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KOMISSION PAATOS,
annettu 20 piivini maaliskuuta 2013,

valtiontuesta N:o SA.23420 (11/C, ex NN40/10), jonka Belgia on myé6ntinyt SA Ducroire
-yritykselle

(tiedoksiannettu numerolla C(2013) 1497)
(Ainoastaan hollannin- ja ranskankieliset tekstit ovat todistusvoimaiset)
(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)
(2014/274[EV)

EUROOPAN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen 108 artiklan 2 kohdan ensimmdisen
alakohdan ('),

ottaa huomioon Euroopan talousalueesta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen 62 artiklan 1 kohdan a alakohdan,

on mainittujen artiklojen mukaisesti kehottanut asianosaisia esittimadin huomautuksensa (%),

seki katsoo seuraavaa:

I MENETTELY

[Kantelija] (*) toimitti Euroopan komissiolle 5 pdivini kesidkuuta 2007 kantelun 150 miljoonan euron suuruisesta
alkupddoman lisdyksestd, joka myonnettiin julkiselle osakeyhti6lle Ducroire (jdljempind 'SA Ducroire’), kun Office
National du Ducroire (jaljempind "'ONDD °) perusti sen syyskuussa 2004.

Komissio esitti Belgian viranomaisille yksityiskohtaisia kysymyksid 7 pdivand joulukuuta 2007 paivitylld kirjeelld.
Komissio sai 12 paivanid helmikuuta 2008 kysymyksiin vastaukset, joiden mukana toimitettiin lukuisia asiakirjoja
ja liikketoimintasuunnitelma.

Kantelijan ja komission vilinen tapaaminen jirjestettiin 9 péivind syyskuuta 2008.

Komissio ldhetti Belgian viranomaisille kantelun, josta oli poistettu luottamukselliset tiedot, 4 pdivinid joulu-
kuuta 2008.

Kantelijalle ldhetettiin Belgian huomautukset, joista oli poistettu luottamukselliset tiedot, sekd eriitd kysymyksid
12 ja 17 pdivdnd joulukuuta 2008. Kantelija vastasi 6 pdivind marraskuuta 2009 péivitylla kirjeelld.

Belgialle lihetettiin 21 péivdnd huhtikuuta 2010 lisdkysymyksid, joihin se vastasi 23 pdivina heinikuuta 2010.

Komissio paitti 23 pdivind helmikuuta 2011, ettd se aloittaa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
(jdljempdna 'SEUT-sopimus’) () 108 artiklan 2 kohdan mukaisen muodollisen tutkintamenettelyn seuraavista
mahdollisista tukitoimenpiteistd: i) Belgian myontdmd valtiontakaus ONDD:lle sen markkinariskeihin liittyvin
toiminnan osalta; ii) yksi tai useampi sisdinen varojensiirto, jolla on tuettu markkinariskien vakuuttamista, ja
iif) ONDD:n myontimd pddoma, jolla on tuettu SA Ducroiren markkinariskien vakuuttamista. Komissio kehotti
asianosaisia esittimadn huomautuksensa kyseisistd toimenpiteista.

(") Joulukuun 1 pdivind 2009 EY:n perustamissopimuksen 87 artiklasta tuli Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (jaljempéna
'SEUT-sopimus’) 107 artikla ja perustamissopimuksen 88 artiklasta SEUT-sopimuksen 108 artikla. Kyseiset kaksi mairdyskokonaisuutta
ovat asiasisdlloltadn samanlaiset. Viittauksia SEUT-sopimuksen 107 ja 108 artiklaan on tidssd paatoksessd pidettdvd soveltuvin osin viit-
tauksina perustamissopimuksen 87 ja 88 artiklaan. SEUT-sopimuksessa otettiin kiytto6n myos muutamia terminologisia muutoksia;

esimerkiksi sana "yhteisd” korvattiin sanalla "unioni”,

o

yhteismarkkinat” sanalla "sisimarkkinat” ja "ensimmdisen asteen tuomioistuin”

ilmauksella "unionin yleinen tuomioistuin”. Tassd padtoksessd kdytetdan SEUT-sopimuksen mukaista terminologiaa.
() EUVLC163,1.6.2011,s. 1.
(*) Luottamuksellinen tieto.
() EUVLC163,1.6.2011,s. 1.
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(13)

(14)

(15)

(18)

Belgian viranomaisten, ONDD:n, SA Ducroiren ja komission kesken jirjestettiin kaksi kokousta 17 péivind
maaliskuuta 2011 ja 28 pdivand huhtikuuta 2011.

Belgian viranomaiset pyysivit 4 pidivdni toukokuuta 2011, ettd muodollisen tutkintamenettelyn aloittamista
koskevaan paitokseen (jaljempind ‘menettelyn aloittamista koskeva pditos’) vastaamisen mdairdaikaa pidennettdi-
siin neljalld viikolla. Komissio ilmoitti Belgian viranomaisille 5 pdivind toukokuuta 2011, ettei se vastusta madra-
ajan pidentamistd, ja pyysi lisitietoja, jotka liittyivat 28 paivand huhtikuuta 2011 pidettyyn kokoukseen.

Belgian viranomaiset toimittivat 1 paivind kesikuuta 2011 vastauksensa ndkemyksiin ja kysymyksiin, jotka
komissio oli esittinyt menettelyn aloittamista koskevassa padtoksessddn. Vastauksen liitteet saatiin 9 ja 10 pdivina
kesdkuuta 2011.

Vastauksen perusteella komissio pyysi lisdtietoja 27 péivind heindkuuta 2011.

Laatiakseen vastaukset komission kysymyksiin Belgian viranomaiset jarjestivat kaksi teknistd kokousta, yhden
komission kanssa (26 pdivini syyskuuta 2011) ja yhden tuensaajan kanssa (18 pdivini lokakuuta 2011). Belgia
toimitti 14 pdivind marraskuuta 2011 lisdtietoja asioista, joita kokouksissa kasiteltiin.

Belgian viranomaiset lihettivit 5 pdivand joulukuuta 2011 vastaukset komission 27 piivind heinikuuta 2011
paivattyihin kysymyksiin.

Komissio pyysi 23 péiviand huhtikuuta 2012 joitakin selvennyksid annettuihin tietoihin, ja Belgian viranomaiset
toimittivat ne 16 paivind toukokuuta 2012.

Belgian viranomaisten, ONDD:n, SA Ducroiren ja komission vilinen kokous pidettiin 21 paivind touko-
kuuta 2012. Sen jilkeen Belgian viranomaiset toimittivat lisdselvityksid 31 pdivinid toukokuuta 2012 piivityssi
kirjeessd. Kesdakuun 14 pdivind 2012 paivityssd kirjeessd Belgian viranomaiset toistivat kantansa komission
riitauttamasta padomanlisdystoimenpiteesta.

II TUEN YKSITYISKOHTAINEN KUVAUS
II.1 TUENSAAJA JA SEN TOIMINTA

ONDD on luottovakuutusmarkkinoilla toimiva "itsendinen julkinen laitos”, joka on Belgian valtion takaama ja jota
valtio tukee.

Elokuun 31 paivdian 2003 saakka ONDD harjoitti kaikkea vakuutustoimintaansa omaan lukuunsa valtion takaa-
mana. Erillistd kirjanpitoa lyhytaikaiselle ja pitkdaikaiselle luottovakuutustoiminnalle tai markkinariskeihin ja
muihin kuin markkinariskeihin liittyville vakuutustoiminnalle ei ollut. Euroopan yhteison perustamissopimuksen
93 artiklan 1 kohdan mukaisessa komission tiedonannossa jasenvaltioille perustamissopimuksen 92 ja 93 artiklan
soveltamisesta lyhytaikaisiin vientiluottovakuutuksiin (jiljempani vientiluottovakuutuksia koskeva tiedonanto’) (¥)
"markkinariskilld” tarkoitetaan kaupallisia ja poliittisia riskejd, joiden enimmdisriskikausi on alle kaksi vuotta ja
jotka liittyvét velallisiin (°), jotka ovat sijoittautuneet johonkin Euroopan unionin jdsenvaltioon tai tiettyihin
OECD-maihin, kuten Australiaan, Islantiin, Japaniin, Kanadaan, Norjaan, Sveitsiin, Uuteen-Seelantiin ja Yhdysval-
toihin (%).

ONDD avasi 1 pdivind syyskuuta 2003 "yritystilin”, joka — Belgian viranomaisten mukaan — ei ollut valtion
takaama ja jota kdytettiin mainitusta paivimaaristd alkaen kaikkeen lyhytaikaisiin riskeihin liittyvddn vakuutustoi-
mintaan. Tuolloin tille yritystilille siirrettiin [45-70] miljoonan euron suuruinen pddoma, jolle oli hankittava
hyviksyntd kansalliselta vakuutusvalvojalta (Office de Controle des Assurances, jiljempand 'OCA’). Tamdn yritys-
tilin yhteydessd ei pidetty erillistd kirjanpitoa markkinariskeihin ja muihin kuin markkinariskeihin liittyville
vakuutustoiminnalle.

(*) EYVL C 281, 17.9.1997, s. 4. Komissio on soveltanut 1 pdivistd tammikuuta 2013 alkaen uutta tiedonantoa jasenvaltioille Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 107 ja 108 artiklan soveltamisesta lyhytaikaisiin vientiluottovakuutuksiin. Tiedonanto julkais-
tiin 19 péivina joulukuuta 2012 (EUVL C 392, 19.12.2012,s. 1).

() Seka julkiset ettd muut kuin julkiset.

(%) Ks. vientiluottovakuutuksia koskevan tiedonannon 2.5 kohta.
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(19) Toukokuussa 2004 ONDD paitti siirtdd silloisen lyhytaikaisia luottovakuutuksia koskevan liiketoimintansa tytar-
yhtioon perustamalla yhtion nimeltd SA Ducroire. Belgian viranomaiset katsovat, ettd padatds SA Ducroiren perus-
tamisesta tehtiin siksi, ettd vientiluottovakuutuksia koskevaa tiedonantoa olisi voitu noudattaa, silld tiedonannossa
kehotetaan jdsenvaltioita muuttamaan vientiluottovakuutusjirjestelmidan siten, ettd vientiluottovakuutuksenantajat
eivit saa endd valtiontukea markkinariskien vakuuttamiseen.

(20) ONDD:n hallitus teki 11 paivind toukokuuta 2004 pidtoksen SA Ducroiren perustamisesta ja 150 miljoonan
euron pddoman myontdmisestd sille vuosia 2005-2007 koskevan liiketoimintasuunnitelman perusteella. Suunni-
telma sisilsi kaksi skenaariota: "Realistinen” skenaario A perustui taloudelliseen tilanteeseen, ja siind oletuksena
oli vakuutettujen summien kolmen prosentin kasvu. "Dynaaminen” skenaario B puolestaan perustui markkina-
aseman saavuttamista koskevaan ennakoivaan lihestymistapaan, ja siind oletuksena oli kaksinkertainen kasvu
realistiseen skenaarioon nihden eli kuusi prosenttia (7).

(21)  SA Ducroire perustettiin 23 péivind syyskuuta 2004, jolloin ONDD merkitsi sille 150 miljoonan euron padoman.
Tastd summasta 100 miljoonaa euroa maksettiin valittomasti ja loput 50 miljoonaa euroa vuonna 2009.

(22) ONDD luovutti 1 piivind tammikuuta 2005 lyhytaikaisia riskejd koskevan portfolionsa SA Ducroirelle, joka
aloitti toimintansa tuona paiviand. ONDD jatkoi pitkdaikaisten riskien hallinnointia.

(23)  SA Ducroire hallinnoi siis kaikkia vientiluottovakuutuksia koskevassa tiedonannossa tarkoitettuja (maaritelmansa
mukaisesti lyhytaikaisia) markkinariskeji ja lyhytaikaisia muita kuin markkinariskejd, esimerkiksi sellaisia
OECD-maiden ulkopuolelle sijoittuneisiin velallisiin liittyvid riskejd, joiden enimmdisriskikausi on alle kaksi
vuotta.

(24)  Vuonna 2007 SA Ducroire osti 33 prosenttia Komer¢ni dvérovd pojistovna EGAP:n (KUP:n) (T3ekin vientiluotto-
vakuutuslaitoksen kaupallinen puoli) pddomasta [12-14] miljoonalla eurolla. Timi osto tehtiin yhdessi SACE
BT:n kanssa; se oli ostanut myds 33 prosenttia KUP:n pidomasta. Vuonna 2009 SA Ducroire osti SACE BT:n
koko osuuden KUP:n pddomasta [0-20] miljoonalla eurolla. Toisin sanoen SA Ducroire hankki 66 prosenttia
KUP:n pddomasta yhteensd [10-35] miljoonalla eurolla. Jilkimmadisestd summasta 12 miljoonaa euroa kirjattiin
omistusosuuden tappioksi (sijoituksen arvon negatiivinen oikaisu).

1.2 KANTELU

(25) Komissio vastaanotti kantelun 5 pdivina kesdkuuta 2007. Kantelijan mukaan ONDD oli mydntinyt padoman sell-
aisin ehdoin, joita yksityinen sijoittaja ei olisi pitdnyt hyvaksyttdvind. Ensinndkin SA Ducroiren ennustettua
kannattavuutta pddoman myontdmisen hetkelld pidettiin heikompana kuin yksityinen sijoittaja olisi olettanut.
Toiseksi SA Ducroiren myOnnetyn pddoman médrdn katsottiin ylittdvén tarvittavan pidoman mdairan sekd omien
varojen riittdvda vahimmaismaarad koskevien vakavaraisuussidntojen ettd muiden alan toimijoiden keskimairdisen
vakavaraisuusasteen (nettomaksut/omat varat) kannalta. Kantelijan mukaan se, ettd SA Ducroire ja SACE BT
pystyivat vuoden 2006 jilkipuoliskolla tekemdin yhteisen tarjouksen ostaa 66 prosenttia KUP:n osakkeista, oli
mahdollista ainoastaan timan vuonna 2004 tehdyn “ylipddomittamisen”. Kantelijan mukaan tdmi ostotarjous oli
“ylittdimaton kilpailijoiden tarjouksiin ndhden”.

1.3 PERUSTEET MENETTELYN ALOITTAMISELLE
(26)  Tutkinta, joka aloitettiin 23 pdivind helmikuuta 2011, koskee seuraavia toimenpiteita:

a) Belgian valtion viitetysti myontdma takaus ONDD:lle sen markkinariskien osalta (jiljempana "toimenpide 1°).

b) Mahdolliset sisdiset varojensiirrot (ONDD:ssd) muihin kuin markkinariskeihin liittyvistd vakuutustoiminnasta
markkinariskeihin liittyvddn vakuutustoimintaan (ennen lyhytaikaisiin riskeihin liittyvin vakuutustoiminnan
luovuttamista SA Ducroirelle) (jiljempdnd "toimenpide 2°).

() Ks. Belgian viranomaisten 1 pdivand kesdkuuta 2011 esittimit huomautukset Euroopan komission 24 piivini helmikuuta 2011 anta-
maan paitokseen, huomautusten liite 8, s. 60 ja 69.
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ONDD:lli ei ollut markkinariskejd koskevaa vakuutustoimintaa harjoittaessaan erillistd hallintoa ja kirjanpitoa
markkinariskeihin ja muihin kuin (lyhytaikaisiin) markkinariskeihin liittyville vakuutustoiminnalle. Tdma on
vientiluottovakuutuksia koskevan tiedonannon 4.3 kohdan vastaista. Kyseisen kohdan mukaisesti julkisesti
tuettujen vientiluottovakuutuksenantajien on "pidettdva valtion lukuun ja valtion takaamana tapahtuvan mark-
kinariskejd ja muita kuin markkinariskejd koskevan vakuutustoiminnan hallinto ja kirjanpito erillisind osoit-
taakseen, ettd ne eivit saa valtiontukea markkinariskien vakuuttamiseen”.

c) ONDD:n vuonna 2004 tytiryhtidlleen SA Ducroirelle myontimd pddoma (150 miljoonan euron merkitty
pddoma) (jaljempdnd 'toimenpide 3).

(27)  Toimenpiteen 3 osalta menettelyn aloittamista koskevassa pdatoksessd todettiin, etteivit seuraavat SA Ducroirelle
myonnetyn padoman osat ole valtiontukea (%):

a) Se osa SA Ducroiren alkupddomaa, jolla voidaan katsoa tuetun muihin kuin markkinariskeihin liittyvaa vakuu-
tustoimintaa (°), ei ole valtionapua. Vientiluottovakuutuksia koskevan tiedonannon mukaan jdsenvaltiot voivat
tukea muihin kuin markkinariskeihin liittyvdd vientiluottovakuutustoimintaa. Koska markkinatoimijoiden ei
oleteta harjoittavan titd toimintaa, valtiontuki ei todennakoisesti vaaristd kilpailua, eikd sitd voida tdlloin pitdd
SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuna valtiontukena. Sen vuoksi komissio pyysi Belgiaa
selventimain, milld osalla SA Ducroiren pidomaa tuettiin sen muihin kuin markkinariskeihin liittyvaa vakuu-
tustoimintaa.

b) Se osa SA Ducroiren pddomaa, jolla jo tuettiin markkinariskeihin liittyvad vakuutustoimintaa ONDD:ssd ja joka
vain siirrettiin SA Ducroirelle kyseisen vakuutustoiminnan siirtimisen yhteydessa, ei ole valtiontukea. Kyseessd
oli pelkistddn olemassa olevan liiketoiminnan ja siihen liittyvdn padoman oikeudellisen muodon muutos (*9).

(28)  Kyseessd oleva mahdollinen uusi tuki (toimenpide 3) koskee niin ollen vain sitd osaa SA Ducroirelle myonnetysta
pddomasta, jolla ei tueta muihin kuin markkinariskeihin liittyvien vientiluottojen vakuuttamista ja joka ylittdd sen
osan pddomaa, jolla jo tuettiin markkinariskeihin liittyvdd vakuutustoimintaa ONDD:ssd 31 paivdnd joulu-
kuuta 2004 (eli juuri ennen lyhytaikaisiin riskeihin liittyvin vakuutustoiminnan siirtimistd SA Ducroirelle).

(29) Tassd pddtoksessd tarkoitetaan

a) ’lisipddomalla’ sitd SA Ducroirelle myonnetyn pddoman osaa, joka ylittdd sen osan pidomaa, jolla jo tuettiin
lyhytaikaisten riskien vakuutustoimintaa (sekd markkinariskeihin ettd muihin kuin markkinariskeihin liittyvaa)
ONDD:ssd 31. joulukuuta 2004 (eli juuri ennen lyhytaikaisiin riskeihin liittyvdn vakuutustoiminnan siirtdmistd
SA Ducroirelle)

b) ’toissijaisilla varoilla” sitd edelld médritetyn lisdipddoman osaa, jolla tuetaan markkinariskeihin liittyvien luot-
tojen vakuuttamista (eli se SA Ducroirelle myonnetty padoma, jolla tuetaan markkinariskeihin liittyvien luot-
tojen vakuuttamista ja joka ylittdd sen osan padomaa, jolla jo tuettiin lyhytaikaisiin riskeihin liittyvda vakuutus-
toimintaa ONDD:ssd 31 péiviani joulukuuta 2004).

(30) Nain ollen lisipddoma sisdltdd muun muassa toissijaiset varat (katso johdanto-osan 141 kappaleessa oleva kuva).

(31)  Menettelyn aloittamista koskevassa paitoksessddn komissio oletti, ettd lisipddoman ja toissijaisten varojen médra
oli huomattava, kun otetaan huomioon epdsuhde SA Ducroirelle sen perustamisen hetkelli myonnetyn
150 miljoonan euron pddoman seki ONDD:n 1 piivin syyskuuta 2003 ja 31 péivin joulukuuta 2004 vilisend
aikana kayttimille yritystilille lyhytaikaisten riskien ja markkinariskien vakuuttamista varten siirretyn [45-70]
miljoonan euron vililld. Siksi komissio katsoi, ettd kyseessd niytti olevan lisipddoma ja toissijaiset varat ja ettd
oletettu tuotto vaikutti liian vahaiselta.

(®) Ks. menettelyn aloittamista koskevan padtoksen 4.1.2.2.1 kohta.

(°) Tdhén valtiontuen ulkopuolelle suljettuun, muihin kuin markkinariskeihin liittyvan vakuutustoiminnan padomaan sisaltyi SA Ducroiren
pddoma, jolla — siind vaiheessa kun lyhytaikaisten markkinariskien vakuuttaminen siirrettiin SA Ducroirelle — tuettiin Romaniaan ja
Bulgariaan sijoittautuneisiin velallisiin liittyvien riskien vakuuttamista, koska ndmd riskit olivat tuolloin muita kuin markkinariskeja, silla
maat liittyivit Euroopan unioniin 1. tammikuuta 2007, toisin sanoen sen jilkeen, kun vakuutustoiminta oli siirretty SA Ducroirelle.

(") Ks. komission 21 péivini joulukuuta 2005 tekemd piitos asiassa N 531/2005 "Postipankin (Banque Postale) perustamiseen ja toimin-

taan liittyvit toimenpiteet”, 54 kohta (EUVL C 21, 28.1.2006, s. 2), joka on saatavana osoitteessa http:|[ec.europa.eu/eu_law/state_aids|
comp-2005/n531-05.pdf


http://ec.europa.eu/eu_law/state_aids/comp-2005/n531-05.pdf
http://ec.europa.eu/eu_law/state_aids/comp-2005/n531-05.pdf
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(32) Koska ONDD ja SA Ducroire eivit olleet noudattaneet vientiluottovakuutuksia koskevan tiedonannon 4.3 kohtaa
(katso johdanto-osan 17 ja 19 kappale), ts. ne eivit olleet pitdneet markkinariskejd ja muita kuin markkinariskejd
koskevan vakuutustoiminnan hallintoa ja kirjanpitoa erillisind, komissio ei voinut maarittdd selvésti "toissijaisten
varojen” méidrdd, kun se aloitti muodollisen tutkintamenettelyn. Sen vuoksi komissio pyysi menettelyn aloitta-
mista koskevassa pditoksessddn Belgian viranomaisia noudattamaan vientiluottovakuutuksia koskevan tiedonan-
non 4.3 kohtaa ja ilmoittamaan sille se osuus pddomasta, jolla tuettiin lyhytaikaisten, muiden kuin markkinaris-
keihin vakuuttamista, sekd se osuus pddomasta, jolla tuettiin markkinariskien vakuuttamista, ennen vakuutustoi-
minnan siirtdmistd SA Ducroirelle ja sen jilkeen.

I ASIANOSAISTEN ESITTAMAT HUOMAUTUKSET

(33) Asianosaiset eivit esittineet huomautuksia menettelyn aloittamista koskevaan paitokseen mairdajan kuluessa.

IV. BELGIAN HUOMAUTUKSET
Toimenpiteet 1 ja 2: Valtiontakaus markkinariskeille ONDD:ssd ja sisdiset varojensiirrot ONDD:n markkinariskien tukemiseksi

(34) Belgia totesi, ettd ONDD on aina keskittynyt muihin kuin markkinariskeihin ja ettd ndiden riskien osuus sen port-
foliossa on ollut aina muita suurempi. Vuoden 1993 (") jilkeen ja ennen kuin kymmenen uutta jisenvaltiota
liittyi Euroopan unioniin toukokuussa 2004, ONDD:n markkinariskeihin liittyvd vakuutustoiminta oli hyvin
vihiistd. Vuoden 2003 lopussa tdhdn vakuutustoimintaan liittyvien vakuutusmaksujen midrd oli vain noin
[0-1 prosenttia] lyhytaikaisten riskien portfoliosta, ja vakuutetut summat olivat maardltddn vain joitakin [...]
miljoonia euroja (katso jdljempénd oleva taulukko 1). Tuolloin katettujen markkinariskien prosenttiosuus oli hyvin
pieni ndiden riskien ja muiden kuin markkinariskien vilisen yhteyden vuoksi ('2).

(35) Vasta kun kymmenen uutta jisenvaltiota liittyi Euroopan unioniin 1 pdivind toukokuuta 2004, lyhytaikaisten
markkinariskien ja muiden kuin markkinariskien tasapaino ONDD:n portfoliossa muuttui. Markkinariskien osuus
ONDD:n portfoliossa muuttui vuoden 2003 [0-1 prosentista] (vakuutusmaksujen perusteella laskettuna)
[15-20 prosenttiin] vuonna 2004 (katso jiljempdnd oleva taulukko 1). Timd muutos johtui siitd, ettd muiden
kuin markkinariskien luokasta siirryttiin automaattisesti lyhytaikaisten markkinariskien luokkaan niiden velallisten
osalta, jotka olivat sijoittautuneet Euroopan unionin kymmeneen uuteen jasenvaltioon.

(36) Lisiksi Belgian viranomaiset totesivat toimenpiteestd 1, ettd Belgian valtion takaus markkinariskien osalta paittyi
1 péivdnd syyskuuta 2003, koska ndmi riskit siirrettiin yritystilille, jolle ONDD oli hakenut OCA:n (%) hyvik-
synnin nimenomaan sen vuoksi, ettd tdma tili ei ollut valtion takaama (OCA ei valvo valtion takaamaa vakuutus-
toimintaa).

(37) Viitteestd, ettd ONDD:ssd olisi tehty sisdisid varojensiirtoja markkinariskeihin liittyvddn vakuutustoimintaan,
Belgian viranomaiset toteavat, ettd koska markkinariskeihin liittyvd vakuutustoiminta on ollut niin vihiistd,
varojen siirto olisi ollut mahdotonta ja se olisi joka tapauksessa ollut vihamerkityksistd (*4).

(38) Belgian viranomaiset katsovat, ettd kyseessd olevat médrit toimenpiteen 1 ja toimenpiteen 2 osalta ovat joka
tapauksessa vihdmerkityksisia (*°).

(") Belgian viranomaisten mukaan ONDD kattoi alueella 1 sijaitseviin velallisiin liittyvat riskit vuoteen 1993 saakka ([...], ks. alaviite 2425),
jonka Eéilkeen se on lopettanut tdimén toiminnan. Markkinariskien osuus ONDD:n portfoliosta ei ollut suuri edes ennen vuotta 1993.

(") Ks. Belgian viranomaisten 1 pdivind kesikuuta 2011 toimittamat nikemykset Euroopan komission 24 piivina helmikuuta 2011 anta-
masta paitoksestd, sivuilla 13 ja 14 esitetty esimerkki.

("*) Pankki-, rahoitus- ja vakuutuskomissio (Commission bancaire, financiére et des assurances — CBFA) luotiin yhdistdmalld vakuutusval-

vontalaitos (Office de controle des assurances — OCA) pankki- ja rahoituskomissioon (Commission bancaire et financiere — CBF)

1 pdivind tammikuuta 2004.

Komission selvennys: Belgian viranomaiset tarkoittavat vahamerkityksistd tukea koskevaa de minimis -sddnt6d. SEUT-sopimuksen 108

artiklan 3 kohdassa maaritdan velvollisuudesta ilmoittaa valtiontuesta komissiolle, jotta se voi mdairittdd, soveltuuko tuki sisimarkki-

noille SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa esitettyjen kriteerien mukaisesti. De minimis -sddnnén nojalla sellaista tukea, joka on

myonnetty enintddn kolmeksi vuodeksi ja jonka maari alittaa tietyn rajan, ei tarvitse ilmoittaa. Kun toimenpidettd 1 ja toimenpidettd

2 sovellettiin, rajaksi oli asetettu 100 000 euroa EY:n perustamissopimuksen 87 ja 88 artiklan soveltamisesta vahamerkityksiseen

tukeen 12 péivind tammikuuta 2001 annetulla komission asetuksella (EY) N:o 69/2001 (EYVLL 10, 13.1.2001, s. 30).

(**) Ks. alaviite 14.

(



Taulukko 1

Vakuutusmaksuja ja vakuutettuja summia koskevat trendit lyhytaikaisten markkinariskien ja muiden kuin markkinariskien osalta (koko liikevaihdon tai sovitun liike-
vaihdon osan kattavat vakuutukset — lyhytaikaiset)

(tuhansia euroja) (")

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Markkinariskit [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
markkinariskien osuus vuodesta 2004 (10 uutta jdsenvaltiota) [...] [...] [...]
markkinariskien osuus vuodesta 2007 (2 uutta jasenvaltiota)
Muut kuin markkinariskit [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
markkinariskien osuus vuodesta 2004 (10 uutta jdsenvaltiota) [...] [...] [...] [...]
markkinariskien osuus vuodesta 2007 (2 uutta jasenvaltiota) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Vakuutettu summa [---] [...] [...] [-.-] [...] [..] [...]
Markkinariskit [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
markkinariskien osuus vuodesta 2004 (10 uutta jdsenvaltiota) [...] [...] [...]
markkinariskien osuus vuodesta 2007 (2 uutta jasenvaltiota)
Muut kuin markkinariskit [...] [...] o] o] [...] [...] [...]
markkinariskien osuus vuodesta 2004 (10 uutta jdsenvaltiota) [...] [...] [...] [...]
markkinariskien osuus vuodesta 2007 (2 uutta jasenvaltiota) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Vakuutusmaksu [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
(prosentteina)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Markkinariskit [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [20-25 %] [20-25 %] [25-30 %]
markkinariskien osuus vuodesta 2004 (10 uutta jdsenvaltiota) [20-25 %] [15-20 %] [15-20 %]
markkinariskien osuus vuodesta 2007 (2 uutta jdsenvaltiota)
Muut kuin markkinariskit [99-100 %] [99-100 %] [99-100 %] [99-100 %] [75-80 %] [75-80 %] [70-75 %]
markkinariskien osuus vuodesta 2004 (10 uutta jdsenvaltiota) [20-25 %] [15-20 %] [20-25 %] [20-25 %]
markkinariskien osuus vuodesta 2007 (2 uutta jasenvaltiota) [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %]
Vakuutettu summa 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %

velrrl 1
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(tuhansia euroja) (")

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Markkinariskit [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [15-20 %] [15-20 %] [15-20 %]
markkinariskien osuus vuodesta 2004 (10 uutta jdsenvaltiota) [15-20 %] [10-15 %] [10-15 %]
markkinariskien osuus vuodesta 2007 (2 uutta jasenvaltiota)
Muut kuin markkinariskit [99-100 %] [99-100 %] [99-100 %] [99-100 %] [80-85 %] [80-85 %] [80-85 %]
markkinariskien osuus vuodesta 2004 (10 uutta jdsenvaltiota) [15-20 %] [15-20 %] [20-25 %] [15-20 %]
markkinariskien osuus vuodesta 2007 (2 uutta jasenvaltiota) [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [5-10 %]
Vakuutusmaksu 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %

(") Ks. Belgian viranomaisten 12 paivind helmikuuta 2008 esittimé vastaus Euroopan komission 7 paivani joulukuuta 2007 péivittyyn kirjeeseen, s. 7 (Belgian viranomaiset viittaavat sithen 1 paivani

kesdkuuta 2011 toimittamansa asiakirjan sivulla 14).
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Toimenpide 3: ONDD:n SA Ducroirelle myontimd padoma

(39) Osoittaakseen, ettdi ONDD:n SA Ducroirelle myontdma padoma oli tarpeen ja ettd se tdytti yksityisen sijoittajan

kriteerit, Belgian viranomaiset esittivit seuraavat argumentit: 1) liiketoimea on tarkasteltava asiayhteydessiin, joka
on olemassa olevan toiminnan siirtiminen uuteen tytiryhtioon; 2) padomanlisdys on perusteltua vakavaraisuus-
sdantojen nojalla; 3) SA Ducroirelle markkinariskeihin liittyvdn vakuutustoiminnan oletettu kannattavuus oli riit-

tavd markkinatalouden ehdoin toimivan yksityisen sijoittajan vakuuttamiseksi siit4, ettd timi investointi kannattaa
tehdi.

1. Liiketoimessa on kyse olemassa olevan toiminnan siirtamisestd (*°)

(40) Belgian viranomaiset siis katsovat, ettd pddomanlisdystd on tarkasteltava asiayhteydessddn, joka on olemassa

olevan toiminnan siirtdiminen. Kaikki SA Ducroiren perustamisensa jilkeen harjoittama vakuutustoiminta oli
rinnastettavissa ONDD:n lyhytaikaisen vakuutustoimintaportfolion siirtimiseen.

(41) Tidmin osalta Belgian viranomaiset toteavat, ettd kaikki yritystilin tase-erit, jotka liittyvit kaupalliseen toimin-

taan, siirrettiin SA Ducroiren aloitustaseeseen. Varojen osalta siirrettiin ainoastaan ne vaateet, jotka littyivit
suoraan jo portfoliossa oleviin vakuutussopimuksiin (investointeja ei siirretty). Velkojen osalta taas siirrettiin vain
ne erdt, jotka liittyivit olemassa olevaan vakuutusportfolioon, joten niihin ei sisiltynyt pddomaa, varauksia eikd
tasoitusvastuita ja katastrofivarauksia (V). Belgian viranomaiset korostavat, ettd yritystilille siirrettyd [45-70]
miljoonan euron summaa ei siirretty SA Ducroirelle, koska pddoman mdirdn madrittdmistd varten oli toteutettu
erityisarviointi.

(42) Belgian viranomaiset katsovat, ettei yritystilille siirretty pddoma ole oleellinen vertailukohta arvioitaessa SA

Ducroiren pddomavaatimuksia. Yritystiliin liittyvdt pddomavaatimukset arvioitiin soveltamalla mekaanisesti
neuvoston direktiivin 73/239/ETY muuttamisesta vahinkovakuutusyrityksid koskevien solvenssimarginaalivaati-
musten osalta 5 pdivind maaliskuuta 2002 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2002/13[EY (*¥) (jdljempénd 'Solvenssi I -direktiivi) sddnnoksid, jotka ovat rinnastettavissa vakavaraisuussidn-
toihin, jotta OCA:lta voitiin hakea hyviksyntd lyhytaikaiselle vakuutustoiminnalle, koska valtio ei endi taannut
sitd. Tamd padoma ei kuitenkaan vastaa taloudellista pddomaa, joka tarvitaan timin vakuutustoiminnan riskipro-
fiilin kattamiseksi.

(43) Belgian viranomaisten mukaan yksityisen sijoittajalla, jolle uuden sijoituksen tuotto on tirkedd, ja olemassa olevia

toimintojaan tytiryhtioon siirtavilld emoyhtiolld on erilainen ldhestymistapa. Belgian viranomaiset katsovat, ettd
muunlainen nikemys saattaisi pakottaa julkisen yrityksen siirtimédn tai lopettamaan taloudellisen toiminnan, jos
se ei olisi riittdvdn kannattavaa markkinatalouden ehdoin toimivan yksityisen sijoittajan kannalta, mikd taas olisi
vastoin julkisen pddoman puolueettomuuden periaatetta, josta maaratdan SEUT-sopimuksen 345 artiklassa.

2. SA Ducroiren padoman mddrdn perustelemiseksi kaytetyt menetelmdt

(44) Belgian viranomaiset toteavat, ettd vuonna 2004 oli kaytettavissd kaksi menetelmid luottovakuutuksenantajien

pddomavaatimusten médrittdmiseen: a) vakuutusalalla yleisesti kdytettdvd perinteinen menetelmd, josta sdddetddn
Solvenssi I -direktiivissd ja joka perustuu riskeistd perittdviin maksuihin (vakuutusmaksuperusteinen ldhestymis-
tapa) ja b) oletettuihin riskeihin perustuva menetelmi (riskiperusteinen lihestymistapa), esimerkiksi pankkialalla
sovellettaviin Basel-sddntoihin perustuva menetelmd ja Standard & Poor’sin menetelmd, jolla madritetddn luottova-
kuutuksenantajien pddomavaatimus.

Ks.. Belgian viranomaisten 1 pdivina kesikuuta 2011 toimittamat nikemykset Euroopan komission 24 pdivind helmikuuta 2011 anta-
masta paatoksestd, s. 22-24.

Belgian viranomaiset toimittivat yksityiskohtaiset tiedot siirretyistd eristd 14 paivand helmikuuta 2007 toimittamassaan vastauksessa
komission asiassa CP 8/2007 (SA.22302) 17 péivana tammikuuta 2007 lihettimaan kirjeeseen (ks. vastauksen sivu 3). Tiedot on my6s
esitetty menettelyn aloittamista koskevan paatoksen 70 kohdassa.

EYVLL77,20.3.2002,s.17.
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Voimassa olevat vakavaraisuussddinndt: Solvenssi I

(45)  SA Ducroiren osalta Belgian viranomaiset ovat sitd mieltd, ettei Solvenssi I -direktiivissd sdddetyssd menetelmassd
oteta riittdvasti huomioon vakuutuksenantajan taloudellista kokonaisprofiilia.

(46)  Solvenssi I -direktiivissd solvenssimarginaalivaatimus tarkoittaa suurempaa kahdesta summasta, joista toinen pe-
rustuu vakuutusmaksujen vuotuiseen maarddn ja toinen kolmen viime tilikauden keskimédraisen korvausmenora-
sitteeseen. Vuosien 2004-2006 absoluuttinen vihimmadisraja on kuitenkin kolme miljoonaa euroa ja vuosien
2007-2009 vahimmaisraja 3,2 miljoonaa euroa.

(47) Kun ONDD sovelsi niitd saantdjd, SA Ducroiren pddoman vihimmaismaaraksi saatiin liiketoimintasuunnitelman
tietojen perusteella noin 3-3,3 miljoonaa euroa (*°) vuosina 2005-2007 (ks. jiljempani oleva taulukko 2).

(48) Belgia katsoo, ettd luottovakuutuksenantajien pddomavaatimukset madrdytyvat ennemminkin vastuiden kuin
riskeistd perittdvien maksujen (vakuutusmaksujen) perusteella ja ettd oletettuihin riskeihin perustuvat menetelmit
(riskiperusteinen ldhestymistapa) (kuten ONDD:td koskevan vuoden 1939 lain 8 pykild, Standard & Poor’sin
menetelmd tai pankkialalle sovellettavien Basel-sddntojen mukainen menetelmd) ovat asianmukaisempia kuin
Solvenssi I -direktiivi, joka perustuu riskeistd perittdviin maksuihin (vakuutusmaksuperusteinen lahestymistapa).

(49) Belgian viranomaisten mukaan SA Ducroiren vakuuttamien riskien portfolio on epityypillinen, koska toisin kuin
useimmilla sen kilpailijoilla se koostuu valtaosin muista kuin markkinariskeihin liittyvistd vakuutuksista vientiluot-
tovakuutuksia koskevassa tiedonannossa tarkoitetun mukaisesti. Tallaiseen portfolioon kohdistuva riski on merkit-
tavasti suurempi kuin riski, joka liittyy pelkistddn tai osittain markkinariskeistd koostuvaan portfolioon, minka
vuoksi tiukempien vakavaraisuussddnt6jen soveltaminen on Belgian mukaan perusteltua.

Riskiperusteinen lihestymistapa: i) ONDD:ti koskevan vuoden 1939 lain 8 pykiilin soveltaminen SA Ducroi-
reen

(50)  Belgian viranomaiset pitivit ONDD:td koskevan vuoden 1939 lain (*) (jaljempdnd 'vuoden 1939 laki’) 8 pykilin
soveltamista tdssd tapauksessa tarkoituksenmukaisena, koska se pohjautuu riskiperusteiseen lahestymistapaan. On
tirkedd todeta, ettei vuoden 1939 lain 8 pykild ole sdidntelyn kannalta oleellinen SA Ducroiren osalta, silld se
koskee vain ONDD:ti.

(51)  Vaikka 8 pykildssid sdddetddn niiden sitoumusten enimmdismairé, jotka ONDD:lle aiheutuvat sen vakuutustoimin-
nasta sen omaan lukuun ja jotka valtio takaa sekd jotka aiheutuvat sen vakuutustoiminnasta valtion lukuun,
Belgian viranomaiset katsovat, ettd vuoden 1939 lain 8 pykild on kuitenkin vihimmaisvertailukohta SA Ducroir-
elle, jonka toimintaa valtio ei takaa.

(52) Kun sovelletaan vuoden 1939 lain 8 pykilin 1 momenttia (*'), jonka mukaan sitoumusten mairi saa olla enin-
tadn 20 kertaa pddoman ja yleisen varauksen yhteenlaskettu mairs, Belgian viranomaiset arvioivat (*2), ettd SA
Ducroiren pidomavaatimukset olivat liiketoimintasuunnitelman perusteella noin 92-106 miljoonaa euroa vuosina
2005-2007 (ks. jiljempani oleva taulukko 2).

Riskiperusteinen lihestymistapa: ii) Standard & Poor’sin kehittimd malli

(53) Huomautuksissaan Belgian viranomaiset viittaavat menetelméin, jonka on kehittinyt Standard & Poor’s luottova-
kuutuksenantajan pddomavaatimusten madrittimistd varten.

(*) Ks. Belgian viranomaisten 5 piivind joulukuuta 2011 antama vastaus Euroopan komission 28 pdivind heindkuuta 2011 esittimain
kyselyyn (vastauksen s. 9-11). Yksityiskohtaiset laskelmat toimitettiin 14 paivind marraskuuta 2011.

(*) Belgian virallinen lehti, 4.10.1939.

(*") Koskee ONDD:n liiketoimintaa, jota se harjoitti omaan lukuunsa valtion takaamana.

(*) Ks. Belgian viranomaisten 5 pdivind joulukuuta 2011 toimittama vastaus Euroopan komission 28 pdivind heindkuuta 2011 esittimaan
kyselyyn (vastauksen s. 16).
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(54)

(55)

(56)

(60)

(61)

Pidoman mddrdn arvioimiseksi () Standard & Poor’s kiyttdd mallia, joka pohjautuu oletettuihin riskeihin (riski-
perusteinen ldhestymistapa) ja jossa arvioidaan myos vakuutuksenantajan jdlleenvakuuttamista. Vaadittu padoma
médritetidn menetelmélld, jossa bruttokorvauskuluja verrataan vakuutettuihin bruttosummiin (bruttotappio
suhteessa bruttoriskeihin -menetelmd) (yleensd) 10 vuoden ajanjaksolla. Timin ajanjakson suurin suhdeluku
kerrotaan kertoimella 1,25 ja sitd sovelletaan vakuutettuihin summiin, jotka on mukautettu jilleenvakuutusta
varten. Malli perustuu oletukseen, ettd vakuutuksenantajan portfolio on riittivdan hyvin hajautettu maantieteelli-
sesti ja liiketoiminta-aloittain.

Vaikka Belgian viranomaiset viittaavat Standard & Poor’sin menetelmain, ne eivdt kuitenkaan kéyttineet sitd SA
Ducroiren paddomavaatimusten maarittamisessa.

Riskiperusteinen lihestymistapa: iii) Basel I -sdintdjen soveltaminen luottovakuutuksenantajiin (Cooken
suhdeluku)

Belgian viranomaiset katsovat, ettd Basel-sddnnot sopivat luottovakuutuksenantajien vakavaraisuuden arviointiin
paremmin kuin nykyiset vakavaraisuussddnnot, ts. Solvenssi I -direktiivi. Luottovakuutustoiminnan luonteen ja
varovaisuusperiaatteen vuoksi Basel-sddntdjen kiyttd on perusteltua. Belgian viranomaisten mukaan luottovakuu-
tustoiminta on samankaltaista kuin pankkien luottotoiminta vastapuolen riskin kannalta (etenkin sen riskin
kannalta, ettei velallinen maksa velkaansa). Toisin kuin muilla yksityisilld luottovakuutuksenantajilla, SA Ducroiren
vakuutustoiminta koostuu lisiksi olennaisilta osin sellaisten velallisten luottoriskeistd, jotka ovat sijoittautuneet
kehitysmaihin tai nopeasti kehittyvin talouden maihin (alueen 2 riskit (*4)).

Niin ollen Cooken suhdeluku on Belgian viranomaisten mukaan tarkoituksenmukaisempi luottovakuutuksenanta-
jien vakavaraisuuden arvioimisessa, kun sovelletaan Basel I -vakavaraisuussddntojd, joiden mukaan piddomaa on
oltava vihintddn kahdeksan prosenttia nettositoumuksista.

Poytikirja ONDD:n hallituksen 20 pdivind huhtikuuta 2004 pitimastd kokouksesta osoittaa, ettdi ONDD kiytti
Cooken suhdelukua SA Ducroiren pidomavaatimusten mdaarittdmisessd ja otti samalla huomioon, ettd yrityksen
on oltava tarpeeksi uskottava kilpailijoidensa silmissa.

Belgian viranomaisten laskelmissaan kayttdma luku ei ole kahdeksan prosenttia, kuten Basel I -sd4nnoissd mddra-
tddn, vaan 10 prosenttia turvallisuuspuskurin luomiseksi.

Niin ollen ONDD:n SA Ducroirelle méddrittima padoma, joka on ilmoitettu my6s valvontaviranomaiselle toimite-
tuissa taloussuunnitelmissa ja 20 pdivind huhtikuuta 2004 paivityssi muistiossa (), jonka perusteella yhtion
hallitus periaatteessa pditti SA Ducroiren perustamisesta 150 miljoonan euron merkitylld pddomalla, oli noin
68-74 miljoonaa euroa vuoden 2006 lopussa (katso jiljempind oleva taulukko 2). Perusteena olevat oletukset
koskivat ainoastaan alueella 2 ja Euroopan unioniin toukokuussa 2004 liittyneissdi 10 maassa olevien riskien
kattamista.

Strategia-asiakirjassa 28 pdiviltd syyskuuta 2004 (**) ONDD on kuitenkin arvioinut vuosien 2005-2007 pddo-
maksi noin 74-101 miljoonaa euroa kiyttimilld Cooken suhdelukua (10 prosenttia nettositoumuksista). Toisin
kuin huhtikuussa 2004 laaditun muistion talousennusteissa, syyskuussa 2004 laadittuihin talousennusteisiin
siséltyi kaikkien lyhytaikaisten riskien kattaminen, jolloin ne kisittivdt alueet 1 ja 2 kokonaisuudessaan. Tamin
asiakirjan péditelmi oli se, ettd 100 miljoonan euron maksettu pddoma oli riittdva, jotta likketoimintaa voitiin
harjoittaa vuoteen 2007 saakka lyhytaikaisten koko litkevaihdon tai sovitun liikevaihdon osan kattavien vakuu-
tusten osalta, mutta padoman mairad oli tarkoitus tarkistaa ajanjakson lopussa.

(*) Ks. Belgian viranomaisten 5 pdivand joulukuuta 2011 toimittama vastaus Euroopan komission 28 pdivina heindkuuta 2011 esittimain
kyselyyn (vastauksen liite B14).

(**) Ks. Belgian viranomaisten 1 paivini kesdkuuta 2011 toimittamat huomautukset Euroopan komission 24 piiviand helmikuuta 2011
antamaan padtokseen, s. 10: "Selon les catégories utilisées par TONDD, [...]".

(*) Ks. Belgian viranomaisten 1 paivina kesdkuuta 2011 toimittamat huomautukset Euroopan komission 24 piiviand helmikuuta 2011
antamaan paitokseen, huomautusten liite 8 (s. 70) ja liite 13.

(*) Ks. 28 pdivdnd syyskuuta 2004 pdivityn strategia-asiakirjan "Lignes directrices stratégiques pour TONDD et sa SA” (ONDD:ti ja sen
tytaryhtiotd koskevat strategiset suuntaviivat) sivu 28. Asiakirja esitettiin ONDD:n hallitukselle, ja lisdksi se oli liitteeni 10 Belgian viran-
omaisten 1 péivind kesikuuta 2011 toimittamissa huomautuksissa Euroopan komission 24 piivind helmikuuta 2011 antamaan
paatokseen.
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(62) Belgian viranomaiset katsovat, ettei Cooken suhdeluvun soveltaminen ole tarkoituksenmukainen menetelma pazo-
mavaatimusten jakamiseksi markkinariskeihin ja muihin kuin markkinariskeihin liittyvin vakuutustoiminnan
vililld, koska Cooken suhdelukua hyodyntidvi menetelmd, jota sovelletaan sitoumusten mairdin, johtaa Belgian vi-
ranomaisten mukaan tietynlaiseen lineaarisuuteen, silld siind ei oteta erilaisten riskien erilaista luonnetta riittavasti
huomioon.

Solvenssi II -direktiivin mukaisen menetelmin soveltaminen ja poliittisia riskeji koskeva sisdinen mallinta-
minen

(63)  Solvenssi Il -sddnnot kuuluvat vakuutus- ja jilleenvakuutustoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta 25 pdivina
marraskuuta 2009 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/138/EY (¥) (jiljempina
'Solvenssi II -direktiivi’) soveltamisalaan.

(64) Vuonna 2011 ONDD kehitti menetelmin, jota se pitdd tarkoituksenmukaisempana pidomavaatimusten jakami-
seksi markkinariskeihin ja muihin kuin markkinariskeihin liittyvin vakuutustoiminnan vililld. Menetelmi koostuu
Solvenssi II -direktiivin (**) mukaisesta vakiolaskukaavasta, joka kehitettiin viidennen kvantitatiivisen vaikutustutki-
muksen (QIS5) osana. Lisdksi menetelmédssd kiytetddn sisdistd mallintamista, jolla arvioidaan poliittisen riskin
kattamiseen tarvittavat pddomavaatimukset. Menetelmid laadittiin vakavaraisuusluokituksen A edellyttimien
kriteerien mukaisesti, ja sitd sovellettiin kdyttden vuoden 2004 parametreja.

(65) Belgian viranomaisten mukaan voidaan kohtuudella olettaa, ettd varovainen yksityinen sijoittaja olisi kdyttinyt titd
menetelmédd vuonna 2004.

(66) ONDD sovelsi Solvenssi II -direktiivin vakiolaskukaavaa QIS5 kaikkiin muihin paitsi poliittisiin riskeihin. Belgian
viranomaiset katsovat, ettd luottovakuutusten alalla poliittista riskid voidaan verrata katastrofiriskiin. Niiden mu-
kaan luottovakuutusten katastrofiriskeji ei oteta riittavasti huomioon Solvenssi Il -direktiivin mukaisessa vakiolas-
kukaavassa QIS5. Viranomaiset toteavat, ettd siksi on perusteltua kdyttdd sisdistd mallia, kun arvioidaan pddoma-
vaatimuksia suhteessa poliittisiin riskeihin.

(67) Titd menetelmidd kdyttden SA Ducroiren pddomavaatimuksiksi arvioitiin (*) noin 80-99 miljoonaa euroa
vuosina 2005-2007 ja noin [125-150] miljoonaa euroa vuonna 2009 liiketoimintasuunnitelman perusteella (ks.
jaljempdna oleva taulukko 2). Suurin osa ndistd padomavaatimuksista johtuu poliittisen riskin kattamisesta.

(68) Komission pyynnon perusteella Belgian viranomaiset arvioivat SA Ducroiren pddomavaatimukset soveltamalla
Solvenssi II -direktiivin vakiolaskukaavaa QIS5 kaikentyyppisiin riskeihin (myds poliittisiin riskeihin). Talloin SA
Ducroiren pdidomavaatimusten katsotaan (*) olevan alle 23-25 miljoonaa euroa vuosina 2005-2007 ja alle
[25-50] miljoonaa euroa vuonna 2009 (ks. jiljempini oleva taulukko 2).

(¥) EUVLL 335,17.12.2009, s. 1. Solvenssi II -direktiivi tuli voimaan 6 paivind tammikuuta 2010.

(**) Solvenssi II -direktiivi on Euroopan vakuutusalan sdantelyuudistus. Basel Il -sopimuksen tavoin sen tavoitteena on mukauttaa vakuutus-
ja jilleenvakuutusyhti6iltd vaaditut omat varat paremmin niihin liiketoiminnassa kohdistuviin riskeihin. Sen jalkeen, kun Solvenssi I
-direktiivissd sdadettiin solvenssimarginaali, joka madritettiin vakuutusmaksujen ja korvausvaatimusten prosenttiosuuksien mukaisesti,
vakuutusalan sddntelyssd on otettu kdyttoon monimutkaisempia sddnt6jd, joissa otetaan huomioon myos riski joko soveltamalla vakio-
laskukaavaa tai sisdistd mallia. Vakiolaskukaavaan perustuvaa lahestymistapaa kehitetddn ja kalibroidaan parhaillaan kvantitatiivisen
vaikutustutkimuksen (jaljempdnd 'QIS’) avulla. Ndiden kuulemisten perusteella Euroopan vakuutus- ja tyoelikevalvontaviranomaisten
komitea (CEIOPS) voi testata ehdotettuja kaavoja ja kalibrointeja. Yhtiiden, jotka haluavat kiyttaa sisdistd mallia, on hankittava valvon-
taviranomaisen hyvaksynti sisdiselle mallille, ennen kuin vakavaraisuuspddomavaatimus voidaan madrittdd yhtion sisdiselld mallilla.

(*) Ks. Belgian viranomaisten 5 pdivand joulukuuta 2011 toimittama vastaus Euroopan komission 28 pdivind heindkuuta 2011 esittimain
kyselyyn (vastauksen s. 22).

(*) Ks. Belgian viranomaisten 5 pdivind joulukuuta 2011 toimittama vastaus Euroopan komission 28 pdivind heindkuuta 2011 esittdimaan

kyselyyn (vastauksen s. 32).

<=



L 144[40

Euroopan unionin virallinen lehti

15.5.2014

Taulukko 2

ONDD:n/Belgian viranomaisten laatima miiritys SA Ducroiren pdiomasta vuosina 2005, 2007 ja 2009
kahden kasvuskenaarion ja eri menetelmien perusteella

(miljoonaa euroa)

I Muita kuin
Markkinariskeja markkinariskeid
Menetelma Skenaario (') Ajanjakso koskeva rk lk T18%¢) Yhteensd
pddomavaatimus | ... oskeva
paaomavaatlmus
Solvenssi I A (3 %) Vuoden 2005 lopussa 3,0 3,0 3()
Joulukuussa 2011 esitettyjen Vuoden 2007 lopussa 3,2 3,2 3,2()
huomautusten mukaisesti
B (6 %) Vuoden 2005 lopussa 3,0 3,0 3,009
Vuoden 2007 lopussa 3,2 3,2 3,309
Vuoden 1939 lain 8 pykild A (3 %) Vuoden 2005 lopussa 92
Joulukuussa 2011 esitettyjen Vuoden 2007 lopussa 97
huomautusten mukaisesti
Vuoden 2009 lopussa [100-125]
B (6 %) Vuoden 2005 lopussa 95
Vuoden 2007 lopussa 106
Vuoden 2009 lopussa [100-125]
Cooken suhdeluku/Basel I A (3 %) Vuoden 2006 lopussa 68,2
(10 % nettositoumuksista)
20.4.2004  pidetyn  hallituksen | B (6 %) Vuoden 2006 lopussa 74,3
kokouksen péytakirjan ja valvontavir-
anomaiselle ilmoitetun mukaisesti
Cooken suhdeluku/Basel I A (3 %) Vuoden 2005 lopussa 73,5
= | (10 % nettositoumuksista) Vuoden 2007 lopussa 922
g | 28:9.2004  pdivityn - strategia-asia- g (6 %) Vuoden 2005 lopussa 77,4
2 | kirjan mukaisesti
8. Vuoden 2007 lopussa 100,7
=
E Cooken suhdeluku/Basel I A (3 %) Vuoden 2009 lopussa [100-125]
2 | (10 % nettositoumuksista)
o= 0,
£ | joulukuussa 2011 esitettyjen B (6 %) Vuoden 2009 lopussa [125-150]
§ huomautusten mukaisesti
<
& | Solvenssi II, vakiomenetelmd | A (3 %) Vuoden 2005 lopussa 7,0 48,0 55,0
£ | (vuodesta 2011 alkaen) Vuoden 2007 lopussa 9,0 56,0 65,0
g | Joulukuussa 2011 esitettyjen
é huomautusten mukaisesti, liite B10 Vuoden 2009 lopussa [10-20] [65-80] | [75-100]
B (6 %) Vuoden 2005 lopussa 8,0 51,0 59,0
Vuoden 2007 lopussa 10,0 64,0 74,0
Vuoden 2009 lopussa [5-15] [70-85] | [75-100]
Solvenssi II ja sisiinen malli poliit- | A (3 %) Vuoden 2005 lopussa 7,0 73,0 80,0
tisten riskien osalta Vuoden 2007 lopussa 9,0 81,0 90,0
Joulukuussa 2011 esitettyjen
huomautusten mukaisesti Vuoden 2009 lopussa [5-15] [110-135] | [125-150]
B (6 %) Vuoden 2005 lopussa 8,0 74,0 82,0
Vuoden 2007 lopussa 10,0 89,0 99,0
Vuoden 2009 lopussa [5-15] [120-135] | [125-150]
Mukautettu piidoma (QIS5 + sisdinen | A (3 %) Vuoden 2005 lopussa 9,8 90,2 100,0
L”“"’) (katso johdanto-osan 76 Vuoden 2007 lopussa 10,8 91,7 102,5
appale), mukaan luettuna  kertynyt
voitto (%) Vuoden 2009 lopussa [5-15] [130-145] | [135-160]
B (6 %) Vuoden 2005 lopussa 9,8 90,2 100
Vuoden 2007 lopussa 11 92,3 103,3
Vuoden 2009 lopussa [10-20] [140-155] | [150-175]
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(miljoonaa euroa)

Markkinariskeja mi\llllll??lz}q'lsil?e'é
Menetelma Skenaario (') Ajanjakso koskeva rkolskelea ) Yhteensd
pddomavaatimus s .
paaomavaatlmus
=
E
v
5
%‘ Myonnetty ja maksettu pidoma
3 | 31.5.2012 esitettyjen huomautusten Vuoden 2011 lopussa [40-80] [70-110] 150,0
B | mukaisesti
[
i
]
3
<
<
F

(") Suluissa: liiketoiminnan oletettu vuotuinen kasvu kyseisen skenaarion mukaan

() Markkinariskeihin ja muihin kuin markkinariskeihin liittyvdn toiminnan pidomavaatimuksia ei lasketa yhteen kokonaissumman saamiseksi, koska
vuosia 2004-2006 koskee absoluuttinen vihimmadisraja, joka on kolme miljoonaa euroa. Vuosien 2007-2009 vihimmdisraja on 3,2 miljoonaa
euroa.

(}) Ks. Belgian viranomaisten 14 piivind marraskuuta 2011 toimittamat asiakirjat (Excel-tiedostot, tyokirja "Capital”). QIS5-menetelmdd ja sisdistd
mallintamista kéytettiin ainoastaan vuonna 2005 markkinariskeihin ja muihin kuin markkinariskeihin myonnetyn pddoman maédrittamiseksi.
Vuoden 2005 jilkeisind vuosina pddoma mddritettiin [...]. Todettakoon, etté [...], minkd vuoksi vuotta 2005 koskevat tulokset ovat samat skenaar-
ioiden 1A ja 1b osalta. Belgian viranomaiset ottivat huomioon 50 miljoonan euron maksamattoman padoman vasta vuonna 2009. Seuraavassa
kohdassa olevaa oman pddoman tuottoa laskettaessa kiytettiin niitd lukuja.

(69) ONDD korosti 16 ja 31 piivdnd toukokuuta 2012 pdivityissi huomautuksissaan, ettd vuosien 2007 ja 2009
valilld tehtyjen strategisten padtosten (esimerkiksi jilleenvakuutusstrategian muutos, riskiparametrien muutos
muiden kuin markkinariskien portfoliossa), jotka eivit sisdltyneet sen strategiseen suunnitelmaan vuonna 2004,
perusteella padoman sisidisid siirtoja tehtiin muihin kuin markkinariskeihin liittyvistd vakuutustoiminnasta mark-

kinariskeihin liittyvdan toimintaan.

3. Markkinatalouden ehdoin toimivan yksityisen sijoittajan toimintaperiaate

(70)  Belgian viranomaiset katsovat, ettd alkupdioma, jonka ONDD my6nsi SA Ducroirelle sen perustamisen yhtey-

dessd, tayttdd markkinatalouden ehdoin toimivan yksityisen sijoittajan kriteerit.

Kannattavuus vuoden 2004 ennusteiden perusteella

(71)  Huhtikuussa 2004 laaditun muistion skenaariossa 1B, jossa liiketoiminnan oletettiin kasvavan kuusi prosenttia,
ONDD ennakoi SA Ducroiren kolmen ensimmdiisen toimintavuoden (2005, 2006 ja 2007) aikana oman
pddoman tuotoksi 1,3-1,5 prosenttia tasoitusvastuut mukaan luettuina, ja 2,2-2,9 prosenttia samoille vuosille,

kun tasoitusvastuita ei lueta mukaan.

Taulukko 3

Taloudelliset ennusteet huhtikuussa 2004 (laajuus: alueen 1 “liittymisneuvotteluja kiyvit 10 maata” ja

alue 2)
(tuhansia euroja)
Skenaario 1A: Skenaario 1B:
kasvu 3 % kasvu 6 %
Talousarvio | Talousarvio | Talousarvio | Talousarvio | Talousarvio | Talousarvio
2005 2006 2007 2005 2006 2007
Vakuutustoiminnan tulos - 527 -536 - 543 47 389 763
Hallintotoiminnan tulos 1643 1692 1742 1749 1 885 2 029
Tekninen tulos 1116 1156 1199 1797 2274 2792
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(tuhansia euroja)

Skenaario 1A: Skenaario 1B:
kasvu 3 % kasvu 6 %
Talousarvio | Talousarvio | Talousarvio | Talousarvio | Talousarvio | Talousarvio
2005 2006 2007 2005 2006 2007
Siirto tasoitusvastuisiin - 837 - 867 - 899 -1 347 -1706 -2 094
Tekninen  tulos  tasoitusvastuiden 279 289 300 449 569 698
jalkeen
Taloudellinen tulos 2 360 2 468 2577 2 369 2 499 2 641
Verot - 871 -910 - 949 -930 -1012 -1102
Tulos 1768 1 847 1927 1 888 2 055 2237
Pidoma 150 000 150 000 150 000 150 000 150 000 150 000
Oman paddoman tuotto 1,2 % 1,2 % 1,3 % 1,3 % 1,4 % 1,5 %
(tulos/pddoma)
Tulos + tas. vastuu 2 605 2715 2 826 3235 3761 4 331
Oman padoman tuotto ennen tasoitus- 1,7 % 1,8 % 1,9 % 2,2 % 2,5% 2,9 %
vastuuta
(tulos + tas. vastuu)/padoma
Kassavirta 5744 5190 5 803 6 634 6 557 7 742
Toiminnan edellyttima pddoma 68 186 74 319

Lihde: ONDD. Ndmi ovat taloudellisia ennusteita, jotka on esitetty Belgian viranomaisten 1 paivind kesikuuta 2011 péivittyjen
huomautusten liitteen 8 sivulla 70 (kyseinen asiakirja "Création d’une société anonyme” esitettiin ONDD:n hallitukselle
20 péivand huhtikuuta 2004).

(72) ONDD ennakoi yrityksen hallitukselle 28 paivinid syyskuuta 2004 (siis sen jdlkeen, kun SA Ducroire oli perus-
tettu 23 pdivdni syyskuuta 2004) esittiméssddn asiakirjassa dynaamisen skenaarion mukaisesti, ettd kolmen seur-
aavan vuoden (2005, 2006 ja 2007) kasvu olisi kuusi prosenttia ja oman pddoman tuotto tasoitusvastuut mukaan
luettuina 1,3-1,9 prosenttia ja ilman tasoitusvastuita 2,8—4,3 prosenttia. Syyskuun 2004 taloudellisten ennus-
teiden perusteella saadaan hieman erilaiset tulokset huhtikuun 2004 ennusteisiin ndhden, koska syyskuun 2004
ennusteet perustuvat laajempaan liiketoimintaan (koko alue 1). Lisdksi tiettyjd oletuksia tarkistettiin syys-

kuussa2004.
Taulukko 4
Taloudelliset ennusteet — syyskuu 2004 (laajuus: koko alue 1 ja alue 2)
(tuhansia euroja)
Skenaario 1A: Skenaario 1B:
kasvu 3 % kasvu 6 %
Talousarvio | Talousarvio | Talousarvio | Talousarvio | Talousarvio | Talousarvio
2005 2006 2007 2005 2006 2007

Vakuutustoiminnan tulos (1) -229 49 292 330 924 1 504
muut kuin markkinariskit (alue 2) 378 688 970 918 1537 2 148
markkinariskit (alue 1 “liittymisneuvotte- - 619 -579 - 545 - 600 - 553 - 511
luja kayvat 10 maata”)
muut markkinariskit (alue 1 "muut maat”) 13 -12 3 31 43 109
Hallintotoiminnan tulos 1662 1734 1 805 1768 1924 2 086
Tekninen tulos 1433 1783 2 096 2 097 2 848 3 590
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(tuhansia euroja)

Skenaario 1A: Skenaario 1B:
kasvu 3 % kasvu 6 %
Talousarvio | Talousarvio | Talousarvio | Talousarvio | Talousarvio | Talousarvio
2005 2006 2007 2005 2006 2007
Siirto tasoitusvastuisiin - 1066 -1 383 -1672 -1564 -2182 -2392
Tekninen tulos tasoitusvastuiden 367 400 425 533 667 1197
jilkeen
Taloudellinen tulos 1 366 1470 1581 1375 1 500 1 642
Verot -568 - 637 - 706 - 626 -735 -981
Tulos 1165 1233 1 300 1282 1432 1 858
Pddoma 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000
Oman pddoman tuotto 1,2 % 1,2 % 1,3 % 1,3 % 1,4 % 1,9 %
(tulos/pddoma)
Tulos + tas. vastuu 2 231 2 616 2972 2 846 3614 4 251
Oman pdidoman tuotto ennen tasoi- 2,2 % 2,6 % 3,0 % 2,8 % 3,6 % 4,3 %
tusvastuita
(tulos + tas. vastuu)/pddoma
Kassavirta 5 358 5152 6 080 6 233 6471 7796
Toiminnan edellyttima pddoma 73 506 82798 92 150 77 419 88 931 100 696

Lihde: ONDD. Ndmi taloudelliset ennusteet 16ytyvat ONDD:n hallitukselle 28 pdivina syyskuuta 2004 esitetyn strategia-asiakirjan
"Lignes directrices stratégiques pour 'ONDD et sa SA” sivulta 28 ja liitteestd 9. Asiakirja oli Belgian viranomaisten 1 paivini
kesikuuta 2011 esittimien huomautusten liitteend 10.

() Komissio on havainnut laskentavirheitd taloudellisissa ennusteissa. Etenkin vakuutustoiminnan tulosten summa eri liiketoiminta-

alojen osalta eroaa SA Ducroiren vakuutustoiminnan kokonaistuloksesta. Summissa olevat virheet on tehty laskettaessa SA
Ducroiren vakuutustoiminnan kokonaistulosta. Nimé erot eivit kuitenkaan vaikuta oman padoman tuoton arviointiin kovin paljon.

(73) Toisin kuin huhtikuun 2004 muistiossa, oman pddoman tuotto on laskettu 100 miljoonan euron suuruisen
maksetun pddoman perusteella, eikd siind ole otettu huomioon 50 miljoonan euron toissijaisia varoja, jotka oli
investoitu mutta joita ei ollut maksettu.

(74)  Markkinariskeihin liittyvin vakuutustoiminnan ennakoidun oman pdioman tuoton osalta Belgian viranomaiset
selittivat, ettd hallitukselle 28. syyskuuta 2004 (*!) esitetyn strategia-asiakirjan mukaista erittelyd ei tule ottaa
huomioon, kun analysoidaan markkinariskeihin ja muihin kuin markkinariskeihin liittyvin vakuuttamisen kannat-
tavuutta. Viranomaisten mukaan (*) nimi ennusteet ovat absurdeja, koska korvausvaatimusten mdaird arvioitiin
kokonaisuudessaan aivan liian suureksi vuonna 2004 markkinariskeiksi muuttuneiden riskien osalta, eikd tdlloin
otettu huomioon sitd, ettd vakuutuksenantajalla on mahdollisuus mukauttaa vakuutusmaksuja, mikéli maksettujen
korvausten mairin havaitaan todella kasvaneen. Viranomaiset tihdentivit, ettdi ONDD:n hallitus ei perustanut
pddtostddn SA Ducroiren pddoman madristd erittelyyn, joka on esitetty strategia-asiakirjan liitteessd 9.

Kannattavuus jilkikiteen vuonna 2011 tehtyjen ennusteiden perusteella

(75) Vuoden 2004 ennusteet eivit siis olleet perusteena markkinariskejd ja muita kuin markkinariskeja koskevien
ennusteiden erittelylle, joka toimitettiin komissiolle kesdkuussa 2011. Kesakuussa 2011 toimitetut huomautukset
perustuivat todellisiin lukuihin ennen vuotta 2004 sekd SA Ducroiren kilpailijoiden tuolloisiin tuloksiin. Belgia
katsoo, ettd kesikuun 2011 huomautuksien laatimisessa kaytetty lahestymistapa kuvastaa parhaiten pohdintaa,
jota yksityinen sijoittaja olisi kéyttinyt vuonna 2004, ja se on lisiksi yhdenmukainen konsolidoidun tuloksen
kanssa.

(*') Ks. Belgian viranomaisten 1 paivana kesdkuuta 2011 toimittamat huomautukset Euroopan komission 24 piiviand helmikuuta 2011
antamaan paatokseen, huomautusten liite 10.

(*) Ks. Belgian viranomaisten 5 piivini joulukuuta 2011 antama vastaus Euroopan komission 28 piivind heindkuuta 2011 esittimaan
kyselyyn (vastauksen s. 33).
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(76)  Belgian viranomaiset arvioivat kesdkuussa 2011 esittimissddn huomautuksissa markkinariskeihin liittyvin vakuu-
tustoiminnan kannattavuutta suhteessa tihdn toimintaan myonnettyyn padomaan kéyttden Solvenssi II -mallia
(vakiolaskukaava QIS5 ja sisdinen malli). Timd menetelmd kehitettiin jdlkikdteen komission pyynnéstd. On todet-
tava, ettd tdimdn mallin mukaisen viahimmadispddoman (82 miljoonaa euroa) ja todellisen maksetun pddoman
(100 miljoonaa euroa) vilinen erotus kohdennettiin markkinariskeihin ja muihin kuin markkinariskeihin liitty-
vdin vakuutustoimintaan suhteessa niiden osuuksiin 82 miljoonan euron vihimmiispddomasta. Ndin ollen
mukautettu pddoma markkinariskeihin liittyville vakuutustoiminnalle vuonna 2005 on ONDD:n arvion mukaan
9,8 miljoonaa euroa () (ks. jiljempina oleva taulukko 5).

Belgian viranomaisten vuonna 2011 toimittamien tarkistettujen taloudellisten ennusteiden ja markkinariskeihin
liittyvddn vakuutustoimintaan myonnettyd padomaa koskevien arvioiden mukaan, joita kuvataan johdanto-osan
76 kappaleessa, markkinariskeihin liittyvin vakuutustoiminnan kannattavuus vuosina 2005-2007 néyttdd seuraa-
valta:

Taulukko 5

Vuonna 2011 uudelleenlasketut taloudelliset ennusteet (1)

(tuhansia euroja)

Skenaario 1B: Skenaario 1B:
kasvu 6 % kasvu 6 %
Markkinariskit muut kuin markkinariskit
Taloudelliset ennusteet Talousarvio | Talousarvio | Talousarvio | Talousarvio | Talousarvio | Talousarvio
2005 2006 2007 2005 2006 2007
Vakuutustoiminnan tulos 656 516 596 - 326 408 908
Hallintotoiminnan tulos 292 329 363 1476 1596 1723
Tekninen tulos ennen vastuita 948 845 959 1150 2 004 2631
Siirto tasoitusvastuisiin - 328 - 347 - 368 -1 236 -1 835 -2024
Tekninen tulos tasoitusvastuiden 620 497 591 -86 170 607
jilkeen
Taloudellinen tulos 280 347 374 1095 1153 1268
Verot -297 -279 - 318 -330 — 456 - 664
Tulos verojen jilkeen 603 566 646 679 866 1212
Mukautettu pddoma (QIS5 + sisdinen 9756 10 322 10 969 90 244 91 110 92 321
malli) (3)
Mukautettu pddoma + tasoitusvastuut 9756 10 437 11 205 90 244 91 743 93 671
Oman pddoman tuotto 6,2 % 5,5 % 5,9 % 0,8 % 1,0 % 1,3 %
(tulos/pddoma)
Tulos + tas. vastuut 823 799 893 1511 2 068 2519
Oman pddoman tuotto ennen tasoi- 8,4 % 7,7 % 8,0 % 1,7 % 23 % 2,7 %
tusvastuita

(') Ks. Belgian viranomaisten 14 péividnd marraskuuta 2011 toimittamat huomautukset (Excel-tiedostot 201105 P&L et Bilan Business
Plan Scenario 1B, tyokirjat "P & L_cessibles” ja "PL_non_cessibles”).
(® QIS 2005 -kaavaa ja sisdistd mallintamismenetelmaa kaytettiin ainoastaan markkinariskeihin ja muihin kuin markkinariskeihin liitty-
védn vakuutustoimintaan vuonna 2005 kohdennetun pdioman madrittdmiseksi. Vuosien 2006 ja 2007 pidoma maddritettiin vuoden
2005 pddoman ja ajanjaksolla kertynyttd voittoa koskevan ennusteen perusteella.

(**) Markkinariskejd koskeva Belgian laskelma on tehty seuraavasti: 8 miljoonaa euroa + [(100 miljoonaa euroa — 82 miljoonaa euroa) x
(8 miljoonaa euroa/82 miljoonaa euroa)]. Muita kuin markkinariskeja koskeva laskelma on tehty samalla tavalla.



15.5.2014 Euroopan unionin virallinen lehti L 144[45

(78)  Belgian viranomaiset ovat laskeneet oman pddoman tuoton 100 miljoonan euron suuruisen maksetun padoman
perusteella, eikd siind ole otettu huomioon 50 miljoonan euron toissijaisia varoja, jotka oli investoitu mutta jotka
maksettiin vasta vuonna 2009.

(79) Sen johdosta, ettd menettelyn aloittamista koskevassa pédtoksessd epdiltiin sitd, olisiko yksityinen sijoittaja
vaatinut korvausta maksamattomasta pddomasta, koska hin menettiisi sen konkurssin yhteydessd, Belgian viran-
omaiset totesivat pysyvinsd kannassaan, ettd 50 miljoonan euron pddomaa ei tule ottaa huomioon kannattavuutta
laskettaessa, ennen kuin se oli tosiasiassa maksettu. Belgian viranomaiset katsovat, ettd konkurssin ainoa vaikutus
(olettaen, ettd se johtaisi vaatimukseen maksaa merkityn padoman saldo) olisi kyseisen investoinnin keston lyhe-
neminen. Lisdksi viranomaiset totesivat, ettd siihen saakka, kunnes pddoma maksettiin vuonna 2009, ONDD
pystyi sijoittamaan timdn 50 miljoonan euron pddoman vapaasti markkinoille hyotydkseen siitd kertyvistd
tuotosta.

(80)  Belgian viranomaiset katsovat niin ikéin, ettd kahden prosentin tuottoaste, jota on kéytetty vuoden 2004 ennus-
teissa ja joka on otettu huomioon taulukko 5:ssi esitetyissd laskelmissa, on pienempi kuin se, mitd yksityinen
sijoittaja olisi todennakoisesti kayttdnyt. Jos tuottoaste on 3,5 prosenttia, markkinariskeihin liittyvdn vakuutustoi-
minnan ennustettu kannattavuus (oman pidoman tuotto mukautettuna tasoitusvastuilla) olisi Belgian viranomais-
ten mukaan noin 9,7-10,4 prosenttia vuosina 2005-2007 (ja kun tuottoaste on 2 prosenttia, kannattavuus olisi
noin 7,7-8,4 prosenttia) (**).

Pidoman tuottoaste -suhdeluvun kiytto

(81)  Belgian viranomaiset pitdvit pddoman tuottoaste -suhdeluvun (jaljempand "ROR” [Economic Return on Revenue])
kayttod tarkoituksenmukaisimpana tapana arvioida investoinnin oletettua kannattavuutta, vaikka sitd ei kiytetty
etukiteen laadituissa taloudellisissa ennusteissa (ONDD:n liiketoimintasuunnitelma). Timi luku lasketaan vertaa-
malla teknisid tuloja (ennen siirtoja tasoitusvastuisiin) liikevaihtoon (vakuutusmaksuihin). Belgian viranomaiset
pitavdt ROR-suhdelukua sopivimpana menetelméind seuraavista syista:

a) Se lasketaan ennen Belgian vakavaraisuutta valvovan viranomaisen madrddmia tasoitusvastuita, joiden tarkoi-
tuksena on tasapainottaa tuloksia ajan mittaan ja kattaa tulevasta lifketoiminnasta mahdollisesti aiheutuvia
tappioita.

b) Se kuvastaa luottovakuutustoiminnan kannattavuutta tarkasti, koska se on erotettu puhtaasti taloudellisesta
kannattavuudesta. Niin ollen se osoittaa kannattavuuden, joka liittyy luottovakuutustoiminnan “ytimeen”.

(82) Vuonna 2005 ROR-luku oli 16,5 prosenttia ja vuonna 2006 se oli 18,5 prosenttia. Nimd luvut osoittavat, ettd
SA Ducroire oli kannattavampi (**) kuin luottovakuutusalan kolme suurinta toimijaa (Coface, Euler Hermes ja
Atradius), joiden ROR-luvut vuosina 2005 ja 2006 olivat 9,7 ja 10,9 prosenttia, 16,0 ja 16,9 prosenttia sekd 9,3
ja 11,9 prosenttia.

Oletetun kannattavuuden mdéidrittiminen

(83) Sen johdosta, ettd komissio oli pitinyt epatodenndkoisend, ettd yksityinen sijoittaja kayttdisi ROR-lukua ainoana
perusteena tulevan investoinnin kannattavuuden arvioimisessa, Belgian viranomaiset ehdottivat kahta uutta mene-
telmai osoittaakseen, ettd SA Ducroire oli riittdvan kannattava, kun se pddomitettiin: a) "CAPM-tasapainomalli”
(jaljempdnd "CAPM) (*), jonka avulla markkinoiden odottama tuotto tietyltd sijoituskohteelta voidaan arvioida
riskin perusteella, ja b) luottovakuutuksenantajien kannattavuuden vertailu.

(**) Ks. Belgian viranomaisten 5 piivini joulukuuta 2011 antama vastaus Euroopan komission 28 piivind heindkuuta 2011 esittimaan
kyselyyn (vastauksen s. 38 ja 39).

(*) Ks. Belgian viranomaisten 1 paivana kesdkuuta 2011 toimittamat huomautukset Euroopan komission 24 péivand helmikuuta 2011
antamaan péétékseen, s. 38.

(*) Capital asset pricing model (CAPM).
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(84) CAPM-mallin mukaan padomakustannukset lasketaan seuraavalla kaavalla:

Pidomakustannukset = riskiton korko + padoman riskipreemio
Pidomakustannukset = riskiton korko + varojen beetakerroin (*) [markkinariskipreemio]

Tdssd varojen beetakerroin edustaa kyseisten varojen tuoton volatiliteettia markkinoiden volatiliteettiin verrattuna.

(85) Belgian viranomaisten laatimat arviot SA Ducroiren pddomakustannuksista on esitetty jiljempind olevassa
kuvassa.

Belgian hallituksen vuonna 2004 liikkeelle — 0,7 = vahinkovakuutusten beetakerroin, joka perustuu

laskemien 10 vuoden lineaaristen 14 vakuutuksenantajan takautuviin tietoihin vuosilta
joukkovelkakirjalainojen keskimadrainen 1985-2004

tuotto (vuotuinen keskiarvo) — 0,8 = Euler-Hermesin osalta vuosina 2000-2004

kiytetty beetakerroin (Euler-Hermes on ainoa
eurooppalainen porssilistattu
luottovakuutuksenantaja)

Riskiton

korko @

Beetakerroin

Pazomak
ustannuk

6,6-7,9%

Pidoman
riskipreemio

0,
Markkinariski-

preemio

— 3,6 = G7-maiden arvioitu markkinariskipreemio vuonna 3,6-4,7%

2002 (Salomons ym.)
— 4,7 = Belgian arvioitu markkinariskipreemio vuonna 2002
(Dimson ym.)

(86) CAPM-tasapainomalliin perustuvien ONDD:n arvioiden mukaan vahinkovakuutusalalla Belgiassa toimiva yksi-
tyinen sijoittaja olisi vaatinut vahintddn 7-8 prosentin tuottoa vuonna 2004.

(87) Madrittadkseen alan kannattavuutta koskevan historiallisen vertailuarvon Belgian viranomaiset laativat otoksen
vakuutuksenantajista valitsemalla ne, jotka tdyttivdt seuraavat kriteerit: Ne ovat a) eurooppalaisia toimijoita, b)
joiden paitoimiala on luottovakuuttaminen ja c) jotka ovat aktiivisia pddasiassa markkinariskeihin mutta myds
muihin kuin markkinariskeihin liittyvissd vakuutustoiminnassa, pois luettuina yhtiot, joiden osalta on kédynnis-
tetty valtiontukimenettely tai jotka on perustettu vuoden 2004 jilkeen, seké otokseen valittujen yhtididen tytiryh-
tiot. Otokseen sisdltyy 11 vakuutuksenantajaa. Belgian viranomaisten mukaan pidasiassa markkinariskeihin liitty-
vissd toiminnassa mukana olevien luottovakuutusyhtididen oman pddoman tuotto on keskimdirin
6-7,5 prosenttia tarkasteltavana olevan ajanjakson mukaan (ts. kriisivuodet mukaan tai pois luettuina). Vuonna
2004 nididen 11 vakuutuksenantajan oman pddoman tuotto oli keskiméddrin 7,8 prosenttia, kun taas kolmen
markkinoilla olevan verrokkiyhtion oman padoman tuotto oli keskimdarin 13,3 prosenttia (katso taulukko 6).



Taulukko 6

Belgian toimittama luottovakuutuksenantajien kannattavuusvertailu

Markkinariskeihin
liittyvdn oman pddoman
tuoton vertailuotoksen
madrittimismenetelma

Oman pddoman tuotto (?), 2000-2009, prosenttiosuus

Valintakriteeri

¢ Luottova-
kuutukse-
nantajat,
jotka ovat
ICISAn ja
Bernin
unionin
jasenid (%)

* Euroop-
palaiset
luottova-
kuutukse-
nantajat (7)

* Yhtiot,
joiden
paitoimiala
on luottova-
kuutta-
minen ja
joiden
toiminta
keskittyy
padasiassa
markkinar-
iskeihin (%)

e Pois luet-
tuina yhtiot,
joiden
osalta on
kaynnistetty
valtiontuki-
menettely
(esimerkiksi
SACE ja
SACE BT)

Oto-
ksen
koko

115

47

19

16

Brutt-

Markki- | ovak- Oman pddoman tuotto Keskiarvot
nariskie- | uutus-
Thtidt Péi];?in v arviI:)itu milss-
1 2001- | 2003- | 2001-
0511(1)15 () | milj. | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 2004 2004 2009
(%) euroa,
2004
Cesce Espanja 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
KUKE Puola 60 7 -9,0 0,5 1,9 5,5 7,9 4,9 5,3 8,1 -146 | -0,3 3,7 1,2
COSEC | Portugali 90 37 1,5 1,7 -511] 81 7,3 2,2 6,0 -9,0 1,8 1,5 1,5 1,6
Prisma Saksa 100 36 0,0 4,8 6,8 4,7 5,6 9,3 129 | 17,1 9,5 15,9 7,6 6,6 7,5 9,9
Crédito | Espanja 100 341 9,0 13,7 | 14,3 16,0 | 21,1 | 17,6 | 143 | 13,7 | 15,2 53,7 0,5 17,3 19,4 18,5
y
Caucién
Baez Bulgaria 60 0,5 4,7 8,7 53 11,5 10,6 14,2 4,7 4,7 9,2
Garant Itdvalta 50 4 -73|1-56| 0,6 1,3 3,2 -10,7 -7,3 -7,3 -3,1
Mehib Unkari 90 6 (%) 0,2 0,8 2,2 0,8 -2,3 0,4 5,7 8,2

Y10C's'S1
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Markkinariskeihin Oman péddoman tuotto (3, 2000-2009, prosenttiosuus
liittyvdn oman padoman Bratt
tuoton vertailuotoksen Markki ruk- Oman pédoman tuotto Keskiarvot
midrittimismenetelmi arkkd- - ovaks
nariskie- | uutus-
Yhtiot Paal(:(r)in v arviri)itu milt“_
Oto- 1 2001- | 2003- | 2001-
Velknaldicsd  Tem OSU;IS () | milj. | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 2004 2004 2009
el (%) euroa,
2004
* Pois luet- 11 | Atradius | Alanko- 90 | 1079 18 [-175] 34 | 101 | 168 | 145 | 194 |-221|-125| -0,5 | 68 1,5
tuina maat
vuoden
2004 Euler Ranska 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
jilkeen Hermes
perustetut COFACE | Ranska 83 903 | 11,3 | 11,8 | 9,2 3,2 13,2 | 11,5 | 13,4 | 11,2 | 15,1 3,7 |-150]| 93 12,4 7,3
lyf;‘toetl(’)iéfl Keskiarvo () 110 50| 34 |70 78|89 | 84|98 ]| 46 | 08 | 58 | 74 | 60
jo olevan Kolmen vertailuyhtion keskiarvo (%) 8,1 0,8 10,4 | 13,3 | 16,0 | 14,3 | 18,8 | -4,6 -8,7 8,2 11,9 7,6
yhiidn Samankokoisten yhtisiden keskiarvo 31 | 47 | 53 |58 62|62 | 64| 80 | 22 | 47 | 55 5,3
tytaryhtiot )

(") Vertailuun valittiin vain ne toimijat, joiden toiminnan katsotaan kohdistuvan pddasiassa markkinariskeihin (joiden osuus on yli 50 prosenttia vakuutusmaksuista tai kokonaisriskistd saatavilla olevien
tietojen perusteella).

) Mukautettu tasoitusvastuisiin nahden.

) Imoitettujen maantieteellisten tietojen perusteella, esimerkiksi riski, vakuutusmaksut (vaihtelevat yhtioittiin).

4 Luottovakuutuksenantajien kansainvilisid liittoja.

) Nettovakuutusmaksut.

) Painottamaton keskiarvo.

) Vuonna 2004 tai pian sen jilkeen.
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(88)  Belgian viranomaisten mukaan markkinariskeihin liittyvin vakuutustoiminnan oletettu kannattavuus ennen tasoi-
tusvastuita (oman pddoman tuotto ennen tasoitusvastuita) viranomaisten vuonna 2011 skenaariossa 1B (ks.
taulukko 5) uudelleen laskemien taloudellisten ennusteiden mukaisesti on linjassa sellaisen kannattavuuden
kanssa, jonka yksityinen sijoittaja olisi odottanut saavutettavan vuonna 2004 (Belgian viranomaisten arviot perus-
tuvat CAPM-tasapainomallilla laskettuihin pddomakustannuksiin ja luottovakuutuksenantajien kannattavuuden
vertailuun; katso johdanto-osan 86 ja 87 kappale).

Kirjanpidon eriyttiminen

(89) Menettelyn aloittamista koskevassa paitoksessddn komissio kehotti noudattamaan vientiluottovakuutuksia
koskevan tiedonannon 4.3 kohtaa, jossa miidrdtddn pitdimddn markkinariskejd ja muita kuin markkinariskeja
koskevan vakuutustoiminnan hallinto ja kirjanpito erillisind. Belgian viranomaiset katsoivat, ettei kirjanpidon
eriyttdminen ollut tarpeellista. Lyhytaikaisia toimia (markkinariskit ja muut kuin markkinariskit) toteutettiin SA
Ducroirella 1 pdivin tammikuuta 2005 jalkeen osana olemassa olevan toiminnan siirtimistd. Belgian viranomais-
ten mukaan kirjanpitoa ei ole tarpeen eriyttdd, koska SA Ducroire ei saa endd valtiontukea myoskdin muihin kuin
markkinariskeihin kohdistuvaan vakuutustoimintaan.

V TUEN ARVIOINTI
V.1 VALTIONTUEN OLEMASSAOLO

(90)  SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa méiratddn, ettd jollei perussopimuksissa toisin mairitd, jasenvaltion
myontdmi taikka valtion varoista muodossa tai toisessa myonnetty tuki, joka vadristdd tai uhkaa vadristdd
kilpailua suosimalla jotakin yritystd tai tuotannonalaa, ei sovellu sisimarkkinoille, siltd osin kuin se vaikuttaa
jasenvaltioiden viliseen kauppaan.

(91) Komission ensimmdinen tehtivd on arvioida kyseessd olevat toimenpiteet sen maddarittimiseksi, ovatko ne
SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua valtiontukea. Komissio analysoi seuraavissa kohdissa
toimenpiteitd valtiontukea koskevien kriteerien perusteella.

V.1.1 Edun olemassaolo

V.1.1.1 Valtion takauksesta johtuvan edun olemassaolo ja mahdolliset sisdiset varojensiirrot markkinariskien tukemiseksi
ONDD:ssi (toimenpide 2)

(92)  Vientiluottovakuutuksia koskevan tiedonannon 3.1 ja 3.2 kohdan mukaan vientiluottovakuutuksenantajille annet-
tavista valtiontakauksista voi koitua edunsaajille taloudellista etua niiden kilpailijoihin ndhden. Siksi 23 pdivini
helmikuuta 2011 aloitetussa tutkinnassa (katso johdanto-osan 26 kappale) tarkasteltiin erityisesti valtiontakausta,
jonka Belgia myonsi ONDD:lle sen markkinariskeihin liittyvad toimintaa varten.

(93) Syyskuun 1 pdivind 2003 perustettiin yritystili, joka Belgian viranomaisten mukaan ei ollut valtion takaama,
ONDD:n lyhytaikaisia riskejd, markkinariskit mukaan luettuina, koskevaa toimintaa varten.

(94) Koska ONDD:ssi ei ollut erillistd kirjanpitoa markkinariskeihin ja muihin kuin markkinariskeihin liittyvian vakuu-
tustoiminnan erottamiseksi toisistaan, Belgian viranomaisia pyydettiin tismentimain se osuus valtiontakauksesta,
joka voitaisiin katsoa my6nnetyksi markkinariskeihin liittyvdin toimintaan 31 péivddn elokuuta 2003 saakka. Vi-
ranomaisia pyydettiin lisdksi toimittamaan todisteet siitd, ettd timin takauksen voimassaolo todella lakkasi
31 péivind elokuuta 2003 eikd 1 paivind tammikuuta 2005, jolloin SA Ducroire aloitti toimintansa.

(95)  Belgian viranomaiset vahvistivat, ettd ONDD lopetti riskivakuutuksen tarjoamisen “alueelle 1” (*') sijoittautuneille
velallisille vuonna 1993. Vuoden 1993 jilkeen ONDD keskittyi vakuutustoiminnassaan yksinomaan muihin kuin
markkinariskeihin liittyvddn toimintaan. ONDD tarjosi vakuutuksia markkinariskeille ainoastaan poikkeuksellisin
perustein.

(*) Ks. alaviite 21.
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(96)

(99)

(100)

(101)

(102)

(103)

Kuten johdanto-osan 34 kappaleessa todetaan, Belgia selitti, ettd ennen toukokuuta 2004 markkinariskeihin liit-
tyvdn toiminnan osuus ONDD:ssd oli hyvin vihiinen. Lisdksi tuolloin katettujen markkinariskien prosenttiosuus
oli hyvin pieni niiden riskien ja muiden kuin markkinariskien vilisen yhteyden vuoksi. Tdsté esitettiin seuraavan-
lainen esimerkki (**): "Vakuutettu X myi tavaroita alueelle 1 sijoittautuneelle vilittdjille, joka puolestaan myi
tavarat loppuasiakkaalle B, joka taas oli sjjoittautunut alueelle 2. Useimmiten tavarat toimitettiin suoraan loppua-
siakkaalle B. Vilittdjan A vakuutetulta X saaman laskun maksaminen liittyi itse asiassa loppuasiakkaan B valittd-
jaltd A saaman laskun maksamiseen. Vakuutetut eivit yleensd saaneet vakuutusta toiselta luottovakuutuksenanta-
jalta, koska kyseisiin toimiin liittyi poliittisia riskejd siind maassa, johon loppuasiakas B oli sijoittautunut.”

Belgian viranomaiset vahvistivat, ettei néille riskeille ollut saatavana vakuutusta muilta yksityisiltd luottovakuutuk-
senantajilta.

Johdanto-osan 93-95 kappaleissa esitettyjen seikkojen osalta arvioidaan, ettd nditd riskejd, jotka on teoriassa
luokiteltu markkinariskeiksi (vakuutetun vientiyrityksen X ja vilittdjan A vilisen ensisijaisen suhteen vuoksi), pide-
tadn kaytdnnossd kuitenkin muina kuin markkinariskeind tuolloisten markkinaolosuhteiden kannalta. Lisdksi se,
ettd ONDD oli kattanut nimi riskit, oli ennen toukokuuta 2004 tdysin poikkeuksellista, koska niiden osuus
ONDD:n lyhytaikaisen portfolion vakuutusmaksuista oli alle [0-2 prosenttia] (vuosina 2000-2004) (ks. johdanto-
osan 34 kappale).

Belgian viranomaiset toimittivat myos todisteen siitd, ettdi ONDD:n markkinariskeihin liittyvddn vakuutustoimin-
taan myonnetyn valtiontakauksen voimassaolo lakkasi 1 pdivand syyskuuta 2003. Takaus raukesi silld hetkelld,
kun markkinariskit siirrettiin yritystilille. ONDD hankki OCA:n (*) hyviksynnin tdlle tilille juuri siksi, ettei se
ollut valtion takaama. Toimet, jotka ONDD suoritti omaan lukuunsa ilman valtion takausta, on mddritelty kunin-
kaallisessa asetuksessa, joka julkaistiin 1 pdivind syyskuuta 2003 (jolloin se myds tuli voimaan). Asetuksessa
eritellian myos tille tilille kirjattavat toimenpiteet. Kuninkaallisen asetuksen tultua voimaan (*) kaikkiin riskeihin,
jotka on katettu alle kaksi vuotta voimassa olevalla vientivakuutuksella, sovelletaan vuoden 1939 lain 3 pykalin
2 momenttia (ONDD:n omaan lukuun harjoittama vakuutustoiminta ilman valtion takausta).

Niin ollen epiilykset, jotka komissio esitti menettelyn aloittamista koskevassa paatoksessddn siitd, ettd valtionta-
kauksesta olisi koitunut etua markkinariskeihin liittyville vakuutustoiminnalle, osoittautuivat perusteettomiksi.
Valtiontakauksesta, joka ONDD:lle oli myonnetty elokuuhun 2003 saakka sen markkinariskeihin liittyvaa
toimintaa varten, ei katsota aiheutuneen kilpailuetua kilpailijoihin ndhden, koska varsinaista markkinariskeihin
liittyvdd toimintaa ei ollut olemassa. Varsinaista markkinariskeihin liittyvad toimintaa ei myoskdin pyritty kehittd-
miin valtiontakauksen turvin. Voidaan siis paitelld, ettd koko Iyhytaikaisiin riskeihin liittyvdn toiminnan valtion-
takaus pdattyi 1 pdivind syyskuuta 2003.

ONDD:ssi ei tehty sisdisid varojensiirtoja markkinariskeihin liittyvdan toimintaan, koska talld alalla ei ollut varsi-
naista liiketoimintaa. Varsinaista markkinariskeihin liittyvda toimintaa ei pyritty kehittdimaan silld perusteella, ettd
sithen olisi siirretty varoja muihin kuin markkinariskeihin liittyvasti toiminnasta (katso johdanto-osan 98 kappale).
Niin ollen ei ole todisteita siitd, ettd ONDD:ssd olisi siirretty varoja markkinariskeihin liittyvddn toimintaan tai
ettd ONDD:lle olisi koitunut etua téllaisista siirroista.

Toimenpiteestd 1 ja toimenpiteestd 2 ei atheudu SEUT-sopimuksen 107 artiklassa tarkoitettua etua. Sen vuoksi
ndma toimenpiteet eivit ole valtiontukea.

Niin ollen muita valtiontukea koskevia kriteereitd (valtion varat, valikoivuus, kilpailun vaaristyminen) ei analy-
soida jdljempind toimenpiteiden 1 ja 2 osalta.

(**) Ks. Belgian viranomaisten 1 paivini kesdkuuta 2011 toimittamat huomautukset Euroopan komission 24 piiviand helmikuuta 2011
antamaan paatokseen, s. 13 ja 14.

(*’) Neuvoston direktiivin 73/239/ETY (voimassa kyseisend ajankohtana) 2 artiklan 2 kohdan d alakohdan perusteella ONDD ei tarvinnut
OCA:n hyviksyntéi niin kauan kuin silld oli toiminnoilleen Belgian valtion takaus. Kun toimintaa jatkettiin "yritystilin” kautta, niihin
toimintoihin, joita Belgian valtio ei taannut, ei endd sovellettu 2 artiklan 2 kohdan d alakohdassa siddettyd poikkeusta, ja niille piti
hankkia OCA:n hyvaksynta.

(*) Ks. Belgian viranomaisten 1 padiviana kesdkuuta 2011 toimittaman asiakirjan sivu 15.
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V.1.1.2 SA Ducroirelle mydnnetystd pidomasta aiheutuvan edun olemassaolo (toimenpide 3)
Arvioinnin laajuus sen mddrittamiseksi, onko SA Ducroirelle mynnetty padoma valtiontukea

(104) Menettelyn aloittamista koskevan pdatoksen (ks. timdn pditoksen johdanto-osan 27 ja 28 kappale) mukaan SA
Ducroirelle myonnetystd alkupddomasta on vihennettiva seuraavat kaksi summaa, silld ne eivit ole valtiontukea:

a) se osa pddomaa, jolla tuetaan muihin kuin markkinariskeihin liittyvdd vakuutustoimintaa (ensimmdinen pois-
sulkukriteeri)

b) se osa padomaa, jolla jo tuettiin markkinariskeihin liittyvdn toiminnan vakuuttamista ONDD:ssé ja joka vain
siirrettiin SA Ducroirelle kyseisen vakuutustoiminnan siirtdmisen yhteydessi. Kyseessd oli pelkdstddn olemassa
olevan liiketoiminnan ja siihen liittyvdn pddoman oikeudellisen muodon muutos. Postipankin (Banque Post-
alen) perustamista koskevassa pddtoksessd (*') noudatetun lihestymistavan perusteella tillaisesta padoman siir-
rosta ei atheudu uutta etua kyseiselle taloudelliselle toiminnalle, eikd sitd nidin ollen voida pitda tukena (toinen
poissulkukriteeri).

(105) Menettelyn aloittamista koskevassa paitoksessd kehitetyn lihestymistavan mukaisesti komission on aloitettava
soveltamalla nditd kahta poissulkukriteerid.

(106) Belgia on kuitenkin esittinyt argumentin, joka perustuu toiseen poissulkukriteeriin ja jonka perusteella — jos se
pitdisi paikkansa — voitaisiin valittomisti sulkea pois mahdollisuus luokitella toimenpide 3 tueksi. Sen vuoksi
komissio osoittaa ensin, ettei tima argumentti pidd paikkaansa, ennen kuin se alkaa soveltaa kahta menettelyn
aloittamista koskevassa pdatoksessa esitettyd poissulkukriteerid.

Kumoamisperusteet Belgian vditteelle siitd, ettd 150 miljoonan euron kokonaissumma liittyi vuonna 2004 siirrettyyn vakuu-
tustoimintaan

(107) Menettelyn aloittamista koskevan paitoksen perusteella Belgia vetosi etuunsa ja tdsmensi toista poissulkukriteerid,
jonka mukaan pddoma, jolla ONDD:ssi jo tuettiin olemassa olevaa markkinariskeihin liittyvdd vakuutustoimintaa
juuri ennen sen siirtoa SA Ducroirelle 1 pdivind tammikuuta 2005, ei ole valtiontukea. Tarkemmin sanottuna
Belgia katsoo, ettd koko 150 miljoonan euron alkupdioma, joka myonnettiin SA Ducroirelle, muodosti taloudel-
lisen pddoman, joka liittyi siirrettyyn lyhytaikaiseen vakuutustoimintaan (sekd markkinariskeihin liittyva etti
muihin kuin markkinariskeihin Littyvi). Se katsoo, ettd SA Ducroiren perustamisessa 150 miljoonan euron
alkupddoman turvin oli kyseessd yksinkertaisesti olemassa olevan liiketoiminnan ja siihen liittyvin pddoman
oikeudellisen muodon muutos. Tama tarkoitti sitd, ettei myonnetty alkupddoma ollut valtiontukea miltddn osin.
Niin ollen Belgia toteaa, ettei ole tarpeen todentaa, miten SA Ducroire kiytti timdn pddoman myohemmin (ts.
kéytettiinkd se markkinariskeihin vai muihin kuin markkinariskeihin liittyvddn toimintaan — ensimmdéinen pois-
sulkukriteeri), koska se ei voinut olla valtiontukea.

(108) Viitteensd tueksi Belgian viranomaiset korostivat, ettd SA Ducroirelle myonnettyd 150 miljoonan euron pidomaa
tarvittiin vuoden 2005 alusta. Belgian viranomaiset pitivit timdn suuruista pddomaa perusteltuna niiden
“nykyisten standardien” mukaan, jotka on laadittu Solvenssi II -direktiivin antamisen yhteydessd (**) (ns. "vakiome-
netelmd”, joka perustuu esimerkiksi vaikutustutkimuksessa mdéaritettyihin teknisiin parametreihin — Belgian
osalta "QIS5”, pdivitty maaliskuussa 2011), kaikkien SA Ducroireen kohdistuvien riskien kannalta lukuun otta-
matta poliittisia riskejd, joiden yhteydessd kéytettiin sisdistd mallintamista nididen riskien vakuuttamiseen tarvit-
tavan pddoman mddrittimiseksi. Kuten taulukon 2 kohdassa "Solvenssi II ja sisiinen mallintaminen poliittisten
riskien osalta” on esitetty, [125-150] miljoonan euron pddoma tarvittiin kattamaan vuonna 2009 oletetun
laajuinen toiminta.

(*) Ks. komission 21 péivdnd joulukuuta 2005 tekemd paitos asiassa N 531/2005 "Postipankin (Banque Postale) perustamiseen ja toimin-
taan liittyvat toimenpiteet” (EUVL C 21, 28.1.2006, s. 2), joka on saatavana osoitteessa http:/[ec.europa.cu/eu_law/state_aids/comp-
2005/n531-05.pdf

(*?) Ks. alaviite 28.


http://ec.europa.eu/eu_law/state_aids/comp-2005/n531-05.pdf
http://ec.europa.eu/eu_law/state_aids/comp-2005/n531-05.pdf
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(110)

111)
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(113)

Komissio toteaa, ettd “siirrettyihin toimintoihin liittyvdn padoman” kisite mddritellddn komission 21 pdivind
joulukuuta 2005 tekemdssd paitoksessd “Postipankin (Banque Postale) perustamiseen ja toimintaan liittyvét
toimenpiteet” (¥). Kyseisessd tapauksessa todettiin, ettei siirtoon sisdltynyt uutta pddomaa, koska uuteen perustet-
tuun oikeushenkilo6n ("La Banque Postale”) siirrettiin vain omat varat, jotka liittyivt La Posten rahoituspalvelutoi-
mintaan. Toisin sanoen kyse oli yksinomaan omista varoista, jotka olivat jo olemassa ja jotka oli selvdsti myon-
netty siirrettyihin varoihin, oikeuksiin ja velvollisuuksiin jo aiemmin. Néin ollen analyysi koski pddomaa, joka oli
jo virallisesti liitetty siirrettyihin liikketoimintoihin, eiki sellaisen pddoman prospektiivista arviointia, joka olisi ollut
tarkoituksenmukaista myontda uudelle laitokselle sen tulevan kehityksen tukemiseksi.

Kuten edelld on selitetty, Iyhytaikaisiin markkinariskeihin ja muihin kuin markkinariskeihin liittyvdd toimintaa,
joka oli siirretty SA Ducroirelle, oli hallinnoitu ONDD:ssé yritystilin kautta 1 paivéstd syyskuuta 2003 alkaen.
Tille tilille oli kohdistettu [45—70] miljoonan euron suuruinen padoma. Kuten johdanto-osan 99 kappaleessa on
esitetty, ONDD hankki kansallisen vakuutusvalvontaviranomaisen (OCA:n) hyviksynnin nimenomaan ja
ainoastaan yritystilille (ja sithen liittyvélle [45-70] miljoonan euron padomalle). OCA:n sddnnoissd ja valvonnassa
késiteltiin muun muassa vakavaraisuussidntojen noudattamista (vahimmadistakuurahasto, muodostettava solvenssi-
marginaali) (*). Tuolloin voimassa olleiden vakavaraisuussddntdjen mukaan ndiden lyhytaikaisten yritystiliin
kohdistuvien toimintojen padomitus oli riittdva.

Taltd osin komissio toteaa, ettd 20 pdivind huhtikuuta 2004 piivityn sisdisen muistion mukaan (*), jonka perus-
teella tehtiin pddtos SA Ducroiren perustamisesta ja 150 miljoonan euron padoman myontimisesti sille, pddoma,
joka oli tarkkaan ottaen myonnetty lyhytaikaisiin riskeihin liittyvdin toimintaan, oli yritystilille kirjattu pddoma
lisittynd 16 kuukauden pituisen ajanjakson (1 pdivistd syyskuuta 2003 31 pdivddn joulukuuta 2004) tuotolla,
jonka madardksi arvioitiin [0-5] miljoonaa euroa. Muistiossa todetaan, ettd "yrityksen 150 miljoonan euron péi-
omasta [45-70] miljoonaa euroa oli perdisin yritystilille siirretyistd omista varoista”. Ndin ollen komissio pait-
telee, ettd kun paitds SA Ducroiren perustamisesta tehtiin, pddoma, joka voitiin katsoa virallisesti kohdistetun
lyhytaikaisiin riskeihin liittyvaddn toimintaan 31 péivind joulukuuta 2004, oli maariltddn vain [45-75] miljoonaa
euroa ([45-70] miljoonaa euroa sekd arvioitu tuotto [0-5] miljoonaa euroa. Siten ainoastaan timin [45-75]
miljoonan euron pddoman siirto muodosti sen osan paiomaa, joka oli jo myonnetty lyhytaikaisiin riskeihin liitty-
védin toimintaan ONDD:ssé ja joka vain siirrettiin SA Ducroirelle. Téstd siirrosta ei siis voi aiheutua uudenlaista
etua kyseiseen toimintaan, joten se ei voi myoskain olla valtiontukea.

Tamdn vuoksi komissio ei hyviksy Belgian viitettd siitd, ettd koko 150 miljoonan euron alkupidoma muodostaa
pddoman, joka vain siirrettiin ja joka oli jo myonnetty ONDD:ssd siirrettyyn toimintaan, minkd vuoksi sitd ei
voida pitdd etuna. Komissio katsoo, ettd [45-75] miljoonan euron ja tosiasiassa merkityn 150 miljoonan euron
vilinen ero on lisipddomaa, josta tille toiminnalle on koitunut uudenlaista etua.

Komissio toteaa my0s, ettd vuoden 2004 sisdiset muistiot, joissa vahvistettin ONDD:n pédtos 150 miljoonan
euron pddoman myontimisestd SA Ducroirelle (summa on huomattavasti suurempi kuin yritystilille kohdistettu
[45-75] miljoonan euron summa), osoittavat, ettdi ONDD pohti erilaisia skenaarioita tulevan SA Ducroiren
vakuutustoiminnan kasvulle. Nidin ollen 150 miljoonan euron pddoman tarve mddritettin SA Ducroiren
toiminnan tulevaa kasvua koskevien hypoteesien perusteella. Voidaan siis todeta, ettd Belgian viranomaisten sovel-
tama ldhestymistapa oli tavallaan jdttad etua koskevan analyysin soveltamisalasta pois koko se pddoma, joka
uuden yrityksen voitiin olettaa tarvitsevan sen tulevan kehityksen tukemiseksi. Tallaista ldhestymistapaa ei voida
hyviksyd. Vain siitd padomasta, jolla olemassa olevan oikeushenkilon sisilld siirrettyjd toimia (ONDD:n lyhytaikai-
siin riskeihin liittyvda vakuutustoimintaa) jo virallisesti tuettiin, ei muodostu uudenlaista etua, koska silld jo tuet-
tiin kyseisid toimia. Sitd vastoin lisipadomasta muodostuu uudenlaista etua, koska kyseistd toimintaa ei tuettu talld
pddomalla ennen siirtoa. Pddtostd perustaa SA Ducroire ja myontdd sille 150 miljoonan euron pidoma ei siis
voida pitdd pelkdstddn olemassa olevan toiminnan oikeudellisen muodon muutoksena, johon liittyy siirrettyyn
toimintaan myonnetyn padoman pelkki siirto. Ndin ollen Belgian viranomaisten viite siitd, ettd jo vuonna voitiin
ennakoida, ettd SA Ducroire tarvitsisi 150 miljoonan euron pddoman vuonna 2009 sen litketoiminnan oletetun
kasvun perusteella, on epdolennainen. Belgian viranomaiset eivit millddn tavoin osoita, ettd timd 150 miljoonan
euron padoma oli jo myonnetty ONDD:ssd lyhytaikaisiin riskeihin liittyvddn toimintaan ennen sen siirtoa SA
Ducroirelle ja ettd tdstd 150 miljoonan euron pidomasta ei koituisi uudenlaista etua tille toiminnalle.

(¥) Ks. alaviite 10.
(*) Ks. Belgian viranomaisten 1 paivind kesdakuuta 2011 toimittamien huomautusten liite 4.
(*) Ks. kyseisen muistion (toimitettu Belgian viranomaisten 1 pdivind kesikuuta 2011 antamien huomautusten liitteessd 8) s. 62 ja 70.
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(114) Lisdksi voidaan todeta, ettd vaikka liiketoiminnan oletetun kasvun tukemiseksi tarvittava padoma olisi tdmén
analyysin osalta asianmukainen kriteeri (mitd komissio epdilee), komissio tekisi seuraavat huomautukset:

a) Ensinnikin vuonna 2004 laaditut taloudelliset ennusteet koskivat vain vuosia 2005-2007. Vaikka liiketoi-
minnan tukemiseen tarvittava padoma olisi asianmukainen kriteeri tdssd analyysissa (minkd komissio siis
kiistdd), ei voida hyviksyd sitd, ettd se perustuisi vuoden 2009 oletettuun toiminnan tasoon, koska sité ei ollut
edes arvioitu vuonna 2004.

b) Toiseksi ei voida hyviksyi Belgian viranomaisten ehdottamaa menetelmai tarvittavan padoman arvioimiseksi
eli Solvenssi II -direktiivin mukaisen menetelmin ja poliittisia riskejd koskevan sisdisen mallintamisen sovelta-
mista. Tamd menetelmd ei sisdltynyt vuoden 2004 sisdisiin muistioihin, joiden perusteella ONDD:n hallitus
teki 20 paivand huhtikuuta 2004 piitoksen perustaa SA Ducroire ja myontdd sille tietty madrd padomaa,
koska tdtd menetelmdd ei ollut tuolloin vield edes olemassa (sen on mdird tulla voimaan vasta 1 pdivinid
tammikuuta 2014). ONDD sovelsi menetelmid ensimmadistd kertaa vasta vuonna 2011, ja sitd kehitetddn edel-
leen. Belgian vakuutusvalvontaviranomainen ei myoskddn ole vield validoinut poliittisten riskien sisdisen
mallintamisen menetelmdd, mikd on vastoin Solvenssi II -direktiivin vaatimuksia (*). On epdaasiallista kayttdd
sellaista menetelmad, jota ei ollut olemassa vuonna 2004, kuten Solvenssi II, jonka osalta lukuisat laskentapar-
ametrit ja toimeenpanoaikataulu eivit ole vield valmiit (ne ovat yhd QIS-vaiheessa). Sellainen niakemys, ettd SA
Ducroiren tarvitsema taloudellinen padoma, kun se perustettiin vuonna 2005 ONDD:ssé jo olemassa olevan
toiminnan jatkamiseksi, olisi maritettdvd Solvenssi II -direktiivin vaatimusten perusteella, vaikka direktiivid ei
ollut tuolloin edes olemassa ja vaikka lainsdatéjit olisivat joka tapauksessa suunnitelleet direktiivid varten siir-
tymakauden jdrjestelyjd, vaikuttaa kohtuuttomalta. Muunlaisen pditelmédn tekeminen merkitsisi samaa kuin
ettd kumotaan valvontaviranomaisen hyviksyma yritystililld olevan pddoman maira ([45-70] miljoonaa euroa)
(solvenssimarginaali) (*/), vaikka valvontaviranomainen oli tuolloin pitdnyt titd pidomaa riittdvdni voimassa
olleiden vakavaraisuussdintojen nojalla.

(115) ONDD:n hallitus (kokous 20 piivand huhtikuuta 2004) kéytti eri menetelmdd eli Cooken suhdelukua SA
Ducroiren pddomavaatimusten madrittdmisessa ja otti samalla huomioon, etté yrityksen on oltava tarpeeksi uskot-
tava kilpailijoidensa silmissd. Laskelmissa kiytetty suhdeluku ei ole 8 prosenttia, kuten Basel I -sdinnoissd médra-
tddn, vaan 10 prosenttia. Siten vuonna 2004 laadittuihin pddomavaatimuslaskelmiin sisdltyi 2 prosentin turvalli-
suuspuskuri. Todettakoon, ettd vuoden 2004 loppua varten mairitetty padoma oli 66 miljoonaa euroa (*¥), mika
on paljon vihemmin kuin 150 miljoonan euron merkitty pidoma.

(116) Menettelyn aloittamista koskevassa padtoksessddn komissio kritisoi Cooken suhdeluvun kidyttimistd tarvittavan
pddoman maddrittdimiseen silld perusteella, ettd pankkialan sddntojen (kuten Cooken suhdeluvun) soveltaminen
luottovakuutuksenantajiin ei valttdimittd ole asianmukaista, kun otetaan huomioon moninaiset erot luottovakuu-
tuksenantajien ja pankkien olettamissa riskeissd (katso menettelyn aloittamista koskevan paitoksen johdanto-osan
90 kappale). Taltd osin Belgia ei ole osoittanut, ettd luottovakuutuslaitokset soveltaisivat kdytinnossd Basel-sddn-
tojd (Cooken suhdeluku), joita lainsdddidnnossd sovelletaan yksinomaan pankkialalle, tai ettd luottoluokituslai-
tokset tai vakuutusvalvontaviranomaiset suosittelisivat niiden kayttod.

(117) ONDD:td koskevan vuoden 1939 lain 8 pykilin soveltamisen osalta Belgian viranomaiset ovat vahvistaneet, ettei
titd lakia sovelleta SA Ducroireen. Lisdksi tdimd artikla koskee ainoastaan ONDD:n omaan lukuun harjoittamia
toimia, jotka ovat valtion takaamia, sekd valtion lukuun harjoittamia toimia.

(118) Vaikka Belgia viittaa Standard & Poor’sin menetelméin, joka oli tuolloin olemassa luottovakuutuksenantajien
pddomavaatimusten madrittdmiseksi, on todettava, etteivit Belgian viranomaiset ole toimittaneet sellaista arviota
pddomasta, jossa olisi kdytetty titd menetelmad. Myoskdan ONDD ei kdyttinyt titd menetelmdd vuonna 2004.

(**) CBFA:n Solvency 2 QIS 5 -raportin (maaliskuu 2011) sivulla 17 todetaan, ettd vain muutamat osallistujat ovat voineet toimittaa tietoa
sisdisten mallien kdytostd ja ominaisuuksista, koska nimé mallit ovat yhd kehitysvaiheessa. Lisiksi CBFA paitti olla tekemittd paatelmid
tdssd vaiheessa. Tdmad viittaa siihen, ettd jopa yksityisilld vakuutusyhtioilld on edelleen vaikeuksia laatia siséisid malleja tiettyjen riskien
vakuuttamiseen tarvittavan padoman laskemiseen.

(*) Ks. Belgian viranomaisten 1 pdivind kesakuuta 2011 toimittamien huomautusten liite 4, s. 11 ja 13-16.

(**) Laskettu vuonna 2004 kiytetyn menetelmdn mukaan vuoden 2004 lopulle ennakoitujen nettositoumusten perusteella. Laskelmissa
kaytetyt tiedot on esitetty Belgian viranomaisten 1 paivana kesdkuuta 2011 toimittamien huomautusten liitteessd 13, s. 16.
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(119) Vaikka oletettaisiin, ettd SA Ducroiren liiketoiminnan oletetun kasvun tukemiseksi tarvittava padoma olisi olen-
nainen kriteeri tissd analyysissa (seikka, jonka komissio kiistdd), Belgian viranomaiset eivit ole toimittaneet uusia
todisteita, joilla voitaisiin osoittaa aukottomasti, ettd SA Ducroirelle siirrettyihin lyhytaikaisiin riskeihin liittyvin
pddomavaatimuksen olisi oltava suurempi kuin ONDD:n yritystililld vuoden 2004 lopussa ollut padoma.

(120) Taltd osin komissio on osoittanut, ettd oli tarpeen kumota Belgian viranomaisten viite siité, ettd 150 miljoonan
euron alkupddoman myontimisessd SA Ducroirelle vuonna 2004 oli kyse vain sen piddoman siirtimisestd, joka
oli jo myonnetty ONDD:n lyhytaikaisiin riskeihin liittyvdn toiminnan tukemiseksi. Komissio on katsonut, ettd
pddoma, jolla jo tuettiin ONDD:n lyhytaikaisiin riskeihin liittyvédd toimintaa ennen sen siirtimistd SA Ducroirelle,
oli [45-75] miljoonaa euroa ja ettd tdhidn toimintaan myonnettiin ndin ollen [75-100] miljoonan euron lisi-
pddoma.

(121) On paikallaan tarkastella menettelyn aloittamista koskevassa pddtoksessd kuvattua kahta poissulkukriteerid.
Ensimmidiseksi kasitellddn toista poissulkukriteeria.

Se osa pddomaa, jolla jo tuettiin markkinariskeihin liittyvin toiminnan vakuuttamista ONDD:ssd ja joka vain siirrettiin SA
Ducroirelle Ryseisen vakuutustoiminnan siirtdmisen yhteydessi (toinen poissulkukriteeri, jonka yksityiskohdat on esitetty
menettelyn aloittamista koskevassa pddatoksessi)

(122) Komissio totesi johdanto-osan 111 kappaleessa, ettd [45—75] miljoonan euron pddoma oli myonnetty ONDD:ssid
lyhytaikaisiin riskeihin liittyvddn toimintaan 31 péivini joulukuuta 2004. Toisen poissulkukriteerin soveltamiseksi
on siis arvioitava, mikd osuus vuoden 2004 lopussa lyhytaikaisiin riskeihin liittyvddn toimintaan my6nnetystd
[45-75] miljoonasta eurosta on markkinariskeihin liittyvdd pddomaa (*). Kuten edelld on kuvattu, nima markki-
nariskit koostuivat ainoastaan Euroopan unioniin toukokuussa 2004 liittyneeseen kymmeneen valtioon sijoittau-
tuneisiin velallisiin liittyvistd riskeistd.

(123) Kuten edelld on niin ikddn kuvattu, yritystililld, jolla oli [45-75] miljoonan euron pdidoma vuoden 2004 lopussa,
ei ollut erillistd kirjanpitoa, jonka avulla olisi voitu méarittda tarkasti se pddoma, jolla tuettiin ainoastaan markki-
nariskeihin liittyvdd toimintaa. Sen vuoksi on tarpeen arvioida se osa [45-75] miljoonasta eurosta, jolla voidaan
kohtuudella katsoa tuetun markkinariskeihin liittyvaa toimintaa.

(124) Valvontaviranomaiselle vuonna 2004 toimitettujen tietojen mukaan nettositoumukset vuoden 2004 lopussa olivat
141,6 miljoonaa euroa kymmeneen uuteen jisenvaltioon liittyvien riskien osalta ja 661,4 miljoonaa euroa kaik-
kien lyhytaikaisten vientivakuutusten osalta (*). Kun [45-75] miljoonaa euroa jaotellaan nettositoumusten
mukaisten osuuksien perusteella, voidaan katsoa, ettd [10-25] miljoonaa euroa muodostaa pidoman, joka koskee
kymmeneen uuteen jisenvaltioon liittyvid riskejd, ennen kuin ne siirrettiin ONDD:n yritystililtd SA Ducroirelle.

(125) Komissio toteaa, ettd pddoman jaottelu nettositoumusten mukaisesti on linjassa ONDD:n vuonna 2004 noudat-
taman ldhestymistavan kanssa (*!).

(*) Kuten johdanto-osan 140 kappaleessa on selitetty, vaihtoehtoinen liahestymistapa olisi sulkea pois [45-75] miljoonan euron maard
kokonaisuudessaan. Jotta voidaan kuitenkin laskea [75-100] miljoonan euron lisipddomasta se pidoman osuus, jolla tuettiin markki-
nariskeihin liittyvda toimintaa, on tarpeen erotella olemassa ollut pddoma markkinariskeihin ja muihin kuin markkinariskeihin liitty-
véin toimintaan. Tami johtuu siitd, ettd markkinariskeihin ja muihin kuin markkinariskeihin liittyvdd toimintaa koskevan pidoman
erottelu tehdddn koko padoman osalta (ks. taulukko 2 ja johdanto-osan 135 kappale).

Luvut saatiin kertomalla vuoden 2004 lopun sitoumukset pidatyskertoimella (tai kaavalla 100 prosenttia miinus menevien jilleenva-

kuutusten madrd). Nama luvut ovat perdisin Belgian viranomaisten 1 piivina kesikuuta 2011 Euroopan komission 24 pdivind helmi-

kuuta 2011 antamaan paitokseen esittimien huomautusten liitteestd 13 "Plan financier 2005, 2006 et 2007 soumis a la CBFA” (CBFA:-
lle toimitettu vuosien 2005, 2006 ja 2007 taloussuunnitelma).

(*) Kuten aiemmin on mainittu, ONDD:n vuonna 2004 kiyttimd menetelméd SA Ducroiren pidomavaatimusten arvioimiseksi perustui
nettositoumusten médraan tietylld prosenttiosuudella kerrottuna (Cooken suhdeluku). Soveltaessaan titd menetelmad ONDD ei erotellut
niitd nettositoumuksia, jotka liittyivit unionin jdseniksi vuonna 2004 tulleisiin kymmeneen maahan sijoittautuneisiin velkojiin liittyviin
riskeihin, ja niitd nettositoumuksia, jotka liittyivit toisiin, muihin kuin markkinariskeihin. Néin ollen nettositoumusten (siirron jilkeen)
mukaisiin osuuksiin perustuva laskentamenetelmi on linjassa ONDD:n noudattaman lihestymistavan kanssa.

(50

<=
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(126) Lisiksi komissio toteaa, ettd Belgian viranomaiset ja ONDD/SA Ducroire katsoivat edelleen menettelyn aikana, ettd
muihin kuin markkinariskeihin liittyvdssd toiminnassa tarvittiin enemman padomaa kuin markkinariskeihin liitty-
véssd toiminnassa tietyn vakuutetun summan osalta. Néin ollen [10-25] miljoonan euron summa on pikemmin-
kin enimmais- kuin vihimmaissumma. Komissio kuitenkin katsoo, ettd tima luku on aiheellista siilyttdd, koska se
on yhdenmukainen ONDD:n vuonna 2004 noudattaman lihestymistavan kanssa.

(127) Tamain perusteella komissio péittelee, ettd 150 miljoonan euron alkupddomasta [10-25] miljoonan euron osuus
on sellainen, josta ei voida katsoa koituvan etua markkinariskeihin liittyville toiminnalle, koska silld tuettiin titd
toimintaa jo ONDD:ssd (*2). Tassd tapauksessa kyse oli yksinkertaisesti saman taloudellisen toiminnan ja sithen
liittyvidn pddoman oikeudellisen muodon muutoksesta. Tdmi pddoma ja kyseisen toiminnan siirto SA Ducroirelle
ei ndin ollen voi olla valtiontukea.

(128) Samaa pédttelyd on sovellettava sen padoman midrddn, joka koski Romaniaan ja Bulgariaan sijoittautuneisiin
velallisiin liittyvid riskejd. Vuonna 2007 muut kuin markkinariskit, jotka liittyivat Romaniaan ja Bulgariaan sijoit-
tautuneisiin velallisiin, uudelleenluokiteltiin markkinariskeiksi, koska nimai wvaltiot liittyivat Euroopan unioniin.
Pddomasta, jolla nditd riskejd tuettiin jo silloin, kun ne eivit olleet markkinariskejd, ei voi aiheutua uudenlaista
etua pelkistddn silld perusteella, ettd naisté riskeistd tuli myohemmin markkinariskeja. Siksi tdtd pddomaa ei myos-
kddn voida luokitella valtiontueksi.

(129) Niin ollen pddoma, joka liittyy muihin kuin markkinariskeihin, joista tuli myohemmin markkinariskejd, on
suljettu pois analyysista, jossa tarkastellaan mahdollisesti koituneen edun olemassaoloa. Belgian viranomaiset
arvioivat 16 piiviani toukokuuta 2012 piivityissd huomautuksissaan Romaniaan ja Bulgariaan sijoittautuneisiin
velallisiin liittyvid riskejd koskevan pddoman mdairaksi [0-2] miljoonaa euroa. Arvio perustuu oletukselle, ettd
ndmi riskit olivat markkinariskeji vuonna 2005. Toisaalta viranomaiset eivdt ole toimittaneet arviota ndihin
riskethin 31 pdivdnd joulukuuta 2006 liittyneestd pddomasta. Koska nidmd riskit eivit olleet markkinariskejd
vuonna 2005, Belgian viranomaisten arvio ndihin riskeihin my6nnetystd pddomasta on todenndkoisesti lifan pieni.
Erilliset kirjanpidot, jotka ONDD laati takautuvasti timadn menettelyn osana (16 pdivind toukokuuta 2012
pdivityt huomautukset), osoittavat, ettd muihin kuin markkinariskeihin myonnetyn pddoman miird oli [0-5]
miljoonaa euroa pienempi vuonna 2007 kuin vuonna 2006. Tdmd vihennys voidaan selittdd Romaniaan ja
Bulgariaan liittyvien riskien luokituksen muuttumisella (ne on katsottu markkinariskeiksi vuodesta 2007 alkaen),
mutta my0s muilla tekijoilld, esimerkiksi jilleenvakuutusperiaatteiden muuttumisella. Kaikkien saatavilla olevien
tietojen perusteella voidaan kohtuudella katsoa, ettd ennen kuin Bulgariaan ja Romaniaan liittyvistd riskeistd tuli
markkinariskejd, riskien tukemiseen kdytetyn pddoman mdaard oli [0-5] miljoonaa euroa.

(130) Edelld esitetyn mukaisesti komissio katsoo, ettd markkinariskejd tuettiin jo [10-25] miljoonalla eurolla ennen
1 pédivdd tammikuuta 2005 ja ettd timédn pddoman ja kyseisen toiminnan siirrosta ei ndin ollen voi koitua etua.
Samalla tavalla [0-5] miljoonan euron maarilld tuettiin riskejd, joista tuli markkinariskejd 1 pdivdnd tammikuuta
2007 (Romania ja Bulgaria), jo ennen kuin niistd tuli markkinariskeja.

Se osa pddomaa, jolla tuettiin muihin kuin markkinariskeihin liittyvid toimintaa (menettelyn aloittamista koskevassa padtok-
sessd kuvattu ensimmainen poissulkukriteeri)

(131) Kuten edelld on kuvattu, [45-75] miljoonan euron pddomalla tuettiin lyhytaikaisia riskejd jo ennen kuin ne siir-
rettiin ONDD:lle (katso johdanto-osan 120 kappale). Tastd [45-75] miljoonan euron maaristd on todettu edelld,
ettd markkinariskien osuudeksi voidaan kohtuudella arvioida [10-25] miljoonaa euroa. Vastaavasti voidaan
kohtuudella arvioida, ettd muiden kuin markkinariskien osuus on [35-50] miljoonaa euroa (mukaan luettuna
[0-5] miljoonaa euroa Bulgariaan ja Romaniaan liittyvistd riskeistd, joista tuli markkinariskejd vuonna 2007).

(132) Kuten johdanto-osan 127 kappaleessa on perusteltu, koko [45—-75] miljoonan euron siirrosta (mukaan luettuna
muiden kuin markkinariskien osuus, jonka arvioitiin olevan [35-50] miljoonaa euroa) ei aiheudu etua, joten se
suljetaan pois tuen olemassaoloa koskevasta analyysista.

(133) Niin ollen SA Ducroirelle myonnetystd 150 miljoonan euron alkupdiomasta vain [75-100] miljoonaa euroa on
lisipddomaa eli uutta pddomaa. Ainoastaan timédn [75-100] miljoonan euron myontimisestd voi niin ollen
aiheutua etua (ks. johdanto-osan 120 kappale).

52) Kuten taulukosta 1 ja johdanto-osan 96—98 kappaleesta voidaan nihdi, tillid paidomalla tuettiin ainoastaan riskeji, jotka liittyivit Euroo-
Ja) PP p )4 ) Y1
pan unioniin 1 pdivana toukokuuta 2004 liittyneeseen kymmeneen maahan sijoittautuneisiin velallisiin, ja muita riskejd, joiden katso-
taan kiytinnossd olevan muita kuin markkinariskeja.
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(134)

(135)

(136)

(137)

(138)

(139)

(140)

Kuten menettelyn aloittamista koskevan pditoksen johdanto-osan 65 kappaleessa todettiin, jasenvaltiot saavat
tukea muihin kuin markkinariskeihin liittyvdd vakuutustoimintaa, koska komissio katsoo, ettei niille riskeille ole
markkinoita. Ndin ollen kilpailu ei voi véiristyd muihin vakuutuksenantajiin nihden. Komissio kuitenkin toteaa,
ettei SA Ducroire pitdnyt erillistd kirjanpitoa markkinariskeihin ja muihin kuin markkinariskeihin littyville
toiminnoille. Muihin kuin markkinariskeihin liittyviin toimintaan ei virallisesti myonnetty pidiomaa.
Muihin kuin markkinariskeihin liittyvdn toiminnan rahoittamiseen ei korvamerkitty 150 miljoonan euron pai-
omasta yhtddn. Pelkdstddn muodollinen lihestymistapa voisi johtaa siihen, ettd [75-100] miljoonan euron lisi-
pddomaa ei suljettaisi pois ollenkaan. Tama lahestymistapa olisi sitikin perustellumpi, koska velvollisuudesta pitda
erillistd kirjanpitoa on nimenomaisesti mairitty vientiluottovakuutuksia koskevan tiedonannon 4.3 kohdassa, ja
tiedonanto on ollut voimassa vuodesta 1998 alkaen. On kuitenkin selvid, ettid suuri osa SA Ducroiren toimin-
nasta koskee muihin kuin markkinariskeihin liittyvin toiminnan vakuuttamista. SA Ducroire ei olisi voinut
vakuuttaa nditd riskejd ilman riittdvdd pddomaa. Tdten komissio voi hyviksyd sen, ettd [45—75] miljoonan euron
(mukaan luettuna muihin kuin markkinariskeihin liittyvdt [35-50] miljoonaa euroa) lisdksi valtiontuen ulkopuo-
lelle suljetaan myos se osa pddomaa, jonka voidaan kohtuudella osoittaa kiytetyn muihin kuin markkinariskeihin
liittyvédn vakuutustoiminnan tukemiseen.

Menettelyn aloittamista koskevassa paitoksessd Belgiaa kehotettiin kehittimddn menetelmd, jonka avulla voidaan
madrittdd se osa SA Ducroiren pddomaa, jolla voidaan katsoa tuetun markkinariskeihin liittyvdd toimintaa, ja se
osa, jolla tuettiin muihin kuin markkinariskeihin liittyvdd toimintaa. Timin komission pyynnon perusteella
Belgian viranomaiset toimittivat ajanjaksolta 2005-2011 erilliset taseet ja tuloslaskelmat markkinariskeihin ja
muihin kuin markkinariskeihin liittyvistd toiminnasta. Muihin kuin markkinariskeihin liittyvin toiminnan tase
31 pdivand joulukuuta 2011 sisilsi [70-110] miljoonaa euroa padomaa. Markkinariskeihin liittyvdn toiminnan
taseessa pddoman mdéird oli [40-80] miljoonaa euroa. Vaikka kirjanpidon eriyttdiminen perustuu tiettyihin hypo-
teeseihin tai tietoihin, jotka voidaan osin vahvistaa takautuvan rekonstruktion avulla, komissio katsoo, ettd mark-
kinariskeihin ja muihin kuin markkinariskeihin liittyvien toimintojen pddoman mdairdt 31 pdivind joulu-
kuuta 2011 ovat kohtuulliset.

Niin ollen komissio hyviksyy sen, ettd valtiontueksi luokittelusta suljetaan pois [70-110] miljoonaa euroa, koska
kyseiselld mairilld itse asiassa tuetaan toimintaa, johon vientiluottovakuutuksia koskevan tiedonannon mukaan ei
kohdistu kilpailua.

Pidoma, jolla tuettiin lyhytaikaisia muita kuin markkinariskejd, kasvoi [35-50] miljoonasta eurosta (vuoden 2004
lopussa) [70-110] miljoonaan euroon (vuoden 2011 joulukuun lopussa); lisdys oli siis [35—60] miljoonaa euroa.
Koska muihin kuin markkinariskeihin liittyvddn toimintaan kuuluvaan [35-50] miljoonan euron pidomaan
sisdltyy [0-5] miljoonan euron osuus, joka kohdistuu Romaniaan ja Bulgariaan liittyviin riskeihin ja joka on
uudelleenluokiteltu vuonna 2007 markkinariskeihin kuuluvaksi, muihin kuin markkinariskeihin liittyvin
toiminnan padoman bruttolisdys on [35-65] miljoonaa euroa. Toisin sanoen [75-100] miljoonan euron lisipddo-
masta [35—65] miljoonalla eurolla tuettiin itse asiassa muihin kuin markkinariskeihin liittyvaa toimintaa.

Pddtelmd kahden poissulkukriteerin soveltamisesta ja lisipddoman mddrdstd

Yhteensd [70-110] miljoonan euron miirdd ei voida katsoa valtiontueksi, koska talli miirilld voidaan katsoa
tuetun muihin kuin markkinariskeihin liittyvada toimintaa 31 péivind joulukuuta 2011 (ensimmdinen poissulkuk-
riteeri). Myoskdan [10-25] miljoonan euron méirai ei voida luokitella valtiontueksi, koska voidaan katsoa, ettei
siitd aiheudu etua, koska silld oli jo tuettu markkinariskeihin liittyvdd toimintaa, ennen kuin kyseiset riskit siirret-
tiin SA Ducroirelle 31 péividnd joulukuuta 2004 (toinen poissulkukriteeri). Myoskddn [0-5] miljoonan euron
médrai ei voida katsoa valtiontueksi, koska silld jo tuettiin Bulgariaan ja Romaniaan liittyvid riskejd, ennen kuin
niistd tuli markkinariskejd 1 pdivini tammikuuta 2007.

Niin ollen 150 miljoonan euron alkupddomasta vain 36,6 miljoonasta eurosta voi aiheutua etua, ja se voidaan
katsoa SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitetuksi valtiontueksi.

Toinen tapa esittdd 36,6 miljoonan euron lopputulos on vihentdd SA Ducroirelle mydnnetystd 150 miljoonan
euron alkupidiomasta 1) [45-75] miljoonaa euroa, joka oli jo myonnetty lyhytaikaisten riskien tukemiseen
ennen niiden siirtoa SA Ducroirelle (mukaan luettuna [0-5] miljoonaa euroa niihin riskeihin, jotka liittyivat
Romaniaan ja Bulgariaan sijoittautuneisiin velallisiin ja joista tuli markkinariskejd 1 pdivind tammikuuta 2007), ja
2) [35-65] miljoonaa euroa, jolla tuettiin muihin kuin markkinariskeihin liittyvad toimintaa. Jaljelle jadvd summa
on 36,6 miljoonaa euroa.
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(141) Tamd padoman jaottelua koskeva analyysi esitetddn seuraavassa taulukossa:

[35-50] ([35-45]+[0~5])
miljoonaa euroa
[45-75] miljoonaa Muut kuin markkinariskit
euroa
Olemassa oleva

ddoma -
P [10-25] mll!oor.laz? euroa Suljettu pois edun
Markkinariskit olemassaoloa

koskevasta
150 analyysista
miljoonaa
euroa

[35—65] miljoonaa euroa
Muut kuin markkinariskit

[75-100] miljoonaa
”Lisé?uf?a , Sisiltyy edun
paaoma olemassaoloa

[36,6] miljoonaa euroa koskevaan analyysiin

Markkinariskit markkinatalouden
ehdoin toimivaa
yksityisti sijoittajaa
koskevan periaatteen
mukaan

"Toissijaiset varat”

(142) Lisdksi komissio tekee seuraavat huomautukset. Belgian viranomaiset vaittavat, ettd lukuun ottamatta noin
7-13 miljoonan euron summaa (katso taulukko 2) koko 150 miljoonan euron pdidoma myonnettiin vuonna
2004 episuorasti muihin kuin markkinariskeihin liittyvddn toimintaan. Timdn ensimmadisen viitteen perusteella
Belgia katsoo, ettd osa alun perin muihin kuin markkinariskeihin liittyvddn toimintaan my6nnetystd pdiomasta
siirrettiin markkinariskeihin liittyvddn toimintaan vasta my6hemmin (vuosina 2007 ja 2008). Niin ollen Belgia
katsoo, ettd vasta ndistd padomansiirroista voisi muodostua tukea ja ettd yksityisen sijoittajan testid tulee soveltaa
ndihin mdiriin ajankohtana, jolloin niiden sisdinen siirto toteutettiin, eikd silloin, kun alkupiioma mydnnettiin
vuonna 2004. Tdtd perustelua ei voida hyviksy.

(143) SA Ducroiren perustamisen aikaan ja sitd seuraavina vuosina 150 miljoonan euron pddomaa ei koskaan virallisesti
myonnetty markkinariskeihin liittyvddn toimintaan eikd muihin kuin markkinariskeihin liittyvddn toimintaan.
Pddomaa voitiin siis kéyttdd vapaasti markkinariskeihin tai muihin kuin markkinariskeihin liittyvddn toimintaan
(médrittimédttomind osuuksina) markkinatilanteen ja SA Ducroiren strategisten valintojen mukaan. Pddoma jaettiin
markkinariskeihin ja muihin kuin markkinariskeihin liittyvddn toimintaan vasta takautuvasti tdimdn menettelyn
yhteydessd. Vuoden 2004 asiakirjoissa, sellaisina kuin Belgian viranomaiset ovat ne toimittaneet, pidomaa ei ole
jaettu eri toimintoihin. TAmin vuoksi komissio ei voi hyviksyi sitd, ettd osa SA Ducroiren [75-100] miljoonan
euron lisdpddomasta suljetaan pois tuen olemassaoloa koskevasta analyysista pelkistdin silld perusteella, ettd titd
madrid olisi aikanaan voitu kéyttdd muihin kuin markkinariskeihin liittyvin toiminnan tukemiseen. Kuten edelld
on mainittu, tuen olemassaoloa koskevasta analyysista voidaan sulkea pois ainoastaan se osa [75-100] miljoonan
euron lisdpddomasta, jolla voidaan osoittaa tosiasiassa tuetun muihin kuin markkinariskeihin liittyvaa toimintaa.

(144) Toisaalta komissio huomauttaa, ettd vaikka hyviksyttaisiin Belgian argumentti siitd, ettd osa SA Ducroiren alku-
pddomasta myonnettiin muihin kuin markkinariskeihin liittyvddn toimintaan, jolloin se ei kuuluisi SEUT-sopi-
muksen 107 artiklan 1 kohdan soveltamisalaan, titd argumenttia sovellettaisiin 36,6 miljoonan euron maardin
vain, jos Belgia pystyisi osoittamaan, ettd muihin kuin markkinariskeihin liittyvddn toimintaan myonnetyn
pddoman maédrd oli suurempi kuin [70-110] miljoonaa euroa. (Mainittu 36,6 miljoonaa euroa on laskettu siten,
ettd [70-110] miljoonan euron mdird, jolla tuettiin muihin kuin markkinariskeihin liittyvdd toimintaa, on jo
vihennetty 150 miljoonasta eurosta.) On kuitenkin selvad, ettei titd mairdd koskaan myo6nnetty muihin kuin
markkinariskeihin liittyvddn toimintaan vuonna 2004, koska sisiiset asiakirjat osoittavat, ettd 100 miljoonan
euron pddoma oli riittdvd kaikkien lyhytaikaisten riskien (sekd muiden kuin markkinariskien ettd markkinariskien)
kattamiseksi vuoteen 2007 saakka.
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Markkinatalouden ehdoin toimivan yksityisen sijoittajan toimintaperiaatteen soveltaminen

(145) Kun maddritetddn, onko tietystd toimenpiteestd aiheutunut taloudellista etua, on vakiintuneen oikeuskdytinnon
mukaan pohdittava, olisiko markkinatalouden ehdoin toimiva, kooltaan kyseiseen yritykseen verrattavissa oleva
sijoittaja tehnyt samoissa olosuhteissa samansuuruisen pidomasijoituksen (**) etenkin investointihetkelld kaytetta-
vissd olleiden tietojen ja ennustettavien kehitysnikymien perusteella.

(146) Nyt kisiteltdvind olevassa tapauksessa on analysoitava, olisiko vuonna 2004 myonnettyjen 36,6 miljoonan euron
toissijaisten varojen tuotto ollut riittdvd markkinaehdoin toimivan yksityisen sijoittajan vakuuttamiseksi inves-
toinnin kannattavuudesta. Naiden toissijaisten varojen tuottoa ei kuitenkaan voida tarkastella erillidan koko pai-
omasta, koska toissijaiset varat on saatu jaottelemalla vuonna 2004 merkitty 150 miljoonan euron padoma keino-
tekoisesti. On siis mahdotonta méarittdd tarkasti, mikd timdn 36,6 miljoonan euron tuotto olisi ollut. Toisin
sanoen tihidn 36,6 miljoonaan euroon ei kohdistettu mistddn tietystd toiminnasta saatua voittoa, koska erillistd
kirjanpitoa ei ollut pidetty. Jotta yksityinen sijoittajan testid voitaisiin soveltaa asianmukaisesti, komissio pitdd valt-
timéttomand selvittdd koko 150 miljoonan euron padoman oletettu kannattavuus, jotta nahdéin, oliko se riittdva.
Muussa tapauksessa on tehtiva pddtelmd, ettd 36,6 miljoonasta eurosta on aiheutunut etua.

(147) Toinen mahdollisuus olisi soveltaa kertyneeseen kokonaistuottoon osuusmenetelmid, josta saataisiin kuitenkin
sama tulos.

(148) Komissio ei myoskddn katso, ettd [75-100] miljoonan euron lisipddoman tuottoa olisi tarkasteltava yksinddn
siten, ettd siitd olisi suljettu pois [45-75] miljoonaa euroa, joka oli myonnetty lyhytaikaisiin riskeihin liittyvddn
toimintaan ennen sen siirtdmistd SA Ducroirelle. ONDD olisi nimittdin voinut paittdd lopettaa lyhytaikaisiin
riskeihin liittyvdn toimintansa ja perid tihin toimintaan tuolloin my6nnetyn padoman mdirin eli [45-75]
miljoonaa euroa takaisin (**). Siksi titd [45-75] miljoonan euron mairid ei voida pitdd uponneina kustannuksina.

(149) Komissio aikoo osoittaa johdanto-osan seuraavissa kappaleissa, etti 150 miljoonan euron oletettu tuotto ei ollut
riittdva yksityisen sijoittajan vakuuttamiseksi siitd, ettd investointi kannattaa tehdd. Komissio osoittaa myos, ettd
vaikka otetaan huomioon, ettd markkinariskeihin liittyvdd toimintaa tuettiin [45-65] miljoonan euron padomalla
(36,6 miljoonaa euroa + [10-25] miljoonaa euroa) seké tdstd nimenomaisesta toiminnasta oletettavasti kertyvilld
tuotoilla, timin toiminnan oletettu kannattavuus oli silti riittimaton.

(150) Markkinatalouden ehdoin toimivan yksityisen sijoittajan kriteereitdi on sovellettava etukiteen. Oikea aika
arvioida, olisiko yksityinen sijoittaja tehnyt kyseisen investoinnin, on se ajankohta, jolloin pddomanlisiys tehtiin.
Kun arvioidaan yksityisen sijoittajan kriteereitd, pddomanlisdyksen jélkeisid kehityskulkuja ei tule ottaa huomioon.
Lisiksi markkinatalouden ehdoin toimivan yksityisen sijoittajan periaatteen noudattaminen voidaan osoittaa
ennalta laaditulla lilketoimintasuunnitelmalla, jonka perusteella paitos investoinnista tehtiin (*°). Viimeaikaisen
oikeuskdytinnon () mukaan jisenvaltio voi vedota ainoastaan objektiivisiin ja todennettaviin seikkoihin, jotka on
otettu huomioon ennen pddtostd investoinnin tekemisesti tai padtoksen tekemisen hetkelld. Toisin sanoen voidaan

(*’) Asia C 261/89, Italia v. komissio, tuomio 3.10.1991 (Kok., s. [-4437, 8 kohta); yhdistetyt asiat C-278/92-C-280/92, Espanja v.
komissio, tuomio 14.9.1994 (Kok., s. 1-4103, 21 kohta); asia C-42/93, Espanja v. komissio, tuomio 14.9.1994 (Kok., s.1-4175, 13 koh-
ta).

(**) Pois luettuina timdan toiminnan paittimisestd johtuvat rajalliset kustannukset, kuten [...]. Téllaisten kustannusten mahdollinen suur-
uusluokka ei vaikuta komission paitelmiin.

(**) Ks. komission paitos 2000/600/EY, tehty 10 pdivind marraskuuta 1999, Italian valtion sisilialaisille julkisille pankeille Banco di Sici-

lialle ja Sicilcassalle my6ntiman tuen ehdollisesta hyviksymisestd (EYVL L 256, 10.10.2000, s. 21), johdanto-osan 58-61 kappale.
Ks. komission paidtokset vuodelta 2005 Saksan Landesbank-pankkien pddomapohjan vahvistamisesta, esimerkiksi asia nro NN
71/2005, HSH Nordbank (EUVL C 241, 6.10.2006, s. 12) ja nro NN 72/2005, Bayern LB (EUVL C 242, 7.10.2006, s. 18).
Ks. my6s Shetland Seafishid koskeva paitos (komission paitos 2006/226/EY, EUVL L 81, 18.3.2006, s. 36), jossa komissio hylkasi kaksi
Shetlandinsaarten viranomaisten laatimaa raporttia, jotka koskivat investointia. Ne sisilsivit ennakoidun tuloslaskelman, ennakoidun
taseen ja ennakoidun rahavirtalaskelman vuosille 2000, 2001 ja 2002. Yhdistynyt kuningaskunta totesi, ettd laskelmat oli tehty enna-
kolta ja ettd otaksumat, joihin ne perustuivat, olivat "varovaisia ja luotettavia”. Komissio kuitenkin paitti, ettd markkinatalouden ehdoin
toimiva sijoittaja olisi pitdnyt niitd riittdiméattomin siitd huolimatta, ettd kyseiset summat olivat suhteellisen pienia.

(*) Asia C-124/10 P, komissio v. EDF, tuomio 5.6.2012 (82-86 ja 105 kohta).



15.5.2014 Euroopan unionin virallinen lehti L 144/59

edellyttdd sellaisia seikkoja, jotka osoittavat, ettd kyseinen pditos perustui taloudellisiin arviointeihin, jotka ovat
verrattavissa niihin, jotka jarkevé yksityinen sijoittaja olisi tehnyt samankaltaisessa tilanteessa ennen investointia
sen tulevan kannattavuuden médrittimiseksi. Pelkdstddn edun myontimisen jilkeen tehtyihin taloudellisiin
arviointeihin tai takautuvaan havaintoon siitd, ettd tehty investointi oli tosiasiassa kannattava, tai valitun toiminta-
tavan myohempiin perusteluihin ei kuitenkaan voida nojata, kun tehdddn paitelmii siitd, oliko jasenvaltio pait-
tdnyt investoinnista samaan tapaan kuin markkinatalouden ehdoin toimiva yksityinen osakkeenomistaja.

(151) Koska kasiteltdvind olevaan toimenpiteeseen ei osallistunut yksityisid sijoittajia ja koska SA Ducroirea ei ole
listattu porssissd, parametri, jonka validius on arvioitava, on investoinnin oletettu tuotto siten kuin se voidaan
padtelld kédytettavissd olevista tiedoista ja tuolloin ennakoitavista kehitysnikymistd (jotka periaatteessa ilmenevit
ONDD:n vuonna 2004 laatimasta liiketoimintasuunnitelmasta). Unionin tuomioistuimen oikeuskdytinnon (%) ja
komission paitoksentekokidytinnon (**) mukaan se, ettd padomanlisiyksen viitetddn olevan tarpeen, jotta yritys
voi jatkaa toimintaansa tai jotta varmistetaan liiketoiminnan riittivd pddomittaminen vakavaraisuussdintojen tai
toimintaan liittyvien riskien arvioinnin perusteella, ei ole riittdvd osoitus siitd, ettd markkinatalouden ehdoin
toimivaa yksityistd sijoittajaa koskevaa periaatetta olisi noudatettu. Yksityinen sijoittaja, joka toimii normaalin
markkinatalouden ehdoin, tekisi tillaisen pddomanlisdyksen vain, jos oletettu tuotto olisi riittdvd investointihet-
kelld ja kiytettdvissd olevien tietojen sekd kyseiselld hetkelld ennakoitavien kehitysnikymien perusteella (*). Siksi
komissio korostaa, ettd Belgian argumentit, joilla se perustelee viitettddn, jonka mukaan 150 miljoonan euron
pddoma oli "tarpeellinen” taloudellisista syistd ja/tai vakavaraisuussdantojen vuoksi, eivit riitd osoittamaan, ettd
markkinatalouden ehdoin toimiva sijoittaja olisi pitinyt tdtd investointia riittivin kannattavana.

(152) Belgian viranomaiset perustivat kannattavuutta koskevan analyysinsa 28 paivini syyskuuta 2004 piivittyyn liike-
toimintasuunnitelmaan. SA Ducroire perustettiin 23 péivind syyskuuta 2004. Sen toiminta alkoi kuitenkin vasta
1 pdivand tammikuuta 2005, koska lyhytaikaisten riskien portfolio kuului ONDD:lle 31 péivddn joulukuuta 2004
saakka ja se siirrettiin uuteen yhtioon tuona péivind. Voidaan siis todeta, ettd vield vdhdn ennen tuota pdivi-
médrad ONDD olisi voinut peruuttaa investointipadtoksensd olemalla siirtdmattd kyseiset riskit ja lakkauttamalla
hiljattain perustetun oikeushenkilon. Néin ollen ONDD:n 28 piivind syyskuuta 2004 péivitty lifketoimintasuun-
nitelma voidaan ottaa huomioon, kuten Belgian viranomaiset ovat pyytineet.

(153) Vuoden 2004 muistiinpanoista ja poytakirjoista kdy ilmi, etti ONDD:n paitos antaa SA Ducroirelle 150 miljoonan
euron padoma johtui pohjimmiltaan siitd, etti ONDD halusi antaa tytiryhtiolleen "riittdvasti” alkupddomaa sen
liiketoiminnan kehittdmiseksi ja ettd [...] — "100 miljoonan euron maksettu pddoma riittdd vientiyritysten koko
liikevaihdon kattaviin lyhytaikaisiin vakuutuksiin liittyvddn toimintaan vuoteen 2007 saakka, mutta summaa on
tarkistettava sen jilkeen” (°). Ei ole kuitenkaan varsinaisesti ja tarkemmin osoitettu, ettd oletettu tuleva kannatta-
vuus olisi ollut tyydyttavd yksityisen sijoittajan kannalta. Oletettua kannattavuutta koskevan analyysin osalta
vaikuttaa siltd, ettd ennakoitu myonteinen tulos kaikesta toiminnasta kolmen ensimmadisen vuoden aikana ndyttdd
olleen ONDD:lle riittdvd peruste investoinnin tekemiseksi.

(154) Syyskuun 28 pdivind 2004 piivityn liiketoimintasuunnitelman skenaariossa B olevien ennusteiden mukaan
ONDD arvioi pddoman tuoton olevan kaikkien toimintojen osalta 1,3-1,9 prosenttia vuosina 2005, 2006
ja 2007, mikd on liiketoimintasuunnitelmassa olevan kuuden prosentin dynaamisen kasvuskenaarion mukaista
(pddoman tuotto ennen tasoitusvastuita oli 2,8—4,3 prosenttia) (katso taulukko 4). On selvennettivi, ettd timd
tuotto perustuu 100 miljoonan euron pddomaan, eikd siind oteta huomioon sitd 50 miljoonan euron pai-
omaosuutta, jota ei ollut maksettu, jolloin kannattavuus vaikuttaa suotuisammalta kuin se todellisuudessa onkaan.
Huhtikuun 20 paivand 2004 laadittuihin taloudellisiin ennusteisiin sisdltyvd oletettu kannattavuusaste ei ollut titd
suurempi (katso taulukko 3).

(155) Edelld esitetyn perusteella vaikuttaa siltd, ettd SA Ducroiren oletettu tuleva kannattavuus ei ollut riittdvé, jotta
markkinatalouden ehdoin toimiva yksityinen sijoittaja olisi vakuuttunut investoinnin jirkevyydestd. Ensimmaéisen

(*’) Ks. esimerkiksi yhdistetyt asiat T-228/99 ja T-223/99, Westdeutsche Landesbank Girozentrale v. komissio, tuomio 6.3.2003 (Kok.,
s.11-435, 255 kohta).

(°**) Ks. esimerkiksi Dexian rakenneuudistusta koskeva komission paitds (26 paivand helmikuuta 2010 annettu paitos asiassa C 9/2009,

EUVLL 274,19.10.2010, s. 54, johdanto-osan 127 kappale), jossa komissio ei hyviksynyt asianosaisten jasenvaltioiden esittiméd argu-

menttia siitd, ettd markkinatalouden ehdoin toimivaa yksityistd sijoittajaa koskevaa periaatetta tulisi noudattaa joustavammin, koska vi-

ranomaiset, jotka olivat vahvistaneet Dexian pidomarakennetta, olivat pankin “perinteisii” osakkeenomistajia.

) Ks.asia T-16/96, Cityflyer Express v. komissio, tuomio 30.4.1998 (Kok., s.II-757, 76 kohta).

(*) Ks. 28 péivdnd syyskuuta 2004 pdivityn strategia-asiakirjan "Lignes directrices stratégiques pour TONDD et sa SA” (ONDD:ti ja sen
tytaryhtiotd koskevat strategiset suuntaviivat) sivu 28. Asiakirja esitettiin ONDD:n hallitukselle, ja lisdksi se oli liitteeni 10 Belgian viran-
omaisten 1 péivind kesikuuta 2011 toimittamissa huomautuksissa Euroopan komission 24 piivind helmikuuta 2011 antamaan
paatokseen.

<=
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(158)

(159)

(160)

(161)

(162)

(163)

kolmen vuoden oletettu tuotto oli pienempi kuin riskittomat korot (Belgian hallituksen pitkdaikaisten joukkovelk-
akirjalainojen tuotto). Belgian hallituksen pitkdaikaisten joukkovelkakirjalainojen keskimédrdinen korko vuonna
2004 oli 4,15 prosenttia (°!). Vaikka tasoitusvastuut otettaisiin huomioon, oletettu tuotto olisi silti vain riskitto-
mien korkojen tasolla.

Markkinatalouden ehdoin toimiva yksityinen sijoittaja ei hyvaksyisi ndin pientd tuottoa muutaman ensimmadisen
vuoden ajalta, ellei hin voisi kohtuudella olettaa, ettd tilanne tasoittuisi myohemmin huomattavasti toimialan
keskiarvoa suuremmilla voitoilla, jotta investoinnin kokonaistuotto olisi riittdvd (sopivan diskonttokoron sovelta-
misen jilkeen) (*3).

Vuodelta 2004 ei ole olemassa vakavasti otettavaa tutkimusta, jonka perusteella voisi olettaa, ettd ndin heikko
alkuvaiheen kannattavuus tasoittuisi huomattavasti paremmalla kannattavuudella mychempini vuosina. Lisdksi
komissio korostaa, ettd tuolloin kiytettivissd olleet taloudelliset ennusteet osoittivat, ettd tulos pysyi samalla
tasolla vuosina 2005-2007, tai ainakin, ettd kasvu oli varsin verkkaista (katso taulukko 4). Toisin sanoen mikdin
ei viitannut siihen, ettd tulokset paranisivat nopeasti vuoden 2007 jilkeen. Téssd yhteydessd on todettava, ettd SA
Ducroiren muuttamista tytaryhtioksi ei voida rinnastaa aloittavan yrityksen perustamiseen, koska tuolloin suunni-
teltiin, ettd se jatkaisi toimintoja, joita silhen mennessi oli harjoittanut emoyhtio, ja toimintoja vastaavat varat ja
velat yksinkertaisesti siirrettiin titd varten ONDD:std SA Ducroirelle. Timé paitelméd perustuu myds tapaan, jolla
taloudelliset ennusteet tuolloin laadittiin. Vaikuttaa siltd, etti kun ONDD laati taloudellisia ennusteita SA
Ducroiren tulevaisuudesta vuonna 2004, ne perustuivat tuloksiin, jotka kyseisestd toiminnasta (lyhytaikaisista
riskeistd ja markkinariskeistd) oli saatu silloin, kun toimintaa harjoitti ONDD. My6s vakuutusmaksuja ja kustan-
nuksia koskevat oletukset perustuivat paddasiassa viiden edellisen vuoden taloudellisiin tietoihin, lukuun ottamatta
muutamaa markkinaolosuhteiden muutoksiin liittyvdd mukautusta, kuten sitd, ettd sellaisiin riskeihin liittyvid
vakuutusmaksuja alennettiin, joista tuli markkinariskeja vuonna 2004, kun kymmenen uutta jisenvaltiota liittyi
Euroopan unioniin.

Sisaisistd muistioista kéy lisdksi ilmi, ettd koko maksettu 100 miljoonan euron pddoma oli suunniteltu kdytettdvin
pddasiassa niiden toimintojen, joista ONDD oli vastannut aiemmin, asteittaiseen kasvuun vuoden 2007 loppuun
saakka (katso johdanto-osan 61 kappale), toisin sanoen olemassa olevien toimintojen orgaaniseen kasvuun
(vuonna 2004 ei suunniteltu laajentamista muihin kannattavampiin toimintoihin).

Tuohon aikaan ei tehty tarkkoja suunnitelmia sen merkityn pddoman kdyttdmisestd, jota ei ollut maksettu
(50 miljoonaa euroa), joten timédn padoman oletetusta tuotosta ei mydskain laadittu ennustetta. Myoskddn KUP:n
ostoa tai kattavampaa ostostrategiaa ei otettu huomioon, kun pddoma siirrettiin SA Ducroirelle.

Vuosia 2005-2014 koskevat ennusteet laadittiin vasta jilkikdteen, kun komissio oli aloittanut muodollisen tutkin-
tamenettelyn. Ainoat ONDD:n etukiteen laatimat taloudelliset ennusteet rajoittuivat kolmen vuoden ajanjaksoon
(SA Ducroiren kolme ensimmadistd toimintavuotta, ts. 2005, 2006 ja 2007), joka on yksityisen sijoittajan kannalta
suhteellisen lyhyt.

Komissio katsoo, ettd pddoman oletettu tuotto ei ollut riittdvi ja ettd sen vuoksi 36,6 miljoonasta eurosta on ollut
etua SA Ducroiren markkinariskeihin liittyville toiminnalle.

Lisiksi komissio analysoi johdanto-osan seuraavissa kappaleissa markkinariskeihin liittyvin toiminnan oletettua
kannattavuutta.

Komissio toteaa, ettd 28 paivind syyskuuta 2004 laaditun strategia-asiakirjan liitteen 9 mukaan ONDD:n laati-
missa taloudellisissa ennusteissa oletettiin, ettd markkinariskeihin liittyvin toiminnan tulos on negatiivinen

(°" Lahde: Eurostat.

(*») Unionin tuomioistuin totesi yhdistetyissd asioissa T-129/95, T-2/96 ja T-97/96, Neue Maxhiitte Stahlwerke GmbH ja Lech-Stahl-
werke GmbH v. komissio, 21 péivdnd tammikuuta 1999 antamassaan tuomiossa (Kok., s. 1I-17, 116-121 kohta), ettd vaikka
emoyhti voi yksityiselld sektorilla vastata tytaryhtididensd tappioista, tytiryhtion kannattavuuden palautumisen on kuitenkin oltava
riittdvdn todennikoistd. Jos tappiollisuus jatkuisi useita vuosia, yksityinen sijoittaja ei voisi kohtuudella péityd antamaan lisd-
pddomaa, jos se tulisi kalliimmaksi kuin tytiryhtion myyminen.

Ks. my6s edelld mainittu Banco di Siciliaa ja Sicilcassaa koskeva pddtos, johdanto-osan 63-66 kappale.
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(toisin sanoen vientiluottovakuutuksia koskevan tiedonannon mukaisten markkinariskimaiden osalta) (**)
koko ajanjaksolta (2005-2007), mika tarkoittaa, ettd muihin kuin markkinariskeihin liittyvalld toiminnalla tuettiin
markkinariskeihin liittyvad toimintaa. Nédin ollen voidaan siis paitelld, ettd markkinariskeihin liittyvdn toiminnan
ennustettu kannattavuus oli heikompi kuin kaikkien toimintojen ennustettu kannattavuus, joka sekin oli riittd-
miton yksityisen sijoittajan kannalta. Tdmin vuoksi komissio toteaa, ettd vaikka markkinariskeihin liittyvin
toiminnan oletettua kannattavuutta analysoitaisiin erikseen vuonna 2004 kiytettdvissi olleiden taloudellisten
ennusteiden perusteella (*4), padtelma olisi silti se, ettd oletettu kannattavuus oli negatiivinen ja siis selvésti riittd-
miton, jotta yksityinen sijoittaja olisi vakuuttunut téllaisen investoinnin kannattavuudesta.

(164) Johdanto-osan 74 kappaleessa esitetyistd syistd Belgian viranomaiset toteavat, ettd syyskuussa 2004 laadittuja
ennusteita ei tule ottaa huomioon, kun analysoidaan markkinariskeihin ja muihin kuin markkinariskeihin liitty-
vien toimintojen kannattavuutta, koska "niistd saadaan absurdeja tuloksia”. Belgian viranomaisten mukaan vuonna
2011 kehitetty menetelmd markkinariskien ja muiden kuin markkinariskien erottelemiseksi kuvastaa paremmin
sitd ajattelutapaa, jota yksityinen sijoittaja olisi saattanut soveltaa tehdessddn pditostd vuonna 2004. Nayttdd siis
siltd, ettd viranomaiset toteavat takautuvasti markkinariskejd () koskevien vuoden 2004 ennusteiden perus-
tuneen véiriin olettamuksiin. Maksettujen korvausten ennustettu méira oli suuri mutta tasainen, kun taas vakuu-
tusmaksujen (joilla oli tarkoitus korvata aiheutuneet riskit) ennustettu miird oli hyvin pieni. Tuloksena oli
94 prosentin vahinkosuhde. Komissio ei voi hyviksyi sitd, etti liiketoiminnan ennustettua kannattavuutta muoka-
taan takautuvasti (katso johdanto-osan 150 kappale). Lisiksi komissio katsoo, ettd Belgian viranomaisten argu-
mentti kdytinnossd vahvistaa, ettei markkinariskeihin liittyvdn toiminnan oletetusta kannattavuudesta ole tehty
kunnollista erillistd analyysia ja ettd on selvitettdvd SA Ducroirelle myonnetyn koko pddoman tuotto, jotta yksi-
tyisen sijoittajan testid voitaisiin soveltaa asianmukaisesti.

(165) Komissio toteaa myo0s, ettd vaikka Belgian viranomaisten vuonna 2011 tarkistamat ja toimittamat markkinaris-
keihin liittyvin toiminnan tulosta koskevat ennusteet (°°) otettaisiin huomioon — mitd komissio ei hyviksy, koska
ennusteita ei ollut olemassa investointihetkelli — ja vaikka tdma tulos jaettaisiin komission arvioimalla markki-
nariskeihin liittyvdlld pddomalla (toisin sanoen [45-65] miljoonalla eurolla), vuosien 2005-2007 ennustettu
pddoman tuotto olisi silti riskittomid korkoja pienempi.

(166) Toisin kuin ONDD:n kannattavuuslaskelmissa, edellisessd kappaleessa esitetty ennuste oletetusta tuotosta perustuu
arvioituun markkinariskeihin liittyvin toiminnan pidomaan kokonaisuudessaan, mukaan luettuna maksamaton
osuus pddomasta. Belgian viranomaisten argumenttia (katso johdanto-osan 79 kappale), jonka mukaan sitd
pddoman osaa, joka merkittiin vuonna 2004 mutta maksettiin vasta vuonna 2009, ei tule ottaa huomioon ennus-
tettua tuottoa koskevissa laskelmissa ennen vuotta 2009, ei voida hyviksyd. Vaikka titd pddomaa ei maksettu
vuonna 2004, sithen olisi voitu turvautua milloin vain, koska se merkittiin SA Ducroiren perustamisen yhtey-
dessd. Markkinatalouden ehdoin toimiva yksityinen sijoittaja vaatisi korvausta riskeisté, jotka tdstd investoinnista
aiheutuisivat, koska hin saattaisi konkurssin tapahtuessa menettdd sijoituksensa osittain tai kokonaan. Niin ollen
Belgian viranomaisen laatimia laskelmia ei voida hyvaksya.

(167) On kuitenkin todettava, ettd tdima sijoittaja voi sijoittaa investointiaan vastaavan mairin maksamatonta padomaa,
niin kauan kuin sitd ei kdytetd, riskittomiin sijoituksiin, jotka voidaan muuttaa rahaksi lyhyelld tai keskipitkalld
aikavililld, jolloin sijoittaja hyotyy tdimantyyppiseen investointiin sovellettavasta tuotosta. Néin ollen sijoittaja voisi
luottaa siihen, ettd hin saa maksamattomasta paiomasijoituksesta sellaisen korvauksen, joka vastaa vain sen
yhtion riskipreemiota, johon hin sijoittaa (toisin sanoen samanlaiseen yritykseen tehtdvin pddomasijoituksen
oletetun tuoton ja lyhyelld tai keskipitkalld aikavalilld rahaksi muutettavien riskittémien sijoitusten tuoton vilinen
erotus) (*).

() Ks. alaviite 25.

(**) ONDD:n hallituksen 20 piivind huhtikuuta 2004 pitdiman kokouksen poytakirjasta kay ilmi, ettd hallitus oli vaatinut tallaisia ennusteita
siitd, miten kukin toiminta-ala vaikuttaa kokonaistulokseen (ks. 1 pdiviand kesdkuuta 2011 toimitettujen asiakirjojen liitteen 9 sivu 4).

(*) Etenkin kymmeneen liittymisneuvotteluja kdyvdin maahan liittyvat riskit.

(**) Markkinariskien osalta vakuutusmaksuja tarkistettiin ylospéin (alun perin 0,2 prosentista 0,3 prosenttiin vakuutetuista summista),
jolloin yhtion vakuutustulot lisddntyivit kolmanneksella. Maksettujen korvausten mairad koskevia ennusteita tarkistettiin puolestaan
alaspdin.

(*) Vast%ava erottelu korvauksen osalta on tehty myos muissa komission valtiontukipaatoksissi. Ks. esimerkiksi 11 pédiviand helmikuuta
2009 tehty komission piitds asiassa NN 3/2009, "Modifications to the Public support measures to JSC Parex Banka”, johdanto-osan
36-40 kappale, EUVL C 147, 27.6.2009, s. 2. Riskipreemio maaréytyy sijoitusriskin perusteella.
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Niin ollen osittain maksetun pdiomasijoituksen oletettu tuotto on arvioitava ottamalla huomioon merkitty
pddoma kokonaisuudessaan ja mukauttamalla oletettua tuottoa koskevaa tulosta maksamattoman padoman osalta.
Komissio on simuloinut erilaisia skenaarioita, mukaan luettuna oletettua tuottoa koskeva suotuisin tapaus eli se,
jonka osalta on hyviksyttivi, ettd siitd [45-65] miljoonasta eurosta, jolla tuettiin markkinariskeihin liittyvad
toimintaa, vain [10-25] miljoonaa euroa maksettiin vuonna 2004 (toisin sanoen se pdioma, jolla jo tuettiin
markkinariskeihin liittyvdd toimintaa ONDD:ssd), ja ettd loppuosaa eli 36,6 miljoonaa euroa on pidettdvd maksa-
mattomana pddomana, joka sen vuoksi edellytti vain riskipreemiota. Tdméan simulaation tuloksena saatu tuotto,
joka vastasi 36,6 miljoonan euron riskittoman keskipitkdn aikavilin investoinnin tuottoa, lisdttiin markkinaris-
keihin liittyvdn toiminnan oletettuun tuottoon. Tarkemmin sanottuna markkinariskeihin liittyvien toimintojen
alustavaan tulokseen (°%) lisittiin se osa pddomaa, jota ei ollut maksettu, kerrottuna riskittomien keskipitkidn aika-
vilin likvidien investointien oletetulla tuonaikaisella tuotolla (**). Seuraavaksi timad summa jaettiin keskimaaraiselld
pddomalla, jolla tuettiin markkinariskeihin liittyvda toimintaa. Tulokseksi saadaan keskimaardinen oman padoman
tuotto (ROAE), jonka arvioidaan olleen noin nelji prosenttia vuosien 2005-2007 investoinnin osalta. Talld tavalla
laskettu oletettu tuotto on suurin piirtein sama kuin Belgian valtion pitkd-aikaisten joukkovelkakirjalainojen keski-
mdirdinen tuotto vuonna 2004 (katso johdanto-osan 155 kappale).

Vaikka kdytettdvd tuottoaste olisi 3,5 prosenttia, kuten Belgian viranomaiset ehdottavat (ks. johdanto-osan
80 kappale), oletettu tuotto ei juuri muuttuisi, eikd Belgian itse laskemia arvioituja pddomakustannuksia saavutet-
taisi.

Oletetussa tuotossa (johon on viitattu johdanto-osan 168 kappaleessa) otetaan huomioon tasoitusvastuisiin liit-
tyvdt maksut vastoin Belgian viranomaisten kannattamaa toimintatapaa. Koska niiden Belgian vakavaraisuusval-
vontaviranomaisen edellyttimien vastuiden tarkoituksena on varmistaa tulosten tasapaino ajan suhteen ja kattaa
tulevasta toiminnasta mahdollisesti aiheutuvat tappiot, on parempi ottaa se huomioon kannattavuutta lasket-
taessa. Komission liahestymistapa on linjassa sen kirjanpitotavan kanssa, jossa tillaista maksua pidetddn voittoa
pienentdvind kustannuksena. Vaikka vastuita ei otettaisi huomioon (kustannuksena, kun arvioidaan tuottoa),
oletettu tuotto ei vastaisi Belgian viranomaisten arvioimia padomakustannuksia (tdssd paatoksessd komissio ei ota
kantaa Belgian viranomaisten arvioimien padomakustannusten oikeellisuuteen, koska timin pditoksen paitelmat
eivat perustu kyseisiin kustannuksiin).

Niin ollen ndyttda siltd, ettd vaikka sovellettaisiin Belgian viranomaisten esittdmid seikkoja (joita komissio pitda
virheellisind), markkinariskeihin liittyvin toiminnan oletettu tuotto olisi riittimaton markkinatalouden ehdoin
toimivan yksityisen sijoittajan vakuuttamiseksi siitd, ettd kyseinen investointi kannattaa tehda.

Lisiksi komissio toteaa sen menetelmdn osalta, jota Belgian viranomaisten vastauksessa komission joulukuussa
2007 esittimddn tietopyynt66n suositellaan kannattavuuden tai oman pddoman tuoton arvioimiseksi, ettei
kyseistd suhdelukua kaytetty ONDD:n etukiteen tehdyissd taloudellisissa ennusteissa (liiketoimintasuunnitelma).
Tamd suhdeluku kuvastaa liikevaihtoon liittyvidd teknistd tulosta, eikd siind oteta huomioon sijoitettua padomaa,
eikd sen avulla voida my6skddn kuvata kannattavuutta suhteessa sithen. Siind ei oteta huomioon myoskain
puhtaasti taloudellisten toimien tulosta, joka kuitenkin on se osa tuloslaskelman mukaisesta voitosta, joka voidaan
jakaa osakkeenomistajille. Yksityinen padomasijoittaja (kuten osakkeenomistaja) ei olisi kdyttinyt pelkdstddn tdtd
suhdelukua (joka ei ilmaise pddoman tai sijoitettujen mdadrien tuottoa) arvioidessaan harkitsemansa investoinnin
kannattavuutta.

Niin ollen 36,6 miljoonaa euroa on etu, jonka ONDD myonsi SA Ducroirelle pidomana, jota se ei olisi voinut

hankkia markkinoilta samoilla ehdoilla.

V.1.2 Tuen johtuminen valtion toimista ja valtion varat

Pidoman myontiminen SA Ducroirelle on ONDD:n péitos, joka johtuu Belgian valtion toimista, koska ONDD on
Belgian julkisoikeuden nojalla "itsendinen julkinen laitos”, joka perustettiin 31 pdivini elokuuta 1939 annetulla
orgaanisella lailla. Sen hallituksen jisenet nimittdd (Belgian ministerineuvoston antamalla paitokselld) Belgian

(*%) Sen jalkeen, kun taloudellista tulosta oli tarkistettu ylospain, koska markkinariskeihin liittyvan toiminnan arvioitu maksettu pddoma oli
hieman suurempi kuin Belgian viranomaisten arvioima ([10-25] miljoonaa euroa vs. 9,8 miljoonaa euroa).

(®) Mikéli muuta ei néytetd toteen, on katsottava, ettd tuolloin riskittomien keskipitkdn aikavilin likvidien investointien oletettu tuotto
vastasi valtion joukkovelkakirjalainojen vuoden 2004 keskimaariisid tuottoja (eli 3,5 %) toissijaisilla markkinoilla, kun niiden matur-
iteetti oli 4-6 vuotta. Ks.
http:/fwww.nbb.be belgostat/GlobalDispatcher? TARGET=|TreeviewLinker&rowlD=26 8 5&prop=treeview&action=open&Lang=
F#2685
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kuningas, joka voi myds vapauttaa jisenet tehtdvistddn (ja joka mdadrittdd my0s jasenten palkkiot ja mairirahat)
ehdotuksesta, jonka tekevit useimmiten Belgian kolmea aluetta edustavat johtavat liittovaltion ja aluehallinnon
ministerit (°). Johtavien ministerien ehdotuksesta nimitetyt hallituksen jdsenet, joita kutsutaan "ministerien edus-
tajiksi”, voivat hallituksessa kaytavien keskustelujen aikana pidittiytya tekemistd paitoksid, joita he pitavit valtion
etujen vastaisina. Siind tapauksessa paitoksen tekemisestd pidattdytyvin ministerin edustajan on ilmoitettava vilit-
tomdsti asiasta ministerille, jolta hin sai valtuutuksen hallituksen jdseneksi. ONDD on saanut Belgian valtion
takauksen ja voi toimia Belgian valtion puolesta.

(175) Belgian valtio, joka on edustettuna ONDD:n hallituksessa ja joka saa tiedon sen tekemistd pddtoksistd, oli siis
suoraan osallinen siind, kun ONDD my6nsi pddomaa SA Ducroirelle. Belgian viranomaiset eivit ole kiistineet sitd,
ettd pddoman myontiminen johtui Belgian valtion toimista.

(176) Nain ollen ONDD:n — julkisen tahon, jonka toiminta johtuu Belgian valtiosta — SA Ducroirelle myontima
pddoma on SEUT-sopimuksen 107 artiklassa tarkoitetulla tavalla perdisin valtion varoista.

V.1.3 Valikoivuus

(177) Vuonna 2004 myonnetty pddoma on valikoivaa, koska silld tuettiin suoraan ja yksinomaan SA Ducroirea.

V.1.4 Kilpailun viiristyminen

(178) Kun ONDD myonsi kyseisen pddoman eikd odottanut riittdvdd kannattavuutta, SA Ducroire sai kilpailuetua
verrattuna yksityisiin luottovakuutuslaitoksiin, joiden osakkeenomistajat odottavat sijoitukselleen samansuuruista
tuottoa kuin se, jonka ne voisivat saada vertailukelpoisista sijoituksista.

(179) SA Ducroire ei olisi voinut hankkia tillaista pddomaa markkinoilta, koska investoinnin kannattavuus oli liian
heikko. Tdmad tarkoittaa sitd, ettd ilman pddomaa, jonka valtio myonsi ONDD:n kautta, SA Ducroire ei olisi voinut
laajentaa toimintaansa markkinoilla, kuten se teki.

(180) Taltd osin vientiluottovakuutuksia koskevan tiedonannon 3.2 kohdassa todetaan, ettd valtion tietyille yrityksille
myontdmé pddoma, johon sisiltyy valtiontukea, védristdd kilpailua, jos valtio ei toimi markkinatalouden ehdoin
toimivaa sijoittajaa koskevan periaatteen mukaisesti.

(181) Unionin tuomioistuimen oikeuskdytinnon mukaan se, ettd yrityksen kilpailuasema paranee valtiontuen johdosta,
on yleisesti ottaen todiste kilpailun véiristymisestd niihin yrityksiin ndhden, jotka eivit ole saaneet vastaavaa
tukea (™).

(182) Tuki, jonka valtio antoi ONDD:lle markkinariskeihin liittyvdin toimintaan tarkoitettuna padomanlisiyksend, viir-
istdd tai uhkaa vaaristad kilpailua.

V.1.5 Vaikutus jisenvaltioiden viliseen kauppaan

(183) SA Ducroire kilpailee muiden Euroopan unionin yritysten kanssa luottovakuutusmarkkinoilla. Tdima koski mark-
kinariskien osalta myos ONDD:t4, ennen kuin se siirsi lyhytaikaisia riskejd koskevan luottovakuutustoimintansa,
markkinariskit mukaan luettuina, SA Ducroirelle.

(184) Lisiksi ONDD ja SA Ducroire toimivat muissa jisenvaltioissa padasiassa KUP:n, TSekin kansallisen vientiluottova-
kuutuksenantajan kaupallisen puolen ostamisen yhteydessa.

(") Brysselin padkaupunkialue, Flanderi ja Vallonia.
(") Unionin tuomioistuimen 17 pdivina syyskuuta 1980 antama tuomio asiassa C-730/79, Philip Morris (Kok., s. 2671, 11 ja 12 kohta).
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(185) Vientiluottovakuutuksia koskevan tiedonannon 3.2 kohdassa todetaan, ettd jos valtio myontidd vientiluottovakuu-
tuksenantajalle sellaisen takauksen tai pddomaa, joka liittyy markkinariskeihin ja jota markkinachdoin toimiva
yksityinen sijoittaja ei myontiisi, kyseinen takaus tai pddoma on valtiontukea, joka vdiristdd unionin sisiistd
kauppaa.

(186) Vakiintuneen oikeuskdytdnnon mukaan se, ettd tukea saanut yritys jatkaa toimintaansa alalla, joka on avoin kilpai-
lulle ja jolla kdydidn jasenvaltioiden vilistd kauppaa, vaikuttaa jasenvaltioiden viliseen kauppaan (7).

(187) Se, ettd timidn menettelyn alussa muussa jasenvaltiossa kuin Belgiassa toimiva kilpailija kanteli kilpailun véiristy-
misestd, joka johtuu SA Ducroiren toimista kolmannessa jasenvaltiossa (TSekissd), yksinkertaisesti vahvistaa, ettd
SA Ducroire toimii alalla, jossa kdydain jasenvaltioiden vilistd kauppaa.

(188) Niin ollen toimenpide 3 vaikuttaa jasenvaltioiden viliseen kauppaan riittavésti.
V.2 MAHDOLLISEN TUEN SAANTOJENVASTAISUUS
(189) Edella esitetyn perusteella toimenpide 3 on valtiontukea.
(190) Komissio katsoo, ettd timd tuki on uutta tukea, josta sille ei ilmoitettu etukiteen, joten se on sidntojenvastaista.

(191) ONDD merkitsi kyseessd olevan padoman syyskuussa 2004, ja lyhytaikaisiin riskeihin liittyvé toiminta (markki-
nariskit mukaan luettuina) siirrettiin SA Ducroirelle 1 pdivind tammikuuta 2005.

(192) Tama toimenpide

— on ndin ollen toteutettu mydhemmin kuin 17 pdivinid syyskuuta 1998, jonka jalkeen Belgia ei saa myontia
uutta tukea, koska se on hyviksynyt vientiluottovakuutuksia koskevan tiedonannon

— ei tdytd Euroopan yhteison perustamissopimuksen 93 artiklan soveltamista koskevista yksityiskohtaisista sdin-
noistd 22 pdivand maaliskuuta 1999 annetun neuvoston asetuksen (EY) Nio 659/1999 15 artiklassa sdddetyn
vanhentumisajan vaatimuksia, koska se hyviksyttiin alle kymmenen vuotta sitten.

(193) Se osa ONDD:n SA Ducroirelle myontimai padomaa (36,6 miljoonaa euroa), josta ei ilmoitettu komissiolle etuka-
teen, on siis ollut sddntdjenvastaista uutta tukea alusta lahtien.

V.3. MAHDOLLISEN TUEN SOVELTUVUUS SISAMARKKINOILLE

(194) Komissio on selvittidnyt toimenpiteen 3 soveltuvuuden kyseisend ajankohtana sovelletussa vientiluottovakuutuksia
koskevassa tiedonannossa olevien mdirdysten mukaisesti. Uutta jdsenvaltioille tarkoitettua tiedonantoa, joka
koskee Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 107 ja 108 artiklan soveltamista Iyhytaikaisiin vienti-
luottovakuutuksiin (jaljempdna 'uusi vientiluottovakuutuksia koskeva tiedonanto’), joka julkaistiin 19 pdivina
joulukuuta 2012, sovelletaan 1 piivastd tammikuuta 2013.

(195) Vientiluottovakuutuksia koskevan tiedonannon 3.2 ja 4.1 kohdan nojalla SEUT-sopimuksen valtiontukea koske-
vien médrdysten mukaisia poikkeuksia ei periaatteessa sovelleta tukeen, joka on myonnetty markkinariskien
vakuuttamiseen. Tallainen tuki selvisti vaaristdd vakuutuksenantajien vilistd kilpailua, mutta ennen muuta se
johtaa siihen, ettd "markkinariskeille saatavilla oleva vakuutusturva on erilainen jisenvaltiosta riippuen, mikd vér-
istdd jdsenvaltioiden yritysten valistd kilpailua ja vaikuttaa toissijaisesti myos yhteison sisdiseen kauppaan

("» Unionin tuomioistuimen tuomio asiassa C-102/87, Ranska vastaan komissio, Kok. 1988,s.1-4067, 19 kohta.



15.5.2014 Euroopan unionin virallinen lehti L 144/65

riippumatta siitd, onko kyseessd vienti yhteison jisenvaltioon vai yhteison ulkopuolelle. Perustamissopimuksen
92 artiklassa médrittyji poikkeuksia ei sovelleta markkinariskien vakuuttamiseen myonnettavain tukeen. Téllaisen
tuen vadristdvat vaikutukset yhteisossd merkitsevit enemmin kuin se, ettd viennin tukeminen on kansallisen tai
yhteison edun mukaista” (”*). Toisin sanoen tdhdn tukeen ei periaatteessa voida soveltaa SEUT-sopimuksen
107 artiklan 3 kohdan mukaisia poikkeuksia, etenkddn 107 artiklan 3 kohdan c alakohdassa tarkoitettua poik-
keusta, koska tuki vaaristdd liikaa kilpailua sisimarkkinoilla.

196) Lisdksi kyseessid oleva tuki ei tdytd yhtd tai useampaa SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdassa tarkoitetun poik-
Y yta 'y p P p
keuksen kelpoisuusehtoa. Kuten menettelyn aloittamista koskevassa paitoksessi on todettu, tuki ei voi olla eten-
p y p
kdan vaikeuksissa olevien yritysten pelastamiseen ja rakenneuudistukseen myonnettivdi tukea asiaa koskevien
yrity. p ) y
yhteison suuntaviivojen (") perusteella varsinkaan seuraavista syista:

1) Belgian viranomaiset eivit ole osoittaneet, ettd SA Ducroire olisi ollut oikeutettu téllaiseen tukeen esimerkiksi
sen vuoksi, ettd se olisi ollut vaikeuksissa olevien yritysten pelastamiseen ja rakenneuudistukseen myonnet-
tavad tukea koskevissa yhteison suuntaviivoissa tarkoitettu vaikeuksissa oleva yritys. On my6s todettava, ettd
kyseisten suuntaviivojen 12 kohdan mukaan vasta perustetulle yritykselle ei voida myontdd pelastamiseen tai
rakenneuudistukseen tarkoitettua tukea.

2) Tukea ei rajoitettu pienimpdin tarvittavaan médrdin. SA Ducroirelle myonnetyn padoman mdard oli riittdvin
suuri etenkin siltd osin, ettd se saattoi tehdd yritysostoja. Vuonna 2004 sisdisind muistioina esitetyssd liiketoi-
mintasuunnitelmassa ei mainittu edunsaajan omaa maksuosuutta.

3) SA Ducroiren liiketoimintasuunnitelmaan ei sisdltynyt kilpailun védristymistd rajoittavia toimia.

(197) Uuden vientiluottovakuutuksia koskevan tiedonannon méardyksissi ei ole mitddn sellaista, minkd vuoksi komis-
sion olisi syytd muuttaa arviointiaan.

(198) Nain ollen kyseistd toimenpidettd ei voida pitdd sisimarkkinoille soveltuvana SEUT-sopimuksen 107 artiklan
3 kohdan mukaisesti.

V.4 VELVOLLISUUS PERUSTAA ERILLINEN HALLINTO JA ERILLISET KIRJANPIDOT JA YLLAPITAA NIITA

(199) Vientiluottovakuutuksia koskevan tiedonannon 4.3 kohdan mukaan silloin, kun muihin kuin markkinariskeihin
liittyvddn toimintaan on myonnetty valtiontukea, yhtion on pidettdvd markkinariskejd ja muita kuin markkinaris-
keja koskevan vakuutustoiminnan hallinto ja kirjanpito erillisind osoittaakseen, ettd muihin kuin markkinaris-
keihin liittyvdin toimintaan myonnetylld pidomalla ei tueta markkinariskeihin liittyvdd toimintaa ja siten védaris-
tetd kilpailua.

(200) Belgian viranomaisten mukaan SA Ducroire on toiminut lyhytaikaisten riskien vakuuttamisen alalla 1 pdivistd
tammikuuta 2005 alkaen silld perusteella, ettd olemassa oleva liiketoiminta ja sen olemassa oleva pddoma (ilman
myonnettyd lisipddomaa) siirrettiin sille tuolloin. Lisdksi Belgia katsoo, ettd pddoma myonnettiin ehdoilla, jotka
yksityinen sijoittaja olisi hyvaksynyt. Koska SA Ducroire ei Belgian viranomaisten mukaan saa valtiontukea —
edes harjoittamaansa, muihin kuin markkinariskeihin liittyvdin toimintaan —, erillistd kirjanpitoa ei kyseisten vi-
ranomaisten mukaan tarvitse pitda.

(201) Edella V.1.1.2 kohdassa todettiin, ettd siirrettyyn toimintaan myonnetyn padoman mdaird oli [45-75] miljoonaa
euroa ja ettd ndin ollen lisipddoman maird oli [75-100] miljoonaa euroa, josta [35-65] miljoonalla eurolla tuet-
tiin itse asiassa muihin kuin markkinariskeihin liittyvid toimintaa. Téstd syystd [35-65] miljoonan euron summa
suljettiin pois tueksi luokittelusta. Belgian viranomaisten viite siitd, ettei muihin kuin markkinariskeihin liittyva
toiminta ole saanut valtiontukea, on ndin ollen kumottava, koska lisipddoman, jolla osittain tuettiin muihin kuin

(") Ks. vientiluottovakuutuksia koskevan tiedonannon 3.2 kohdan kolmannen kappaleen toinen ja kolmas lause. Ks. myos vientiluottova-
kuutuksia koskevan tiedonannon 4.1 kohta: "Edelld 3.1 kohdassa luetellut valtion tuet — — eivdtka timédn vuoksi olisi oikeutettuja poik-
keuksiin perustamissopimuksen valtiontukisadnnoista”.

() EUVLC 244,1.10.2004, s. 2.
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(202)

(203)

(204)

(205)

(206)

markkinariskeihin liittyvdd toimintaa, olemassaolo on osoitettu. Lisdksi vuoden 2004 taloudellisissa ennusteissa,
jotka koskivat SA Ducroiren koko liiketoimintaa, oletettu tuotto oli ennakoitu heikommaksi kuin tuolloiset riskit-
tomit korot (”°). Oletettu tuotto ei siis ollut riittdva sithen ndhden, ettd markkinatalouden ehdoin toimivan yksi-
tyisen sijoittajan vaatimukset olisivat tdyttyneet. Ndin ollen voidaan todeta, ettd muihin kuin markkinariskeihin
liittyvd toiminta on edelleen hyotynyt valtion tuesta.

Koska muihin kuin markkinariskeihin liittyvéd toiminta on saanut ja saa edelleen valtiontukea, SA Ducroiren olisi
pitanyt noudattaa perustamisestaan lihtien vientiluottovakuutuksia koskevan tiedonannon 4.3 kohtaa, jossa mdar-
atdan erillisen hallinnon ja kirjanpidon pitdmisesti, jotta voidaan erotella muihin kuin markkinariskeihin liittyva
toiminta ja markkinariskeihin liittyvd toiminta, niin kauan kuin se harjoittaa markkinariskeihin liittyvdd toimin-
taansa. Tamd velvollisuus on siilytetty uuden vientiluottovakuutuksia koskevan tiedonannon maardyksissi (katso
uuden vientiluottovakuutuksia koskevan tiedonannon 15 kohta).

Tama velvollisuus sitoi ja sitoo SA Ducroirea yha. Siksi erillinen hallinto ja erilliset kirjanpidot muihin kuin mark-
kinariskeihin ja markkinariskeihin liittyville toiminnoille on otettava kdyttoon vélittomasti. Muussa tapauksessa
muihin kuin markkinariskeihin liittyvddn toimintaan myo6nnetty [35-65] miljoonan euron summa on luokiteltava
valtiontueksi. Tdssd padtoksessd oleva padtelma siitd, ettd talld [35-65] miljoonan euron summalla tuetaan muihin
kuin markkinariskeihin liittyvdd toimintaa, perustuu tiettyihin oletuksiin, joita on joissakin tapauksissa mahdoton
vahvistaa rekonstruoimalla erilliset kirjanpidot takautuvasti (SA Ducroire ei ole erotellut kirjanpitoa virallisesti).
Komissio ei hyviksy timankaltaista takautuvaa rekonstruointia endi, jos sen pitdd tutkia SA Ducroiren pddoman
kaytto tulevaisuudessa uudestaan. Erillisen hallinnon ja erillisten kirjanpitojen pitdmistd koskevan velvollisuuden
tarkoituksena on nimenomaan se, ettd viltetddn tarve turvautua tillaiseen takautuvaan rekonstruointiin, kun se
pakostakin perustuu lukuisiin oletuksiin, joita on osin mahdoton vahvistaa.

Tama paitos ja etenkin 36,6 miljoonan euron summaa koskeva laskelma perustuvat markkinariskeihin ja muihin
kuin markkinariskeihin liittyvdn toiminnan erillisiin kirjanpitoihin (tase- ja tuloslaskelmatilit, tilanne 31. joulu-
kuuta 2011), jotka Belgian viranomaiset toimittivat toukokuussa 2012. Néin ollen ei olisi hyviksyttavad, jos eril-
lisen hallinnon ja erillisten kirjanpitojen kdyttoonotto perustuisivat muihin oletuksiin ja menetelmiin kuin niihin,
joita kdytettiin maaritettdessd timdn menettelyn yhteydessd toimitettuja summia. Varsinkaan se ei olisi hyvaksyt-
tavad, ettd muihin kuin markkinariskeihin liittyvddn toimintaan kohdennettaisiin vihemmin piddomaa (jolloin
markkinariskeihin liittyvddn toimintaan kohdennettaisiin enemmin pddomaa) kuin se mdird, joka on esitetty
31. joulukuuta 2011 péivityssi erillisessé taseessa, jonka Belgian viranomaiset toimittivat toukokuussa 2012.

Lisiksi komissio korostaa, ettd koska erilliset kirjanpidot ovat puuttuneet SA Ducroiren perustamisesta saakka,
toimenpiteen 3 tutkiminen on ollut huomattavasti muita hankalampaa, ja komission on ollut pakko toteuttaa
analyysinsa tiettyjen oletusten pohjalta. Koska erillisten kirjanpitojen pitiminen on SA Ducroiren velvollisuus, se
ei voi moittia komissiota tiettyjen oletusten tekemisestd tai monimutkaisen lihestymistavan kehittdmisestd osana
analyysiaan. Jos tillaista monimutkaista ldhestymistapaa ei olisi kehitetty, komissio olisi voinut yksinkertaisesti
todeta, ettd [75-100] miljoonan euron summa on kokonaisuudessaan SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettua etua.

V.5 VELVOLLISUUS JATTAA MUIHIN KUIN MARKKINARISKEIHIN LHTTYVA TOIMINTA HUOMIOTTA TUEN TAKAISIN-
MAKSAMISEN YHTEYDESSA

Tassd paatoksessd komissio on sulkenut tueksi luokittelusta pois sen osan pddomaa, jolla tosiasiassa tuetaan
muihin kuin markkinariskeihin liittyvdd toimintaa siitd huolimatta, ettd tima osa padomaa oli sellaista tukea, joka
ei tdyttanyt yksityisen sijoittajan vaatimuksia. Soveltumattoman tuen mairddn ei ndin ollen sisilly muihin kuin
markkinariskeihin liittyvdn toiminnan tukea. Timén pditoksen logiikan mukaisesti soveltumattoman tuen takai-
sinmaksu on ndin ollen rahoitettava tiukasti markkinariskeihin liittyvistd toiminnasta ja sithen liittyvistd pda-
omasta, silld se on ainoa keino palauttaa markkinariskien markkinoiden kilpailutilanne sellaiseksi kuin se oli
ennen soveltumattoman tuen myontimistd. Kuten edelld on esitetty, takaisinperintd on tehtdvé erillisten kirjanpi-
tojen perusteella ja Belgian viranomaisten toukokuussa 2012 toimittamien huomautusten kanssa yhdenmukaisella
tavalla.

("*) Vaikka muihin kuin markkinariskeihin liittyvdd toimintaa tarkasteltaisiin yksindén, tuotto olisi silti paljon pienempi kuin Belgian viran-
omaisten arvioimat padomakustannukset.
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VI PAATELMAT

(207) Komissio katsoo, ettd niistd kolmesta toimenpiteestd, joihin muodollinen tutkintamenettely kohdistui, toimenpi-
teet 1 ja 2 (valtiontakaus ja mahdolliset sisdiset varojensiirrot markkinariskeihin liittyvddn toimintaan ONDD:ssd)
eivit ole SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua valtiontukea. Toimenpiteen 3 analyysin perus-
teella on kuitenkin mahdollista todeta SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitetun valtiontuen olemas-
saolo 36,6 miljoonan euron osalta. Koska ONDD toteutti (Belgian valtion lukuun) sddntojenvastaisesti toimenpi-
teen 3 ja rikkoi titen SEUT-sopimuksen 108 artiklan 3 kohtaa ja koska tdma tuki ei sovellu sisimarkkinoille, se
on perittdvd takaisin. Tdmédn tuen takaisinmaksu on rahoitettava SA Ducroiren markkinariskeihin liittyvistd
toiminnasta,

ON HYVAKSYNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla
Koska Belgian ONDD:lle myontdmasti takauksesta ei koitunut etua ONDD:n markkinariskeihin liittyville toiminnalle, se
ei ole valtiontukea.

2 artikla
Mahdolliset sisdiset varojensiirrot, joiden olemassaoloa ei ole osoitettu, markkinariskeihin liittyvddn toimintaan
ONDD:ssi eivit ole valtiontukea.

3 artikla

ONDD:n SA Ducroirelle mydntima alkupddoma, jonka maarid oli 113,4 miljoonaa euroa, ei ole valtiontukea.

4 artikla

ONDD:n SA Ducroirelle Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 108 artiklan 3 kohdan vastaisesti 23 péivana
syyskuuta 2004 myontdmi alkupddoma, jonka mdird oli 36,6 miljoonaa euroa, on sddntdjenvastaista tukea, joka ei
sovellu sisimarkkinoille kyseisessd sopimuksessa tarkoitetulla tavalla.

5 artikla

1.  Belgian on perittidvd 4 artiklassa tarkoitettu tuki takaisin SA Ducroirelta ONDD:n kautta. Belgian on toimitettava
yksityiskohtaiset todisteet — ja kirjanpidon tarkastavan riippumattoman yrityksen antama todistus — siitd, ettd takaisin-
maksu on rahoitettu yksinomaan SA Ducroiren markkinariskeihin liittyvistd toiminnasta.

2. Takaisinperittivien summien on sisillettivd korko siitd pdivimaéarastd, jolloin varat saatettiin SA Ducroiren kayt-
t66n (1 pdivd tammikuuta 2005) niiden tosiasiallisen takaisinmaksupdivaan.

3. Korko on laskettava koronkoron perusteella komission asetuksen (EY) N:o 794/2004 (*°) V luvunmukaisesti.

4. Takaisinperintd on toteutettava valittomdsti ja tehokkaasti.

6 artikla

Erillinen hallinto ja erilliset kirjanpidot on otettava viivytyksettd kaytt66n muihin kuin markkinariskeihin ja markkinaris-
keihin liittyvdn toiminnan osalta, ja niitd on pidettivd niin kauan kuin muihin kuin markkinariskeihin liittyvd toiminta
saa valtiontukea. Kirjanpidon eriyttdmisessd on otettava huomioon Belgian viranomaisten toukokuussa 2012 toimittamat
taloudelliset tiedot. Etenkin pddoman jaottelu on tehtdvd samalla tavalla kuin toukokuussa 2012.

(%) EUVLL 140, 30.4.2004, s. 1.
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7 artikla

1. Belgian on ilmoitettava komissiolle kahden kuukauden kuluessa timin paitoksen tiedoksi antamisesta seuraavat
tiedot:

a) SA Ducroirelta takaisinperittivin tuen kokonaismiiri (pddoma ja korko)

b) yksityiskohtainen kuvaus toimenpiteistd, jotka on jo toteutettu ja joita suunnitellaan timin paitoksen noudattami-
seksi

c) asiakirjat, jotka osoittavat, ettd SA Ducroirelle on toimitettu virallinen ilmoitus tuen takaisinperimisesta.

2. Belgian on ilmoitettava komissiolle timan paitoksen tdytintoon panemiseksi toteutettavien kansallisten toimenpi-
teiden edistymisestd sithen saakka, kunnes 4 artiklassa tarkoitetun tuen takaisinperintd on saatettu loppuun. Sen on
annettava valittomasti komission pyynnosti tiedot toimenpiteistd, jotka on jo toteutettu tai joita suunnitellaan timan

paatoksen noudattamiseksi. Sen on annettava myos tarkat tiedot SA Ducroirelta jo takaisinperittyjen tukien ja korkojen
mdarista.

8 artikla

Belgian on toteutettava tdmin pdatoksen tdytdntoon panemiseksi tarvittavat toimenpiteet neljan kuukauden kuluessa
timan padtoksen tiedoksi antamisesta.

9 artikla

Tami pdatos on osoitettu Belgian kuningaskunnalle.

Tehty Brysselissd 20 paivand maaliskuuta 2013

Komission puolesta
Joaquin ALMUNIA
Varapuheenjohtaja
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TIEDOT SAADUISTA, TAKAISINPERITTAVISTA JA JO TAKAISINPERITYISTA MAARISTA

LIITE

Edunsaajan tiedot

Toimintaan saadun
tuen kokonaismairi (1)

Takaisinperittdvin
tuen kokonaismaari (')
(Pddoma)

Jo takaisinmaksettu kokonaismari (')

Pidoma

Korko

() Miljoonaa, kansallinen valuutta.
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