esitatud komisjoni ndude kohta tiita ekspordikrediidikindlustust kasitleva teatise
punkti 4.3 néudeid, mis ndevad ette turukdlblike riskide ja turukolbmatute riskide eraldi haldamise ja nende
kohta eraldi raamatupidamisarvestuse pidamise, vastasid Belgia ametiasutused, et selline arvestuse eraldamine ei
ole ndutav. Pirast 1. jaanuari 2005 teostab kdiki lithiajaliste riskidega (sh nii turukdlblike riskide kui ka turukolb-
matute riskidega) seotud tehinguid ettevdtja SA Ducroire, kellele anti iile olemasolev tegevus. Belgia ametiasutused
viidavad, et kuivord ettevdtja SA Ducroire ei saa enam riigi toetust, seejuures isegi mitte turukdlbmatute riskidega
seotud tegevuse eest, on Belgia seisukohal, et eraldi raamatupidamisarvestust ei ole vaja sisse seada.

V. ABI HINDAMINE
V.1. RIIGIABI OLEMASOLU

(90)  Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 107 loikes 1 on sitestatud, et kui aluslepingutes ei ole sdtestatud teisiti,
on igasugune liikmesriigi poolt voi riigi ressurssidest iikskdik missugusel kujul antav abi, mis kahjustab voi
dhvardab kahjustada konkurentsi, soodustades teatud ettevdtjaid voi teatud kaupade tootmist, siseturuga kokkuso-
bimatu niivdrd, kuivord see kahjustab liikmesriikidevahelist kaubandust.

(91) Komisjon peab esmalt analiiiisima, kas kdnealuste meetmete ndol on tegemist riigiabiga Euroopa Liidu toimimise
lepingu artikli 107 16ike 1 tdhenduses. Seetdttu analiiiisitakse jargmistes jaotistes kdnealuseid meetmeid abi ole-
masolu tdendavate erinevate kriteeriumide alusel.

V.1.1. Eelise olemasolu

V.1.1.1. Eelise olemasolu seoses riigi antava tagatisega (meede 1) ja ONDD vahendite ettevitjasisese iimberpaigutamisega
turukdlblike riskidega seotud tegevusesse (meede 2)

(92)  Ekspordikrediidikindlustust kisitleva teatise punktide 3.1 ja 3.2 kohaselt véib ekspordikrediidikindlustuse andja
suhtes kohaldatav riigi tagatis anda talle finantseelise tema konkurentide ees. 23. veebruaril 2011. aastal alustatud
uurimine (vt pdhjendus 26) holmaski Belgia tagatist ettevotja ONDD turukdlblike riskidega seotud tegevusele.

(93) Alates 1. septembrist 2003 suunati ONDD lithiajaliste riskidega, sealhulgas ka turukdlblike riskidega seotud
tegevus nn ,drikontole”, millele riigi antav tagatis Belgia ametiasutuste viitel ei laienenud.

(94)  Kuivord ettevdtjas ONDD ei olnud loodud eraldi kontosid, mis oleks voimaldanud eristada turukdlblike riskide ja
turukdlbmatute riskidega seotud tegevust, palus komisjon Belgia ametiasutustel tdpsustada, kui suurt osa riigi
antud tagatisest voib kisitleda antuna enne 31. augustit 2003 turukolblike riskidega seotud tegevusele. Samuti
paluti ametiasutustel esitada tdendid selle kohta, et kdnealuse tagatise andmine [6ppes 31. mail 2003 ja mitte ette-
votja SA Ducroire asutamisel 1. jaanuaril 2005.

(95) Belgia ametiasutused kinnitasid, et ONDD lIdpetas 1. piitkonnas asuvate vélgnikega seotud riskide katmise (*')
1993. aastal. Pdrast 1993. aastat oli ONDD tegevus suunatud iiksnes turukdlbmatutele riskidele. ONDD né&ustus
turukdlblike riskide katmisega vaid ddrmiselt erandlikel juhtudel.

(*) Vtjoonealune markus nr21.
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(96) Nagu on mirgitud pdhjenduses 34, tipsustas Belgia, et turukdlblike riskidega seotud tegevus ettevdtjas ONDD oli
enne 2004. aasta maikuud marginaalse tdhtsusega. Liiatigi kaeti neid viga viheseid turukélblikke riske vaid
seetdttu, et need olid seotud turukdlbmatu riskiga. Tiitipiline vaadeldav olukord (**) on jirgmine: kindlustusvotia X
miliis kaupu 1. piirkonnas asuvale vahendajale A, kes miiiis kauba edasi 2. piirkonnas asuvale I6pptarbijale B. Enamasti
tarniti kaup otse 1dpptarbijale B. Kindlustusvotja X poolne arve tasumine vahendaja A vahendusel on de facto seotud vahen-
daja A arve lopptarbija B poolse tasumisega. Kindlustusvdtjatel ei ole iildiselt voimalik votta krediidikindlustust teise kindlus-
tusandja juures, sest tegemist on tehingutega, mis on soltuvad lopptarbija B asukohariigi poliitilistest riskidest.

(97)  Belgia ametiasutused kinnitasid, et konealuseid riske ei ole voimalik katta teiste erakindlustusandjate juures.

(98)  Pdhjendustes 93-95 esitatud asjaolude pdhjal voib viita, et kuigi kdnealuseid riske kisitletakse teoreetiliselt turu-
kdlblikena (kuivdrd pohiline kindlustusandja ja kindlustusvdtja suhe on kindlustatud eksportoori X ja vahendaja
A vahel), tuleb neid tegelikkuses kisitleda turukdlbmatute riskidena, vottes arvesse konealuse ajavahemiku turuo-
lukorda. Lisaks sellele kattis ONDD kdnealuseid riske enne 2004. aasta maid vaid erandkorras, need moodustasid
vihem kui [0-2 %] ONDD lithiajaliste riskide portfelli kindlustusmaksetest (ajavahemikul 2000-2004) (vt
pohjendus 34).

(99) Belgia ametiasutused esitasid tdendid selle kohta, et ONDD turukdlblike riskidega seotud tegevusele antud riigi
tagatis 10ppes alates 1. septembrist 2003. aastal. Konealuse tagatise kohaldamine peatati parast turukolblike riski-
dega seotud tegevuse koondamist drikontole, st kontole, mille jaoks ONDD sai OCA heakskiidu (**) nimelt
seetdttu, et riigi antav tagatis kdnealusele kontole ei laienenud. 1. septembril 2003. aastal avaldatud ja jéustunud
kuninglikus médruses, milles mairati kindlaks ONDD ressurssidest rahastatav ilma riigi tagatiseta tegevus, maarat-
leti iihtlasi ka konealuse kontoga seotud tehingud. Pérast kuningliku méairuse joustumist (*) reguleerib koikide
vihem kui 2 aasta pikkuse kestusega ekspordipoliiside riske 1939. aasta seaduse artikli punkt 3.2 (ONDD vahen-
ditest rahastav tegevus ilma riigi tagatiseta).

(100) Kokkuvdttes hajusid algatamisotsuses komisjoni tdstatatud kahtlused, mis hdlmasid turukdlblike riskide kindlusta-
misel antavat eelist seoses riigipoolse tagatisega. Leidis kinnitust, et ettevdtjale ONDD turukdlblike riskidega
seotud tegevusele kuni 2003. aasta augustini antud tagatis ei andnud konealuse tegevuse puhul ettevotjale konku-
rentsieelist tema konkurentide ees, kuivérd tegemist ei olnud tegelikult turukdlbliku tegevusega. Samuti puudus
igasugune kavatsus kiivitada riigi tagatise toel tegelikult turukdlblikku tegevust. Samuti voib jireldada, et riigi
tagatis koikidele lithiajalistele riskidele peatati alates 2003. aasta 1. septembrist.

(101) ONDD siseselt ei toimunud vahendite imberpaigutamist turukolblike riskidega seotud tegevusesse, kuna tegelikult
turukdlblik tegevus puudus. Samuti puudus igasugune kavatsus kiivitada tegelikult turukdlblikku tegevust turu-
kolbmatu tegevuse vahendite (imberpaigutamise teel (vt pohjendus 98). Kokkuvdttes tuleb oelda, et puuduvad
tdendavad asjaolud, mis annaksid alust eeldada turukdlbliku tegevuse toetuseks ONDD siseselt iimberpaigutata-
vate vahendite olemasolu voi mingi muu eelise olemasolu, mida ONDD sellise @imberpaigutamise tulemusena
oleks véinud saada.

(102) Kokkuvdttes ei ole meetme 1 ja 2 puhul tegemist eelise andmisega Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 107
tahenduses. Seega ei kujuta need meetmed endast riigiabi.

(103) Eelnevast tuleneb, et muude riigiabi tunnuste (riigi ressursside kasutamine, valikulisus, konkurentsi kahjustamine)
analiiiisi meetme 1 ja 2 kohta alljirgnevalt esitatud osas ldbi ei viida.

(**) Vt Belgia ametiasutuste 1. juunil 2011 edastatud dokumendi ,Belgia mirkused Euroopa Komisjoni 24. veebruari 2011. aasta otsuse
kohta” 1k 13-14.

(*)) Sel ajajirgul kehtinud ndukogu direktiivi 73/239/EMU artikli 2.2d kohaselt ei vajanud ONDD OCA kinnitust alates hetkest, mil tema
tegevusele laienes Belgia riigi tagatis. Kui ettevotja hakkas hiljem nn drikonto kaudu tegelema tehingutega, millele Belgia riigi tagatis ei
laienenud, ei kehtinud tema suhtes enam artiklis 2.2d sitestatud vabastus ning ettevdtja pidi oma tegevusele saama OCA heakskiidu.

(*) VtBelgia ametiasutuste 1. juunil 2011 esitatud dokumendi lk 15.



15.5.2014 Euroopa Liidu Teataja L 144/51

V.1.1.2. Eelise olemasolu seoses ettevitjale SA Ducroire eraldatud aktsiakapitaliga (meede 3)

Asjaolud, mille alusel hinnatakse, kas kapitali eraldamise ndol ettevitjale SA Ducroire oli tegemist riigiabiga

(104) Algatusotsuse kohaselt (vt kidesoleva otsuse pdhjendused 27 ja 28) tuleb kaks jargmist summat arvata maha ette-
votjale SA Ducroire eraldatud aktsiakapitali summast, sest nende ndol ei ole tegemist abiga:

a) kapitali osa, mille abil kaeti turukdlbmatuid riske (esimene vilistamise kriteerium);

b) kapitali osa, millega ettevdtjas ONDD kaeti juba eelnevalt turukolblikke riske ja mis lihtsalt anti ettevdtjale SA
Ducroire iile koos vastava tegevusega. Tegemist on iiksnes juba olemasoleva majandustegevuse ja sellega seotud
kapitali digusliku vormi muutmisega. Lihtudes samast lihenemisviisist kui otsuse puhul Postipanga (Banque
Postale) loomise kohta, (*!) ei looda sellise kapitali iileandmisega uut eelist kdnealuse majandustegevuse teosta-
misel ning seetdttu ei saa sellise ileandmise puhul iseenesest olla tegu abiga (teine vilistamise kriteerium).

(105) Algatamisotsuses viljendatud ldhenemisviisi rakendamiseks peab komisjon kdigepealt kohaldama mainitud kaht
valistamise kriteeriumi.

(106) Belgia on samas toonud vilja teise vilistamise kriteeriumiga seotud argumendi, mis tdele vastavuse korral
voimaldab viivitamata vilistada kogu meetme 3 tervikuna abiks kvalifitseerimise. Seetdttu nditab komisjon esmalt,
enne algatamisotsuses esitatud kahe vilistamise kriteeriumi kohaldamist, kdnealuse argumendi paikapidamatust.

Belgia viite, mille kohaselt kdik eraldatud 150 miljonit eurot olid seotud 2004. aastal iileantud tegevusega, tagasiliikkamine

(107) Vastuseks algatamisotsusele tdi Belgia oma viidete toetuseks vdimendatuna vilja teise vilistamise kriteeriumi,
mille kohaselt kapital, mida ettevdtjas ONDD kasutati seoses turukdlbliku tegevusega vahetult enne vastava tege-
vuse iileandmist 1. jaanuaril 2005 ettevdtjale SA Ducroire, ei kujuta endast abi. Tdpsemalt on Belgia seisukohal,
et kogu ettevdtjale SA Ducroire eraldatud 150 miljoni euro suuruse algkapitali ndol oli tegemist majandusliku
kapitaliga, mis oli mdeldud konealusele ettevotjale iileantud lithiajaliste (turukdlblike ja turukélbmatute) riski-
dega seotud kindlustustegevusele. Belgia leiab, et ettevitjia SA Ducroire asutamine algkapitaliga 150 miljonit eurot
on vaid olemasoleva tegevuse ja sellega seotud kapitali digusliku vormi muutmine. Seega ei ole Belgia viitel tege-
mist abiga kogu eraldatud algkapitali ulatuses. Seetdttu ei ole Belgia viitel vajalik kontrollida, kuidas ettevdtja SA
Ducroire kdnealust kapitali hiljem kasutas (st kas seda kasutati turukolblike voi turukdlbmatute riskide katmiseks
— esimene vilistamise kriteerium), kuivord konealuse kapitali niol ei saa olla tegemist abiga.

(108) Selle seisukoha toetuseks vdidavad Belgia ametiasutused, et ettevdtja SA Ducroire aktsiakapitali mérkimine
150 miljoni euro ulatuses oli pdhjendatud ja seda alates 2005. aastast. Belgia ametiasutused pdhjendavad kapitali
sellist suurust Solventsus II direktiivi vastuvotmise kdigus kindlaksmaaratud ,praeguste standarditega” (*) (kasu-
tatud on nn standardmeetodit, mis vastab mdju-uuringu (Belgia kohta 2011. aasta madrtsis libiviidud ,QIS 5”)
tulemusena kehtestatud tehnilistele parameetritele kdikide ettevdtja SA Ducroire riskide kohta, vélja arvatud polii-
tilised riskid, mille katmise jaoks vajaliku kapitali kindlaksmairamiseks kasutati sisemist modelleerimist). Nagu on
naidatud tabeli 2 jaotises ,Solventsus II koos sisemise modelleerimisega poliitiliste riskide osas”, on 2009. aasta
jaoks ette nahtud tegevuse taseme jaoks vajaliku kapitali suurus [125-150] miljonit eurot.

(*) Vtkomisjoni 21. detsembri 2005. aasta otsus kohtuasjas N 531/2005, ,Postipanga loomiseks ja t66 korraldamiseks voetavad meetmed”
(ELT C 21, 28.1.2006, Ik 2), mis on kittesaadav veebiaadressil http:|/ec.europa.cufeu_law/state_aids/comp-2005/n531-05.pdf.
(*}) Vtjoonealune markus nr 28.


http://ec.europa.eu/eu_law/state_aids/comp-2005/n531-05.pdf
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(109) Komisjon margib, et mdiste ,ileantud tegevusega seotud kapital” on maddratletud komisjoni 21. detsembri
2005. aasta otsuses ,Postipanga loomiseks ja t66 korraldamiseks voetavad meetmed” (¥). Kdnealuse juhtumi
puhul otsustati, et tileandmine ei hdlmanud uut kapitali, sest uue ettevdtja Postipank (la Banque Postale) loomisel
kanti sellele iile iiksnes ettevotja ,La Poste” finantsteenustega seotud tegevuse rahastamiseks vajalik omakapital.
Teisisonu oli sel juhul tegemist iiksnes olemasoleva omakapitaliga, mida kasutati varasemalt selgelt itksnes seoses
tileantud varade, diguste ja kohustustega. Analiiiis hdlmas seega kapitali, mis oli juba ametlikult seotud iileantud
tegevusega ning mitte hinnangut tulevase kapitali kohta, mis oleks uue ettevdtja jaoks kohane tulevase tegevuse
rahastamiseks.

(110) Nagu eespool on selgitatud, toimus ettevotjale SA Ducroire iileantud lithiajaliste (turukdlblike ja turukdlbmatute)
riskidega tegevuse haldamine ettevdtjas ONDD alates 1. septembrist 2003 &rikonto vahendusel. Kdnealusele
kontole eraldatud kapitali suurus oli [45-70] miljonit eurot. PGhjenduses 99 on mirgitud, et ONDD sai eraldi ja
tiksnes selle drikonto (ja sellega seotud [45-70] miljoni euro suuruse kapitali) jaoks riikliku kindlustusandjate
kontrolliasutuse (OCA) heakskiidu. OCA eeskirjad ja kontrollimeetmed hdlmavad muu hulgas ka maksevoimeli-
suse eeskirjadele vastavust (tagatisfondi minimaalne suurus, solventsusmarginaal) (*). Sellest jareldub, et kdne-
alusel ajajargul kehtinud usaldatavusstandardi alusel oli drikonto abil teostatav lithiajaliste riskidega seotud tegevus
piisavalt kapitaliseeritud.

(111) Sellega seoses margib komisjon, et vastavalt 20. aprilli 2004. aasta ettevotjasisesele teatisele, (**) mille alusel tehti
otsus ettevdtja SA Ducroire asutamise ja talle 150 miljoni euro suuruse kapitali eraldamise kohta, oli lithiajaliste
riskidega seotud tegevuse jaoks otseselt vajalik drikontole kantud kapital, millele lisandus 16 kuu pikkuse perioodi
(1. septembrist 2003 kuni 31. detsembrini 2004) kasum, hinnanguliselt [0-5] miljonit eurot. Teatises tdpsusta-
takse, et ,ettevdtia 150 miljoni euro suurusest kapitalist périneb [45—70] miljonit dgrikontol oleva omakapitali iileandmi-
sest”. Seega jdreldab komisjon, et ettevdtja SA Ducroire asutamise otsuse tegemise hetkel oli kapitali suurus,
mida vois kisitleda ametlikult seotuna lihiajaliste riskidega 31. detsembri 2004. aasta seisuga, vaid [45-
75] miljonit eurot ([45-70] miljonit eurot, millele lisandub hinnanguline kasum [0-5] miljonit eurot). See tihen-
dab, et konealuse kapitali tileandmisel vastas [45-75] miljoni euro suurune summa kapitali sellele osale, mida
juba ettevdtjas ONDD kasutati lihiajaliste riskidega seotud tegevusele ja mis lihtsalt anti iile ettevGtjale SA
Ducroire. Selle iilekantud osa ndol ei ole seega tegemist uue eelisega kdnealuse tegevuse jaoks ja seda ei saa
seetdttu kisitleda abina.

(112) Seega likkkab komisjon tagasi Belgia viite, mille kohaselt kogu 150 miljoni euro suuruse algkapitali ndol on tege-
mist lihtsalt iileantava kapitaliga, mida juba ONDD siseselt kasutati iileantava tegevuse jaoks ja mida seetdttu ei saa
kisitleda abina. Komisjon on seisukohal, et tegelikult mdirgitud 150 miljoni euro suuruse kapitali
ja [45-75] miljoni euro suuruse summa vahe on lisakapital, mis kujutab endast tiiendavat uut eelist kdnealuse
tegevuse jaoks.

(113) Komisjon mirgib tiiendavalt, et 2004. aasta ettevdtjasisestest teatistest, mis olid aluseks ONDD otsusele eral-
dada ettevdtjale SA Ducroire 150 miljoni euro suurune kapital (mis iletab suurelt drikontoga seostatud
[45-75] miljoni euro suuruse summa), nihtub, et ONDD vaatles erinevaid tegevuse laiendamise stsenaariume
asutatava ettevdtjia SA Ducroire jaoks. 150 miljoni euro suurune kapitalivajadus méératleti lahtuvalt ettevotja SA
Ducroire tegevuse tulevase laiendamise eeldusest. Sellest voib jdreldada, et Belgia ametiasutuste ldhenemisviisi
puhul ei hdlmata analiiiisi kohaldamisalasse eelist, mis tuleneb kapitali kogusummast, mida asutataval uuel ette-
votjal eeldati vaja minevat oma tulevase arengu tagamiseks. Sellist lihenemisviisi ei ole vdimalik toetada. Uue
eelisena ei saa kisitleda itksnes seda kapitali, mida juba olemasolevas diguslikus itksuses (ONDD liihiajaliste kind-
lustustega seotud tegevus) kasutati iileantud tegevuse jaoks, kuivérd see oli seotud nimelt kdnealuse iileantava
tegevusega. Seevastu kogu lisakapitali ndol on tegemist uue eclisega, kuna seda kapitali ei kasutatud kdnealuseks
tegevuseks enne tegevuse iileandmist. Seega ei saa otsust asutada ettevdtja SA Ducroire ja eraldada talle 150
miljoni euro suurune kapital vaadelda lihtsalt olemasoleva tegevuse &igusliku vormi muutmisena ja iileantava
tegevuse jaoks vajaliku kapitali iileandmisega. Sellega seoses ei saa pidada asjakohaseks Belgia ametiasutuste
véidet, mille kohaselt vdis 2004. aastal eeldada, et ettevdtja SA Ducroire kapitalivajadus 2009. aastal on 150
miljonit eurot, vottes arvesse ettevdtja tegevuse eeldatavat laienemist. Belgia ametiasutused ei ole mitte mingil
viisil tdendanud, et kdnealust 150 miljoni euro suurust kapitali kasutati juba ettevitjas ONDD lithiajaliste riski-
dega seotud tegevuse jaoks ning et see 150 miljoni euro suurune kapital ei kujuta endast seetdttu uut eelist kdne-
aluse tegevuse jaoks.

(¥) Vtjoonealune markus nr 10.
(*) VtBelgia ametiasutuste 1. juuni 2011. aasta mérkuste 4. lisa.
(*) Vtkonealuse teatise Ik 62 ja 70 (esitatud Belgia ametiasutuste 1. juunil 2011 esitatud dokumendi 8. lisas).
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(114) Komisjon mirgib tiiendavalt, et isegi kui eeldada, et tegevuse laiendamiseks vajalik kapital oleks kédesoleva
analiiiisi jaoks asjakohane kriteerium (seisukoht, mida komisjon ei jaga), tuleks arvestada jargmisi asjaolusid:

a) esiteks katsid 2004. aastal tehtud finantsprognoosid iiksnes ajavahemikku 2005-2007. Seega isegi kui eeldada,
et tegevuse laiendamiseks vajalik kapital oleks kdesoleva analiiiisi jaoks asjakohane kriteerium (seisukoht, mida
komisjon ei jaga), ei saa ndustuda sellega, et selle kapitali suuruse aluseks oleks tegevuse eeldatav tase
2009. aastal, kuna seda taset 2004. aastal isegi ei prognoositud;

b) teiseks ei ole vdimalik ndustuda sellega, et Belgia kasutas vajaliku kapitali suuruse hindamiseks
Solventsus II direktiivis esitatud metoodikat, millele lisati sisemine modelleerimine poliitiliste riskide jaoks.
Samas ei osutatud sellele metoodikale 2004. aasta ettevdtjasisestes teatistes, mille alusel tehti ONDD haldus-
ndukogu 20. aprilli 2004. aasta koosolekul otsus ettevdtja SA Ducroire asutamise ja talle kapitali eraldamise
kohta, kuivord seda metoodikat tol ajajirgul ei olnud olemas (selle jdustumine on kavandatud alles alates
1. jaanuarist 2014). Kdnealust metoodikat kasutas ONDD esimest korda 2011. aastal ja seda metoodikat aren-
datakse jdrjest edasi. Seejuures ei ole Belgia kindlustuse kontrolliasutus, vastupidiselt direktiivi
Solventsus II nduetele, (*) siiani valideerinud poliitiliste riskide sisemist modelleerimist. Komisjon ei saa pidada
asjakohaseks 2004. aastal puudunud metoodika, nagu Solventsus II, kasutamist mitmete arvutusparameetrite
jaoks, kuivdrd selle metoodika rakendamise ajakava ei olnud sel ajajirgul veel kindlaks mairatud (ning on veel
siiani alles QIS etapis). Ebakohaseks tuleb pidada viidet, et ettevdtja SA Ducroire majandustegevuseks vajaliku
kapitali suurus ettevotja. ONDD olemasoleva tegevuse jitkamiseks tuleb ettevdtia SA Ducroire asutamisel
2005. aastal kindlaks médrata direktiivi Solventsus II nduete alusel, mida sel ajajirgul veel olemas ei olnud ja
mille jaoks kontrolliasutus on niinud ette tileminekuperioodi. Seejuures tuleks selle vditega ndustumisel otsus-
tada, et drikonto jaoks kontrolliasutuse sel perioodil kehtestatud usaldatavusstandardite kohaselt piisavana
médratletud kapitali suurus (solventsusmarginaal) ([45-70] miljonit eurot) ei ole kehtiv (*/).

(115) ONDD 20. aprilli 2004. aasta haldusndukogu koosoleku tehtud otsus ldhtus ettevdtjia SA Ducroire vajaliku kapi-
tali suuruse mdaratlemisel teisest metoodikast, Cooke’i koefitsiendist, vOttes arvesse vajadust tagada ettevotjale
piisav krediidivoime vorreldes tema konkurentidega. Seejuures ei olnud arvutuste aluseks olnud koefitsient mitte
Basel I eeskirjadega ette ndhtud 8 %, vaid 10 %. Seega hdlmasid 2004. aastal tehtud arvutused vajaliku kapitali
suuruse médratlemiseks 2 % suurust reservpuhvrit. Tuleb mirkida, et sel viisil kindlaks maaratud kapitali suurus
2004. aasta 10puks ulatus 66 miljoni euroni (*) ja jadb seega oluliselt viiksemaks mirgitud 150 miljoni euro
suurusest kapitalist.

(116) Komisjon suhtus algatamisotsuses kriitiliselt Cooke’i koefitsiendi kasutamisse vajaliku kapitali suuruse kindlaks-
médramisel, leides et panganduses kasutatavate eeskirjade (nagu Cooke’i koefitsient) kohaldamine krediididkindlus-
tajatele voib osutuda ebakohaseks, vottes arvesse olulisi erinevusi krediidikindlustuse andjate ja pankade riskide
vahel (vt algatamisotsuse pdhjendus 90). Belgia ei ole esitanud tdendusi, et Baseli eeskirju (Cooke’i koefitsienti),
mida Siguslikult kohaldatakse iiksnes pangandussektoris, oleks tegelikult vdimalik kohaldada krediidikindlustuse
andjate suhtes voi et nende eeskirjade kohaldamist oleks soovitanud kindlustuse valdkonna reitingu- voi kontrol-
liasutused.

(117) 1939. aasta ONDD seaduse artikli 8 kohaldamise kohta on Belgia ametiasutused kinnitanud, et seda seadust ette-
votja SA Ducroire suhtes ei kohaldata. Seejuures holmab kdnealune seadus iiksnes ONDD nimel teostatavat tege-
vust, mille suhtes kohaldatakse riigi tagatist ning mis kujutab endast riigi nimel teostatavat tegevust.

(118) Kuigi Belgia osutab Standard & Poor’s meetodile, mis oli kdnealusel ajal kasutusel krediidikindlustuse andjate kapi-
talivajaduse maéiratlemiseks, tuleb markida, et Belgia ametiasutused ei ole esitanud iihtegi selle meetodi kohaselt
tehtud kapitalihinnangut. Seda meetodit ei kasutanud 2004. aastal ka ONDD.

(*) CBFA aruande Solventsus Il QIS 5 (2011. aasta marts) lehekiiljel 17 on margitud, et viga vihesed osalejad suutsid esitada teavet sisemiste
mudelite kasutamise ja parameetite kohta eeskitt seetdttu, et kdnealused mudelid on alles arendamisjirgus. CBFA otsustas praegusel
etapil isegi mitte teha selle pShjal mingeid jireldusi. Sellised asjaolud viivad mdttele, et isegi eradiguslikel kindlustusandjatel on praegusel
etapil keeruline kasutada sisemist modelleerimist teatavate riskide katmiseks vajaliku kapitali suuruse maaratlemiseks.

(*) VtBelgia ametiasutuste 1. juuni 2011. aasta mérkuste 4. lisalk 11 jalk 13-16.

(*) Arvutatud 2004. aastal rakendatud meetodi abil 2004. aasta 16puks prognoositud netokohustuste alusel. Kasutatud andmed on esitatud
Belgia ametiasutuste 1. juuni 2011. aasta mérkuste 13. lisa lehekiiljel 16.
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(119) Seega, isegi kui eeldada, et ettevitja SA Ducroire tegevuse laiendamiseks vajalik kapital oleks kidesoleva analiiiisi
jaoks asjakohane kriteerium (seisukoht, mida komisjon ei jaga), ei ole Belgia ametiasutused toonud vilja ithtegi as-
jaolu, mis vdimaldaks tdendada, et lithiajaliste riskide katmiseks vajalik kapital, mis anti e ettevdtjale SA
Ducroire, peaks olema suurem kui kapital, mis oli seotud ONDD irikontoga 2004. aasta 15pus.

(120) Kdesolevas jaotises nditas komisjon, et Belgia ametiasutuste vdide, mille kohaselt ettevdtja SA Ducroire
150 miljoni euro suuruse algkapitali ndol 2004. aastal oli tegemist iiksnes kapitaliga, mida kasutati juba ettevdtjas
ONDD lithiajaliste riskidega seotud tegevuse jaoks, tuleb tagasi liikata. Komisjon joudis jdreldusele, et kapitali
suurus, mida kasutati ettevdtjas ONDD lithiajaliste riskidega seotud tegevuse jaoks enne selle tegevuse ileandmist
ettevotjale SA Ducroire, ulatus [45-75] miljoni euroni, ning et sellele tegevusele eraldatud [75-100] miljoni euro
ndol oli seega tegemist lisakapitaliga.

(121) Jargnevalt tuleb vaadelda kahe vilistava kriteeriumi kohaldamist algatamisotsuses. Kdigepealt vaadeldakse teist
vilistavat kriteeriumi, seejrel esimest.

Kapitali osa, mida ettevitjias ONDD kasutati juba eelnevalt turukdlblike riskide katmiseks ja mis anti ettevtjale SA
Ducroire lihtsalt iile koos vastava tegevusega (algatamisotsuses esitatud teine valistamise kriteerium)

(122) Pohjenduses 111 joudis komisjon jireldusele, et 31. detsembri 2004. aasta seisuga oli ettevdtjas ONDD mdaratud
lithiajaliste riskidega seotud tegevuse jaoks [45-75] miljoni euro suurune kapital. Teise valistamise kriteeriumi
kohaldamiseks tuleb kindlaks maiirata kapitali osa, mille [45-75] miljoni euro suurusest kapitalist moodustas
2004. aasta 16pus turukdlblike riskide katmisega seotud kapital (*). Nagu iilalpool mirgitud, hdlmasid kdnealused
turukdlblikud riskid tiksnes Euroopa Liiduga 2004. aasta mais liitunud kiimnes litkmesriigis asuvaid volgnikke.

(123) Ulalpool on samuti mérgitud, et drikonto, millega seotud kapital 2004. aasta 1dpus oli [45-75] miljonit eurot, ei
sisaldanud eraldi kontosid, mis oleks vdimaldanud tdpselt mairatleda iiksnes turukdlblike riskide katmist hdlmava
tegevusega seotud kapitali. Seega tuleb hinnata, kui suurt osa [45-75] miljoni euro suurusest kapitalist voib
mdistlikult pidada seotuks turukdlblike riskide katmist hdlmava tegevusega.

(124) Kontrolliasutusele 2004. aastal esitatud andmete pohjal oli kiimne uue liikmesriigi riskidega seotud kohustuste
netosumma 141,6 miljonit eurot ja koikide eksportooride lithiajaliste poliiside summa 2004. aasta 15pus
661,4 miljonit eurot (*%). Jaotades [45-75] miljoni euro suuruse summa proportsionaalselt kohustuste netosum-
maga, vdib [10-25] miljoni euro suurust summat kisitleda kapitalina, mis on seotud kiimne uue liikmesriigi
riskidega enne kdnealuste riskide iilekandmist ONDD irikontolt ettevdtjale SA Ducroire.

(125) Komisjon leiab, et selline kapitali jaotamine vastavalt kohustuste netosummale on kooskdlas ONDD enda raken-
datud ldhenemisega 2004. aastal (*!).

(*) Nagu on mirgitud pohjenduses 140, hdlmab alternatiivne kisitlusviis kogu [45-7 5] miljoni euro suuruse summa korvalejatmist. Samas
tuleb selleks, et arvutada turukdlblike riskidega seotud tegevuse jaoks vajaliku kapitali osa [75-100] miljoni euro suuruses lisakapitalis,
varasemalt olemasolev kapital jaotada turukélblike riskide ja turukdlbmatute riskide vahel. See on tingitud asjaolust, et turukolblike
riskidega ja turukdlbmatute riskidega seotud tegevuseks vajaliku kapitali eraldamine toimub kogu kapitali ulatuses tervikuna (vt tabel 2
ja pohjendus 135).

Arvud saadi 2004. aasta 16pu kohustuste summa ja mahaarvamismaéara (ehk 100 % ja edasikindlustuse riskiiilekandmise maira vahe)
korrutamisel. Andmed on esitatud Belgia ametiasutuste 1. juunil 2011 esitatud dokumendi ,Belgia mdarkused Euroopa Komisjoni 24. veeb-
ruari 2011. aasta otsuse kohta” 13. lisas ,,CBFA-le esitatud 2005., 2006. ja 2007 . aasta {inantskava”.

Nagu eespool osutatud, pShines ONDD kasutatud ettevdtja SA Ducroire vajaliku kapitali suuruse kindlaksmairamise meetod netoko-
hustuste kogusummal, mida korrutati teatava protsendimairaga (Cooke'i koefitsiendiga). Selle meetodi kasutamisel ei teinud ONDD
mingit vahet Euroopa Liiduga 2004. aastal liitunud kiimnes liikmeriigis asuvate vdlgnike riskidega seotud netokohustuste ja muude
turukdlbmatute riskidega seotud netokohustuste vahel. Seega on (loovutamise jdrgsete) netokohustuste proportsionaalset arvutamist
holmav meetod kooskdlas ONDD rakendatud lihenemisviisiga.
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(126) Komisjon mirgib samuti, et Belgia ametiasutused ning ONDD ja ettevdtja SA Ducroire on menetluse kaigus jirje-
pidevalt kinnitanud, et teatud kindla kindlustatud summa puhul on turukdlbmatud riskid ndudnud suuremat
kapitali kui turukdlblikud riskid. Seega on [10-25] miljoni euro suuruse summa ndol tegemist pigem iilem- kui
alampiiriga. Komisjon leiab siiski, et kasutada tuleks kdnealust summat, sest see on kooskdlas ONDD enda
2004. aastal rakendatud lihenemisviisiga.

(127) Komisjon joudis seega jireldusele, et 150 miljoni euro suurusest algkapitalist voib [10-25] miljoni suuruse
summa puhul otsustada, et selle ndol ei ole tegemist turukdlblike riskidega seotud uue eeclisega, sest seda kasutati
konealuse tegevuse jaoks ettevotjas ONDD (*?). Selle summa ulatuses on tegemist itksnes sama majandustegevuse
ja sellega seotud kapitali digusliku vormi muutmisega. Sellise kapitali iileandmist koos asjaomase tegevusega ette-
votjale SA Ducroire ei saa kisitleda abina.

(128) Sama pohjendust tuleb kohaldada ka kapitali suhtes, mis on seotud Rumeenias ja Bulgaarias asuvate vdlgnike
riskidega. 2007. aastal toimus Rumeenias ja Bulgaarias asuvate volgnike turukdlbmatute riskide iimberklassifitsee-
rimine turukdlblike riskide hulka seoses kdnealuste riikide liitumisega Euroopa Liiduga. Kapital, mis oli seotud
konealuste riskidega sel ajal, kui need riskid ei olnud turukdlblikud, ei ole kisitletav uue eelisena, kuivord need
riskid muutusid hiljem turukdlblikeks. Seega tuleb ka see kapital abi maaratlusest vilistada.

(129) Seega jaetakse eelise olemasolu analiiiisi puhul kdrvale ka kapital, mis on seotud selliste turukdlbmatute riskidega,
mis muutusid hiljem turukdlblikeks. 16. mai 2012. aasta markustes hindasid Belgia ametiasutused Rumeenias ja
Bulgaarias asuvate volgnike riskidega seotud kapitali suuruseks ligikaudu [0-2] miljonit eurot, lihtudes eeldusest,
et konealused riskid muutusid 2005. aastal turukdlblikeks. Seevastu ei esitanud nad hinnangut nende riskidega
seotud kapitali kohta 31. detsembri 2006. aasta seisuga. Et konealused riskid ei olnud 2005. aastal tegelikult turu-
kélblikud, voib Belgia ametiasutuste antud hinnang nende riskide katmiseks eraldatud kapitali kohta olla liiga
madal. ONDD poolt kdesoleva menetluse kiigus tagasivaatavalt koostatud eraldatud arved (16. mai 2012. aasta
markused) niitavad, et turukdlbmatute riskide katmiseks eraldatud kapital vihenes 2007. aastal 2006. aastaga
vorreldes [0-5] miljoni euro vdrra. See vihenemine on tingitud Rumeenia ja Bulgaariaga seotud riskide iimber-
kvalifitseerimisest (nende kisitlemisest turukdlblike riskidena alates 2007. aastast), kuid ka teistest asjaoludest,
nagu edasikindlustamispoliitika muutumine. Komisjoni kédsutuses olevate andmete pohjal voib jireldada, et
Bulgaaria ja Rumeeniaga seotud riskide katmiseks vajalik kapital enne kdnealuste riskide muutumist turukdlbli-
keks oli [0—5] miljonit eurot.

(130) Eelneva pdhjal jareldab komisjon, et [10-25] miljoni euro suurust summat kasutati turukdlblike riskide katmiseks
juba enne 1. jaanuari 2005 ning et selle kapitali iileandmise niol koos kdnealuse tegevusega ei ole tegemist
eelisega. Sama kehtib ka [0-5] miljoni euro suuruse summa kohta, mida kasutati 1. jaanuaril 2007 turukélblikeks
muutunud riskide jaoks (Rumeenia ja Bulgaaria), enne nende turukdlblikuks muutumist.

Kapitali osa, mille abil kaeti turukolbmatuid riske (algatamisotsuse esimene vilistamise kriteerium)

(131) Nagu eespool margitud, kasutati [45-75] miljoni euro suurust kapitali lithiajaliste riskide katmiseks ettevdtjas
ONDD juba enne vastava tegevuse iileandmist (vt pdhjendus 120). Selle [45-75] miljoni euro osas leiti eespool,
et sellest voib mdistlikult pidada seotuks turukdlblike riskidega [10-25] miljoni euro suurust summat. Seega voib
turukdlbmatute riskidega seotud osa suuruseks lugeda [35-50] miljonit eurot (sealhulgas [0-5] miljonit eurot,
millega kaeti 2007. aastal turukélblikuks muutunud Bulgaaria ja Rumeeniaga seotud riske).

(132) Pohjenduses 127 esitatud pdhjustega sarnastel phjustel ei ole seega [45-75] miljoni euro suuruse summa (seal-
hulgas turukdlbmatute riskidega seotud hinnanguliselt [35-50] miljoni euro) niol tegemist eelisega ja see jaetakse
abi olemasolu analiiiisist vilja.

(133) Seega on ettevdtjale SA Ducroire eraldatud 150 miljoni suurusest algkapitalist vaid [75-100] miljoni euro
ndol tegemist lisakapitaliga, st uue kapitaliga. Eelisena kisitlemine vdib olla voimalik seega vaid konealuse
[75-100] miljoni euro puhul (vt pdhjendus 120).

(*) Tabelist 1 ja pdhjendustest 96-98 ilmneb, et see kapital oli seotud itksnes 1. mail 2004 Euroopa Liiduga liitunud kiimnes litkmesriigis
asuvate volglaste riskidega ning muude riskidega, mida tegelikult kasitleti turukdlbmatute riskidena.
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(134) Algatamisotsuse pdhjenduses 65 on margitud, et lilkmesriikidel on &igus toetada turukdlbmatute riskidega seotud
kindlustustegevust, sest komisjon on seisukohal, et nende riskide turgu ei eksisteeri. Seega ei saa esineda ka
konkurentsi kahjustamist teiste kindlustusandjate suhtes. Samas margib komisjon, et ettevdtja SA Ducroire puhul
ei olnud turukdlblike riskide ja turukolbmatute riskide kontod eraldatud. Seega ei olnud ametlikult turukdlbma-
tute riskide katmiseks eraldatud mitte mingit kapitali. 150 miljoni euro suurusest kapitalist ei olnud eraldatud
mingit osa turukdlbmatute riskide rahastamiseks. Seega ei ole tiiesti vormilise ldhenemisviisi korral voimalik
[75-100] miljoni euro suurusest lisakapitalist maha arvata iihtegi osa. Sellise lihenemisviisi rakendamine oleks
seda enam digustatud, et kontode eraldamine oli sdnaselgelt ette ndhtud alates 1998. aastast joustunud ekspordi-
krediidikindlustust kisitleva teatise punktis 4.3. Samas on ilmne, et oluline osa ettevdtja SA Ducroire kindlustuste-
gevusest oli seotud turukdlbmatute riskidega. Ettevitja SA Ducroire ei oleks saanud kdnealuseid riske ilma asja-
omase kapitalita kindlustada. Seega v6ib komisjon néustuda lisaks [45-75] miljoni euro suuruse summa (millest
[35-50] miljonit kasutati turukdlbmatute riskide katmiseks) vilistamisega abina kvalifitseerimisest selle kapitali
osa puhul, mille kohta saab m&istlikult ndidata, et seda kasutati turukdlbmatute riskide kindlustamisega seotud
tegevuse jaoks.

(135) Algatamisotsuses palus komisjon Belgial to6tada vilja meetod, mis voimaldab kindlaks mdirata ettevdtja SA
Ducroire kapitali selle osa, mida kasutati turukélblike riskidega seotud tegevuseks ja selle osa, mida kasutati turu-
kolbmatute riskidega seotud tegevuseks. Vastusena sellele komisjoni ndudmisele esitasid Belgia ametiasutused
ajavahemiku 2005-2011 kohta bilansi ja majandustulemused eraldi turukdlblike ja turukdlbmatute riskidega
seotud tegevuse kohta. Turukdlbmatute riskide bilanss 31. detsembri 2011. aasta seisuga hélmas kapitali suuru-
sega [70-110] miljonit eurot ja turukolblike riskide bilanss holmas kapitali suurusega [40-80] miljonit eurot.
Kuigi kontode eraldamine p&hineb teatavatel eeldustel voi andmetel, mis on tagasiulatuva taastamise kontekstis
vaid osaliselt kontrollitavad, leiab komisjon, et turukdlblikele ja turukdlbmatutele riskidele vastavaid kapitali osi
31. detsembri 2011. aasta seisuga voib pidada méistlikuks.

(136) Seega ndustub komisjon jitma vilja abina kvalifitseeritavast summast [70-110] miljoni suuruse summa, sest seda
kasutati tegelikult sellise tegevuse jaoks, mis ei ole ekspordikrediidikindlustust kasitleva teatise kohaselt konkurent-
sile avatud tegevus.

(137) Luhiajaliste turukdlbmatute riskidega seotud kapitali suurus kasvas seega 2004. aasta 16pu [35-50] miljonilt eurolt
[70-110] miljoni euroni 2011. aasta detsembri 16puks, suurenedes seega [35-60] miljoni euro vorra. Kuivord
turukdlbmatute riskidega seotud [35-50] miljoni euro suurune kapital sisaldab [0-5] miljoni euro suurust
summat, mis on seotud Rumeenia ja Bulgaaria riskidega, mis 2007. aastal muutusid turukdlblikeks, on turukdlb-
matute riskidega seotud kapitali kogukasv [35—65] miljonit eurot. Teisisdnu kaeti [75-100] miljoni euro suuru-
sest lisakapitalist [35—65] miljoni euro suuruse summa ulatuses tegelikult turukdlbmatuid riske.

Kokkuvdte kahe vilistava kriteeriumi kohaldamise ja tdiendava kapitali suuruse kohta

(138) Abina kvalifitseerimisest vilistati [70-110] miljoni euro suurune summa, sest seda on vdimalik 31. detsembri
2011. aasta seisuga kisitada tegevusena, mis on seotud turukdlbmatute riskidega (esimene vilistamise kriteerium).
Abina kvalifitseerimisest jdeti samuti kdrvale [10-25] miljoni euro suurune summa, sest seda oli voimalik kisi-
tada eelist mitte tekitava tegurina, kuivord seda kasutati turukdlblike riskide katmiseks juba enne konealuste
riskide 31. detsembril 2004 ettevotjale SA Ducroire iileandmist (teine vilistamise kriteerium). Lisaks sellele tuleb
vilistada ka [0-5] miljoni euro suurune summa, sest seda kasutati Bulgaaria ja Rumeeniaga seotud riskide jaoks
enne seda, kui need riskid muutusid 1. jaanuaril 2007 turukélblikeks.

(139) Kokkuvdttes voib ainult 36,6 miljonit eurot 150 miljoni euro suurusest algkapitalist kujutada endast eelist ja
riigiabi Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 107 16ike 1 tdhenduses.

(140) Teine vdimalus kdnealuse tulemuseks saadud 36,6 miljoni euro esitamiseks on lahutada ettevdtjale SA Ducroire
eraldatud 150 miljoni euro suurusest algkapitalist (1) [45-75] miljonit eurot, mis vastab lithiajalistele riskidele,
mida kaeti juba enne vastava tegevuse iileandmist ettevdtjale SA Ducroire (sealhulgas [0-5] miljonit eurot, mis on
seotud Rumeenias ja Bulgaarias asuvate volgnikega ja mis muutusid 1. jaanuaril 2007 turukélblikeks); ja (2) [35-
65] miljonit eurot, millega tegelikult kaeti turukdlbmatuid riske. Sellise lahutamise tulemusena saadav vahe on
36,6 miljonit eurot.
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(141) Konealune kapitali jagunemise analiiiis on graafiliselt esitatud jargmisel joonisel:

[35-50] ([35-45]+]0-5])
mln eurot
Turukdlbmatud riskid

[45-75] mln eurot
Varem olemas-olnud
kapital

Turukdlblikud riskid olemasolu
analiiisist
150 korvale
mln eurot
[35-65] mln eurot
Turukdlbmatud riskid
[75-100] mln eurot
,Lisakapital Kuulub abi
olemasolu analiiiisi
36,6 mln eurot alla
Turukélblikud riskid [uru[ingimus[es
,Taiendav kapita” tegutseva
erainvestori
kriteeriumi alusel

(142) Lisaks sellele toob komisjon vilja jirgmised asjaolud. Belgia ametiasutused viidavad, et peale ligikaudu
7-13 miljoni euro suuruse summa (vt tabel 2) oli kogu 150 miljoni euro suurune kapital 2004. aastal kaudselt
seotud turukoélbmatute riskidega. Sellele viitele tuginedes kinnitab Belgia, et alles hiljem (2007. ja 2008. aastal)
suunati osa esialgselt turukolbmatute riskide katmiseks mairatud kapitalist turukolblike riskide katmisele. Belgia
viidab seetdttu, et vaid konealuse kapitali imberpaigutamise niol voib tegemist olla abiga ning et erainvestori
kriteeriumi tuleks konealuste summade suhtes kohaldada ettevdtjasisese iimberpaigutamise aja ja mitte algkapitali
eraldamise aja kohta 2004. aastal. Sellist seisukohta ei saa toetada.

(143) Ettevdtja SA Ducroire asutamisel ja sellele jargnenud aastatel ei ole 150 miljoni euro suurust kapitali kunagi amet-
likult eraldatud vastavalt turukélblike ja turukdlbmatute riskide katmiseks. Konealust kapitali vois vabalt kasutada
turukdlblike riskidega voi turukolbmatute riskidega seotud tegevuse rahastamiseks (méidratlemata proportsioonis)
vastavalt turu vajadustele ja ettevitja SA Ducroire strateegilistele valikutele. Turukdlblike riskidega ja turukdlbma-
tute riskidega seotud kapitali eraldamise arvestus koostati tagasivaatavalt alles kdesoleva menetluse kiigus. Belgia
ametiasutuste esitatud 2004. aasta dokumendid ei kajastanud kapitali eraldamist erineva tegevuse vahel.
Seetdttu ei saa komisjon ndustuda ettevdtja SA Ducroire [75-100] miljoni suuruse lisakapitali osa viljajitmisega
abi olemasolu analiiiisist itksnes pohjendusel, et kdnealune summa vois vaadeldaval ajajirgul olla suunatud turu-
kodlbmatute riskidega seotud tegevuse rahastamiseks. Nagu on ilalpool niidatud, voib iiksnes osa konealuse
[75-100] miljoni euro suuruse kapitali kohta tdendada, et seda kasutati tegelikult turukolbmatute riskidega
seotud tegevuse jaoks ning et selle kapitali osa voib abi olemasolu analiiiisist kdrvale jdtta.

(144) Lisaks sellele mirgib komisjon, et isegi kui ndustuda Belgia viitega, mille kohaselt osa ettevdtja SA Ducroire
algkapitalist oli seotud turukolbmatute riskidega ning et selle osa kohta ei tuleks seetdttu kohaldada Euroopa
Liidu toimimise lepingu artikli 107 16ike 1 sitteid, saaks seda véidet 36,6 miljoni euro suuruse summa osas arves-
tada vaid juhul, kui Belgia tdendaks, et turukélbmatute riskidega seotud kapitali summa on suurem kui
[70-110] miljonit eurot. (Kdnealuse 36,6 miljoni euro suuruse summa arvutamiseks tuli turukdlbmatu tegevuse
rahastamiseks kasutatud [70-110] miljoni suurune summa juba 150 miljoni euro suurusest kapitalist lahutada).
Samas on ilmne, et 2004. aastal sellist summat turukdlbmatute riskide katmiseks ei kasutatud, kuivord ettevotja
sisedokumentidest ilmneb, et 100 miljoni euro suurune kapital oli téiesti piisav kdikide lithiajaliste (turukdlblike
ja turukdlbmatute) riskide katmiseks kuni 2007. aastani.
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Turutingimustes tegutseva erainvestori pohimatte kohaldamine

(145) Euroopa Kohtu viljakujunenud kohtupraktika kohaselt tuleb selleks, et teha kindlaks, kas teatud meetme puhul
on tegemist majanduseelise andmisega, hinnata, kas turutingimustes tegutseval erainvestoril oleks samasugustes
tingimustes asjaomase ettevotjaga samas suurusjargus oleval turul juurdepdds sama suurele kapitali pakkumi-
sele, (%) vottes seejuures arvesse konealuse investeeringuga seotud olemasolevat teavet ja prognoositavaid aren-
guid.

(146) Kiesoleval juhul tuleb analiiisida, kas 2004. aastal eraldatud 36,6 miljoni euro suurune tdiendav kapital oli piisa-
valt suure tootlusega, et olla atraktiivne turutingimustes tegutseva erainvestori jaoks. Seejuures ei ole kdnealuse
tdiendava kapitali tootlust vdimalik analiiiisida kogu kapitali tootlusest eraldi, sest kdnealune tdiendav kapital
saadakse 2004. aastal mérgitud 150 miljoni euro suurusest kapitalist kunstliku eraldamise teel. Ei ole voimalik
kindlaks médrata ithtegi konkreetset kasumlikku rahavoogu, mis tuleneks kdnealusest 36,6 miljonist eurost. Teisi-
sonu, kuivord eri tegevusega seotud kontod ei olnud eraldatud, ei olnud tihestki konkreetsest tegevusest tekkinud
kasum seostatud konealuse 36,6 miljoni euroga. Seetdttu on komisjon seisukohal, et erainvestori kriteeriumi
nduetekohaseks kohaldamiseks tuleb veenduda, et kogu 150 miljoni euro suuruse kapitali tootlus oli piisavalt
suur. Kui seda ei dnnestu niidata, tuleb eeldada, et kdnealuse 36,6 miljoni euro ndol oli tegemist eelise andmi-
sega.

(147) Taiendavalt oleks teiseks vdimaluseks kohaldada kogu majandustulemi suhtes proportsionaalset meetodit, mis
annaks sama tulemuse.

(148) Komisjon ei ndustu samuti viitega, et analiiiisida tuleb iiksnes [75-100] miljoni euro suuruse lisakapitali toot-
lust ja jitta analiiiisist korvale [45-75] miljoni euro suurune summa, mida kasutati lithiajaliste riskide katmi-
seks enne nende riskide ileandmist ettevotjale SA Ducroire. Tuleb arvestada, et ONDD oleks vdinud peatada
lihiajaliste riskidega seotud tegevuse ja votta tagasi sel ajajirgul selle tegevuse jaoks eraldatud kapitali, st
[45-75] miljonit eurot (**). Konealust [45-75] miljoni euro suurust summat ei saa seega vaadelda minevikus
kantud ja po6rdumatu kuluna (,sunk cost”).

(149) Jargmistes pohjendustes nditab komisjon, et 150 miljoni euro suuruse kapitali tootlus oli ebapiisav selleks, et
erainvestor oleks ndustunud sellist investeeringut tegema. Lisaks sellele osutab komisjon, et isegi kui eeldada, et
turukolblike riskidega seotud tegevuse jaoks oleks oletatavalt vajalik [45-65] miljoni euro suurune kapital
(36,6 miljonit eurot, millele lisandub [10-25] miljonit eurot) ja lisaks selle konkreetse tegevusega teenitav kasum,
oleks kdnealuse tegevuse tootlus ikkagi ebapiisav.

(150) Turutingimustes tegutseva erainvestori kriteerjumi tuleb kohaldada ex ante. Et hinnata, kas erainvestor oleks
sellise kapitalipaigutuse teinud, tuleb lihtuda sellest hetkest, millal konealune kapital tegelikult eraldati. Samuti ei
vOi erainvestori kriteeriumi kohaldamisel vdtta arvesse kapitali eraldamise suhtes hilisemaid arenguid. Lisaks
sellele saab vastavust turutingimustes tegutseva erainvestori kriteeriumile ndidata ex ante driplaani abil, mille alusel
investeerimisotsus on tehtud (**). Euroopa Kohtu hiljutise kohtupraktika kohaselt (°°) saab liikkmesriik oma viidete
kinnituseks tuua vaid objektiivseid ja kontrollitavaid asjaolusid, mida ta on arvesse vdtnud enne investeerimisot-
suse tegemist voi sellega samaaegselt. Sel juhul on vimalik nduda tdendavate asjaolude viljatoomist selle kohta,

(**) Euroopa Kohtu 3. oktoobri 1991. aasta otsus kohtuasjas C-261/89: Itaalia vs. komisjon (EKL 1991, lk I-4437, punkt 8); 14. septembri

1994, aasta otsus liidetud kohtuasjades C-278/92 kuni C-289/92: Hispaania vs. komisjon (EKL 1994, lk 1-2013, punkt 21);

14. septembri 1994. aasta otsus kohtuasjas C-42/93: Hispaania vs. komisjon (EKL 1994, Ik I-4175, punkt 13).

Sellest tuleb maha arvata kdnealuse tegevuse peatamisega seotud kulud, nagu [...]. Nende kulude vdimalik suurus ei ole selline, mis

vdiks méjutada komisjoni tehtavaid otsuseid. 3

(**) Vt komisjoni 10. novembri 1999. aasta otsuse 2000/600/EU, millega antakse tingimuslik luba Itaalia poolt Sitsiilia riiklikele panka-
dele Banco di Sicilia ja Sicilcassa antava abi kohta (EUT L 256, 10.10.2000, lk 21), punktid 58—61.
Vt komisjoni 2005. aasta otsused Saksamaa ,Landesbanken” pankade rekapitaliseerimise kohta, nagu NN 71/2005, HSH Nordbank
(ELT C 241, 6.10.2006, lk 12) ja NN 72/2005, Bayern LB (ELT C 242, 7.10.2006, lk 18).
Vt samuti komisjoni otsus Shetland Shellfishi juhtumi kohta (komisjoni otsus 2006/226/EU, ELT L 81, 18.3.2006, lk 36), milles
komisjon litkkas tagasi kaks Shetlandi saarte riikliku ametiasutuse aruannet investeeringu kohta, mis hdlmas prognoositud tulemite
arvestust, prognoositud bilanssi ja prognoositud rahavoogude andmetabelit aastate 2000, 2001 ja 2002 kohta. Uhendkuningriik tdi
esile andmete aluseks olevate uuringute tapsuse ning prognooside konservatiivse ja ettevaatliku laadi, kuid komisjon leidis, et konealused
andmed ei oleks turutingimustes tegutseva erainvestori jaoks piisavad, vaatamata konealuste summade kiillalt tagasihoidlikule suuru-
sele.

(*) Euroopa Kohtu 5. juuni 2012. aasta otsus kohtuasjas C-124/10P: komisjon vs. EDF (EKL 2012, lk 1-0000, punktid 82-86 ja 105).

(4
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et konealune otsus pdhineb majandushinnangutel, mis on vorreldavad selliste otsustega, mida samalaadses
olukorras olev arukalt toimiv erainvestor oleks enne investeerimist teinud selleks, et hinnata investeeringu tulevast
tootlust. Seevastu parast kdnealuse eelise andmist koostatud majandushinnangud, tehtud investeeringu tootluse
tagasiulatuv aruanne vdi kasutatava meetodi valiku jargselt esitatud pohjendused ei ole piisavad selleks, et tden-
dada litkmesriigi tehtud investeerimisotsuse vastavust turutingimustes tegutseva erainvestori kriteeriumile.

(151) Vattes arvesse asjaolu, et kdonealune meede ei hdlmanud iihtki erainvestorit ning seda, et ettevdtja SA Ducroire
ndol ei ole tegemist borsil noteeritud ettevdtjaga, on hinnatavaks parameetriks investeeringu eeldatav tootlus,
nagu seda oli voimalik prognoosida lahtuvalt kdnealusel ajajargul olemasolevatest andmetest ja eeldatavatest aren-
gutest (nagu seda pdhimbotteliselt kajastati ONDD koostatud driplaanis 2004. aastal). Euroopa Kohtu kohtuprak-
tika (*’) ja komisjoni otsustuspraktika (**) kohaselt ei vdimalda asjaolu, et kapitali eraldamine on viidetavalt vajalik
ettevotja tegevuse jitkamiseks voi tema tegevuse piisavaks kapitaliseerimiseks usaldatavusstandardite voi riskiana-
lutisi kohaselt, jareldada, et see kapitali eraldamine on vastavuses turutingimustes tegutseva erainvestori kriteeriu-
miga. Tavaparastes turutingimustes tegutsev erainvestor oleks sellise kapitalieraldise teinud iiksnes juhul, kui selle
eeldatav tootlus oleks olnud konealusel hetkel olemasoleva teabe ja prognoositavate arengute alusel piisav (*’).
Seetdttu leiab komisjon, et Belgia esitatud viited selle kohta, et 150 miljoni euro suurune kapital on majandusli-
kult ja/vdi usaldatavusstandardite kohaselt vajalik, ei ole kisitletavad tdendusena selle kohta, et kdnealuse investee-
ringu tootlus oleks turutingimustes tegutseva investori jaoks piisav.

(152) Belgia ametiasutuste analiiiis pdhineb 28. septembri 2004. aasta driplaani kohasel tootlusel. Ettevdtja SA Ducroire
asutati 23. septembril 2004. Ettevdtja alustas reaalselt tegevust siiski alles 1. jaanuaril 2005, kuivdrd lithiajaliste
riskide portfell kuulus kuni iileandmiseni 31. detsembril 2004 jitkuvalt ettevotjale ONDD. Seega voib jareldada,
et peaaegu kuni kdnealuse kuupdevani vdis ONDD muuta otsust kdnealusesse tegevusse investeerimise kohta,
asjaomaseid riske mitte {ile anda ja likvideerida vastasutatud ettevotja. Seega voib ndustuda Belgia ametiasutuste
ndudega votta arvesse ONDD 28. septembri 2004. aasta driplaani.

(153) 2004. aasta teatistest ja protokollidest ilmneb, et ONDD otsus eraldada ettevotjale SA Ducroire 150 miljoni euro
suurune kapital oli eeskitt tingitud ONDD soovist varustada tiitarettevotja piisavalt suure kapitaliga, et tagada
tema tegevuse areng ja kuna ,[...] 100 miljoni euro suurune sissemakstud kapital on piisav selleks, et tegutseda ekspordi-
tegevuse iildkindlustuse lithiajaliste poliiside andmisega kuni 2007. aastani, parast seda tuleb vajaliku summa suurus iile
vaadata”, () kusjuures tegelikult ja konkreetselt ei leidnud tdendamist, et eeldatav tootlus oleks erainvestori seisu-
kohalt piisav. Eeldatava kasumlikkuse analiiiisi puhul tundub, et ONDD jaoks piisas investeeringu tegemiseks vaid
positiivse majandustulemi prognoosist kogu tegevuse ulatuses kolme esimese aasta jooksul.

(154) 28. septembri 2004. aasta driplaani stsenaariumi B prognooside kohaselt arvestas ONDD kogu tegevuse ROE
vairtuseks aastatel 2005, 2006 ja 2007 1,3-1,9 %, tegemist oli 28. septembri 2004. aasta driplaani diinaamilise,
6 % tegevusmahu kasvu hdlmava stsenaariumiga (ROE ilma tasanduseraldisteta ulatus 2,8-4,3 protsendini) (vt
tabel 4). Seejuures tuleb markida, et selline tootlus on arvutatud 100 miljoni euro suuruse kapitali alusel, arvesse
ei ole vdetud sisse maksmata 50 miljonit eurot, seega on arvutatud tootlus tegelikust suurem. 20. aprilli 2004.
aasta finantsprognoosides eeldatav tootluse maar ei olnud suurem (vt tabel 3).

(155) Eelnevat silmas pidades on ilmne, et ettevdtja SA Ducroire eeldatav kasumlikkus ei olnud piisav selleks, et turutin-
gimustes tegutsev eraettevdtja oleks ndustunud sellist investeeringut tegema. Investeeringu tootlus oli kolme

(') Vtniiteks Uldkohtu 6. mirtsi 2003. aasta ,West LB” otsus liidetud kohtuasjades T-228/99 ja T-223/99: Westdeutsche Landesbank Giro-
zentrale vs. komisjon (EKL 2003, lk [I-435, punkt 255).

(**) Vt nditeks komisjoni 26. veebruari 2010. aasta otsus Dexia panga iimberkorraldamise kohta (juhtum C 9/2009, ELT L 274,
19.10.2010, Ik 54, pdhjendus 127), milles komisjon litkkas tagasi litkmesriikide véite, mille kohaselt turutingimustes tegutseva erainves-
tori kriteeriumi tuleks kohaldada vihem rangelt, kuna Dexia panga rekapitaliseerimise teostanud riiklikud asutused olid panga ,ajaloo-
lised” osanikud.

(") Vt Uldkohtu 30. aprilli 1998. aasta kohtuotsus kohtuasjas T-16/96: Cityflyer Express vs. komisjon (EKL 1998, lk 1I-757, punkt 76).

(*) Vt ONDD haldusndukogule 28. septembril 2004. aastal esitatud strateegiline teatis ,ONDD ja tema tiitarettevitja strateegilised suunised”,
mis on esitatud Belgia ametiasutuste 1. juunil 2011. aastal esitatud dokumendi ,Belgia markused Euroopa Komisjoni 24. veebruari
2011. aasta otsuse kohta” lisas 10, lk 28.
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esimese aasta jooksul viiksem kui riskivabal investeeringul (Belgia riigi pikaajaliste v6lakirjade tootlus) (Belgia riigi
pikaajaliste volakirjade keskmine tootluse mair 2004. aastal oli 4,15 % (*')). Isegi tasanduseraldisi arvesse vdttes
ulatub eeldatav tootlus vaid riskivaba investeeringuga samale tasemele.

(156) Turutingimustes tegutsev eraettevdtja ndustuks nii madalat esimeste aastate tootlust vdimaldava investeeringuga
vaid juhul, kui tal on m&istulikult vdimalik eeldada hilisemat kasumlikkust, mis on antud sektori keskmisest
kasumlikkusest selgelt suurem, nii et investeeringu kogutootlus (parast asjaomase kasumlikkuse maira kohalda-
mist) oleks piisav (*%).

(157) Kuid mitte tikski 2004. aasta tsiselt vdetav uurimus ei andnud alust eeldada, et kdnealust esialgset madalat toot-
lust on voimalik kompenseerida oluliselt suurema tootlusega jirgnevatel aastatel. Komisjon margib samuti, et
konealuse ajajirgu finantsprognoosidest nahtus aastateks 2005-2007 teatav majandustulemuste lineaarsus voi
tiksnes tagasihoidlik majanduskasv (vt tabel 4) ning mitte miski ei andnud alust eeldada majandustulemuste kiiret
paranemist 2007. aastale jiargnevatel aastatel. Seejuures tuleb samuti markida, et tiitarettevdtja SA Ducroire asuta-
mist ei saa kisitleda uue ettevdtja kdivitamisena (start-up tihenduses), sest oli ette nihtud, et kdnealune ettevotja
jatkab emaettevdtja varasemat tegevust ning selleks kanti asjaomase tegevusega seotud varad ja kohustused lihtsalt
ettevotjalt ONDD iile ettevdtjale Ducroire. Komisjoni sellist seisukohta toetab ka omaaegsete finantsprognooside
koostamise meetod. 2004. aastal ONDD koostatud finantsprognooside aluseks on kdnealuse tegevusega (lithiaja-
lised riskid, sealhulgas turukélblikud riskid) seotud varasemad ONDD majandustulemused. Kindlustusmaksete ja
kulude prognoosid pdhinesid peaasjalikult eelneva viie aasta ajaloolistel finantsandmetel, tehtud olid vaid moned
turutingimuste muutumisega seotud parandused, nagu kindlustusmaksete vdhendamine 2004. aastal kiimne uue
litkmesriigi Euroopa Liiduga liitumise tottu turukdlblikuks muutunud riskide puhul.

(158) Lisaks sellele ilmneb ettevdtja sisedokumentidest, et kogu sissemakstud 100 miljoni euro suurune kapital kavatseti
suunata eeskdtt ONDD varasema tegevuse mahu suurendamisele ning seda kuni 2007. aastani (vt pdhjendus 61).
Seega oli tegemist olemasoleva tegevuse mahu loomuliku kasvuga (2004. aastal ei kavandatud tegevusvaldkonda
mingil médral laiendada suurema tootlusega tegevuse suunas).

(159) Mirgitud, kuid sisse maksmata kapitali (50 miljonit eurot) kasutamiseks ei tehtud sel ajajirgul mingit konkreetset
kava, seetdttu puuduvad ka prognoosid selle kapitali eeldatava tootluse kohta. Seejuures ei nihtud ettevotjale SA
Ducroire kapitali eraldamisel ette KUP aktsiate omandamist, samuti puudus iildisem rahapaigutamise strateegia.

(160) Lisaks sellele tuleb mirkida, et prognoosid aastateks 2005-2014 koostati alles tagantjirele, pirast seda, kui
komisjon oli alustanud ametlikku uurimismenetlust. Ainukesed ONDD ex ante koostatud finantsprognoosid
holmasid kolme aastat (ettevdtja SA Ducroire tegevuse kolme esimest aastat, st aastaid 2005, 2006 ja 2007),
seejuures on tegemist liiga lithikese perioodiga, et see vdiks rahuldada erainvestori ndudmisi.

(161) Komisjon joudis jareldusele, et kapitali eeldatav tootlus oli liiga viike ning et sellest tulenevalt on 36,6 miljoni euro
ndol tegemist ettevdtjale SA Ducroire turukdlblike riskide haldamise valdkonnas antava eelisega.

(162) Lisaks sellele analiiisib komisjon jirgnevates pdhjendustes turukdlbmatute riskidega seotud tegevuse eeldatavat
tootlust.

(163) Komisjon mirgib, et ONDD koostatud 28. septembri 2004. aasta strateegilise teatise lisas 9 esitatud finantsprog-
noosides oli ette nihtud turukdlblike riskide kindlustamisega seotud tegevuse negatiivne majandustulem
(riskid, mis on seotud riikidega, mille riskid on liithiajalist ekspordikrediidikindlustust kisitleva teatise

(°1) Allikas: Eurostat.

(*») Oma 21. jaanuari 1999. aasta otsuses liidetud kohtuasjades T-129/95, T-2/96 ja T-97/96: Neue Maxhiitte Stahlwerke GmbH ja
Lech-Stahlwerke GmbH vs. komisjon (EKL 1999, Ik 1I-7, punktid 116 kuni 121), tdpsustas Uldkohus, et kuigi erasektoris vdib
emaettevitja katta oma tiitarettevotja kahjumit, tuleb pidada digeks, et on olemas piisav tdendosus tiitarettevdtja elujoulisuse taasta-
miseks. Erainvestor ei ndustuks lisama tdiendavat kapitali pdrast ettevdtja aastatepikkust kahjumis olemist, kui selline kapitali lisa-
mine kujuneks tema jaoks kallimaks tiitarettevotja likvideerimisest.

Vtka eespool osutatud Banco di Sicilia ja Sicilcassa kohtuotsuse punktid 63-66.
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kohaselt turukdlblikud) (?) kogu ajavahemiku 2005-2007 jooksul, nii et turukdlbmatute riskide kasum pidi
katma turukdlblike riskidega seotud kahjumi. Seega voib jdreldada, et turukdlblike riskide eeldatav kasumlikkus
oli vdiksem kui kogu tegevuse iildine kasumlikkus, mis juba niigi oli erainvestori jaoks ebapiisav. Seetdttu joudis
komisjon jdreldusele, et isegi kui 2004. aasta finantsprognooside alusel (**) analiiiisida eraldi turukélblike riskidega
seotud eeldatavat tootlust, leiab kinnitust asjaolu, et eeldatav tootlus oli negatiivne ning seega ilmselgelt ebapiisav
selleks, et veenda erainvestorit sellist investeeringut tegema.

(164) Belgia ametiasutused vdidavad pdhjenduses 74 esitatud argumentide alusel, et 2004. aasta septembris koostatud
prognoose ei tuleks turukdlblike ja turukdlbmatute riskidega seotud tegevuse tootluse analiiiisimisel arvesse vdtta,
sest need ,annavad eksitavaid tulemusi”. Belgia ametiasutused kinnitavad, et 2011. aastal vilja tootatud meetod
turukdlblike ja turukdlbmatute riskide eraldamiseks peegeldab tipsemalt erainvestori kaalutlusi investeerimisot-
suse tegemisel 2004. aastal. Seega tundub, et Belgia ametiasutused soovivad tagantjirele niidata, et 2004. aastal
tehtud prognoosid turukdlblike riskide kohta (¢°) pdhinesid ebadigetel eeldustel. Prognoositav kahjude arv oli suur,
samas kui kindlustusmaksete tase (mis pidi katma vdetavad riskid) oli ddrmiselt madal. Sellest tulenes 94 %
suurune kahjusuhe (loss ratio). Komisjon ei saa ndustuda teatud tegevuse prognoositud tootluse tagantjirele muut-
misega (vt pohjendus 150). Lisaks sellele margib komisjon, et Belgia ametiasutuste selle viitega kinnitatakse, et
puudusid spetsiaalsed tdsiselt vdetavad prognoositava tootluse analiitisid turukolblike riskide kohta ning et
seetdttu tuleks erainvestori kriteeriumi nduetekohaseks kohaldamiseks analiiiisida kogu ettevdtjale SA Ducroire
eraldatud kapitali tootlust.

(165) Komisjon mirgib lisaks sellele, et isegi kui vOetaks arvesse itksnes Belgia ametiasutuste 2011. aastal iile vaadatud
ja edastatud turukdlblike riskidega seotud tegevuse tulususe prognoosi (*) — kuigi komisjon sellise lihenemisega
ei ndustu, kuna selliseid prognoose investeeringu tegemise hetkel ei olnud — ja jagataks kdnealune tulem komis-
joni hinnangu kohase turukdlblike riskide jaoks eraldatud kapitali summaga (st [45-65] miljoni euroga), oleks
ajavahemiku 2005-2007 hinnanguline ROE ikkagi vdiksem riskivaba investeeringu omast.

(166) Eelmises pdhjenduses mainitud eeldatava tulususe hinnang pdhineb erinevalt ONDD tehtud tootluse arvestustest
kogu hinnangulise turukélblike riskidega seotud kapitali summal, mis holmab ka kapitali sissemaksmata osa.
Belgia viitega (vt pShjendus 79), mille kohaselt 2004. aastal margitud, kuid alles 2009. aastal sissemakstud kapi-
tali osa ei tuleks hinnangulise kasumlikkuse arvestuses arvesse votta, ei saa ndustuda. Kuigi see kapital ei olnud
2004. aastal sisse makstud, vdis selle sisse nduda mis tahes hetkel, kuna tegemist on ettevdtja SA Ducroire asuta-
misel margitud kapitaliga. Turutingimustes tegutsev erainvestor nduaks kdnealuse investeeringuga seotud riskide
hiivitamist, kuivord ettevdtja maksejouetuks muutumisel voib ta oma investeeringu osaliselt voi tdielikult kaotada.
Seetdttu ei ole Belgia ametiasutuste arvutustega voimalik ndustuda.

(167) Samas tuleb ndustuda sellega, et konealune investor voib oma investeeringule vastava sissemaksmata kapitali osa
paigutada, seni kuni seda kapitali ei ole sisse noutud, lithema voi keskpika tdhtajaga likviidsetesse riskivabadesse
finantsinstrumentidesse ja saada seelibi konealusele paigutusele vastavat tootlust. Sellest tuleneb, et selline
investor eeldab saada sissemaksmata kapitali investeerimisel hiivitist iiksnes selle ettevdtja, millesse ta investeerib,
riskipreemia ulatuses (st see hivitis vordub samalaadsesse ettevOtjasse investeeritud kapitali eeldatava tootluse ja
likviidse lithi- voi keskpika tdhtajaga riskivaba rahapaigutuse tootluse médra vahega) (/).

(*) Vtjoonealune mirkus nr 24.

(**) ONDD haldusndukogu 20. aprilli 2004. aasta istungi protokollist ilmneb, et haldusndukogu ndudis iga tegevusvaldkonna poolset
vastavat panustamist (vt 1. juunil 2011. aastal esitatud dokumendi 9. lisa 1k 4).

(*) Konkreetselt oli tegemist kiimne uue litkmesriigiga seotud riskidega.

(*) Turukolblike riskide puhul suurendati kindlustusmaksete méira (esialgselt 0,2 protsendilt kindlustatavatest summadest 0,3 protsendini),
suurendades seega ettevdtja kindlustustulusid ithe kolmandiku vorra. Kahjude prognoose seevastu vahendati.

(%) Samalaadse hiivitise jagunemisega on tegemist ka teiste riigiabi kisitlevate komisjoni otsuste puhul. Vt nditeks komisjoni 11. veebruari
2009. aasta otsus riigiabi juhtumi NN 3/09 kohta (Muudetud riiklikud toetusmeetmed ettevdtja JSC Parex Banka toetuseks) pohjen-
dused 36-40, ELT C 147, 27. 6. 2009, lk 2. Tuleb markida, et kindlustusmakse suurus sdltub investeeringuga seotud riskist.
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(168) Seega tuleb osaliselt sissemakstud kapitali eeldatava tootluse hindamisel votta arvesse kogu margitud kapitali, kuid
seejuures tuleb muuta sissemaksmata kapitali eeldatava tootluse midra. Komisjon viis 1dbi erinevate stsenaariu-
mide simulatsioonid, sealhulgas ka kdige suurema eeldatava tootlusega stsenaariumi simulatsiooni, mille korral
noustutakse asjaoluga, et turukdlblike riskidega seotud tegevuse jaoks eraldatud [45-65] miljoni euro suurusest
kapitalist oli 2004. aastal sisse makstud iiksnes [10-25] miljonit eurot (st kapital, mida juba ettevdtjas ONDD
kasutati turukdlblike riskidega seotud tegevuseks) ning iilejadnud 36,6 miljonit eurot kasitleti sissemaksmata kapi-
talina, mille puhul oli ndutav iiksnes riskipreemia. Kdnealuse simulatsiooni puhul lisati turukdlblike riskidega
seotud tegevuse eeldatavale tootlusele kasum, mis saadi 36,6 miljoni euro suuruse summa investeerimisel kesk-
pika tdhtajaga riskivabadesse finantsinstrumentidesse. Tdpsemalt viljendudes liideti turukélblike riskidega seotud
tegevuse eeldatavale tulemile (°®) sissemaksmata kapitali summa, mis oli korrutatud vaadeldaval ajajargul keskpika
tihtajaga likviidsete rahapaigutuste eeldatava tootluse mdairaga (). Saadud summa jagati turukdlblike riskidega
seotud tegevuse jaoks kasutatava kapitali keskmise summaga. Sel viisil leiti, et omakapitali investeeringute eeldatay
keskmine tootlus (,return on average equity” ehk ROAE) ajavahemikul 2005-2007 tehtud investeeringu puhul oli
ligikaudu 4 %. Sel viisil arvutatud eeldatav tootlus on vaevu vordne Belgia riigi pikaajalise tihtajaga volakirjade
tootlusega 2004. aastal (vt pdhjendus 155).

(169) Isegi kui Belgia ettepaneku kohaselt kasutada investeeringu tootlusena 3,5 % (vt pdhjendus 80), ei muutu eeldatav
tootlus selle tulemusena markimisvdarselt ning ei saavuta Belgia enda hinnangulisena maaratletud kapitali maksu-
muse taset.

(170) Hinnangulise tootluse arvestuses (mis on esitatud pohjenduses 168) on vastupidiselt Belgia ettepanekule vdetud
arvesse tasandamiseraldisi. Et kdnealuste Belgia jdrelevalveasutuste ndutavate eraldiste eesmirk on majandustule-
muste ajaline iihtlustamine ning ettevdtja tulevasest tegevusest tingitud kahjumi katmine, tuleb pidada asjakoha-
seks votta neid tootluse arvutamisel arvesse. Komisjoni lihenemisviis vastab raamatupidamislikule pShimdttele,
mille kohaselt neid eraldisi kisitletakse kasumit vahendava kuluna. Isegi kui seda kasumi prognoosimisel kuluna
arvesse ei vdeta, jadb eeldatav tootlus vdiksemaks Belgia ametiasutuste endi arvestatud kapitali maksumuse tase-
mest (kdesolevas otsuses ei vdta komisjon seisukohta Belgia ametiasutuste tehtud kapitalikulude prognoosi kehti-
vuse kohta, kuivord see arv ei ole kiesolevas otsuses esitatud pdhjenduse aluseks).

(171) Seega ilmneb, et isegi kui votta aluseks Belgia ametiasutuste esitatud viited (mida komisjon peab ekslikeks), ei ole
turukdlblike riskidega seotud tegevuse tootlus piisav selleks, et veenda turutingimustes tegutsevat eraettevdtjat
kdnealust investeeringut tegema.

(172) Lisaks, mis puudutab komisjoni 2007. aasta detsembri teabendudele Belgia ametiasutustelt saadud vastust, siis
mirgib komisjon seoses vastuses kaitstava meetodiga, mis on mdeldud tootluse hindamiseks, st jutt on ROR
suhtarvust, et kdnealust suhtarvu ei kasutatud ONDD ex ante finantsprognooside (driplaani) puhul. Liiatigi naitab
kdnealune suhtarv ettevdtja kdibest tulenevat tehnilist tulemit, ei vdta arvesse investeeritud kapitali suurust ja ei
ndita tootluse seost kdnealuse kapitaliga. Samuti ei vdta see arvesse puhtalt finantstegevuse tulemust, mis on
samas raamatupidamisliku kasumi osa ja jagatakse aktsioniridele. Omavahenditesse investeerija, nditeks aktsiondr,
ei votaks kavandatava investeeringu tootluse hindamisel arvesse iiksnes seda maira, mis ei niita omavahendite ja
investeeritud summade tootlust.

(173) Seega on konealuse 36,6 miljoni euro niol tegemist ettevdtja ONDD poolt ettevdtjale SA Ducroire kapitali kujul
antava eelisega, mida konealune ettevdtja ei oleks saanud samadel tingimustel turul tegutsedes.

V.1.2. Abi omistatavus riigile ja riigi vahendid

(174) Otsuse kapitali eraldamise kohta ettevotjale SA Ducroire tegi ONDD, mis on seostatav Belgia riigiga, kuivord tege-
mist on 31. augusti 1939. aasta pohiseaduse rakendusseaduse alusel asutatud iseseisva avalik-6igusliku ithinguga
Belgia avaliku &iguse tdhenduses. Ettevdtja haldusndukogu lilkmed nimetab (ministrite ndukogu otsusega)

(*) Enne seda suurendati finantstulemit, sest turukdlblike riskidega seotud sissemakstud kapitali hinnanguline tulem on ménevdrra suurem
Belgia ametiasutuste hinnanguliselt kindlaksméidratud suurusest ([10-25] miljonit eurot vorreldes 9,8 miljoni euroga).

(*) Et vastupidist pole tdendatud, tuleb eeldada, et keskpikkade likviidsete riskivabade paigutuste ecldatav tootluse médr vordus
2004. aasta 4-6 aastase tihtajaga riigi volakirjade keskmise tootluse mddraga sekundaarsel turul, st 3,5 protsendiga.
Vt:  http://www.nbb.be/belgostat/GlobalDispatcher? TARGET=|TreeviewLinker&rowlD=268 5&prop=treeview&action=open&Lang=
F#2685.


http://www.nbb.be/belgostat/GlobalDispatcher?TARGET=/TreeviewLinker&rowID=2685&prop=treeview&action=open&Lang=F#2685
http://www.nbb.be/belgostat/GlobalDispatcher?TARGET=/TreeviewLinker&rowID=2685&prop=treeview&action=open&Lang=F#2685
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ametisse ning kutsub ametist tagasi Belgia kuningas, kes méirab iihtlasi kindlaks nende hivitised ja tootasud,
enamiku haldusndukogu lilkmete puhul teevad ametissenimetamise ettepaneku kdnealust valdkonda kureeriv
foderaalminister ja Belgia kolme piirkonna regionaalvalitsus ("°). Kureeriva ministri ettepanekul ametissenimetatud
haldusnoukogu litkmed tegutsevad ministri volinikena ja neil on &igus haldusndukogu istungitel kasutada vetodi-
gust otsuste suhtes, mida nad leiavad olevat riigi huvidega vastuolus. Sellisel juhul teeb otsuse suhtes vetodigust
kasutanud ministri volinik viivitamatult ettekande teda volitanud ministrile. Ja 16puks on avalik-iguslikul ette-
votjal ONDD Belgia riigi tagatis ja ta vdib teha tehinguid Belgia riigi nimel.

(175) Belgia riik on seega esindatud ONDD haldusndukogus ning on teadlik haldusndukogu tehtud otsustest, seega on
ta otseselt seotud ONDD poolt ettevdtjale SA Ducroire kapitali eraldamist hdlmava meetmega. Belgia ametiasu-
tused ei ole vaidlustanud Belgia riigi seotust kapitali eraldamist hlmava meetmega.

(176) Belgia riigiga seotud avalik-Gigusliku asutuse ONDD teostatud kapitali eraldamine ettevdtjale SA Ducroire toimus
seega riigi ressurssidest Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 107 tdhenduses.

V.1.3. Valikulisus

(177) 2004. aastal toimunud kapitali eraldamine on valikuline, kuivdrd see puudutas otseselt iiksnes ettevitjat SA
Ducroire.

V.1.4. Konkurentsi kahjustamine

(178) Et ONDD eraldas konealuse kapitali, eeldamata selle piisavat tootlust, sai ettevdtja SA Ducroire konkurentsieelise
vorreldes eradiguslike krediidikindlustuse andjatega, mille aktsionarid eeldasid oma investeeringult tootlust, mis
oleks tasemel, mida nad voisid eeldada samaviirsetelt teistelt investeeringutelt.

(179) Eeskitt tuleb arvestada asjaolu, et SA Ducroire ei oleks sellist kapitali saanud hankida turult, kuivord konealuse
investeeringu tootlus oli ebapiisav. See tihendab, et ilma ONDD vahendusel riigilt saadud kapitalita ei oleks ette-
votja SA Ducroire saanud oma tegevust turul sellises ulatuses laiendada, nagu ta seda tegi.

(180) Seejuures on ekspordikrediidikindlustust kisitleva teatise punktis 3.2 tipsustatud, et teatud ekspordikrediidikind-
lustuse andjad, kes saavad riigilt kapitali viisil, mis ei vasta turutingimustes tegutseva erainvestori kriteeriumile,
moonutavad konkurentsi.

(181) Euroopa Kohtu kohtupraktika kohaselt on ettevdtja konkurentsiolukorra parandamine riigiabi andmisega iildjuhul
toendiks selle kohta, et on kahjustatud konkurentsi seoses teiste ettevitjatega, kes ei ole sarnast abi saanud (™).

(182) Riigi poolne ettevotjale ONDD turukdlblike riskide katmiseks vajaliku kapitali eraldamise teel antud abi moonutab
v0i vdib moonutada konkurentsi.

V.1.5. Liikmesriikidevahelise kaubanduse kahjustamine

(183) Ettevdtja SA Ducroire on konkurentsiolukorras teiste Euroopa Liidu ettevdtjatega krediidikindlustuse turul. Sama
kehtib ka avalik-6igusliku ettevdtia ONDD kohta turukdlblike riskide osas enne seda, kui ONDD andis ettevotjale
Ducroire iile lithiajaliste riskidega, sealhulgas turukdlblike riskidega seotud krediidikindlustuse alased tegevused.

(184) Lisaks sellele tegutsevad ONDD ja ettevdtja SA Ducroire ka teistes litkmesriikides, eeskitt tinu TSehhi riikliku
ekspordikrediidikindlustuse ameti driharu KUP omandamisele.

(") Pealinn Briisseli, Flandria ja Valloonia piirkonnad.
(') Euroopa Kohtu 17. septembri 1980. aasta otsus Philip Morrise kohtuasjas (C-370/79, EKL 1980, 1k 2671), punktid 11 ja 12.
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(185) Ekspordikrediidikindlustust kisitleva teatise punktis 3.2 on mdrgitud, et kui riik on andnud ekspordikrediidikind-
lustuse andjale turukolblike riskide osas tagatise voi kapitali viisil, mis on vastuolus turutingimustes tegutseva
erainvestori kriteeriumiga, on sellise tagatise voi kapitali andmise ndol tegemist riigiabiga, mis kahjustab liikmes-
riikidevahelist kaubandust.

(186) Viljakujunenud kohtupraktika kohaselt on liikmesriikidevahelise kaubanduse kahjustamisega tegemist juhul, kui
abi saav ettevotja (vOi abi saavad ettevdtjad) tegutsevad konkurentsile avatud valdkonnas, mis on likkmestriikideva-
helise kaubanduse objekt (7).

(187) Asjaolu, et kiesoleva menetluse aluseks oli Belgiast erineva liikmesriigi kaebus kaubanduse kahjustamise kohta et-
tevdtja SA Ducroire tegevuse tottu kolmandas liikkmesriigis (TSehhi Vabariigis), vaid kinnitab seda, et ettevdtja SA
Ducroire tegutseb liikkmesriikidevahelist kaubandust hélmavas valdkonnas.

(188) Seega kahjustab meede 3 tuntavalt litkmesriikidevahelist kaubandust.
V.2. VOIMALIKU ABI EBASEADUSLIKKUS
(189) Eelnevast nahtub, et meetme ndol 3 on tegemist abiga.

(190) Komisjoni hinnangul on tegemist uue abiga, millest ei ole komisjonile teatatud, seega on tegemist ebaseadusliku

abiga.

(191) ONDD mirkis konealuse kapitali 2004. aasta septembris ning ettevdtjale SA Ducroire anti lithiajaliste riskidega
(sealhulgas turukolblike riskidega) seotud tegevus iile 1. jaanuaril 2005.

(192) Konealune meede:

— on vdetud vastu pérast 17. septembrit 1998, st kuupieva, millal Belgia kinnitas ekspordikrediidikindlustust
kisitleva teatise ja kohustus mitte lubama uue abi andmist; ja

— ei kuulu ndukogu 22. mirtsi 1999. aasta médruse (EU) nr 659/1999 (millega kehtestatakse iiksikasjalikud ees-
kirjad EU asutamislepingu artikli 93 kohaldamiseks) artiklis 15 sitestatud aegumistihtaja kohaldamisalasse,
kuivord meetme vastuvdtmisest on moodunud vihem kui kiimme aastat.

(193) 36,6 miljoni euro suuruse kapitali osa ndol, mille ettevdtjale SA Ducroire eraldas ONDD ning millest komisjonile
eelnevalt ei teatatud, on tegemist uue ebaseadusliku abiga.

V.3. HINNANG VOIMALIKU ABI KOKKUSOBIVUSE KOHTA SISETURUGA

(194) Komisjon kontrollib meetme 3 siseturuga kokkusobivust kdnealuse ajajirgu suhtes kohaldatava ekspordikrediidi-
kindlustust kasitleva teatise sitete alusel. Uus teatis liikmesriikidele, mis késitleb Euroopa Liidu toimimise lepingu
artiklite 107 ja 108 kohaldamist lithiajalise ekspordikrediidikindlustuse suhtes (edaspidi ,uus ekspordikrediidikind-
lustust kisitlev teatis”) avaldati 19. detsembril 2012 ja seda kohaldatakse alates 1. jaanuarist 2013.

(195) Ekspordikrediidikindlustust kisitleva teatise punktide 3.2 ja 4.1 sitete kohaselt ei kohaldata turukolblike riskide
kindlustamiseks antava abi suhtes tildjuhul asutamislepingus riigiabide kohta sitestatud erandeid. Kdnealused abid
kahjustavad vastuvaidlematult kindlustusandjate vahelist konkurentsi, kuid eeskétt ,pohjustavad need muutusi eri liik-
mesriikide tururiskide puhul kdttesaadavas kindlustuskaitses, moonutades niiviisi konkurentsi lilkmesriikide driiihingute vahel
ja mdjutades omakorda ithendusesisest kaubandust, olenemata sellest, kas sellega on seotud iihendusesisene voi viljapoole

(") Euroopa Kohtu 13.juuli 1988. aasta otsus kohtuasjas Prantsusmaa vs. komisjon (C-102/87, EKL 1988, 1k 4067), punkt 19.
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ithendust suunatud eksport. Asutamislepingu artiklis 92 sitestatud erandeid ei kohaldata tururiskide kindlustusele antava abi
suhtes. Konealuse abi moonutav moju ithenduses kaalub iiles asjaolu, et ekspordi toetamine on kooskdlas siseriiklike vdi iihen-
duse huvidega” (7). Teisisdnu ei kohaldata kdnealuste abide suhtes iihtegi Euroopa Liidu toimimise lepingu artik-
li 107 16ikes 3 sitestatud erandit, eeskdtt artikli 107 16ike 3 punktis ¢ sitestatud erandit, sest need abid kahjus-
tavad konkurentsi siseturul liiga olulisel mééral.

(196) Lisaks sellele ei vasta kdnealune abi Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 107 I6ikes 3 sdtestatud erandite
kohaldamiseks vajalikule ithele v6i mitmele tingimusele. Eeskitt, nagu on mainitud algatamisotsuses, ei saa kdne-
aluse abi niol olla tegemist abiga ettevdtja pddstmiseks voi imberkorraldamiseks vastavalt ithenduse suunistele
raskustes olevate driithingute pddstmiseks ja imberkorraldamiseks antava riigiabi kohta, (") seda eeskitt jargmistel
pohjustel:

1) Belgia ametiasutused ei ole tdendanud, et ettevdtja SA Ducroire on sellise abi jaoks abikolblik, eeskitt seda, et
tegemist on raskustes oleva ettevtjaga vastavalt thenduse suunistele raskustes olevate ariithingute padstmiseks
ja tmberkorraldamiseks antava riigiabi kohta. Samuti tuleb mirkida, et vastavalt kdnealuste suuniste punk-
tile 12 ei ole vastasutatud ettevotjad driithingute pddstmiseks ja iimberkorraldamiseks antava riigiabi jaoks

abikélblikud;

2) abi ei ole piiratud vdhima vajaliku abiga. Ettevotjale SA Ducroire eraldatud kapital oli piisavalt suur, et voimal-
dada ettevdtjal vara omandamist. 2004. aastal ettevdtjasiseste teatiste kujul esitatud édriplaan ei hdlmanud abi
saaja omaosalust;

3) ettevotja SA Ducroire jaoks koostatud driplaan ei hdlmanud meetmeid konkurentsi kahjustamise valtimiseks.

(197) Uue ekspordikrediidikindlustust kisitleva teatise sitted ei muuda komisjoni antud hinnangut.

(198) Sellest tulenevalt ei saa konealust meedet pidada siseturuga kooskdlas olevaks Euroopa Liidu toimimise lepingu
artikli 107 16ike 3 tdhenduses.

V.4. ERALDI HALDAMISE JA ERALDI RAAMATUPIDAMISARVESTUSE PIDAMISE KOHUSTUS

(199) Ekspordikrediidikindlustust késitleva teatise punkti 4.3 kohaselt peavad turukdlbmatute riskidega seotud tegevuse
jaoks riigi toetust saavad ettevotjad vahemalt eraldi haldama turukolblike riskide ja turukdlbmatute riskide kind-
lustamist ning pidama nende kohta eraldi raamatupidamisarvestust, et tagada, et turukdlbmatute riskidega seotud
tegevuse jaoks eraldatud kapitali ei kasutataks turukdlblike riskidega seotud tegevuse jaoks, mis kahjustaks konku-
rentsi.

(200) Belgia ametiasutuste vditel teostati lithiajaliste riskidega seotud tegevust alates 1. jaanuarist 2005 seoses tegevuse
tileandmisega ettevotjas SA Ducroire olemasoleva kapitaliga (ilma tdiendava kapitali eraldamiseta). Lisaks sellele
on Belgia seisukohal, et kapital eraldati erainvestori jaoks vastuvOetavatel tingimustel. Belgia ametiasutused
viidavad, et kuivord ettevotja SA Ducroire ei saa riigi toetust, seejuures isegi mitte oma turukdlbmatute riskidega
seotud tegevuse eest, ei ole vajadust sisse seada eraldi raamatupidamisarvestust.

(201) Jaotises V.1.1.2 jouti jareldusele, et iileantud tegevusega seotud kapitali suurus oli [45-75] miljonit eurot
ning et seetdttu oli tegemist [75-100] miljoni euro suuruse lisakapitaliga, millest [35-65] miljoni euro
suurust summat kasutati tegelikult turukdlbmatute riskidega seotud tegevuse jaoks. Sel pohjusel jdeti kdnealune
[35-65] miljoni euro suurune summa meetme abina kvalifitseerimisel vilja. Belgia ametiasutuste viide, mille
kohaselt turukdlbmatute riskidega seotud tegevusele ei antud riigi toetust, tuleb seega tagasi liikata, sest

(") Vt ekspordikrediidikindlustust ksitleva teatise punkti 3.2. 1dike 3 teine ja kolmas lause. Vt ka ekspordikrediidikindlustust kasitleva
teatise punkt 4.1, mille kohaselt ,Punktis 3.1 loetletud riigiabi liigid, [ ... voivad moonutada konkurentsi] ja seetdttu ei ole digust teha nende suhtes
erandit asutamislepingus satestatud riigiabi eeskirjade alusel”.

(%) ELT C 244, 1.10.2004, Ik 2.
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tdendamist leidis lisakapitali olemasolu, millest toetati osaliselt turukdlbmatute riskidega seotud tegevust. Lisaks
sellele nihti ettevdtja SA Ducroire kogu tegevuse 2004. aasta finantsprognoosides ette eeldatav tootlus, mis oli
viiksem sama ajajirgu riskivabade investeeringute omast (”*). Eeldatav tootlus oli seega vdiksem tootlusest, mis
oleks rahuldanud turutingimustes tegutsevat erainvestorit. Sellest voib jireldada, et turukélbmatute riskidega
seotud tegevus sai jatkuvalt riigi toetust.

(202) Kuivord turukdlbmatute riskidega seotud tegevus sai vaadeldaval ajajargul ja saab jdtkuvalt riigi toetust, oleks ette-
votja SA Ducroire kui turukdlblike riskidega seotud tegevust hdlmav ettevétja pidanud asutamisest alates tditma
ekspordikrediidikindlustust kasitleva teatise punktis 4.3 sitestatud ndudeid ning seadma sisse turukdlblike riskide
ja turukolbmatute riskide eraldi haldamise, samuti pidama nende kohta eraldi raamatupidamisarvestust. Uues
ekspordikrediidikindlustust kisitlevas teatises on kdnealune kohustus siilinud (vt uue ekspordikrediidikindlustust
kisitleva teatise punkt 15).

(203) Konealune kohustus on ettevdtja SA Ducroire jaoks endiselt siduv. Turukdlbmatute riskidega seotud tegevuse ja
turukolblike riskidega seotud tegevuse eraldi haldamine ja eraldi raamatupidamisarvestus tuleb sisse seada viivita-
mata. Sellise eraldi haldamise ja eraldi raamatupidamisarvestuse pidamise puudumise téttu ei saa turukdlbmatute
riskidega seotud tegevuse jaoks antud [35-65] miljoni euro suuruse toetust jitta meetme abiks kvalifitseerimise
puhul arvesse votmata. Kdesolevas otsuses tehtud jireldus, mille kohaselt kdnealust [35-65] miljoni euro suurust
summat kasutati turukdlbmatute riskidega seotud tegevuse rahastamiseks, pShineb teatavatel osaliselt mittekon-
trollitavatel eeldustel, mis on seotud asjaomaste kontode tagasiulatuva eraldamisega (ettevtjas SA Ducroire ei
olnud reaalselt ametlikult mingeid eraldatud kontosid). Komisjon ei ole ndus enam lubama sellist tagasiulatuvat
eraldamist, kui ta peaks tulevikus veel kord tegelema ettevdtja SA Ducroire kapitali kasutamise uurimisega. Eraldi
haldamise ja eraldi raamatupidamisarvestuse pidamise ndude eesmark on nimelt viltida sellist tagasivaatavat t66d,
mis pohineb paratamatult teatavatel osaliselt mittekontrollitavatel eeldustel.

(204) Kdesolev otsus ja eeskitt 36,6 miljoni euro suuruse summa arvestus pdhinevad turukdlblike ja turukdlbmatute
riskide osas tehtud eraldi arvestustel (bilanss ja majandustulem) 31. detsembri 2011. aasta seisuga, nagu Belgia
ametiasutused need 2012. aasta mais esitasid. Komisjon ei pea vastuvdetavaks, et eraldi haldamise ja raamatu-
pidamisarvestuse pidamise kaivitamine toimuks muude eelduste ja meetodite alusel kui need, mida kasutati edas-
tatud summade kindlaksmairamiseks kdesoleva menetluse kaigus. Eeskitt ei pea komisjon voimalikuks eraldada
turukdlbmatute riskidega seotud tegevuse jaoks vahem kapitali — ja seega turukolblike riskide jaoks rohkem kapi-
tali — kui nende summade ulatuses, mis on esitatud 31. detsembri 2011. aasta seisuga koostatud eraldatud
bilansis, mille Belgia ametiasutused edastasid 2012. aasta mais.

(205) Lisaks sellele rohutab komisjon asjaolu, et eraldatud raamatupidamisarvestuse puudumine alates ettevdtja SA
Ducroire asutamise hetkest muutis meetme 3 analiiisi margatavalt keerulisemaks ja sundis komisjoni oma
analiiiisi teostama teatud oletuste alusel. Kuivdrd eraldi raamatupidamisarvestuse pidamine oli ettevdtja SA
Ducroire kohustus, ei saa kdnealune ettevdtja heita komisjonile ette lahtumist teatud oletustest voi analiiiisi kaigus
teatud iildise ldhenemisviisi viljatootamist. Sellise iildise ldhenemisviisi puudumisel oleks komisjon véinud lihtsalt
kisitada kogu [75-100] miljoni euro suurust summat eelisena Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 107
likes 1 esitatud tdhenduses.

V.5. KOHUSTUS MITTE KASUTADA ABI TAGASIMAKSMISEKS TURUKOLBMATUTE RISKIDEGA SEOTUD TEGEVUSE
VAHENDEID

(206) Kaesolevas otsuses jdttis komisjon meetme abiks kvalifitseerimise puhul kdrvale kapitali osa, mida tegelikult kasu-
tati turukdlbmatute riskidega seotud tegevuse jaoks, vaatamata sellele, et kapitali selle osa niol oli tegemist toetu-
sega, mis ei olnud kooskdlas erainvestori kriteeriumiga. Siseturuga kokkusobimatu abi summa ei hdlma seega
turukdlbmatute riskidega seotud tegevusele antud toetusi. Seetdttu on kiesoleva otsuse mottega kooskdlas see, et
siseturuga kokkusobimatu abi tagasimaksmine tugineks rangelt itksnes turukélblike riskidega seotud tegevusele ja
sellega seotud kapitalile, sest ainult sel juhul on vdimalik taastada enne kokkusobimatu abi andmist olnud
normaalne konkurentsiolukord turukélblike riskide turul. Nagu eespool osutatud, peab mainitud abi tagasimaks-
mine toimuma eraldatud raamatupidamisarvestuse alusel ja vastavalt Belgia ametiasutuste 2012. aasta mais
esitatud markustele.

tali maksumusest.
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VL. KOKKUVOTE
(207) Komisjon nendib, et kolmest meetmest, mille suhtes ametlikku uurimismenetlust kohaldati, ei ole meetme 1
ja meetme 2 (riigi antud tagatis ja turukdlblike riskide rahastamiseks tehtud vimalik vahendite iimberpaiguta-
mine ONDD raames) puhul tegemist riigiabiga Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 107 16ike 1 tihenduses.
Seevastu meetme 3 puhul on vdimalik teha jdreldus, et tegemist on 36,6 miljoni suuruse abiga Euroopa Liidu
toimimise lepingu artikli 107 15ike 1 tihenduses. Arvestades, et ONDD rakendas (Belgia riigi nimel) ebaseadusli-
kult meedet 3, rikkudes sellega Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 108 15ike 3 sitteid, ning et kdnealune abi

on siseturuga kokkusobimatu, tuleb see abi tagasi nduda. Kdnealuse abi tagasimaksmine peab toimuma ettevitja
SA Ducroire turukdlblike riskidega seotud tegevuse vahenditest,

ON VASTU VOTNUD JARGMISE OTSUSE:

Artikkel 1
Tagatise ndol, mille Belgia andis avalik-diguslikule ettevdtjale ONDD ning mida ei kasutatud ettevétja ONDD turukdlblike
riskidega seotud tegevuse jaoks, ei ole tegemist abiga.

Artikkel 2
Ettevotia. ONDD sisene vahendite vdimalik imberpaigutamine turukolblike riskidega seotud tegevuse edendamiseks,
mille olemasolu ei leidnud tdestamist, ei kujuta endast abi.

Artikkel 3

113,4 miljoni euro suurune algkapital, mille ONDD eraldas ettevdtjale SA Ducroire, ei kujuta endast abi.

Artikkel 4

36,6 miljoni suurune algkapital, mille ONDD eraldas ettevotja SA Ducroire kasuks 23. septembril 2004, rikkudes
Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 108 16ike 3 sitteid, kujutab endast ebaseaduslikku abi, mis on siseturuga kokku-
sobimatu nimetatud lepingus esitatud tahenduses.

Artikkel 5

1. Belgial tuleb ONDD vahendusel nduda artiklis 4 osutatud abi ettevdtjalt SA Ducroire tagasi. Belgia on kohustatud
esitama iksikasjalikud andmed, sealhulgas raamatupidamisarvestust kontrolliva séltumatu auditeerimisasutuse tdendi
selle kohta, et abi tagastamine toimub ttksnes SA Ducroire turukdlblike riskidega seotud tegevuse vahenditest.

2. Tagasindutavalt summalt arvestatakse intressi alates hetkest, millal kdnealune summa anti ettevdtja SA Ducroire
kidsutusse (1. jaanuar 2005) kuni summa tegeliku tagasimaksmiseni.

3. Intress arvutatakse liitintressina vastavalt komisjoni maaruse (EU) nr 794/2004 V peatiikile (7).

4. Abi ndutakse tagasi viivitamata ja tohusalt.

Artikkel 6

Turukdlbmatute riskidega ja turukdlblike riskidega seotud tegevuse eraldi haldamine ning eraldi raamatupidamisarvestuse
pidamine tuleb kehtestada viivitamata ning need peavad jidma eraldatuks, sest turukdlbmatute riskidega seotud tegevu-
sele antakse riigi toetust. Raamatupidamisarvestuse eraldamisel tuleb arvesse votta Belgia ametiasutuste 2012. aasta mais
esitatud finantsandmeid. Eeskitt peab raamatupidamisarvestuse eraldamisest tulenev kapitali jaotus toimuma viisil, nagu
see toimus 2012. aasta mais.

(%) ELTL 140, 30.4.2004, lk 1.
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Artikkel 7

1. Belgia esitab kahe kuu jooksul parast kiesoleva otsuse teatavakstegemist komisjonile jargmise teabe:

(a) abisaajalt tagasi ndutav kogusumma, mis holmab ettevdtjalt SA Ducroire sissendutava abi pdhiosa ja kogunenud
laenuintresse;

(b) kéesoleva otsuse tditmiseks juba voetud meetmete ja kavandatud meetmete iiksikasjalik kirjeldus;

(c) dokumendid, mis tdendavad, et ettevitjale SA Ducroire on antud korraldus abi tagasi maksta.

2. Belgia teavitab komisjoni kiesoleva otsuse tditmiseks vdetud riiklike meetmete edenemisest, kuni artiklis 4 viidatud
abi on tdies ulatuses tagasi makstud. Belgia esitab komisjoni taotlusel viivitamata teabe kdesoleva otsuse tditmiseks juba

voetud ja kavandatud meetmete kohta. Ta esitab ka iiksikasjaliku teabe ettevdtjalt SA Ducroire juba tagasi saadud
abisummade ja intresside kohta.

Artikkel 8

Belgia votab kiesoleva otsuse tditmiseks vajalikud meetmed nelja kuu jooksul pérast otsuse teatavakstegemise kuupieva.

Artikkel 9

Kdesolev otsus on adresseeritud Belgia Kuningriigile.

Briissel, 20. marts 2013

Komisjoni nimel
Asepresident
Joaquin ALMUNIA
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TEAVE SAADUD, SISSENOUTAVATE JA JUBA SISSENOUTUD SUMMADE KOHTA

LISA

Abisaaja nimetus

Meetmega antud
abi kogusumma

()

Tagastatav ~ kogu-
summa (1)
(pohiosa)

Juba tagastatud summa (?)

Pohiosa

Intressid

miljonites omavairingu tihikutes.
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