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ROZHODNUTIE KOMISIE
z 20. marca 2013

o Stitnej pomoci ¢ SA.23420 (11/C, ex NN40/10), ktorii poskytlo Belgicko v prospech podniku
SA Ducroire

[ozndmené pod cislom C(2013) 1497]
(Iba francdzske a holandské znenie je autentické)
(Text s vyznamom pre EHP)
(2014/274[EV)

EUROPSKA KOMISIA,

so zretelom na Zmluvu o fungovan{ Eurépskej tnie, a najmi na jej cldnok 108 ods. 2 prvy pododsek ('),
so zretelom na Dohodu o Eurépskom hospoddrskom priestore, a najmi na jej ¢ldnok 62 ods. 1 pism. a),
po vyzvani zainteresovanych strn, aby predlozZili pripomienky v stlade s uvedenymi ¢ldnkami (3),

kedze:

I. POSTUP

(1)  Dna 5. jina 2007 [stazovatelka] (*) podala staznost Eurdpskej komisii tykajiicu sa poskytnutia pociatoéného
kapitdlu vo vyske 150 miliénov EUR akciovej spolo¢nosti Ducroire (dalej len ,SA Ducroire®) pri jej zakladani
v septembri 2004 podnikom Office National du Ducroire (dalej len ,ONDD").

(2)  Komisia polozila Belgicku niekolko podrobnych otdzok listom zo 7. decembra 2007. Odpovede na tieto otdzky
aj s pripojenymi pocetnymi dokumentmi a obchodnym pldnom jej boli doru¢ené 12. februdra 2008.

(3)  Dna 9. septembra 2008 sa uskutocnilo stretnutie stazovatelky s dtvarmi Komisie.
(4)  Dna 4. decembra poslala Komisia Belgicku verziu staznosti, ktord nemd doverny charakter.

(5)  Vdiioch 12. a 17. decembra 2008 bola stazovatelke dorucend verzia pripomienok Belgicka, ktord nemd doverny
charakter, a $pecifické otdzky. Stazovatelka odpovedala listom zo 6. novembra 2009.

(6)  Dna 21. aprila 2010 boli Belgicku dorucené dalsie otazky, na ktoré odpovedalo 23. jila 2010.

(7)  Dna 23. februdra 2011 sa Komisia rozhodla zacat konanie vo veci formélneho zistovania podla ¢lanku 108 ods. 2
Zmluvy o fungovani Eurépskej tinie (dalej len ,ZFEU®) () voci tymto moznym opatreniam pomoci: i) zdruka
belgického 3$tdtu, ktord ONDD vyuzival pre svoju ¢innost v oblasti obchodovatelnych rizik; i) jeden alebo
niekolko internych presunov zdrojov v prospech poistovania obchodovatelnych rizik a iii) kapitdl, ktory ONDD
upisal v prospech ¢innosti SA Ducroire vztahujicich sa na obchodovatelné rizikd. Komisia vyzvala dotknuté
strany, aby predlozili svoje pripomienky k uvedenym opatreniam.

() Stcinnostou od 1. decembra 2009 sa clinky 87 a 88 Zmluvy o ES stali ¢linkami 107 a 108 Zmluvy o fungovani Eurépskej tinie (ZFEU).
Uvedené dva stbory ustanoveni st vo svojej podstate totoZné. Na ticely tohto rozhodnutia sa pripadnymi odkazmi na ¢lanky 107 a 108
ZFEU rozumejt odkazy na clanky 87 a 88 Zmluvy o ES. Zmluvou o fungovani Eurépskej tinie sa takisto zaviedli niektoré zmeny v termi-
noldgii, ako napriklad nahradenie slova ,Spolocenstvo“ slovom ,Unia*, ,spolo¢ny trh” spojenim ,vndtorny trh“ a ,Sd prvého stupiia“
spojenim ,Veobecny siid“. V tomto rozhodnuti sa pouziva terminolégia ZFEU.

®) U.v.EUC163,1.6.2011,s. 1.

(*) Dovernd informdcia.

() U.v.EUC163,1.6.2011,s. 1.
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V dnioch 17. marca 2011 a 28. aprila 2011 sa uskutocnili dve stretnutia medzi belgickymi orgdnmi, ONDD,
SA Ducroire a Gitvarmi Komisie.

Diia 4. mdja 2011 belgické organy poziadali o predizenie lehoty na odpoved na rozhodnutie o zacat{ konania
vo veci formélneho zistovania (dale) len ,rozhodnutie o zacati konania“) o $tyri tyZdne. Diia 5. méja 2011
Komisia informovala belgické organy, Ze nemd ndmietky proti Ziadosti o predizenie lehoty a vyziadala si dalsie
informdcie tykajice sa schodze z 28. aprila 2011.

Dna 1. jona 2011 belgické orgdny predlozili svoju odpoved na pripomienky a otizky Komisie z rozhodnutia
o zacati konania. Prilohy k svojej odpovedi predlozili 9. a 10. jina 2011.

Komisia na zdklade tejto odpovede poziadala 27. jila 2011 o dopliujice informécie.

Belgické orgdny s cielom pripravy odpovede na otizky Komisie zvolali 26. septembra, resp. 18. oktébra 2011
dve odborné stretnutia s dtvarmi Komisie a s prijemcom opatreni §titnej pomoci. Belgicko predlozilo
14. novembra 2011 dopliujiice informécie k témam diskutovanym na tychto stretnutiach.

Dna 5. decembra 2011 belgické orgdny predlozili svoju odpoved na otdzky Komisie z 27. jiila 2011.

Komisia poziadala 23. aprila 2012 o niekolko spresneni tykajicich sa roznych informdcif, ktoré belgické orgdny
poskytli 16. méja 2012.

Dna 21. mdja 2012 sa uskutocnilo stretnutie belgickych orgdnov, ONDD, SA Ducroire a ttvarov Komisie, po
ktorom belgické orgdny poslali listom z 31. médja 2012 dopliujiice vysvetlenia. Listom zo 14. jina 2012 belgické
organy zopakovali svoje stanovisko k prideleniu kapitdlu, ktoré napadla Komisia.

II. PODROBNY OPIS POMOCI
IL1. PRJEMCA A JEHO CINNOST

ONDD je ,nezdvisld verejnd institicia“ posobiaca na trhu Gverového poistenia, ktord vyuziva podporu a zdruku
belgického $tatu.

ONDD az do 31. jina 2003 vykondval v3etky svoje ¢innosti vo vlastnom mene a so $tatnou zdrukou. Neexisto-
valo ziadne samostatné ¢tovnictvo pre kritkodobé a pre dlhodobé poistovanie tiverov a ani pokial ide o poisto-
vanie obchodovatelnych ¢i neobchodovatelnych rizik. Na zdklade ozndmenia Komisie ¢lenskym $titom podla
¢lanku 93 ods. 1 Zmluvy o ES, ktorym sa uplatriuja ¢lanky 92 a 93 zmluvy na kritkodobé poistenie vyvoznych
tverov (dalej len ozndmenie o poisteni vyvoznych dverov) (), sa za obchodovatelné rizikd pokladajii obchodné
a politické rizikd s maximdlnym trvanim rizika menej nez dva roky stvisiace s dlznikmi () so sidlom v jednej
z krajin EU alebo v niektorej z ¢lenskych krajfn OECD, t. j. v Austrdlii, Kanade, na Islande, v Japonsku, na Novom
Zélande, v Nérsku, Svajciarsku a USA ().

Dna 1. septembra 2003 ONDD aktivoval tzv. ,obchodny* tcet, podla belgickych orgdnov bez $tdtnej zdruky,
ktory bol od tohto datumu vy¢leneny pre vietky ¢innosti spojené s kratkodobymi rizikami. Na tento obchodny
tcet bol ndsledne alokovany kapitdl [45 — 70] miliénov EUR umoziujici ziskanie stihlasu Stitneho regulacného
organu pre poistovne Office de Controle des Assurances (dalej len ,0CA®). V rdmci tohto obchodného détu
neexistovalo samostatné titovnictvo pre obchodovatelné a pre neobchodovatelné rizika.

() U.v.ES C 281, 17.9.1997, 5. 4. S G&innostou od 1. janudra 2013 uplatiiuje Komisia nové ozndmenie ¢lenskym 3titom o uplatiovani
¢linkov 107 a 108 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie na krdtkodobé poistenie vyvoznych tverov uverejnené 19. decembra 2012
(U.v.EU C392,19.12.2012,s. 1.).

(*) Nezdvisle od skuto¢nosti, ¢i ide o verejnych alebo sikromnych dlznikov.

(°) Pozribod 2.5 ozndmenia o poisten{ vyvoznych tiverov.
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(19) 'V mdji 2004 sa ONDD rozhodol osamostatnit svoje ¢innosti v oblasti kritkodobého poistenia tiverov a zalozil
SA Ducroire. Podla belgickych orgdnov sa rozhodnutie zaloZit SA Ducroire prijalo v siilade s ozndmenim
o poisteni vyvoznych tverov, v ktorom sa od ¢lenskych 3tdtov Ziada, aby zmenili svoje schémy poistenia vyvoz-
nych averov takym sposobom, aby poistovatelia vyvoznych Gverov nemohli viac vyuzivat $titnu pomoc v pripade
rizik, ktoré st kvalifikované ako ,obchodovatelné.

(20) Rozhodnutie o zaloZeni SA Ducroire a o prideleni kapitdlu vo vyske 150 miliénov EUR prijala sprdvna rada
11. médja 2004 na zdklade obchodného plinu na obdobie 2005 — 2007, ktory vypracoval ONDD a v rdmci
ktorého sa pocitalo s dvomi scendrmi: scendr A oznaleny ako ,realisticky”, zaloZeny na konjunktire a pocita-
juci s rastom poistenych sim vo vyske 3 %, a scendr B oznaceny ako ,dynamicky“, zaloZeny na proaktivnom
pristupe v zmysle dobyjania trhu a pocitajiici s predpokladom dvojndsobného rastu oproti realistickému scendru,
t.j. 6% ().

(21)  Podnik SA Ducroire bol zalozeny 23. septembra 2004, kedy ONDD upisal 150 miliénov EUR do zdklad-
ného imania tejto spolo¢nosti, z toho 100 milibnov EUR bolo splatenych okamZite, zatial ¢o zostdvajiicich
50 milionov EUR az v roku 2009.

(22) Dna 1. janudra 2005 ONDD previedol svoje portfélio kritkodobych rizik na SA Ducroire, ktory zacal svoju
¢innost od tohto ddtumu. ONDD pokracuje v sprave dlhodobych rizik.

(23)  SA Ducroire tak spravuje vietky obchodovatelné rizikd v zmysle ozndmenia o poisteni vyvoznych tverov (ktoré
st podla definicie krdtkodobé), ako aj neobchodovatelné kratkodobé rizikd, tzn. menej ako dvojrocné riziké tyka-
juce sa dlznikov so sidlom mimo krajin OECD.

(24)  V roku 2007 SA Ducroire ziskal 33 % kapitdlu Komer¢ni avérovi pojistoviny EGAP (KUP) (obchodnd vetva Ceskej
Stitnej agentiiry pre poistenie vyvoznych tverov) za sumu [12 — 14] milibnov EUR. Tito akvizicia prebehla
v spolupréci so SACE BT, ktory tiez ziskal 33 % podielu v KUP. V roku 2009 SA Ducroire odkapil cely podiel
SACE BT v KUP za [0 — 20] miliénov EUR. SA Ducroire tak ziskal 66 % kapitdlu KUP za celkovd sumu [10 — 35]
miliénov EUR. Z tejto sumy sa ndsledne 12 miliénov EUR odpocitalo ako znizenie hodnoty podielov (zdpornd
tprava hodnoty investicie).

I.2. STAZNOST

(25) Dna 5. juna 2007 bola Komisii dorucend staznost. Podla stazovatelky ONDD uskutocnil kapitdlovi dotdciu za
podmienok, na ktoré by sikromny investor nepristpil. Na jednej strane ndvratnost SA Ducroire ocakdvand pri
vklade kapitdlu mala byt nizsia ako ziskovost, ktorti by oc¢akaval stikromny investor. Na druhej strane kapitdl
vlozeny do podniku SA Ducroire mal prekracovat potrebny kapitdl tak z hladiska pravidiel obozretného podni-
kania tykajacich sa primeraného minimdlneho vlastného kapitdlu, ako aj vo vztahu k priemeru platobnej schop-
nosti (Cisté prijmy/vlastny kapital) ostatnych subjektov v sektore. Podla stazovatelky len vdaka ,prekapitalizacii
z roku 2004 mohli SA Ducroire a SACE BT v druhej polovici roka 2006 predlozit spolo¢nt ,bezkonkurenéni®
ponuku na odkiipenie 66 % akcii KUP.

I1.3. DOVODY NA ZACATIE KONANIA
(26)  Vysetrovanie, ktoré sa zacalo 23. februdra 2011, sa tyka tychto opatrent:

a) zdruka belgického $tdtu, ktorti mal ONDD vyuzivat pre svoju ¢innost v oblasti obchodovatelnych rizik (dalej
len ,opatrenie 1°);

b) mozné interné presuny (v rdmci ONDD) zdrojov z poistovania neobchodovatelnych rizik na poistovanie
obchodovatelnych rizik (pred prevodom poistovania kritkodobych rizik na SA Ducroire) (dalej len
,opatrenie 2);

() Pozristrany 60 a 69 prilohy 8 k dokumentu ,Pripomienky Belgicka k rozhodnutiu Eur6pskej Komisie z 24. februdra 2011 ktory predlo-
zili belgické orgdny 1. jana 2011.
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Ked ONDD vykonéval poistovanie obchodovatelnych rizik, nedisponoval oddelenou administrativou a samo-
statnym uctovnictvom pre poistovanie obchodovatelnych rizik a poistovanie neobchodovatelnych rizik (krat-
kodobych), ¢o bolo v rozpore s ozndmenim o poisteni vyvoznych tverov. Podla bodu 4.3 oznidmenia
o poisteni vyvoznych tiverov musia §titom podporovani poistovatelia ,viest pre poistenie obchodovatelnych
a neobchodovatelnych rizik poistovanych na tcet Stitu alebo s jeho zdrukou oddelenti administrativu a samo-
statné Uctovnictvo, ktoré preukdze, Ze pri poisteni obchodovatelnych rizik nevyuzivaji §titnu pomoc*;

¢) pridelenie kapitalu (150 miliénov EUR upisaného zdkladného imania) v roku 2004 z ONDD v prospech dcér-
skej spolo¢nosti SA Ducroire (dalej len ,opatrenie 3%).

(27)  Pokial ide o opatrenie 3, v rozhodnuti o zacati konania sa konstatuje, Ze tieto Casti kapitélu prideleného podniku
SA Ducroire nepredstavuji stitnu pomoc (%):

a) Cast pociatocného kapitdlu SA Ducroire, ktort mozno povazovat za podporu ¢innosti v oblasti neobchodova-
telnych rizik (), nepredstavuje stdtnu pomoc. Clenské $tity totiz mozu v stlade s ozndmenim o poisteni
vyvoznych dverov podporovat poistovanie vyvoznych tGverov v oblasti neobchodovatelnych rizik. Kedze sa
neocakdva, Ze tito ¢innost budi vykondvat subjekty na trhu, nie je pravdepodobné, Ze by stitna pomoc naru-
Sila akikolvek hospoddrsku sifaz, a preto nemoéze predstavovat $titnu pomoc v zmysle ¢ldnku 107 ods. 1
ZFEU. Komisia preto vyzvala Belgicko, aby vymedzilo td Cast kapitilu SA Ducroire, ktord sa vzfahuje na
poistovanie neobchodovatelnych rizik;

b) cast kapitdlu SA Ducroire, ktord bola uz v rdmci ONDD urcend na poistovanie obchodovatelnych rizik a ktord
bola iba jednoducho aj so stvisiacimi ¢innostami prevedend na SA Ducroire, nepredstavuje $titnu pomoc.
Malo by ist len o zmenu pravnej formy uZ existujicej ekonomickej ¢innosti aj s prislusnym kapitdlom ().

(28)  Pripadnd novd pomoc (opatrenie 3) sa preto vztahuje iba na ta Cast kapitdlu prideleného podniku SA Ducroire,
ktord nepodporuje poistovanie iverov v oblasti neobchodovatelnych rizik a ktord presahuje cast kapitdlu, ktord
bola uz k 31. decembru 2004 (tesne pred prevodom poistovania kratkodobych rizik na SA Ducroire) v rdmci
ONDD urcend na poistovanie obchodovatelnych rizik.

(29) Na tcely tohto rozhodnutia sa uplatiiuji definicie:

a) ,dodatkovy kapitdl* — Cast kapitdlu prideleného podniku SA Ducroire, ktord presahuje Cast kapitdlu, ktord uz
bola k 31. decembru 2004 (tesne pred prevodom kritkodobého poistovania rizik na SA Ducroire) v rdmci
ONDD uréend na ¢innost tykajiicu sa kratkodobého poistovania rizik (vritane obchodovatelnych aj neobcho-
dovatelnych rizik);

b) ,dodatocny kapitdl* — Cast definovaného dodatkového kapitdlu, ktord je urcend na poistovanie Gverov v oblasti
obchodovatelnych rizik (tzn. kapitdl prideleny podniku SA Ducroire, ktory je uréeny na poistovanie Gverov
v oblasti obchodovatelnych rizik a ktory presahuje ¢ast kapitdlu, ktord uz bola k 31. decembru v rdmci ONDD
urlend na ¢innost tykajicu sa obchodovatelnych rizik).

(30)  Dodatkovy kapital teda zahffia dodato¢ny kapitdl (pozri graf v odévodneni 141).

(31) Komisia v rozhodnuti o zacati konania predpokladé existenciu vyznamného dodatkového a dodato¢ného kapitdlu
pre nepomer medzi kapitdlom vo vyske 150 miliénov EUR pridelenym podniku SA Ducroire pri jeho vzniku
a kapitdlom [45 — 70] miliénov EUR pridelenym v rdmci ONDD k obchodnému aétu, ktory bol v ¢ase od
1. septembra 2003 do 31. decembra 2004 urceny na poistovanie kratkodobych rizik, ktoré zahfiali obchodova-
telné rizikd. Komisia preto uviedla, Ze pravdepodobne existuje dodatkovy a dodato¢ny kapitél a Ze jeho ocakdvand
ndvratnost sa zdd nedostatocna.

(®) Pozri oddiel 4.1.2.2.1 rozhodnutia o zacat{ konania.

(°) Tento vyliceny kapital vztahujici sa na neobchodovatelné rizikd zahfia kapital SA Ducroire, ktory bol pri prevode kratkodobych rizik
na SA Ducroire urceny na poistovanie rizik tykajicich sa dlznikov so sidlom v Rumunsku a v Bulharsku, pretoze tieto rizikd boli neob-
chodovatelné, kedZze tieto krajiny sa pripojili k Eurépskej tinii 1. janudra 2007, t. j. po prevode aktivit na SA Ducroire.

(%) Pozri rozhodnutie Komisie z 21. decembra 2005 vo veci N 531/2005 ,Opatrenia spojené so zriadenim a fungovanim Banque Postale®,

odovodnenie 54 (U. v. EU C 21, 28.1.2006, s. 2) dostupné na stranke: http:/[ec.europa.cu/eu_law/state_aids/comp-2005/n531-05.pdf.


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

15.5.2014 Uradny vestnik Eurépskej tinie L 144/33

(32) Kedze ONDD a SA Ducroire nesplnili ustanovenia bodu 4.3 ozndmenia o poisteni vyvoznych tverov zo strany
ONDD a SA Ducroire (pozri odovodnenia 17 a 19), tzn. vedenie oddelenej administrativy a samostatného a¢tov-
nictva pre obchodovatelné a pre neobchodovatelné rizikd, Komisia nebola schopnd v §tddiu zacatia konania
vo veci formdlneho zistovania presne identifikovat rozsah ,dodato¢ného kapitdlu“. Komisia preto vo svojom
rozhodnuti o zacati konania vyzvala belgické orgdny, aby splnili ustanovenia bodu 4.3 ozndmenia o poisteni
vyvoznych dverov a oznacili oddelene ¢ast kapitdlu podporujicu ¢innost v oblasti krdtkodobych neobchodovatel-
nych rizik a cast kapitdlu podporujiicu ¢innost v oblasti obchodovatelnych rizik pred a po ich prevode na
SA Ducroire.

1. PRIPOMIENKY ZAINTERESOVANYCH STRAN

(33) Komisii nebola v stanovenej lehote dorucend Ziadna pripomienka od zainteresovanych strdn v stvislosti
so zacatim konania.

IV. PRIPOMIENKY BELGICKA

Pokial’ ide o opatrenia 1 a 2: Stitna zdruka na obchodovatelné rizikd v rémci ONDD a interné presuny zdrojov v prospech
poistovania obchodovatelnych rizik v ONDD

(34) Belgicko vyhlasilo, ze ONDD sa vzdy zameriaval na neobchodovatelné rizikd a prevaha t)’rchto rizik v jeho
portfdliu je konstantnd. Po roku 1993 (') a pred pristipenim desiatich novych ¢lenskych stitov Eurdpskej tinie
(EU) v maji 2004 bola ¢innost ONDD tykajica sa obchodovatelnych rizik bezvyznamna. Poistné z tejto Cinnosti
tvorilo na konci roku 2003 iba priblizne [0 — 1 %] portfdlia kratkodobych rizik a poistené sumy predstavovali
iba priblizne [...] miliénov EUR (pozri dalej tabulku 1). Je potrebné poznamenat, ze velmi nizke percento
krytych obchodovatelnych rizik stviselo s prepojenim tychto rizik na neobchodovatelné riziko (*?).

(35) AZ po 1. mdji 2004, t. j. po pristapeni desiatich novych ¢lenskych 3tatov Eurdpskej tnie, sa rovnovdha medzi
obchodovatelnymi a kritkodobymi neobchodovatelnymi rizikami v rdmci portfélia ONDD zmenila, pretoze
podiel obchodovatelnych rizik v portféliu ONDD vzrstol z [0 — 1 %] (z hladiska poistného) v roku 2003 na
[15 - 20 %] v roku 2004 (pozri dalej tabulku 1). Tdto zmena je vysledkom automatického presunu kratkodobych
rizik tykajucich sa dlznikov so sidlom v desiatich novych ¢lenskych $titoch Eurdpskej tinie z kategérie neobcho-
dovatelnych rizik do kategérie obchodovatelnych rizik.

(36) Pokial ide o opatrenie 1, belgické organy tiez uviedli, Ze zdruka belgického $tdtu v stvislosti s obchodovatelnymi
rizikami sa od 1. septembra skoncila, pretoze tieto rizikd boli prevedené na obchodny dcet, na ktory ONDD
ziskal povolenie od OCA ("), a to prave preto, Ze sa nail nevztahovala $titna zdruka (OCA nereguluje ¢innosti
vyuzivajice $titnu zdruku).

(37) Pokial' ide o mozné interné presuny zdrojov v rdmci ONDD v prospech poistenia obchodovatelnych rizik,
belgické orgdny tvrdia, Ze pre zanedbatelny vyznam c¢innosti v oblasti poistenia obchodovatelnych rizik je
akykol'vek presun zdrojov nepredstavitelny a v kazdom pripade de minimis (*4).

(38) Belgické orgny konstatuju, Ze v pripade opatrenia 1 a opatrenia 2 st dotknuté sumy v kazdom pripade de
minimis ().

(") Podla belgickych orgdnov ONDD kryl riziké tykajtce sa dlznikov v zéne 1 do roku 1993 ([...], pozri pozndmku pod Ciarou ¢. 24)
a odvtedy prestal pontkat toto krytie. Ani pred rokom 1993 nemal ONDD velké portfélio obchodovatelnych rizik.

(") Pozri priklad na strandch 13 — 14 dokumentu ,Pripomienky Belgicka k rozhodnutiu Eurépskej Komisie z 24. februdra 2011, ktory
predlozili belgické organy 1. jiina 2011.

(") Komisia pre bankovnictvo, finan¢nictvo a poistovnictvo (Commission bancaire, financiére et des assurances — CBFA) vznikla 1. janudra
2004 integréciou Uradu pre dohlad nad poistovnictvom (Office de contréle des assurances — OCA) v rémci Komisie pre bankovnictvo
a finan¢nictvo (Commission bancaire et financiére — CBF).

(™ Ob]asneme Komisie: belgické orgdny sa odvolavaji na prav1dlo de minimis. Clanok 108 ods. 3 ZFEU stanovuje povinnost oznamovat
Statne pomoci Komisii s cielom zaistenia ich zlucitelnosti s Vnutornym trhom podla kritérii z cldnku 107 ods. 1 ZFEU. Podla pravidla de
minimis st od tejto povinnosti oslobodené pomoci, ktoré pocas troch rokov neprekrocia urcitd hranicu. V ¢ase uplatriovania opatrenia 1
a opatrenia 2 bola tto hranica stanovend nariadenim Komisie (ES) ¢. 69/2001 o uplatniovani clinkov 87 a 88 Zmluvy ES pri pomoci de
minimis (U.v.ESL 10, 13.1.2001, s. 30) na 100 000 EUR.

(**) Pozri poznidmku pod ciarou ¢. 14.



Tabulka 1

Vyvoj poistného a poistenych sim na obchodovatelné rizikd a kritkodobé neobchodovatelné rizikd (zdruzené poistné zmluvy tykajice sa vyvoznych tiverov — krat-

kodobé)
(v tis. EUR) (1)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
obchodovatel'né rizikd [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

z toho obchodovatelné od roku 2004 (10 novych pristupujiicich krajin) [...] [...] [...]

z toho obchodovatelné od roku 2007 (2 nové pristupujtice krajiny)
neobchodovatel'né rizika [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

z toho obchodovatelné od roku 2004 (10 novych pristupujiicich krajin) [...] [...] [...] [...]

z toho obchodovatelné od roku 2007 (2 nové pristupujtice krajiny) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Poistend suma [...] [---] [...] [...] [..] [...] [...]
obchodovatelné rizikd [..-] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

z toho obchodovatelné od roku 2004 (10 novych pristupujiicich krajin) [...] [...] [...]

z toho obchodovatelné od roku 2007 (2 nové pristupujtice krajiny)
neobchodovatel'né rizika [...] [...] o] o] [...] [...] [...]

z toho obchodovatelné od roku 2004 (10 novych pristupujiicich krajin) [...] [...] [...] [...]

z toho obchodovatelné od roku 2007 (2 nové pristupujtice krajiny) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Poistné [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

(v %)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
obchodovatelné rizikad [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [0-1%]| [20-25%] | [20-25%]| [25-30 %]

z toho obchodovatelné od roku 2004 (10 novych pristupujiicich krajin) [20-25%] | [15-20%]| [15-20 %]

z toho obchodovatelné od roku 2007 (2 nové pristupujtice krajiny)
neobchodovatel'né rizikd [99 - 100 %] | [99 — 100 %] | [99 — 100 %] | [99 — 100 %] | [75-80 %] | [75 - 80 %] [70 - 75 %]

z toho obchodovatelné od roku 2004 (10 novych pristupujiicich krajin) | [20 — 25 %] | [15-20%]| [20-25%]| [20 - 25 %]

z toho obchodovatelné od roku 2007 (2 nové pristupujtice krajiny) [0-5%] [0-5%] [0-5 %] [0-5%] [0-5%] [0-5%] [0-5 %]
Poistend suma 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
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(v tis. EUR) (1)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
obchodovatelné rizikd [0-1%] [0-1 %] [0-1 %] [0-1%]| [15-20%] | [15-20%] | [15-20 %]
z toho obchodovatelné od roku 2004 (10 novych pristupujiicich krajin) [15-20%] | [10-15%]| [10-15%]
z toho obchodovatelné od roku 2007 (2 nové pristupujtice krajiny)
neobchodovatel'né rizikd [99 - 100 %] | [99 — 100 %] | [99 — 100 %] | [99 — 100 %] | [80 — 85 %] | [80 — 85 %] [80 - 85 %]
z toho obchodovatelné od roku 2004 (10 novych pristupujiicich krajin) | [15—-20%] | [15-20%]| [20—-25%]| [15-20 %]
z toho obchodovatelné od roku 2007 (2 nové pristupujtice krajiny) [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [5-10 %]
Poistné 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %

(') Pozri stranu 7 v dokumente ,Odpoved Belgicka na list Eurépskej komisie zo 7. decembra 2007¢, ktory predlozili belgické organy 12. februdra 2008 (belgické orgdny v iom odkazuji na stranu 14

pripomienok, ktoré predlozili 1. juna 2011).
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Pokial ide o opatrenie 3: Kapitdl, ktory ONDD pridelil podniku SA Ducroire

(39)

(40)

(41)

(42)

(43)

(44)

S ciefom odovodnit, Ze kapital, ktory ONDD pridelil podniku SA Ducroire, je nevyhnutny a splfia kritéria
sukromného investora, belgické organy predlozili tieto argumenty: 1. transakcia sa musi posudzovat v kontexte
prevodu existujicej ¢innosti vo forme od¢lenenia; 2. kapitdlovy vklad je odovodneny na zaklade pravidiel solvent-
nosti; 3. o¢akdvand ndvratnost obchodovatelnych ¢innosti SA Ducroire bola dostato¢nd na presvedcenie stikrom-
ného investora v trhovom hospodarstve, aby takdto investiciu realizoval.

1. Transakcia spociva v prevode existujticej Cinnosti (*)

Belgické orgdny sa domnievajii, Ze kapitdlovy vklad je potrebné posudzovat v kontexte prevodu existujiicej
¢innosti. Celd ¢innost podniku SA Ducroire pri jeho vzniku zodpovedala ¢isto prevodu portfélia ONDD v oblasti
krétkodobych rizik.

Belgické orgdny uvddzaji, Ze vietky polozky v stivahe obchodného Gétu vztahujiice sa k obchodnej &innosti
boli prevedené do pociatocnej stivahy SA Ducroire. Na strane aktiv sa previedli iba pohladdvky priamo spojené
s poistnymi zmluvami, ktoré uz boli sti¢astou portfdlia (investicie neboli prevedené). Prevedené polozky na strane
pasiv sa tykali iba existujiceho poistného portfélia a nezahifiali kapitdl, rezervy a rezervy na vyrovndvanie mimo-
riadnych rizik (V). Belgické organy zdoraziiuji, Ze [45 — 70] miliénov EUR pridelenych na obchodny téet nebolo
prevedenych na SA Ducroire, pretoze identifikdcia vysky kapitdlu bola predmetom individudlneho postdenia.

Belgické organy tvrdia, Ze kapitdl prideleny na obchodny tcet nie je relevantny komparativ na postdenie kapitélo-
vych poziadaviek SA Ducroire. Kapitdlové poziadavky obchodného actu boli odhadnuté mechanickym uplat-
nenim pravidiel smernice 2002/13/ES Eurépskeho parlamentu a Rady z 5. marca 2002, ktorou sa meni a doplia
smernica Rady 73/239/EHS, pokial ide o poziadavky na mieru solventnosti pre poistovne v oblasti nezivotného
poistenia (**) (dalej len ,smernica Solventnost 1¢), ktoré zodpovedaji pravidlim obozretného podnikania na
ziskanie sthlasu OCA pre ¢innost v oblasti krdtkodobych tverov, kedZe na tdto ¢innost sa uz nevztahuje Stitna
zdruka, tento kapitdl ale nezodpovedd pozadovanému ekonomickému kapitdlu na krytie rizikového profilu tejto
¢innosti.

Podla belgickych orgdnov je rozdiel medzi spravanim stikromného investora, ktory poZaduje ndvratnost novej
investicie, a spravanim materského podniku, ktory od¢lefuje svoje existujiice ¢innosti. Iné uvazovanie by podla
belgickych orgdnov mohlo niitit verejny podnik predat alebo ukoncit svoju hospodérsku ¢innost, ak by nedosa-
hovala dostato¢nt ndvratnost z pohladu sikromného investora v trhovom hospoddrstve, ¢o by bolo porusenim
zdsady neutrality verejného kapitdlu zakotvenej v ¢lanku 345 ZFEU.

2. Metddy pouzité na odovodnenie vysky kapitdlu SA Ducroire

Belgické orgdny tvrdia, Ze v roku 2004 sa dali pouzit iba dve metddy uréovania kapitalovych poziadaviek tvero-
vych poistovatelov: a) klasickd metdda poistovnictva vo vieobecnosti, ktord je stanovend smernicou Solventnost [
a zaloZend na kompenzdcii rizik (t. j. poistné — ,premium based approach®), a b) metdda zaloZend na hroziacich
rizikdch (,exposure based approach®), ako napriklad metéda bazilejskych pravidiel pouZivand v bankovom sektore
a metdda Standard & Poor’s na stanovenie potrebného kapitalu dverového poistovatela.

(*) Pozri dokument ,Pripomienky Belgicka k rozhodnutiu Eurépskej Komisie z 24. februdra 2011%, ktory predlozili belgické orgdny 1. jina
2011,s.22-24.

(") Podrobnosti o prevedenych polozkich predlozili belgické organy 14. februdra 2007 na strane 3 svojej pozndmky v reakcii na list
Komisie zo 17. janudra 2007 vo veci CP 8/2007 (SA.22302) a sti zahrnuté v odovodneni 70 rozhodnutia o zacati konania.

(") U.v.EUL77,20.3.2002,s.17 - 22.
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Platné pravidld obozretného podnikania: Solventnost 1

(45) V pripade SA Ducroire sa belgické organy domnievajii, Ze metdda podla smernice Solventnost I neodrdza prime-
rane celkovy finan¢ny profil poistovatela.

(46) Podla smernice Solventnost I vyska poZadovanej miery solventnosti zodpovedd vy$Siemu z dvoch vysledkov,
pri¢om prvy zodpovedd ro¢nej vyske poistného alebo prispevkov a druhy priemernému objemu $kod za posledné
tri finan¢né roky. Absolitna minimdlna hranica vSak bola 3 miliény EUR na roky 2004 az 2006 a 3,2 miliéna
EUR na roky 2007 az 2009.

(47)  Vysledkom uplatnenia tychto pravidiel podnikom ONDD na zdklade obchodného plinu je minimdlna droven
kapitdlu pre SA Ducroire vo vyske priblizne 3 aZ 3,3 miliéna EUR (**) v rokoch 2005 az 2007 (pozri dalej
tabulku 2).

(48)  Belgicko tvrdi, Ze kapitdlové poziadavky tverovych poistovatelov zdvisia viac od hroziacich rizik ako od kompen-
zdcie rizik (poistné) a Ze metddy zaloZené na hroziacich rizikdch (,exposure based approach®) (ako napriklad ¢lanok 8
zdkona z roku 1939 o ONDD, metdda Standard & Poor’s alebo metdda bazilejskych pravidiel, ktoré sa uplatiiuji
na bankovy sektor) st vhodnejsie ako metdda podla smernice Solventnost I zalozend na kompenzdcii rizik
(wpremium based approach”).

(49) Podla belgickych orgdnov je portfdlio rizik, ktoré poistuje SA Ducroire, nezvycajné v tom, Ze na rozdiel od
vacsiny svojej konkurencie pokryva vicsinou neobchodovatelné rizikd v zmysle ozndmenia o poisteni vyvoznych
tverov. Miera rizika spojend s takymto portféliom je podstatne vyssia ako v pripade portfdlia zlozeného vylucne
alebo ciastocne z obchodovatelnych rizik a podla Belgicka oprdviiuje na pouzitie konzervativnejsich pravidiel.

Exposure based approach*: i) Uplatnenie clinku 8 zdkona z roku 1939 o0 ONDD na SA Ducroire

(50)  Belgické organy sa domnievajd, Ze uplatnenie ¢lanku 8 zdkona z 31. augusta 1939 o ONDD (¥) (dalej len ,zdkon
z roku 1939%) je v tomto pripade vhodné, pretoze je zalozené na ,exposure based approach”. Je dolezité pozna-
menat, ze ¢lanok 8 zdkona z roku 1939 nemd ziadny regulacny dosah na SA Ducroire, pretoze sa vztahuje iba
na ONDD.

(51) Okrem toho sa belgické orgdny sa domnievaji, ze cldnok 8 zdkona 1939, aj ked stanovuje maximélnu vysku
zdvizkov ONDD vyplyvajicich z jeho ¢innosti vo vlastnom mene so $titnou zdrukou, ako aj z ¢innosti v mene
§tdtu, predstavuje minimdlny referenény bod pre SA Ducroire, ktory nedisponuje $titnou zdrukou.

(52)  Pri uplatneni ¢ldnku 8 ods. 1 zdkona z roku 1939 (*'), podla ktorého zdvizky nesmi prekrocit dvadsatndsobok
celkovej vysky dotdcie a veobecnej rezervy, belgické orgdny na zdklade obchodného planu odhaduji (*?) kapitd-
lovi poziadavku SA Ducroire na priblizne 92 az 106 miliénov EUR v rokoch 2005 az 2007 (pozri dalej
tabulku 2).

,Exposure based approach*: ii) model vyvinuty agentirou Standard & Poor’s

(53) Belgické organy vo svojich pripomienkach odkazuji na metédu ur¢ovania potrebného kapitdlu tverového poisto-
vatela, ktorti vyvinula agenttira Standard & Poor’s.

(**) Pozri dokument ,Odpoved na dotaznik Eurépskej komisie z 28. jila 2011 ktory predlozili belgické orgdny 5. decembra 2011, strany 9
az 11 (podrobné vypocty boli predlozené 14. novembra 2011).

(*% M.B., 4. oktéber 1939.

(*) Vztahujtici sa na ¢innosti ONDD vykondvané vo vlastnom mene so §titnou zdrukou.

(*)) Pozri dokument ,Odpoved na dotaznik Eurépskej komisie z 28. jiila 2011%, ktory predlozili belgické organy 5. decembra 2011, s. 16.



L 144/38 Uradny vestnik Eurépskej tinie 15.5.2014

(54) Standard & Poor’s pouZiva na uréenie vysky kapitdlu (*) model zaloZeny na hroziacich rizikdch (,exposure based
approach®) doplneny o hodnotenie zaistenia poistovatela. Kapitdlovd poziadavka sa stanovuje pomocou metddy,
ktord porovndva hrubu vysku $kod s hrubou vyskou poistenych stim (,the gross loss over gross exposure method®) za
obdobie (Standardne) 10 rokov. Najvyssi pomer za toto obdobie sa vyndsobi koeficientom 1,25 a pouZije sa na
poistené sumy navrhnuté a upravené tak, aby zohladriovali zaistenie. Tento model predpokladd, Ze portfélio
poistovatela je pomerne dobre diverzifikované zemepisne a aj ¢o sa tyka predmetu podnikania (,line of business®).

(55)  Aj ked belgické orgdny odkazuji na metédu Standard & Poor’s, nepouzili ju na stanovenie potrebnej Grovne kapi-
tdlu SA Ducroire.

»Exposure based approach*: iii) Uplatnenie pravidiel Bazilej I na iiverového poistovatel'a (Cookov pomer)

(56) Podla belgickych orgdnov by mali byt bazilejské pravidld vhodnejsie na posudzovanie solventnosti tiverovych
poistovatelov ako platné pravidld obozretného podnikania, t. j. smernica Solventnost 1. Povaha ¢innosti tvero-
vych poistovatelov a zdsada predbeznej opatrnosti opraviiuji na pouzitie bazilejskych pravidiel. Podla belgickych
organov je poistovanie Gverov porovnatelné s tiverovou ¢innostou bénk, o sa tyka rizika protistrany (predovset-
kym rizika neplatenia zdvizkov zo strany dlZnika). Okrem toho ¢innost SA Ducroire, na rozdiel od inych
sukromnych tGverovych poistovatelov, zahffia najmi tiverové rizikd dlznikov z menej rozvinutych alebo rozvijaji-
cich sa krajin (rizikd v zone 2 (*%)).

(57) Podla belgickych orgdnov je preto Cookov pomer pravidiel obozretného podnikania Bazilej I, ktory vyzaduje
minimélny kapitdl vo vyske 8 % z Cistych zavizkov, najvhodnejsi na posiidenie solventnosti Gverovych poistova-
telov.

(58)  Zo zapisnice zo zasadnutia spravnej rady ONDD z 20. aprila 2004 vyplyva, Ze pri stanoveni potrebného kapitalu
sa SA Ducroire opierala o Cookov pomer a zohladnila pritom potrebu poskytnit SA Ducroire dostatoént dove-
ryhodnost oproti konkurencii.

(59) Pomer, ktory belgické organy pouzili pri vypocte, totiz nie je 8 %, ako predpisuji pravidld Bazilej 1, ale 10 % na
zaistenie urcitej bezpecnostnej rezervy.

(60)  Kapitdl, ktory ONDD takymto spésobom stanovil pre SA Ducroire, a kapitdl uvedeny (**) vo finan¢nych planoch
predlozenych reguldtorovi a v informa¢nom ozndmeni z 20. aprila 2004, na zdklade ktorého spréavna rada odsi-
hlasila vznik SA Ducroire s upisanym zdkladnym imanim vo vyske 150 miliénov EUR, bol na konci roka 2006
priblizne 68 az 74 miliénov EUR (pozri dalej tabulku 2). Pouzité predpoklady zahffiali iba krytie rizik v zéne 2
a v desiatich krajindch, ktoré pristapili k EU v maji 2004.

(61) Na druhej strane, v strategickom dokumente z 28. septembra 2004 (*) odhadol ONDD kapital podla Cookovho
pomeru (10 % Cistych zdvizkov) pre roky 2005 az 2007 vo vyske priblizne 74 az 101 miliénov EUR. Na
rozdiel od finan¢nych vyhladov podla oznidmenia z aprila 2004 zahffiali finan¢né vyhlady zo septembra 2004
krytie vSetkych kratkodobych rizik v kompletnych zénach 1 a 2. V tomto ozndmeni sa uvddza, Ze ,splateny
kapitdl vo vyske 100 miliénov EUR je postacujiici na vykondvanie ¢innosti v oblasti kratkodobych zdruzenych
poistnych zmliv tykajicich sa vyvoznych tverov az do roku 2007, ale po uplynuti tejto doby sa bude musiet
opdtovne preskimat®.

(*) Pozriprilohu B14 k dokumentu ,,Odpoved na dotaznik Eurépskej komisie z 28. jilla 2011 ktory predlozili belgické orgdny 5. decembra
2011.

(**) Pozri dokument ,Pripomienky Belgicka k rozhodnutiu Eurépskej Komisie z 24. februdra 2011%, ktory predlozili belgické orgdny 1. jina
2011, s. 10: ,Podla kategdrii, ktoré pouziva ONDD, [...]*

(*) Pozri prilohu 8 (strana 70) a prilohu 13 k dokumentu ,Pripomienky Belgicka k rozhodnutiu Eurépskej Komisie z 24. februdra 2011,
ktory predlozili belgické orgdny 1. jina 2011.

(*) Pozri stranu 28 strategického dokumentu z 28. septembra 2004 s ndzvom ,Strategické usmernenia pre ONDD a jeho SA“, ktory bol
predloZeny sprévnej rade ONDD a je sdcastou prilohy 10 k dokumentu ,Pripomienky Belgicka k rozhodnutiu Eurépskej Komisie
z 24. februdra 2011, ktory predlozili belgické orgny 1. juna 2011.
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(62) Belgické orgdny sa domnievajd, Ze pouzitie Cookovho pomeru nie je vhodnd metéda na rozdelenie kapitdlovych
poziadaviek medzi cinnost v oblasti obchodovatelnych rizik a ¢innost v oblasti neobchodovatelnych rizik,
pretoze metéda Cookovho pomeru, ktord sa aplikuje na sumy zdvizkov, podla nich navddza na ur¢itd linearitu
a neberie dostato¢ne do tivahy rozliénti povahu stvisiacich rizik.

PouZitie metodiky podla smernice Solventnost II s internym modelom pre politické rizikd

(63) Pravidld Solventnost II vychddzaji zo smernice 2009/138/ES Eurdpskeho parlamentu a Rady z 25. novembra
2009 o zacati a vykondvan{ poistenia a zaistenia (¥’) (d'alej len ,smernica Solventnost II).

(64) ONDD vyvinul v roku 2011 metédu na uskutocnenie rozdelenia kapitdlovych poziadaviek medzi ¢innosti v ob-
lasti obchodovatelnych rizik na jednej strane a ostatnymi rizikami na strane druhej, ktord povaZuje za najvhod-
nejsiu. Ide o Standardny vzorec Solventnost II (*¥) vyvinuty v ramci kvantitativnej dopadovej studie (Quantitative
Impact Study 5 — QIS 5), doplneny o interny model kapitalovej poziadavky pre politické riziko, kalibrovany tak,
aby vyhovoval solventnosti, ktord zodpovedd ratingu A, a aplikovany s parametrami, ktoré sa vztahuji na
rok 2004.

(65) Podla belgickych orgdnov sa mozno odévodnene domnievat, Ze obozretny sikkromny investor by sa v roku 2004
spolahol na tdto metddu.

(66) ONDD aplikoval Standardny vzorec Solventnost II QIS 5 na vSetky rizikd s vynimkou politickych. Podla belgic-
kych orgénov je politické riziko pri poistovani Gverov porovnatelné s urcitou formou katastrofického rizika.
Domnievaja sa vsak, Ze $tandardny vzorec Solventnost II QUI 5 v stcasnosti nepokryva dostato¢ne katastrofické
riziko pri tverovom poisteni. Podla ich ndzoru je preto oprdvnené pouzit interny model na odhad kapitdlovej
poziadavky na krytie politickych rizik.

(67) Podla tejto metddy sa kapitdlovd poziadavka SA Ducroire na zdklade obchodného plinu odhaduje (*) na
priblizne 80 az 99 miliénov EUR v rokoch 2005 az 2007 a na priblizne [125 — 150] miliénov EUR v roku
2009 (pozri dalej uvedent tabulku 2). Vicsina tejto kapitdlovej poziadavky sa vztahuje na krytie politickych
rizik.

(68)  Belgické orgdny v nadviznosti na Ziadost Komisie odhadli kapitdlové poziadavky SA Ducroire uplatnenim $tan-
dardného vzorca Solventnost II QIS 5 na vietky druhy rizik (vritane politickych). V tomto pripade st kapitdlové
poziadavky SA Ducroire (*) niz$ie o 23 az 25 miliénov EUR v rokoch 2005 az 2007 a o [25 — 50] miliénov
EUR v roku 2009 (pozri dalej uvedenti tabulku 2).

*) U.v.EUL 335,17.12.2009, s. 1. Smernica Solventnost Il nadobudla G¢innost 6. janudra 2010.

(**) Solventnost II je eurépska regulacnd reforma poistovnictva. Jej cielom je, v stlade s pravidlami Bazilej II, lepsie zosdladit kapitalové
poziadavky poistovni a zaistovni s rizikami, ktorym st pri svojej ¢innosti vystavené. Pradvna tprava tykajiica sa poistovania prechddza
zaclenuji riziko bud pouzitim Standardného vzorca alebo zohladnenim interného modelu. Postup $tandardného vzorca sa v sicasnosti
definuje a kalibruje pomocou Quantitative Impact Studies (dalej len ,QIS). Vybor eurdpskych orgdnov dohladu nad poistovnictvom
a dochodkovym poistenim zamestnancov — EIOPA (,Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors“ alebo
(,CEIOPS®) testuje pldnované vzorce a kalibricie pomocou konzultdcii. V pripade spolo¢nosti, ktoré sa chct rozhodniit pre interny
model, sa pred skutoénym stanovenim kapitdlovej poziadavky na solventnost (,Solvency Capital Requirement* alebo ,SCR“) na
zaklade tohto interného modelu vyzaduje schvalenie kontrolného orgdnu.

(*) Pozri dokument ,Odpoved na dotaznik Eurdpskej komisie z 28. jilla 2011%, ktory predlozili belgické organy 5. decembra 2011, s. 22.

(*) Pozri dokument ,Odpoved na dotaznik Eurépskej komisie z 28. jiila 2011%, ktory predlozili belgické organy 5. decembra 2011, s. 32.
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Tabulka 2

Stanovenie kapitilu SA Ducroire podnikom ONDD/belgickymi orginmi pre roky 2005, 2007 a 2009
podla dvoch scendrov rastu a podla réznych metéd

(v mil. EUR)
Kapitélové Kapitélové
poziadavky poziadavky
Metdda Scendr (1) Obdobie pre pre Spolu
obchodovatel- | neobchodovat-
né rizikd elné rizikd
Solventnost I A (3 %) Koniec roka 2005 3,0 3,0 3()
podla pripomienok z decembra 2011 Koniec roka 2007 3.2 3.2 3,2 ()
B (6 %) Koniec roka 2005 3,0 3,0 3,09
Koniec roka 2007 3,2 3,2 3,3(0)
Clanok 8 zdkona z roku 1939 A (3 %) Koniec roka 2005 92
podla pripomienok z decembra 2011 Koniec roka 2007 97
Koniec roka 2009 [100 - 125]
B (6 %) Koniec roka 2005 95
Koniec roka 2007 106
Koniec roka 2009 [100 - 125]
Cookov pomer/Bazilej 1 A (3 %) Koniec roka 2006 68,2
(10 % cistych zdvazkov)
podla zépisnic zo spravnej rady z 20. aprila B (6 %) Koniec roka 2006 74,3
2004 a finanénych plénov predloZenych
reguldtorovi
Cookov pomer/Bazilej 1 A (3 %) Koniec roka 2005 73,5
(s 10 % cistych zdvazkov) Koniec roka 2007 922
= ’ ,
£ | podla strategického dokumentu p ;
= |08 septembra 2004 B (6 %) Koniec roka 2005 77,4
2 Koniec roka 2007 100,7
)
-5 | Cookov pomer/Bazilej I A (3 %) Koniec roka 2009 [100 - 125]
]
5 | (s 10 % istych zdvizkov)
5 X
3 | podla pripomienok z decembra 2011 B (6 %) Koniec roka 2009 [125 - 150]
[P
= | Solventnost II, ,standardnd“ met6da (z roku A (3 %) Koniec roka 2005 7,0 48,0 55,0
.
g o[201) Koniec roka 2007 9,0 56,0 65,0
3 podla pripomienok z decembra 2011, -
priloha B10 Koniec roka 2009 [10 - 20] [65-80] | [75-100]
B (6 %) Koniec roka 2005 8,0 51,0 59,0
Koniec roka 2007 10,0 64,0 74,0
Koniec roka 2009 [5-15]| [70-85]] [75- 100]
Solventnost II s internym modelom pre A (3 %) Koniec roka 2005 7,0 73,0 80,0
P"g;‘d‘e rizikd 3 decerbra 2011 Koniec roka 2007 9,0 81,0 90,0
odl'a pripomienok z decembra
pocia PP Koniec roka 2009 [5-15] | [110-135]][125 - 150]
B (6 %) Koniec roka 2005 8,0 74,0 82,0
Koniec roka 2007 10,0 89,0 99,0
Koniec roka 2009 [5-15] | [120—-135] | [125-150]
Kapitdl (QIS 5 + interny model) upra- A (3 %) Koniec roka 2005 9,8 90,2 100,0
veny (pozri odovodnenie (76)) vritane Konice roka 2007 108 917 1025
kumulativneho zisku (%) ’ ’ ’
Koniec roka 2009 [5-15]| [130—-145]|[135-160]
B (6 %) Koniec roka 2005 9,8 90,2 100
Koniec roka 2007 11 92,3 103,3
Koniec roka 2009 [10 - 20] | [140 — 155] | [150 - 175]
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(v mil. EUR)
Kapitélové Kapitélové
poziadavky poziadavky
Metdda Scendr (1) Obdobie pre pre Spolu
obchodovatel- | neobchodovat-
né rizikd elné rizikd
>
2
<
=
3
=
(&}
B
3
S | Splateny prideleny kapital
£ | opaeny prideierly kapiiat Koniec roka 2011 | [40 - 80] | [70 - 110] 150,0
‘% | podla pripomienok z 31. méja 2012
=
L
st
<
=
g
<
Z

() V zéatvorke: ro¢nd miera rastu ¢innosti o¢akdvand v predmetnom scendri.
(3 Kapitdlové poziadavky pre obchodovatelné a neobchodovatelné rizikd sa nescitavaji, pretoze existuje absolitna minimélna hranica 3 miliény EUR
na roky 2004 az 2006 a 3,2 miliéna EUR na roky 2007 az 2009.
Pozri dokument, ktory predlozili belgické orgdny 14. novembra 2011 (stibory Excel, strana ,Kapitdl). Zd4 sa, Ze metdda QIS 2005 spolu
s internym modelom bola pouzitd iba na uréenie kapitdlu prideleného pre obchodovatelné a neobchodovatelné rizikd v roku 2005. Pre nasledu-
jice obdobie po roku 2005 bol kapital urceny [...]. Je potrebné poznamenat, Ze [...], dévod, pre ktory sa vysledky medzi scendrmi 1A a 1B pre
rok 2005 zhodujd. Belgické orgdny nezohladnili kapital vo vyske 50 miliénov EUR splateny az v roku 2009. Tieto ddaje st sti¢astou vypoctov
Lreturn on equity” v nasledujiicom oddiele.

)

(69)

(71)

ONDD vo svojich pripomienkach zo 16. a 31. mdja 2012 uviedol, Ze po strategickych rozhodnutiach prijatych
v rokoch 2007 a 2009 (napriklad zmena stratégie v oblasti zaistenia, zmeny rizikovych faktorov portfélia neob-
chodovatelnych rizik), ktoré neboli zahrnuté do strategického pldnu z roku 2004, sa uskutocnili interné kapitd-
lové presuny z neobchodovatelnych do obchodovatelnych zdleZitosti.

3. Zdsada sitkromného investora v trhovom hospoddrstve
Belgické organy zastdvaji nzor, Ze pociatocny kapitalovy vklad ONDD pri zakladani SA Ducroire splfa zésadu
sikromného investora v trhovom hospodarstve.

Ndvratnost podla finaninych vyhladov z roku 2004

V ozndmeni z aprila 2004 ONDD ocakdaval, podla scendra 1B zalozeného na raste ¢innosti 6 %, mieru névrat-
nosti vlastného kapitalu (,return on equity“ alebo ,ROE) 1,3 % az 1,5 % v prvych troch rokoch ¢innosti SA
Ducroire (2005, 2006 a 2007) pri zapocitani vyrovnavacich rezerv a 2,2 % aZ 2,9 % v tych istych rokoch bez
vyrovnavacich rezerv.

Tabulka 3

Finan¢né vyhlady z aprila 2004 (rozsah: zéna 1 ,,10 pristupujiicich krajin“ + zéna 2)

(v tis. EUR)
Scendr 1A Scendr 1B
rast 3 % rast 6 %
Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet
2005 2006 2007 2005 2006 2007
Vysledok poistnej ¢innosti - 527 - 536 - 543 47 389 763
Vysledok riadiacej ¢innosti 1 643 1692 1742 1749 1885 2029
Technicky vysledok 1116 1156 1199 1797 2274 2792
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(v tis. EUR)
Scendr 1A Scendr 1B
rast 3 % rast 6 %
Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet
2005 2006 2007 2005 2006 2007

Pridel do vyrovnévacej rezervy - 837 - 867 - 899 -1 347 -1706 -2 094
Technicky vysledok po vyrovn. rezerve 279 289 300 449 569 698
Finanény vysledok 2 360 2 468 2577 2 369 2499 2 641
Dane - 871 -910 - 949 -930 -1012 -1102
Vysledok 1768 1 847 1927 1 888 2 055 2237
Kapital 150 000 150 000 150 000 150 000 150 000 150 000
Return on equity (vysledok/kapitdl) 1,2% 1,2 % 1,3% 1,3% 1,4 % 1,5%
Vysledok + vyrovndvacia rezerva 2 605 2715 2 826 3235 3761 4 331
Return on equity pred vyrovn. 1,7 % 1,8 % 1,9 % 2,2 % 2,5% 2,9 %
rezervou
(vysledok + vyrovn. rezerva)/kapital
Cash flow 5744 5190 5803 6 634 6 557 7 742
Uroven kapitdlu vyzadovand ¢innostou 68 186 74 319

Zdroj: ONDD - Ide o finan¢né vyhlady zahrnuté v prilohe 8, strana 70 (ozndmenie s ndzvom ,Zakladanie akciovej spolo¢nosti“ predlo-
zené spravnej rade ONDD 20. aprila 2004) pripomienok belgickych orgdnov z 1. jina 2011.

(72) V ozndmeni predloZzenom sprdvnej rade z 28. septembra 2004, tzn. po zaloZeni SA Ducroire 23. septembra
2004, ONDD ocakédval podla ,dynamického” scendra zalozeného na raste 6 % ROE vo vyske 1,3 % az 1,9 %
v prvych troch rokoch pri zapocitani vyrovnavacich rezerv a 2,8 % az 4,3 % v tych istych rokoch bez vyrovnava-
cich rezerv. Financné vyhlady zo septembra 2004 davajii v porovnan{ s finanénymi vyhladmi z aprila 2004
mierne odlidné vysledky, pretoZe sa zakladajii na SirSom rozsahu posobnosti (zéna 1 v celku). Okrem toho
niektoré predpoklady boli v septembri 2004 revidované.

Tabulka 4

Finan¢né vyhlady zo septembra 2004 (rozsah: celd z6na 1 a z6na 2)

(v tis. EUR)
Scenar 1A Scendr 1B
rast 3 % rast 6 %
Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet
2005 2006 2007 2005 2006 2007

Vysledok poistnej ¢innosti (') -229 49 292 330 924 1 504
z toho neobchodovatelné rizikd (zéna 2) 378 688 970 918 1537 2 148
z toho obchodovatelné rizikd (zéna 1 -619 -579 — 545 - 600 - 553 - 511
, 10 pristupujiicich krajin“)
z toho iné obchodovatelné rizikd (zéna 1 13 -12 3 31 43 109
Lostatné krajiny®)
Vysledok riadiacej ¢innosti 1662 1734 1 805 1768 1924 2086
Technicky vysledok 1433 1783 2 096 2 097 2 848 3 590
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(v tis. EUR)
Scendr 1A Scendr 1B
rast 3 % rast 6 %
Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet
2005 2006 2007 2005 2006 2007

Pridel do vyrovnévacej rezervy -1066 -1 383 -1672 -1564 -2182 -2392
Technicky vysledok po vyrovn. 367 400 425 533 667 1197
rezerve
Finan¢ny vysledok 1366 1470 1581 1375 1 500 1642
Dane -568 - 637 - 706 - 626 =735 -981
Vysledok 1165 1233 1 300 1282 1432 1 858
Kapitél 100 000 | 100 000 | 100 000 | 100 000 | 100 000 100 000
Return on equity (vysledok/kapitdl) 1,2 % 1,2 % 1,3 % 1,3 % 1,4 % 1,9 %
Vysledok + vyrovndvacia rezerva 2231 2616 2972 2 846 3614 4 251
Return on equity pred vyrovn. 2,2 % 2,6 % 3,0 % 2,8 % 3,6 % 4,3 %
rezervou
(vysledok + vyrovn. rezerva)/kapital
Cash flow 5358 5152 6 080 6 233 6471 7796
Uroven kapitdlu vyzadovand ¢innostou 73 506 82 798 92 150 77 419 88 931 100 696

Zdroj: ONDD - Ide o finan¢né vyhlady zahrnuté v prilohe 9, strana 28 ozndmenia s ndzvom ,Strategické usmernenia pre ONDD a jeho
SA“ predlozeného spravnej rade ONDD 28. septembra 2004, ktoré predlozili belgické organy 1. juna 2011 v prilohe 10
k svojim pripomienkam.
() Komisia zistila chyby vo vypocte finan¢nych vyhladov. Najmi sdcet vysledkov poistnej ¢innosti pre jednotlivé rozsahy sa 1isi od
celkovej sumy vysledku poistnej ¢innosti pre SA Ducroire. Dalsie chybné stcty sa vyskytli pri vypocte vysledku poistnej ¢innosti pre
cely SA Ducroire. Tieto rozdiely viak nemaji vyznamny vplyv na odhad ROE.

(73) Na rozdiel od ozndmenia z aprila 2004 sa ROE vypocitala na zdklade splateného kapitdlu 100 miliénov EUR
a bez zohladnenia dal$ich investovanych, ale nesplatenych 50 miliénov EUR.

(74)  Pokial ide o ocakdvanii ROE pre poistovaciu ¢innost v oblasti obchodovatelnych rizik, belgické organy vysvetlili,
ze rozdelenie, tak ako je stanovené v strategickom dokumente predlozenom spravnej rade z 28. septembra
2004 (*"), sa nemd brat do tivahy pri analyze ndvratnosti ¢innosti v oblasti obchodovatelnych a neobchodovatel-
nych rizik. Belgické orgdny vysvetlili (*3), Ze idaje z tychto vyhladov st mylné, pretoze Groven poistného plnenia
bola silne nadhodnotend v pripade rizik, ktoré sa stali obchodovatelné v roku 2004, a stcasne sa nezohladnila
moznost poistovatela upravit poistné v pripade skuto¢ne zisteného vysokého poistného plnenia. Belgické organy
pripominajii, Ze spravna rada ONDD sa pri rozhodovani o vyske kapitdlu SA Ducroire nerozhodovala podla
rozdelenia z prilohy 9 k strategickému dokumentu.

Ndvratnost podla vyhladov ex post z roku 2011

(75) Vyhlady z roku 2004 neslazili ako zdklad pre rozdelenie vyhladov obchodovatelnych a neobchodovatelnych
rizik, ktoré bolo predlozené Komisii v jini 2011. Pripomienky z jina 2011 sa opierali o histériu pred rokom
2004 a o vykonnost konkurentov SA Ducroire v tej dobe. Belgicko zastdva ndzor, Ze pristup pouZity v pripomien-
kach z jina 2011 lepsie odrdza uvazovanie sikromného investora v roku 2004 a sticasne je v stilade s konsolido-
vanymi vysledkami.

(*') Pozri dokument ,Pripomienky Belgicka k rozhodnutiu Eurépskej Komisie z 24. februdra 2011, ktory predlozili belgické orgdny 1. jina
2011, priloha 10.
(*) Pozri dokument ,Odpoved na dotaznik Eurépskej komisie z 28. jiila 2011%, ktory predlozili belgické organy 5. decembra 2011, s. 33.
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(76)

Belgické orgdny vo svojich pripomienkach z jina 2011 odhadli ndvratnost pre obchodovatelné zdlezitosti
vzhladom na kapitdl prideleny na tato ¢innost podla modelu Solventnost II (Standardny vzorec QIS 5 a interny
model), t. j. metédy vyvinutej ex post na Ziadost Komisie. Je potrebné poznamenat, Ze rozdiel medzi vyskou mini-
mélneho kapitdlu podla tohto modelu, t. j. 82 miliénov EUR, a skuto¢ne splatenym kapitdlom vo vyske
100 miliénov EUR bol prideleny na ¢innosti v oblasti obchodovatelnych a neobchodovatelnych rizik timerne
k ich podielu v minimalnom kapitdle 82 miliénov EUR. Z toho vyplyva, Ze ,upraveny* kapitdl, ktory ONDD
odhadol pre obchodovatelné rizikd, predstavuje na rok 2005 sumu 9,8 miliéna EUR (¥) (pozri dalej uvedend
tabulku 5).

Ndvratnost ¢innosti v oblasti obchodovatelnych rizik na roky 2005 — 2007, tak ako ju stanovili belgické organy
na zéklade revidovanych finan¢nych vyhladov, ktoré predlozili v roku 2011, a ich odhadov kapitélu prideleného
na ¢innost v oblasti obchodovatelnych rizik, ako je vysvetlené v odovodneni 75, je uvedend v nasledujiicej
tabulke:

Tabulka 5:

15.5.2014

Finan¢né vyhlady prepocitané v roku 2011 ()

(v tis. EUR)
Scendr 1B Scendr 1B
(rast 6 %) (rast 6 %)
obchodovatel'né rizikd neobchodovatelné rizikd
b Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet Rozpocet
Financné vihlady 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Vysledok poistnej ¢innosti 656 516 596 - 326 408 908
Vysledok riadiacej ¢innosti 292 329 363 1476 1596 1723
Technicky vysledok pred vyrovn. 948 845 959 1150 2 004 2631
rezervou
Pridel do vyrovndvacej rezervy - 328 - 347 - 368 -1 236 -1 835 -2024
Technicky vysledok po vyrovn. 620 497 591 -86 170 607
rezerve
Finanény vysledok 280 347 374 1095 1153 1268
Dane -297 -279 - 318 - 330 - 456 - 664
Vysledok po zdaneni 603 566 646 679 866 1212
Kapital (QIS 5 + interny model) upra- 9756 10 322 10 969 90 244 91 110 92 321
veny ()
Upraveny kapitdl + vyrovndvacia 9756 10 437 11 205 90 244 91 743 93 671
rezerva
ROE (vysledok/kapitl) 6,2 % 5,5 % 5,9 % 0,8 % 1,0 % 1,3 %
Vysledok + vyrovndvacia rezerva 823 799 893 1511 2 068 2519
ROE pred vyrovndvacou rezervou 84 % 7,7 % 8,0 % 1,7 % 2,3 % 2,7 %

(") Pozri pripomienky belgickych orgdnov zo 14. novembra 2011 (stibor Excel ,201105 P&L et Bilan Business Plan Scenario 1B
strany P&L_cessibles a PL_non_cessibles).
() Zd4 sa, Ze metéda QIS 2005 spolu s internym modelom bola pouzitd iba na urCenie kapitdlu prideleného pre obchodovatelné
a neobchodovatelné rizikd v roku 2005. Kapitdl na roky 2006 a 2007 bol ur¢eny podla kapitdlu z roku 2005 plus predpokladané

kumulované zisky za dané obdobie.

(33

-

Vypocet Belgicka pre obchodovatelné rizikd: 8 miliénov EUR + [(100 miliénov EUR — 82 miliénov EUR) x (8 miliénov EUR/82
miliénov EUR)]. To isté plati pre neobchodovatelné rizikd.
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(78)  Belgické orgdny vypocitali ROE na zdklade splateného kapitdlu 100 miliénov EUR a bez zohladnenia dalsich
investovanych 50 miliénov EUR, ktoré boli splatené az v roku 2009.

(79) Na pochybnost vznesentl v rdmci rozhodnutia o zacati konania, Ze stkromny investor by pozZadoval Ghradu za
nesplateny kapital, pretoze v pripade bankrotu by ho stratil, belgické organy odpovedali, Ze zotrvavajii na svojom
stanovisku, t. j., Ze kapitdl vo vyske 50 miliénov EUR sa nemd brat do Gvahy pri vypocte ndvratnosti, az kym
nebude skuto¢ne splateny. Podla nich by bankrot (za predpokladu, Ze vyvold vyZziadanie zvy$nej Casti upisaného
kapitdlu) iba skratil dobu trvania takejto investicie. Taktiez dodali, Ze ONDD mohol tento kapitdl vo vyske
50 miliénov EUR aZ do jeho splatenia v roku 2009 volne investovat na trhu a ziskat tak zodpovedajici vynos.

(80) Okrem toho je podla belgickych orgdnov trokovd sadzba 2 % pouzitd vo finan¢nych vyhladoch z roku 2004
a zohladnend pri vypoctoch uvedenych v tabulke 5 niZsia, ako by pravdepodobne pouzil sikromny investor.
Belgické orgdny stanovili, Ze pri pouZziti trokovej sadzby 3,5 % by vyhlad ndvratnosti obchodovatelnych zalezi-
tosti (ROE upravend pre vyrovndvacie rezervy) dosiahol v rokoch 2005 — 2007 droveni priblizne 9,7 az 10,4 %
(oproti priblizne 7,7 aZ 8,4 % pri tirokovej sadzbe 2 %) (*¥).

PouZitie ROR pomeru

(81)  Belgické organy sa domnievaji, Ze najvhodnejsi pomer na postidenie ocakdvanej ndvratnosti investicie je Economic
Return on Revenue (dalej len ,ROR)“, aj ked neobsahuje finan¢né vyhlady ex ante (obchodné pliny ONDD). Vypo-
¢ita sa ako pomer technickych vynosov (pred pridelom do vyrovndvacej rezervy) k obratu (poistné). Podla belgic-
kych orgdnov je ROR najvhodnejsi, pretoZe:

a) pocita sa pred vyrovndvacou rezervou pozadovanou belgickymi orgdnmi dohladu, ktorej cielom je vyvadzenie
vysledkov v Case a krytie pripadnych budicich strat vyplyvajicich z budicej ¢innosti;

b) ROR presne odrdza ndvratnost poistovania vyvoznych tiverov tym, Ze ju izoluje od ¢isto finanénej ndvratnosti.
Uddva teda ndvratnost vztahujicu sa na ,jadro poistovania vyvoznych tverov.

(82) SROR 16,5 % a 18,5 % v rokoch 2005 a 2006 by bol SA Ducroire vynosnejsi (**) ako tri najvicsie subjekty v ob-
lasti poistovania averov, t. j. Coface, Euler Hermes a Atradius s ROR v rokoch 2005 a 2006 na trovni 9,7 %,
10,9 % a 16,0 %, resp. 16,9 %, 9,3 % a 11,9 %.

Stanovenie olakdvanej ndvratnosti

(83) Belgické orgdny v reakcii na pozndmku Komisie, podla ktorej je nepravdepodobné, aby sa stikromny investor pri
posudzovani ndvratnosti planovanych investicii opieral iba o ROR pomer, pontikli dve nové metddy, aby dokazali,
Ze navratnost SA Ducroire bola v Case jej kapitalizacie dostato¢na. Ide o a) model ,Capital Asset Pricing Model”
(dalej len ,CAPM®) (*), ktory dokdze odhadniit vynos kapitdlového aktiva ocakdvany trhom na zdklade jeho rizi-
kovosti, a model b) ,benchmarking* névratnosti averovych poistovatelov.

(*) Pozri dokument ,Odpoved na dotaznik Eurdpskej komisie z 28. jila 2011 ktory predlozili belgické orgdny 5. decembra 2011,
strany 38 a 39.

(*) Pozri dokument ,Pripomienky Belgicka k rozhodnutiu Eurépskej Komisie z 24. februdra 2011, ktory predlozili belgické orgdny 1. jina
2011,s. 38.

(**) Model ocenovania kapitdlovych aktiv (CAPM).
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(84)  Podla modelu CAPM sa ndklady vlastného kapitdlu urcuji podla nasledujiiceho vzorca:
Néklady na vlastny kapitdl = bezrizikovad vynosova miera + rizikovd prémia kapitdlu
Néklady na vlastny kapitdl = bezrizikovd vynosova miera + koeficient beta aktiva * [rizikovd prémia trhu]
beta aktiva predstavuje volatilitu ziskovosti posudzovanych aktiv v porovnani s volatilitou ziskovosti na trhu
(85)  Belgické organy odhadli niklady na kapitdl SA Ducroire tak, ako je zndzornené v nizie uvedenom grafe.

(86)

Priemernd sadzba desatro¢nych linedrnych
dlhopisov v pripade belgickych stitnych
dlhopisov v roku 2004 (priemer roka)

— 0,7 =beta neZivotného poistenia na zdklade regresie
14 poistovatelov v rokoch 1985 az 2004

— 0,8 =beta pozorovany u Euler- Hermes (jediny
eurGpsky poistovatel dverov kétovany na burze)
vrokoch 2000 az 2004

Bezrizik

vynosova
e @

Koeficient beta

Naklady
na vlaseny 0,7-08

kapitil
6,6-7,9%

Rizikova
prémia

kapitilu
R 9
25-38% Rizikova

prémiatrhu

— 3,6 = odhad rizikovej prémie trhu pre krajiny G7 v roku 2002 3,6-4,7%

(Salomons a kol.)
— 4,7 = odhad rizikovej prémie trhu pre Belgicko v roku 2002
(Dimson a kol.)

Podla odhadov ONDD na ziklade modelu CAPM by belgicky stikromny investor v oblasti neZivotného poistenia
vyzadoval v roku 2004 minimdlnu ndvratnost 7 — 8 %.

Belgické orgdny na urcenie benchmarku historickych ndvratnosti sektora zostavili vzorku poistovatelov, ktori
splnaju tieto kritérid: a) eurépske subjekty, b) ktorych hlavnou ¢innostou je poistovanie tverov a ¢) ktoré s
aktivne predovietkym v oblasti obchodovatelnych rizik, ale posobia aj v oblasti neobchodovatelnych rizik,
s vynimkou podnikov, na ktoré sa vztahuje $tdtna pomoc alebo podnikov zaloZenych po roku 2004 a s vynimkou
dcérskych spolo¢nosti podniku, ktory je sicastou vzorky. Vzorka zahffia 11 poistovatelov. Podla belgickych
orgdnov sa u Uverovych poistovatelov aktivnych predovsetkym v sektore obchodovatelnych rizik zistila prie-
mernd ROE od 6 % do 7,5 % v zévislosti od obdobia (tzn. s krizovymi rokmi alebo bez nich). Priemernd ROE 11
poistovatelov v roku 2004 je 7,8 % v porovnani s priemernou ROE 13,3 % troch hlavnych tcastnikov na trhu
(pozri tabulku 6).



Tabulka 6:

Benchmark névratnosti poistovatelov tverov predloZeny Belgickom

Metdda definicie vzorky
pre benchmarking ROE
obchodovatelnych rizik

ROE (?), 2000 - 2009, v %

Velk-
Kritérid ost
filtrovania VZOr-
ky
¢ Poistova- 115
telia averov,
ktori st
¢lenmi
ICISA
a Bernskej
unie (%)

¢ Eurépski 47
poistova-
telia Gverov

()

* Podniky, 19
ktorych
hlavnou
¢innostou
je poisto-
vanie
averov
a ktoré st
aktivne pre-
dovsetkym
v oblasti
obchodova-
te[nych
rizik ()

* Vylacenie 16
podnikov,
na ktoré sa
vztahuje
Statna
pomoc (t. j.
SACE
a SACE BT)

Odhad-

Hrubé

g - ROE Priemery
sidlo o-vany | poist-
Podniky | spolocno- %%ii}iﬂ vrrlre;il 2001- | 2003- | 2001
sti rizik () EUR, 1999 | 2000 | 2001 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 04 04 09
v % 2004
Cesce Spaniels- 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
ko
KUKE Pol'sko 60 7 -9,0 0,5 1,9 5,5 7,9 4,9 5,3 8,1 -146| -0,3 3,7 1,2
COSEC Portu- 90 37 1,5 1,7 -51 8,1 7,3 2,2 6,0 -9,0 1,8 1,5 1,5 1,6
galsko
Prisma Nemeck- 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
o
Credit Spaniels— 100 341 9,0 13,7 | 14,3 16,0 21,1 | 17,6 | 14,3 | 13,7 | 15,2 53,7 0,5 17,3 19,4 18,5
y Cauci- | ko
on
Baez Bulhars- 60 0,5 4,7 8,7 53 | 11,5 | 10,6 14,2 4,7 4,7 9,2
ko
Garant Rakisko 50 4 -731-561| 06 1,3 3,2 -10,7 -7,3 -7,3 -3,1
Mehib Madars- 90 6 (%) 0,2 0,8 2,2 0,8 -2,3 0,4 5,7 8,2
ko

Y10C's'S1

[3s ]

own foxysdoang yruisaa Kupeip

Vadieat



Metdda definicie vzorky
pre benchmarking ROE
obchodovatelnych rizik

ROE (?), 2000 - 2009, v %

Velk-
Kritérid ost
filtrovania vzZor-
ky

* Vylicenie 11

podnikov

zaloZenych

po roku

2004 af

alebo dcér-

skych

spolo¢nosti

podniku,

ktory uz je

na zozname

5

Cisté poistné.
NevdZeny priemer.

NS TSE S

Odhad’- Hrgbé ROE Priemery
. o-vany | poist-
Podniky Sps;‘(’ﬂé?lo' ool It 2001- | 2003- | 2001
sti rizik () EUR, 1999 | 2000 | 2001 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 04 04 09
v % 2004
Atradius | Holands- 90 1079 1,8 (-17,5] 3,4 | 10,1 | 16,8 | 14,5 | 19,4 | -22,1 | -12,5| -0,5 6,8 1,5
ko
Euler Fran- 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
Hermes | ctizsko
COFACE | Fran- 83 903 | 11,3 | 11,8 | 9,2 3,2 13,2 | 11,5 | 13,4 | 11,2 | 15,1 3,7 |-15,0 9,3 12,4 7,3
cuzsko
Priemer (9 11050 34 [ 707889 ]84 98] 46 | 08 | 58 | 74 | 60
Priemer (9) 3 referencnych hosp. 81 | 08 |104] 133|160 143|188 46 | 87 | 82 | 11,9 | 76
subjektov na trhu
Priemer (¢) hosp. subjektov porovna- 3,1 4,7 53 | 58 | 62 | 62 | 64 8,0 2,2 4,7 5,5 5,3

telnej velkosti

V roku 2004 alebo v blizkej budicnosti.

Vybrané boli iba tie hospodarske subjekty, ktoré st aktivne predovietkym v oblasti obchodovatelnych rizik (t. j. nad 50 % pokial ide o poistné alebo celkovii expoziciu podla dostupnosti informdcii).
Upravend vyrovndvacou rezervou.
Na zéklade dostupnych zemepisnych informdcif, napr. expozicie, poistné (1isi sa v zdvislosti od podniku).
Medzindrodné zdruzenia poistovatelov tiverov.
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(88)  Podla belgickych orgdnov je ocakdvand ndvratnost ¢innosti v oblasti obchodovatelnych rizik pred vyrovndvacou
rezervou (ROE pred vyrovndvacou rezervou) a podla financénych vyhladov, ktoré belgické organy prepocitali
v roku 2011 podla scendra 1B (pozri tabulku 5), v stlade s navratnostou, akd by ocakdval sikromny investor
v roku 2004 (podla odhadov belgickych orginov na zdklade ndkladov na kapitdl podla modelu CAPMP a na
zdklade benchmarkingu nédvratnosti Gverovych poistovatelov, pozri odévodnenia 86 a 87).

Samostatné ictovnictvo

(89)  Belgické orgdny v nadvdznosti na Ziadost Komisie v rozhodnuti o zacati konania, v ktorom ich Komisia vyzvala,
aby splnili ustanovenia bodu 4.3 ozndmenia o poisteni vyvoznych tverov, v ktorom sa vyzaduje oddelend admi-
nistrativa a samostatné tctovnictvo pre poistovanie obchodovatelnych a neobchodovatelnych rizik, odpovedali,
Ze takéto rozdelenie Gctovnictva nie je nutné. Po 1. janudri 2005 sa poistovanie kritkodobych rizik (obchodova-
te[nych a neobchodovatelnych) vykondva v SA Ducroire v rdmci prevodu existujicej ¢innosti. Belgické orgdny sa
domnievaji, Ze zavedenie samostatného tctovnictva nie je potrebné, kedZe SA Ducroire uz nevyuziva §tatnu
pomoc, a to ani na ¢innost v oblasti neobchodovatelnych rizik, ktord vykonéva.

V. POSUDENIE POMOCI
V.1. EXISTENCIA STATNE] POMOCI

(90) V clanku 107 ods. 1 ZFEU sa stanovuje, Ze ak nie je zmluvami ustanovené inak, pomoc poskytovand ¢lenskym
Stitom alebo akoukolvek formou zo Stitnych prostriedkov, ktord narsa hospodarsku sttaz alebo hrozi naru-
Senim hospodarskej stifaze tym, Ze zvyhodnuje urcitych podnikatelov alebo vyrobu urcitych druhov tovaru, je
nezluditelnd s vndtornym trhom, pokial ovplyviiuje obchod medzi ¢lenskymi $tatmi.

(91) Komisia musi najskor postdit, ¢i prisluiné opatrenia predstavujii $tatnu pomoc podla ¢linku 107 ods. 1 ZFEU.
V nasledujicich ¢astiach preto analyzuje opatrenia na zdklade réznych kritérif zakladajtcich $tdtnu pomoc.

V.1.1. Existencia vyhody

V.1.1.1. Existencia pomoci v stvislosti so Stdtnou zdrukou (opatrenie 1) a moznymi internymi presunmi zdrojov v rdmci
ONDD v prospech poistenia obchodovatelnych rizik (opatrenie 2)

(92)  Podla bodov 3.1 a 3.2 ozndmenia o poisteni vyvoznych Gverov moZe titna zdruka pre podnik posobiaci v oblasti
poistenia vyvoznych Gverov tomuto podniku poskytnat finan¢nd vyhodu voci konkurencii. VySetrovanie, ktoré sa
zacalo 23. februdra 2011 (pozri odévodnenie 26), sa tykalo najmi zdruky belgického stdtu, ktortit ONDD vyuzival
pre svoju &innost v oblasti obchodovatelnych rizik.

(93) Po 1. septembri 2003 bol vycleneny tzv. ,obchodny“ ucet, podla belgickych orgdnov bez stitnej zdruky, pre
vietky ¢innosti ONDD spojené s kratkodobym rizikom vritane obchodovatelnych rizik.

(94)  Kedze v ramci ONDD neexistovali samostatné tity umoznujtice rozli§ovat medzi poistovanim obchodovatelnych
rizik a poistovanim neobchodovatelnych rizik, belgické orgdny boli poziadané, aby urcili ti Cast $tdtnej zdruky,
ktort by bolo mozné povazovat za zaruku, ktord bola do 31. augusta 2003 poskytovand na poistovanie obcho-
dovatelnych rizik. Taktiez boli poziadané, aby poskytli dokazy o tom, Ze tdto zdruka sa skoncila 31. augusta
2003 a nie pri zaloZeni SA Ducroire 1. janudra 2005.

(95) Belgické organy potvrdili, Ze ONDD prestal poskytovat krytie rizik tykajiicich sa dlznikov v ,zéne 1¢ (¥) v roku
1993. Po roku 1993 sa ONDD zameriaval vylucne na neobchodovatelné rizikd. ONDD pripustil krytie obchodo-
vatelnych rizik len v celkom vynimoénych pripadoch.

(*) Pozripoznidmku pod ciarou ¢. 21.
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(96) Tak ako je uvedené v odévodneni 34, Belgicko uviedlo, Ze rozsah poistovania obchodovatelnych rizik v ONDD
bol pred mdjom 2004 zanedbatelny. NavySe, velmi nizke percento krytych obchodovatelnych rizik stviselo
s prepojenim tychto rizik na neobchodovatelné riziko. Priklad (*%) takéhoto krytia: ,Poistenec X preddval tovar spro-
stredkovatelovi A v zéne 1, ktory ndsledne tovar preddval koncovému zdkaznikovi B v zéne 2. Tovar bol vicSinou doddvany
priamo koncovému zdkaznikovi B. Uhrada faktiry poistencovi X bola de facto spojend s tihradou faktiry sprostredkovate-
lovi A koncovym zdkaznikom B. Poistenci vicsinou neziskali poistenie u iného poistovatela iverov, pretoZe islo o transakcie

zdvislé od politického rizika v krajine, kde mal sidlo koncovy zdkaznik B.“

(97)  Belgické organy znovu potvrdili, Ze inf sikkromni poistovatelia Gverov neposkytovali krytie takychto rizik.

(98)  So zretelom na prvky uvedené v odévodneniach 93 az 95 mozno skonstatovat, Ze aj ked sa tieto rizikd povazuji
teoreticky za obchodovatelné (pre hlavny vztah medzi poistenym exportérom X a sprostredkovatelom A), pre
trhové podmienky v danom obdobi ich treba v praxi povazovat za neobchodovatelné rizikd. Okrem toho ONDD
poskytoval pred mdjom 2004 krytie na takéto rizikd celkom vynimocne, pretoze predstavovali menej ako
[0 — 2 %] poistného (v obdobi rokov 2000 — 2004) z portfélia kritkodobych rizik ONDD (pozri odévodnenie 34)

(99)  Belgické organy zdroven predlozili dokazy o tom, Ze $tdtna zdruka, ktori ONDD vyuzival na poistovanie obcho-
dovatelnych rizik, skoncila po 1. septembri 2003. Této zdruka totiZ zanikla pri prevode obchodovatelnych rizik
na obchodny wcet, t. j. G¢et, na ktory ONDD ziskal sithlas OCA (*’) prave preto, Ze sa nan nevzfahovala Stitna
zaruka. Krdlovsky vynos definujici ¢innosti ONDD vo vlastnom mene bez $titnej zdruky, ktory bol uverejneny
a vsttipil do platnosti 1. septembra 2003, definuje transakcie, ktoré maji byt priradené k tomuto G¢tu. Po vstupe
krédlovského vynosu (**) do platnosti sa kazdé krytie rizika poistnou zmluvou na vyvozny tver na dobu kratsiu
ako dva roky riadi ¢lankom 3 ods. 2 zdkona z roku 1939 (¢innost v mene ONDD bez $tdtnej zdruky).

(100) Na zdver mozno skonstatovat, Ze pochybnosti vyjadrené Komisiou v rozhodnuti o zacati konania, ktoré sa tykali
existencie vyhody pri poistovani obchodovatelnych rizik pre $tatnu zdruku, boli rozptylené. Usudzuje sa totiz, Ze
Stdtna zdruka, ktord ONDD vyuzival na svoju ¢innost v oblasti obchodovatelnych rizik az do augusta 2003,
nepriniesla tejto ¢innosti konkurenént vyhodu, pretoZe poistovanie skuto¢ne obchodovatelnych rizik neexisto-
valo. Okrem toho neexistovala ziadna snaha o rozvinutie poistovania skutocne obchodovatelnych rizik na
zdklade $tdtnej zaruky. Mozno tiez konstatovat, Ze vietky ¢innosti tykajice sa kratkodobych rizik prestali vyuzivat
Statnu zdruku od 1. septembra 2003.

(101) K internym presunom zdrojov v ONDD v prospech poistenia obchodovatelnych rizik nedoslo, kedze poistovanie
skutocne obchodovatelnych rizik neexistovalo. Neexistovala Ziadna snaha o rozvinutie poistovania skuto¢ne
obchodovatelnych rizik na zéklade presunu zdrojov z poistenia neobchodovatelnych rizik (pozri odovodnenie 98).
Mozno povedat, Ze neexistuji ziadne relevantné dokazy potvrdzujtce existenciu presunov zdrojov v rimci ONDD
v prospech poistenia obchodovatelnych rizik alebo akejkolvek vyhody pre ONDD po takychto presunoch.

(102) Na zdver mozno skonstatovat, Ze opatrenia 1 a 2 neposkytujii vyhodu v zmysle ¢linku 107 ZFEU. Nie st teda
§tditnou pomocou.

(103) Z uvedeného vyplyva, Ze analyza ostatnych kritérif zakladajicich $tdtnu pomoc (titne zdroje, selektivnost, naru-
Senie hospodarskej stitaze) sa v dalsich Castiach nebude tykat opatreni 1 a 2.

(**) Pozri dokument ,Pripomienky Belgicka k rozhodnutiu Eurépskej Komisie z 24. februdra 2011, ktory predlozili belgické orgdny 1. jina
2011,s.13-14.

(*) Nazaklade ¢linku 2.2d smernice Rady 73/239/EHS (v tom case v platnosti) OCA nesmel udelit ONDD sthlas, kym sa na jeho transakcie
vztahovala §titna zdruka. Vykondvanim ¢innosti bez zdruky belgického $titu prostrednictvom tzv. ,obchodného* Gétu uz ONDD
nemohol vyuzit vinimku uvedend v ¢ldnku 2.2 d) a musel ziskat sahlas OCA.

(*) Pozristranu 15 pripomienok belgickych organov z 1. jana 2011.
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V.1.1.2. Existencia vphody v sivislosti s pridelenim kapitdlu podniku SA Ducroire (opatrenie 3)

Stanovenie rozsahu pre posiidenie, ¢i pridelenie kapitdlu podniku SA Ducroire predstavuje Stdtnu pomoc

(104) Podla rozhodnutia o zacati konania (pozri odévodnenia 27 a 28 tohto rozhodnutia sa zo sumy pociato¢ne pride-
leného kapitilu podniku SA Ducroire musia odpocitat dve dalej uvedené sumy, pretoze nie st $titnou pomocou:

a) Cast kapitdlu na podporu poistenia neobchodovatelnych rizik (prvé vylucovacie kritérium);

b) cast kapitdlu, ktord bola uz v rdmci ONDD uréend na poistovanie obchodovatelnych rizik a ktord bola iba
jednoducho aj so stvisiacimi ¢innostami presunutd do SA Ducroire. Malo by ist len o zmenu pravnej formy
uz existujiicej ekonomickej ¢innosti aj s prislusnym kapitdlom. Podla pristupu uplatneného v rozhodnuti
o zalozeni Banque Postale (*!) takyto presun kapitdlu neposkytuje dotknutej ekonomickej ¢innosti novii
vyhodu, a teda nemoéze predstavovat pomoc ako taki (druhé vylucovacie kritérium).

(105) Komisia by mala v stlade s pristupom naznacenym v rozhodnuti o zacat{ konania zacat uplatnenim tychto dvoch
vylucovacich kritérii.

(106) Belgicko vSak pouzilo tvrdenie indpirované druhym vyluCovacim kritériom, ktoré, ak sa ukdZe ako sprdvne,
umozni okamzité vylicenie celého opatrenia 3 z postidenia ako $titnej pomoci. Komisia bude preto pred uplat-
nenim dvoch vylucovacich kritérii z rozhodnutia o zacat{ konania najskor preukazovat, Ze toto tvrdenie nie je
platné.

Odmietnutie tvrdenia Belgicka, podla ktorého celd suma 150 miliénov EUR stivisela s Cinnostou prevedenou v roku 2004

(107) Belgicko sa v reakcii na rozhodnutie o zacati konania dovoldva vo svoj prospech druhého vylucovacieho kritéria,
podla ktorého kapitdl, ktory bol uréeny na poistovanie existujiicich obchodovatelnych rizik uz v rimci ONDD
tesne pred ich prevodom na SA Ducroire 1. janudra 2005, nepredstavuje pomoc. Belgicko sa konkrétne
domnieva, Ze cely pociato¢ny kapitdl vo vyske 150 miliénov EUR prideleny podniku SA Ducroire predstavoval
ekonomicky kapitdl stvisiaci s presunutym poistovanim kratkodobych rizik (obchodovatelnych a neobchodova-
telnych). Mysli si, Ze zaloZenie SA Ducroire s pociatoénym kapitdlom 150 miliénov EUR je iba zmena pravnej
formy uz existujicej ekonomickej ¢innosti a prislusného kapitalu. Celkové pociatocné pridelenie kapitalu preto
nepredstavuje pomoc. Podla Belgicka teda nie je potrebné overovat, ako sa kapital nasledne pouzil v SA Ducroire
(t. j. ¢i bol pouzity na poistovanie obchodovatelnych alebo neobchodovatelnych rizik — prvé vylu¢ovacie krité-
rium), kedZe tento kapitdl nepredstavuje $titnu pomoc.

(108) Belgické orgdny na podporu tohto tvrdenia uvadzajd, ze upisanie kapitdlu SA Ducroire vo vyske 150 miliénov
EUR bolo nutné uz na zaciatku roka 2005. Belgické orgdny odévodiuja tdto troven kapitalizdcie na zaklade
,stcasnych standardov vyvinutych v savislosti s prijatim smernice Solventnost II (*) (tzv. ,Standardnd“ metdda)
podla technickych parametrov stanovenych v dopadovej studii (,QIS 5 pre Belgicko z marca 2011) pre vSetky
rizikd SA Ducroire okrem politickych rizik, pri ktorych sa pouzil interny model na odhad kapitdlovej poziadavky
na ich krytie. Ako je uvedené v polozke ,Solventnost II s internym modelom pre politické rizikd“ tabulky 2, na
pokrytie ¢innosti v roku 2009 bol potrebny kapital vo vyske [125 — 150] miliénov EUR.

(") Pozri rozhodnutie Komisie z 21. decembra 2005 vo veci N 531/2005 ,Opatrenia spojené so zriadenim a fungovanim Banque Postale”
(U.v.EUC 21, 28.1.2006, s. 2) dostupné na stranke:
(*) http:/[ec.europa.eufeu_law/state_aids/comp-2005/n531-05.pdf.
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(109) Komisia konstatuje, Ze pojem ,kapitdl vztahujici sa na prevod ¢innosti“ je definovany v rozhodnuti Komisie
z 21. decembra 2005 ,Opatrenia spojené so zriadenim a fungovanim Banque Postale“ (*). V tomto pripade sa
dospelo k zdveru, Ze prevod neobsahoval novy kapitdl, pretoZe na novovytvorend pravnickd osobu ,La Banque
Postale” sa previedli iba vlastné kapitdlové zdroje spojené s finanénymi sluzbami La Poste. Inymi slovami, islo
vyluéne o existujice vlastné kapitdlové zdroje, ktoré boli vopred jasne priradené k prevedenému majetku, privam
a povinnostiam. Analyza sa teda vztahovala na kapital, ktory uz bol formdlne sticastou prevddzanej ¢innosti,
a nie na vyhladovy odhad kapitdlu, ktory by bolo vhodné pridelit novému subjektu na podporu jeho budiiceho
rozvoja.

(110) Ako je vysvetlené vyssie, ¢innost vztahujica sa na kratkodobé rizikd (obchodovatelné a neobchodovatelné) preve-
dend na SA Ducroire bola v ONDD od 1. septembra spravovand prostrednictvom obchodného G¢tu. Na tento
ucet bol prevedeny kapitdl vo vyske [45 — 70] miliénov EUR. Navyse, tak ako je uvedené v odévodneni 99,
ONDD ziskal osobitne a iba pre obchodny tcet (a k nemu prislachajiici kapitdl vo vyske [45 — 70] miliénov
EUR) stihlas stdtneho regulacného organu pre poistovne (OCA). Pravidld a kontrola zo strany OCA sa okrem
iného tykali dodrziavania pravidiel solventnosti (minimdlny garan¢ny fond, marza solventnosti) (*). Z uvedeného
vyplyva, Ze podla pravidiel obozretného podnikania platnych v danom obdobi malo poistovanie kratkodobych
rizik v rdmci obchodného dctu dostatok kapitdlu.

(111) Komisia v tejto savislosti uvddza, ze, podla internej spravy z 20. aprila 2004 (*), na zdklade ktorej bolo prijaté
rozhodnutie o zaloZeni SA Ducroire a o pridelen{ kapitilu vo vyske 150 miliénov EUR, kapitdl striktne prideleny
na poistovanie kratkodobych rizik bol kapitdl zaznamenany na obchodnom dcte a zisk za obdobie 16 mesiacov
(od 1. septembra 2003 do 31. decembra 2004) odhadovany na [0 — 5] miliénov EUR. V sprave sa uvidza, Ze
.z kapitdlu SA vo vyske 150 miliénov EUR bude [45 — 70] milidnov EUR pochddzat z presunu vlastnych kapitdlovych
zdrojov obchodného uictu“. Komisia preto dospela k zdveru, Ze kapitdl, ktory bolo mozné v case rozhodnutia o zalo-
zeni SA Ducroire povazovat k 31. decembru 2004 za formdlne prideleny na kratkodobé poistovanie, predsta-
voval iba [45 — 75] miliénov EUR ([45 — 70] miliénov EUR plus odhadovany zisk [0 — 5] miliénov EUR).
Z uvedeného vyplyva, ze jedine presun kapitdlu vo vyske [45 — 75] miliénov EUR tvori Cast kapitdlu, ktord bola
uz v rémci ONDD uréend na ¢innost tykajiicu sa krdtkodobého poistenia rizik, ktord bola jednoducho prevedend
na SA Ducroire. Tento presun preto nemdze byt novou vyhodou pre tito ¢innost, a teda nemoéze nepredstavovat
pomoc.

(112) Komisia preto odmieta tvrdenie Belgicka, podla ktorého cely pociato¢ny kapitdl vo vyske 150 miliénov EUR pred-
stavuje jednoducho presunuty kapitdl, ktory bol uz v rdmci ONDD uréeny na prevedent ¢innost, a preto ho
nemozno povazovat za vyhodu. Komisia sa domnieva, Ze rozdiel medzi [45 — 75] miliénmi EUR a skutocne
upisanym kapitdlom vo vyske 150 miliénov EUR je dodatkovy kapitdl, ktory predstavuje novii vyhodu pre tito
¢innost.

(113) Komisia subsididrne uvddza, Ze interné spravy z roku 2004, ktoré podporili rozhodnutie ONDD pridelit SA
Ducroire kapitdl vo vyske 150 miliénov EUR (vyrazne prekracujici sumu [45 — 75] milibnov EUR priradend
k obchodnému tétu), naznacuji, Ze ONDD zvazoval rozne scendre rastu aktivity pre budtcu SA Ducroire. Kapi-
tdlovd poziadavka vo vyske 150 miliénov EUR teda bola stanovend na zdklade predpokladov budiceho rastu
¢innosti SA Ducroire. MoZno teda skonstatovat, ze pristup belgickych orgdnov znamend vylacit z analyzy
existencie vyhody cely kapitdl, o ktorom sa mozno domnievat, Ze by ho mal novy subjekt potrebovat na podporu
svojho budiceho rastu. Tento pristup nemozno akceptovat. Iba kapitdl, ktory uz formalne vyuzivali ¢innosti
prevedené v ramci existujiiceho pravneho subjektu (kratkodobé poistovanie v rimci ONDD), nepredstavuje novi
vyhodu, pretoze predmetné ¢innosti ho uz vyuzivali. Naopak, kazdy dodatkovy kapitdl predstavuje nova vyhodu,
pretoze predmetnd ¢innost ho pred prevodom nevyuzivala. Rozhodnutie o zaloZzeni SA Ducroire a o prideleni
kapitdlu vo vyske 150 miliénov EUR preto nemozno povazovat za jednoduchti zmenu pravnej formy existujiicej
ekonomickej ¢innosti s jednoduchym presunom kapitalu prideleného prevedenej ¢innosti. Tvrdenie belgickych
orgénov, podla ktorého sa v roku 2004 dalo na zdklade ocakdvaného rastu Cinnosti SA Ducroire predpokladat,
ze v roku 2009 bude potrebovat kapitdl vo vyske 150 milibnov EUR, je preto nespravne. Belgické orgdny nijako
nepreukazali, Ze tento kapitdl vo vyske 150 miliénov EUR bol prideleny na ¢innosti v oblasti kratkodobého
poistovania v rimci ONDD uz pred ich prevodom na SA Ducroire, a preto nezahffia novii vyhodu pre uvedené
¢innosti.

(*) Pozri pozndmku pod &iarou ¢. 28.
(*) Pozri pozndmku pod ¢iarou ¢. 10.
(*) Pozri prilohu 4 k pripomienkam belgickych orgdnov z 1. jtina 2011.
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(114) Celkom subsididrne, aj keby kapital potrebny na podporu ocakdvaného rastu ¢innosti bol relevantnym kritériom
pre tito analyzu (¢o Komisia spochybriuje), Komisia konstatuje:

a) po prvé, financné vyhlady existujiice v roku 2004 sa tykali iba obdobia 2005 — 2007. A preto, aj keby kapital
potrebny na podporu ocakdvaného rastu ¢innosti bol relevantnym kritériom pre tito analyzu (Co Komisia
spochybniuje), nemozno akceptovat, Ze sa zakladd na trovni Cinnosti o¢akdvanej v roku 2009, pretoze tito
troven ¢innosti sa v roku 2004 ani neodhadovala;

b) po druhé, metédu podla smernice Solventnost II spolu s internym modelom pre politické rizikd, ktort
navrhlo Belgicko na odhad potrebného kapitdlu, nemozno akceptovat. Tdto metdda totiz nezahfnala interné
spravy z roku 2004, na zdklade ktorych spravna rada ONDD z 20. aprila 2004 rozhodla o zaloZeni podniku
SA Ducroire a o kapitale, ktory mu mal byt prideleny, pretoZe tito metéda v tom obdobi neexistovala (ddtum,
kedy md nadobudniif G¢innost, je napldnovany na 1. janudra 2014). ONDD ju prvykrdt pouzil v roku 2011
a neustdle sa vyvija. Interny model pre politické rizikd preto doteraz nebol schvileny belgickym regula¢nym
orgdnom pre poistovne, ¢o je v rozpore s poziadavkami smernice Solventnost II (*). Pouzitie metddy, ktord
v roku 2004 neexistovala, t. j. Solventnost II, pri ktorej dodnes nebolo s kone¢nou platnostou stanovené
mnozstvo parametrov vypoctu a Casovy harmonogram zavedenia (e$te st v $tddiu QIS), nie je vhodné.
Tvrdenie, Ze ekonomicky kapitdl, ktory SA Ducroire potreboval pri svojom zaloZeni v roku 2005 na pokraco-
vanie uZz existujicej ¢innosti v rdmci ONDD, md byt urCeny na zdklade poZziadaviek smernice Solventnost II,
ktoré v tej dobe ani neexistovali a pre ktoré by regula¢né organy v kazdom pripade stanovili prechodny rezim,
sa zd4 neprimerané. Navy3e, iny zdver by odporoval trovni kapitdlu (marza solventnosti) (*) obchodného t¢tu
(45 - 70] miliénov EUR) schvélenej regulaénym orgdnom, ktory v tej dobe povazoval tento kapitdl z hladiska
pravidiel obozretného podnikania za dostato¢ny.

(115) Spravna rada ONDD z 20. aprila 2004 sa pri stanoveni potrebného kapitdlu SA Ducroire opierala o ini metddu,
konkrétne o Cookov pomer, a zohladnila pritom potrebu poskytnit SA Ducroire dostatoénti déveryhodnost
oproti konkurencii. Pri vypocte sa totiz nepouzil pomer 8 %, ako stanovuju pravidld Bazilej I, ale 10 %. Znamend
to, Ze vypocet kapitdlovych poziadaviek z roku 2004 zahffial bezpe¢nostnd rezervu 2 %. Je potrebné pozna-
menat, Ze takto stanoveny kapitdl na konci roka 2004 predstavoval 66 milibnov EUR (*), ¢o je hlboko pod
150 miliénmi EUR upisaného kapitdlu.

(116) Pokial ide o pouzitie Cookovho pomeru pri stanovovani potrebného kapitdlu, Komisia v rozhodnuti o zalati
konania kritizovala relevantnost uplatnenia bankovych pravidiel (ako je Cookov pomer) na poistovatelov tverov
pre mnohé rozdiely v rizikdch, ktorym celia poistovatelia tiverov na jednej strane a banky na druhej strane (pozri
odovodnenie 90 rozhodnutia o zacati konania). Belgicko v tejto stvislosti nepreukdzalo, Ze bazilejské pravidla
(Cookov pomer), ktoré sa podla zdkona vztahuji iba na bankovy sektor, mali v praxi uplatiovat poistovatelia
tverov alebo odporticat ratingové agentary pripadne instittcie vykonédvajice dohlad nad poistoviiami.

(117) Pokial ide o uplatnenie ¢lanku 8 zdkona z roku 1939 o ONDD, belgické organy potvrdili, Ze tento zdkon sa
nevztahuje na SA Ducroire. Navyse sa tento ¢ldnok dotyka iba ¢innosti ONDD vykonédvanych vo vlastnom mene
so $tatnou zdrukou, ako aj v mene §tdtu.

(118) Je potrebné poznamenat, Ze aj ked sa Belgicko odvoldva na metddu Standard & Poor’s, ktord sa v tom obdobi
pouzivala na urcovanie kapitdlovych potrieb poistovatelov Gverov, belgické orginy nepredlozili zZiadny odhad
kapitdlu podla tejto metddy. Nepouzil ju ani ONDD v roku 2004.

(*) Pozri strany 62 a 70 tejto spravy (predloZend v prilohe 8 k pripomienkam belgickych orgdnov z 1. jiina 2011).

(*) V sprave Solvency 2 QIS 5 od CBFA (marec 2011) sa na strane 17 uvddza, Ze len ve'mi malo zdcastnenych dokazalo poskytniit infor-
mécie o pouZiti a o vlastnostiach internych modelov, a to preto, Ze tieto modely st stdle v procese vyvoja. CFBA sa dokonca rozhodla, ze
v tejto faze nebude robit zdvery. Uvedené informdcie naznacujt, Ze aj sikromné poistovne maja dnes este stdle problém vyrdbat interné
modely na vypocet kapitlu na krytie urcitych rizik.

(**) Pozristrany 11 a 13 az 16 prilohy 4 k pripomienkam belgickych orgdnov z 1. jina 2011.
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(119) Aj keby sme na zdver predpokladali, Ze by kapitdl potrebny na podporu ocakdvaného rastu ¢innosti bol rele-
vantnym kritériom pre tdto analyzu (Co Komisia spochybniuje), belgické organy nepredlozili Ziadne relevantné
dokazy, ktoré by preukazali, Ze kapitdlové poziadavky vzfahujice sa na poistovanie kritkodobych rizik a preve-
dené na SA Ducroire by mali byt vyssie ako existujtci kapitdl na obchodnom ti¢te ONDD na konci roka 2004.

(120) Komisia v tejto Casti zdoraznila potrebu odmietnut tvrdenia belgickych orgdnov, podla ktorych je pridelenie
pociato¢ného kapitdlu podniku SA Ducroire v roku 2004 iba presunom kapitdlu, ktory bol uz v roku 2004
v rdmci ONDD urceny na ¢innost tykajicu sa poistovania kratkodobych rizik. Komisia totiz dospela k zdveru, Ze
kapitdl, ktory uz bol uréeny na poistovanie kratkodobych rizik v ONDD pred prevodom tejto ¢innosti na SA
Ducroire, dosahoval vysku [45 — 75] miliénov EUR, a preto pre dan ¢innost existoval dodatkovy kapitdl vo vyske
[75 = 100] miliénov EUR.

(121) Teraz je potrebné preskimat pouzitie dvoch vyluovacich kritérii opisanych v rozhodnuti o zacati konania.
Najskor bude rozvinuté druhé vylucovacie kritérium a ndsledne prvé.

Cast kapitdlu, ktord bola uz v rdmci ONDD uréend na poistovanie obchodovatelnych rizik a ktord bola jednoducho aj
so stvisiacimi cinnostami presunutd do SA Ducroire (druhé vylucovacie kritérium opisané v rozhodnuti o zacati konania)

(122) Komisia v odovodneni 111 dospela k zéveru, Ze k 31. decembru 2004 bol v ONDD prideleny kapitdl vo vyske
[45 — 75] miliénov EUR na ¢innost v oblasti poistovania kratkodobych rizik. Aby bolo mozné uplatnit druhé
vylucovacie kritérium, treba urcit td Cast z kapitdlu vo vyske [45 — 75] miliénov EUR prideleného na poistovanie
kritkodobych rizik na konci roka 2004, ktord sa vztahuje na obchodovatelné rizikd (*). Tieto obchodovatelné
rizikd tvorili, podla vyssie uvedenych informdcif, vyhradne rizikd vztahujice sa na dlznikov z desiatich krajin,
ktoré pristapili k EU v méji 2004.

(123) Podla vyssSie uvedenych informdcii obchodny tcet, ktory mal na konci roka 2004 k dispozicii kapitl vo vyske
[45 - 75] miliénov EUR, neobsahoval samostatné ¢ty umoZnujice presnd identifikdciu kapitdlu urceného
vyluéne na poistovanie obchodovatelnych rizik. Preto treba uréit ¢ast zo sumy [45 — 75] miliénov EUR, o ktorej
mozno oddvodnene tvrdit, Ze bola ur¢end na poistovanie obchodovatelnych rizik.

(124) Podla tdajov predloZenych regula¢nému orgdnu v roku 2004 predstavovali Cisté zavizky na konci roka 2004
sumu 141,6 miliéna EUR pre rizikd vztahujic sa na desat novych pristupujiicich $tdtov a 661,4 miliéna EUR pre
vetky kratkodobé poistné zmluvy tykajiice sa vyvoznych tverov (**). Na zdklade rozdelenia sumy [45 - 75]
miliénov EUR pomernym dielom podla €istych zavizkov mozno [10 — 25] miliénov EUR povazovat za kapitdl
suvisiaci s rizikami, ktoré sa vzfahuji na desat novych pristupujicich ¢lenskych $titov, pred ich prevodom
z obchodného G¢tu ONDD na SA Ducroire.

(125) Komisia konstatuje, Ze takéto rozdelenie kapitdlu podla cistych zavizkov je v stlade s postupom samotného
ONDD z roku 2004 (°).

(*) Vypocitané podla metédy pouitej v roku 2004 na zaklade Cistych zdvizkov naplinovanych na koniec roka 2004. Udaje pouzité pri
vypocte sa nachddzajii na strane 16 prilohy 13 k pripomienkam belgickych orgdnov z 1. jina 2011.

(*) Ako je vysvetlené v odovodneni 140, alternativnou prezenticiou by bolo vylicenie sumy [45 — 75] miliénov EUR v plnej vyske. Aby sa
ale z dodatkového kapitélu vo vyske [75 — 100] miliénov EUR mohla vypocitat Cast kapitdlu urcend na ¢innost v oblasti obchodovatel-
nych rizik, musi sa uz existujiici kapital rozdelit medzi obchodovatelné a neobchodovatelné rizikd. Dovodom je, Ze rozdelenie kapitalu
urceného na ¢innost v oblasti obchodovatelnych a neobchodovatelnych rizik sa realizuje z celého kapitdlu (pozri tabulku 2 a odovod-
nenie 135).

¢ Udaje boli) ziskané vyndsobenim zdvizkov z konca roka 2004 mierou ponechania (alebo 100 % minus miera postiipenia do zaistenia)
Udaje pochddzajii z prilohy 13 s ndzvom ,Finanény plan na roky 2005, 2006 a 2007 predlozeny CBFA“ k dokumentu ,Pripomienky
Belgicka k rozhodnutiu Eur6pskej Komisie z 24. februara 2011 ktory predlozili belgické orgdny 1. jtna 2011.



15.5.2014 Uradny vestnik Eurépskej tinie L 144/55

(126) Komisia tiez konstatuje, Ze belgické orgdny a ONDD/SA Ducroire neprestajne pocas konania tvrdili, Ze neobcho-
dovatelné rizikd vyZaduji pre dand poistend sumu viac kapitdlu ako obchodovatelné rizikd. Preto je suma
[10 - 25] miliénov EUR skor hornou ako dolnou hranicou. Podla Komisie by sa ale malo vychddzat z tohto
udaja, pretoze je v sulade s postupom samotného ONDD z roku 2004.

(127) Komisia preto dospela k ndvrhu, Ze suma [10 — 25] miliénov EUR z pociatoéného kapitdlu 150 miliénov EUR
nepredstavuje vyhodu pre poistovanie obchodovatelnych rizik, pretoZze bola na tdto ¢innost uréend uZ
v ONDD (*). V tomto pripade ide iba o zmenu prévnej formy tej istej ekonomickej ¢innosti a kapitélu, ktory
vyuzivala. Presun tohto kapitdlu do SA Ducroire spolu s dotknutou ¢innostou preto neméze byt pomocou.

(128) Rovnako by sa malo uvaZovat aj v pripade kapitdlu, ktory sa vztahuje na rizikd tykajice sa dlznikov so sidlom
v Rumunsku a v Bulharsku. Z dévodu vstupu obidvoch krajin do Eurdpskej tinie v roku 2007 totiz doslo k prera-
deniu neobchodovatelnych rizik tykajicich sa dlznikov so sidlom v Rumunsku a Bulharsku do kategérie obcho-
dovatelnych rizik. Kapitdl, ktory uz bol urceny na poistovanie tychto rizik vtedy, ked neboli obchodovatelné,
preto nemoZe predstavovat novi vyhodu, kedZe tieto rizikd sa stali obchodovatelné aZ potom. Preto treba z posi-
denia ako $tdtnej pomoci vylacit aj tento kapital.

(129) Kapital vztahujici sa na neobchodovatelné rizikd, ktoré sa stali obchodovatelnymi, je preto vyliceny z analyzy
existencie vyhody. Belgické organy vo svojich pripomienkach zo 16. méja 2012 odhadli kapitél, ktory sa vztahuje
na rizika tykajice sa dlznikov so sidlom v Rumunsku a v Bulharsku do vysky [0 — 2] miliény EUR, pri¢om vyché-
dzali z predpokladu, Ze tieto rizikd boli v roku 2005 obchodovatelné. Na druhej strane neposkytli odhad kapitalu
vztahujiceho sa na tieto rizikd k 31. decembru 2006. KedZe tieto rizikd neboli v roku 2005 obchodovatelné,
odhad belgickych orgdnov v stvislosti s kapitdlom pridelenym na tieto rizikd sa povaZuje za podhodnoteny.
Samostatné Gctovnictvo, ktoré ONDD vytvoril spitne v ramci tohto konania (pripomienky zo 16. jina 2012),
ukdzalo, Ze kapitdl prideleny na neobchodovatelné rizikd sa znizil v roku 2007 v porovnani s rokom 2006
o [0 — 5] miliénov EUR. Tento pokles mozno vysvetlit preklasifikovanim rizik vztahujicich sa na Rumunsko
a Bulharsko (po roku 2007 povazované za obchodovatelné), ale aj dalsimi faktormi, ako napriklad zmenou poli-
tiky zaistovania. Na zdklade v3etkych dostupnych dékazov sa mozno odévodnene domnievat, ze kapital, ktory
bol ureny na rizikd vztahujiice sa na Bulharsko a Rumunsko predtym, ako sa stali obchodovatelnymi, dosahoval
vysku [0 - 5] miliénov EUR.

(130) So zretelom na vyssie uvedené Komisia dospela k zdveru, ze suma [10 — 25] miliénov EUR uz bola uréend na
poistovanie obchodovatelnych rizik pred 1. janudrom 2005 a Ze presun tohto kapitdlu s uvedenymi ¢innostami
nepredstavuje vyhodu. Podobne suma [0 — 5] miliénov EUR bola urcend na poistovanie rizik vztahujicich sa na
dlznikov z Rumunska a Bulharska este predtym, ako boli preklasifikované na obchodovatelné 1. janudra 2007.

Cast kapitdlu na podporu poistenia neobchodovatelnych rizik (prvé vylucovacie kritérium opisané v rozhodnuti o zalati
konania)

(131) Ako je opisané vyssie, kapitdl [45 — 75] miliénov EUR bol uréeny na poistovanie kratkodobych rizik uz pred ich
prevodom na ONDD (pozri odévodnenie 120). Ako sa uz uviedlo, z tychto [45 — 75] miliénov EUR mozZno
odovodnene odhadniif ¢ast urcent na obchodovatelné rizikd vo vyske [10 — 25] miliénov EUR. Na zdklade
uvedeného mozno odovodnene odhadniit ¢ast tykajicu sa neobchodovatelnych rizik vo vyske [35 — 50] miliénov
EUR (z toho Cast [0 — 5] miliénov EUR, ktoré sa tykaja rizik vztahujicich na Rumunsko a Bulharsko, sa stala
obchodovatelnou v roku 2007).

(132) Z tych istych dovodov ako v oddévodneni 127 nepredstavuje presun celého kapitdlu [45 — 75] milibnov EUR
(vratane Casti neobchodovatelnych rizik vo vyske [35 — 50] miliénov EUR) vyhodu, kedZe je vyliceny z analyzy
existencie pomoci.

(133) Na zdver mozno povedat, Ze z pociato¢ného kapitdlu 150 miliénov EUR prideleného SA Ducroire iba [75 - 100]
miliénov EUR predstavuje dodatkovy, a teda novy kapital. Preto iba poskytnutie tychto [75 — 100] miliénov EUR
by mohlo predstavovat vyhodu (pozri odévodnenie 120).

(*») Ako je uvedené vyssie, metdda, ktord pouzil ONDD v roku 2004 na odhad kapitdlovych poziadaviek SA Ducroire, sa zakladala na sume
Cistych zdvazkov vyndsobenej urcitym percentom (Cookov pomer). ONDD pri pouziti tejto metddy nerozlisoval medzi Eistymi zdviz-
kami vztahujiicimi sa na rizikd tykajiice sa dlznikov so sidlom v desiatich krajinach, ktoré vstipili do EU v roku 2004 a Cistymi zdviz-
kami vztahujicimi sa na ostatné neobchodovatelné rizikd. Pouzitie metédy vypoctu pomernym dielom podla Cistych zdvizkov (po
postipeni) je tak v stilade s postupom ONDD.
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(134) Ako je uvedené v odovodneni 65 rozhodnutia o zacati konania, ¢lenské $tdty maji moZznost podporovat poisto-
vanie neobchodovatelnych rizik, kedZe podla Komisie neexistuje Ziadny trh pre tieto rizikd. Narusenie hospodar-
skej sutaze vo vztahu k ostatnym poistovatelom preto nie je mozné. Komisia viak konstatuje, Ze v SA Ducroire
neexistovalo ziadne oddelenie Gi¢tov medzi poistovanim obchodovatelnych rizik a poistovanim neobchodovatel-
nych rizik. Formalne nebol Ziadny kapitdl prideleny na poistovanie neobchodovatelnych rizik. Ziadna cast
z kapitdlu 150 milibnov EUR nebola vyclenend na financovanie ¢innosti v oblasti neobchodovatelnych rizik. Pri
uplatnen ¢isto formdlneho pristupu by sa preto nemusela vyliicit Ziadna Cast z dodatkového kapitdlu [75 — 100]
miliénov EUR. Takyto pristup by bol o to viac odovodneny, Ze povinné zavedenie samostatného dctovnictva je
vyslovne stanovené v bode 4.3 ozndmenia o poisteni vyvoznych tGverov, ktoré je v platnosti od roku 1998. Je
viak zjavné, Ze znacnd Cast Cinnosti SA Ducroire sa tyka poistovania neobchodovatelnych rizik. SA Ducroire by
nemohol poistovat tieto rizikd bez zodpovedajiiceho kapitélu. Preto okrem [45 — 75] miliénov EUR (z toho
[35 — 50] miliénov EUR na neobchodovatelné rizikd) moze Komisia sthlasit aj s tym, aby sa z postidenia ako
Stdtnej pomoci vylicila aj td Cast kapitdlu, pri ktorej mozno odovodnene preukazat, Ze bola pouzitd na podporu
poistovania neobchodovatelnych rizik.

(135) V rozhodnuté o zacati konania bolo Belgicko poziadané, aby vypracovalo metoédu umoznujiicu urcit Cast kapitalu
SA Ducroire, ktord mozno povazovat za podporu ¢innosti v oblasti obchodovatelnych rizik, a cast kapitdlu,
ktort mozno povazovat za podporu ¢innosti v oblasti neobchodovatelnych rizik. Belgické organy na tdto Ziadost
Komisie predlozili samostatnii stivahu a vykaz ziskov a strdt za obdobie rokov 2005 — 2011 pre obchodovatelné
rizikd a pre neobchodovatelné rizikd. Stivaha neobchodovatelnych rizik k 31. decembru 2011 obsahuje kapitdl
[70 — 110] miliénov EUR, zatial ¢o stivaha obchodovatelnych rizik obsahuje kapital [40 — 80] miliénov EUR. Aj
ked' sa samostatné G¢tovnictvo zaklada na urcitych predpokladoch alebo ¢iasto¢ne overitelnych tdajoch v kontexte
spatnej rekonstrukcie, Grovne kapitdlu pre poistovanie obchodovatelnych rizik a neobchodovatelnych rizik
k 31. decembru 2011 povazuje Komisia za odéovodnené.

(136) Komisia preto sthlasi s vyli¢enim sumy [70 — 110] miliénov EUR z postidenia ako $titnej pomoci, pretoze de
facto podporuje ¢innost, na ktord sa podla ozndmenia o poisteni vyvoznych Gverov nevztahuje hospoddrska
sttaz.

(137) Kapitdl urceny na kratkodobé poistovanie neobchodovatelnych rizik sa teda zvysil z [35 — 50] miliénov EUR na
konci roka 2004 na [70 — 110] miliénov EUR na konci decembra 2011, ¢o predstavuje ndrast o [35 — 60]
miliénov EUR. KedZe suma [35 — 50] miliénov EUR kapitdlu vztahujiceho sa na poistovanie neobchodovatel-
nych rizik zahffia sumu [0 — 5] miliénov EUR, ktord sa tyka rizik vztahujicich na Rumunsko a Bulharsko prekva-
lifikovanych na obchodovatelné v roku 2007, hrubé zvysenie kapitalu ur¢eného na poistovanie neobchodovatel-
nych rizik predstavuje [35 — 65] miliénov EUR. Inymi slovami, v rdmci dodatkového kapitdlu [75 — 100]
miliénov EUR, suma [35 — 65] miliénov EUR de facto podporovala poistovanie neobchodovatelnych rizik.

Zdver tykajiici sa uplatnenia dvoch vylucovacich kritérii a vysky dodatocného kapitdlu

(138) Suma [70 — 110] miliénov EUR bola vylicend z postdenia ako $tdtnej pomoci, pretoZe sa moze povaZovat za
sumu, ktord k 31. decembru 2011 podporovala poistovanie neobchodovatelnych rizik (prvé vylucovacie krité-
rium). Suma [10 — 25] miliénov EUR bola tiez vylic¢end z postdenia ako $tdtnej pomoci, pretoZe sa moZe pova-
zovat za sumu, ktord nepredstavuje vyhodu, kedZe bola ur¢end na poistovanie obchodovatelnych rizik uz pred
prevodom tychto rizik na SA Ducroire dila 31. decembra 2004 (druhé vylucovacie kritérium). Okrem toho by sa
mala vyli¢it aj suma [0 — 5] milibnov EUR, pretoZe bola urcend na poistovanie rizik vztahujicich sa na dlznikov
z Bulharska a Rumunska este pred tym, ako boli 1. janudra 2007 preklasifikované na obchodovatelné.

(139) Na zdver mozno povedat, Ze iba suma 36,6 miliona EUR z pociatocného pridelenia kapitdlu vo vyske
150 miliénov EUR by mohla predstavovat vyhodu a $tdtnu pomoc v zmysle ¢ldnku 107 ods. 1 ZFEU.

(140) Dalii sposob, ako prezentovat sumu 36,6 miliéna EUR, je ten, Ze od pociatoéného kapitdlu vo vyske
150 miliénov EUR prideleného SA Ducroire sa odpoé&ita 1. [45 — 75] miliénov EUR, ktoré boli urcené na
poistovanie kratkodobych rizik uz pred ich prevodom na SA Ducroire (vritane [0 — 5] miliénov EUR vztahuji-
cich sa na rizikd tykajice sa dlznikov so sidlom v Rumunsku a v Bulharsku, ktoré sa stali obchodovatelnymi
1. janudra 2007, a 2. dodatkovych [35 — 65] miliénov EUR, ktoré podporovali de facto neobchodovatelné rizikd.
Dostaneme vysledok 36,6 miliona EUR.
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(141) Tato analyza rozdelenia kapitélu je zndzornend v nasledujicom grafe:

[45-75] mil. EUR
Uz existujtici
kapitdl

[10-25] mil. EUR Vylacené
Obchodovatelné rizikd zanalyzy

existencie
150 vyhody
mil. EUR
[35-65] mil. EUR
Neobchodovatel né rizikd
[75-100] M EUR
,Dodatkovy
kapitdl* Podrobené analyze
36,6 mil. EUR existencie vyhody
Obchodovatelné rizikd podla zésady
,Dodatoény kapital* stkromného investora
v trhovom
hospodirstve

(142) Komisia subsididrne uvadza toto: Belgické orgdny tvrdia, Ze cely kapital 150 milionov EUR s vynimkou priblizne 7
az 13 miliénov EUR (pozri tabulku 2) bol v roku 2004 implicitne prideleny na poistovanie neobchodovatelnych
rizik. Nadvizujiic na toto prvé tvrdenie belgické orgdny uvadzajd, Ze aZ neskor (v roku 2007 a 2008) bola cast
kapitdlu povodne prideleného na neobchodovatelné rizikd presunutd na obchodovatelné rizikd. Podla Belgicka
iba tieto presuny kapitdlu mozu predstavovat pomoc a kritérium stkromného investora sa musi uplatnif na tieto
sumy v case ich internych presunov a nie v ¢ase pévodného pridelenia kapitdlu v roku 2004. S takymto uvaZovanim
nemozno sthlasit.

(143) Pri zakladani SA Ducroire a v nasledujtcich rokoch nebol kapitdl vo vyske 150 miliénov EUR v skuto¢nosti nikdy
formélne prideleny na poistovanie obchodovatelnych rizik, resp. na poistovanie neobchodovatelnych rizik. Tento
kapitdl sa mohol pouzit volne na poistovanie obchodovatelnych rizik alebo na poistovanie neobchodovatelnych
rizik (v nedefinovanom pomere) v zdvislosti na trhovych prileZitostiach a strategickych volbich SA Ducroire.
Rozdelenie kapitdlu medzi poistovanie obchodovatelnych rizik a poistovanie neobchodovatelnych rizik sa realizo-
valo iba spdtne v rdmci tohto konania. Dokumenty z roku 2004 predloZené belgickymi orgdnmi neobsahovali
rozdelenie kapitdlu medzi rozne ¢innosti. Komisia preto nemdze sihlasit s vyliicenim Casti zo [75 — 100]
miliénov EUR dodatkového kapitdlu SA Ducroire z analyzy existencie pomoci iba na zdklade skutocnosti, Ze
v danej dobe by tdto suma mohla byt pouzitd na podporu poistovania neobchodovatelnych rizik. Ako uz bolo
spomenuté, iba td Cast dodatkového kapitdlu [75 — 100] miliénov EUR, pri ktorej mozno preukdzat, Ze skutocne
podporovala poistovanie neobchodovatelnych rizik, moze byt vyliicend z analyzy existencie pomoci.

(144) Komisia celkom subsididrne konstatuje, Ze aj keby sa prijalo tvrdenie Belgicka, podla ktorého bola ¢ast povod-
ného kapitdlu SA Ducroire pridelend na neobchodovatelné rizikd, a preto sa na fiu nevztahuje ¢linok 107 ods. 1
ZFEU, toto tvrdenie by sa vztahovalo na sumu 36,6 miliéna EUR iba vtedy, ak by Belgicko preukdzalo, zZe kapitdl
prideleny na neobchodovatelné rizikd bol vyssi ako [70 — 110] miliénov EUR. (Pri vypocte sumy 36,6 milidna
EUR uz totiz bola suma [70 — 110] miliénov EUR podporujica poistovanie neobchodovatelnych rizik odpoéitand
zo 150 miliénov EUR). Je v3ak jasné, Ze takdto suma nebola v roku 2004 nikdy pridelend na neobchodovatelné
rizikd, pretoze podla internych dokumentov bol kapitdl 100 miliénov EUR dostato¢ny na pokrytie vietkych krat-
kodobych rizik (neobchodovatelnych a obchodovatelnych) az do roku 2007.
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Uplatnenie zdsady sikromného investora v trhovom hospoddrstve

(145) Podla ustdlenej judikatiry je na preukdzanie toho, ¢ nejaké opatrenie poskytuje hospoddrsku vyhodu, potrebné
posudit, ¢i by sa sikromny investor v trhovom hospodérstve porovnatelnej velkosti ako dotknuty podnik
rozhodol za podobnych okolnosti pre rovnako velky kapitdlovy vklad (**), a to najmi so zretelom na dostupné
informdcie a predpokladany vyvoj pri tejto investicii.

(146) V tomto pripade je potrebné posidit, ¢i by dodato¢ny kapitdl 36,6 miliéna EUR prideleny v roku 2004 posky-
toval dostato¢nii ndvratnost na presvedcenie sukromného investora v trhovom hospoddrstve. Navratnost tohto
dodato¢ného kapitdlu viak nemozno analyzovat oddelene od celkového kapitilu, pretoze tento dodato¢ny kapital
je vysledkom umelého rozdelenia kapitdlu 150 miliénov EUR upisaného v roku 2004. Pri Ziadnom z konkrétnych
prijmovych tokov nemozno tvrdif, Ze pochddza z tychto 36,6 milibna EUR. Inymi slovami, Ziadny zisk
z konkrétnej ¢innosti nebol priradeny k sume 36,6 miliénov EUR, pretoZe neexistovalo samostatné Gétovnictvo.
Komisia sa preto domnieva, Ze pre spravne uplatnenie kritéria stkromného investora v trhovom hospodérstve
treba skontrolovat, ¢i celkovy kapitdl vo vyske 150 miliénov EUR poskytoval dostatocnt ocakdvani ndvratnost.
Ak tomu tak nie je, treba skonstatovat, Ze suma 36,6 miliéna EUR predstavuje vyhodu.

(147) Ako dalsiu alternativu moZno spomentit pouzitie metédy vypoctu pomernym dielom zo zisku, ¢o by prinieslo
rovnaky vysledok.

(148) Komisia si takisto nemysli, Ze by sa mala analyzovat iba ndvratnost dodatkového kapitdlu [75 — 100] miliénov
EUR a vylu¢it suma [45 — 75] miliénov EUR pridelend na poistovanie krdtkodobych rizik pred ich prevodom na
SA Ducroire. ONDD sa totiz mohol rozhodniit ukonéit svoju ¢innost vztahujicu sa na poistovanie kratkodobych
rizik a ziskat spat Cast kapitdlu prideleného na tito ¢innost v tej dobe, t. j. [45 — 75] miliénov EUR (*%). Tychto
[45 — 75] miliénov EUR preto nemoZno povazovat za minulé a nendvratné naklady (,sunk cost®).

(149) Komisia v dalsom bode od6vodnenia ukaze, Ze ocakdvand ndvratnost kapitdlu 150 milibnov EUR by nepostaco-
vala na presved¢enie sikromného investora v tthovom hospodarstve, aby uskutoénil takdto investiciu. Subsididrne
preukdze, Ze aj ked vezmeme do dvahy, Ze ¢innost v oblasti obchodovatelnych rizik virtudlne vyuZzivala kapital
[45 — 65] miliénov EUR (36,6 milibna EUR plus [10 — 25] miliénov EUR) a ocakdvané zisky spojené s touto
¢innostou, ocakdvand ndvratnost tejto ¢innosti je stile nedostato¢nd.

(150) Kritérium stikromného investora v trhovom hospodirstve sa musi pouZit ex ante. Pri posudzovani, ¢i by
sukromny investor pristapil k takémuto kapitdlovému vkladu, treba vychddzat z kontextu obdobia, v ktorom bol
kapitdl poskytnuty. Pri posudzovani kritéria sikromného investora by sa nemal brat do tivahy vyvoj po vklade
kapitdlu. Okrem toho sidlad s kritériom sdkromného investora v trhovom hospoddrstve mozno preukdzat
obchodnym pldnom ex ante, na zdklade ktorého bolo investicné rozhodnutie prijaté (**). V stlade s neddvnou judi-
katirou (%) sa clensky $tit moze odvoldvat iba na objektivne a overite[né prvky, ktoré bral do tvahy pred
rozhodnutim pristipit k investicii alebo stcasne s nim. V tejto stivislosti mozno najmé zohladnit prvky, z ktorych

(**) Ako vyplyva z tabulky 1 a odovodneni 96 — 98, tento kapltal bol urceny iba na rizikd vztahujtice sa na dlznikov z desiatich krajin, ktoré
pristipili k EU v méji 2004, a dalsie rizikd v praxi povazované za neobchodovatelné.

(**) Rozsudok z 3. oktobra 1991 vo veci C-261/89, Taliansko/Komisia, Zb. 1991, s.1-4437, bod 8; rozsudok zo 14. septembra 1994 v spoje-
nych veciach C-278/92 a7z C-280/92, Spanielsko/Komisia, Zb. 1994, s. 1-4013, bod 21; rozsudok zo 14. septembra 1994 vo
veci C-42/93, Spanielsko/Komisia, Zb. 1994, 5.1-4175, bod 13.

(**) S vynimkou obmedzenych ndkladov na ukoncenie tejto ¢innosti, ako [...]. Potencidlna velkost tychto ndkladov nemoéze ovplyvnit

zavery Komisie.

Pozri rozhodnutie Komisie 200/600/ES z 10. novembra 1999 o podmienecnom schvileni pomoci, ktort poskytlo Taliansko sicil-

skym verejnym bankdm Banco di Sicilia a Sicilcassa (U. v. ES L 256, 10.10.2000, s. 21), odovodnenia 58 az 61.

Pozri rozhodnutia Komisie z roku 2005 o rekapitalizcii nemeckych ,Landesbanken”, ako si NN 71/05, HSH Nordbank

(U.v.EU C 241, 6.10.2006, 5. 12), a NN 72/05, Bayern LB (U.v.EU C 242, 7.10. 2006,s. 18).

Pozri aj rozhodnutie vo veci Shetland Shellfish (rozhodnutie Komisie 2006/226/ES U.v.EUL 81, 18.3. 2006, s. 36), v ktorom Komisia

zamietla dve sprévy vyhotovené verejnym orgdnom Shetland na tcel investovania, ktoré obsahovali predpokladand vysledovku, predpo-

kladanii stvahu a predpokladant tabulku hotovostnych tokov na roky 2000, 2001 a 2002. Spojené kralovstvo zdoraznilo charakter
ex ante §tadif a ,konzervativny a opatrny“ charakter hypotéz, o ktoré sa Stddie opierali, ale Komisia usidila, Ze stkromny investor

v trhovom hospodarstve by ich pokladal za nedostatocné napriek relativne skromnym sumdm, o ktoré islo.

(56

<
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vyplyva, Ze toto rozhodnutie je zalozené na ekonomickom posideni porovnatelnom s tym, ktoré by vykonal
raciondlny stkromny investor nachddzajici sa v podobnej situdcii pred tym, ako by pristtpil k uvedenej investicii,
na Gcely urenia jej budiicej ndvratnosti. Na druhej strane ekonomické postidenie vykonané po poskytnuti
uvedenej vyhody, retrospektivne konstatovanie efektivnej ndvratnosti vykonanej investicie alebo neskorsie odévod-
nenia vyberu naozaj prijattho postupu nemézu postacovat na preukdzanie, Ze Clensky $tt prijal rozhodnutie
o investovan{ ako stikromny akciondr v trhovom hospodarstve.

(151) Kedze ziadny stkromny investor sa nepodielal na predmetnom opatreni a SA Ducroire nie je kdtovany na burze,
parameter, ktorého platnost je potrebné postdit, je ocakdvand ndvratnost investicie takd, akd by sa dala ocakdvat
na zdklade dostupnych informdcii a predpokladaného vyvoja v tej dobe (ako sa v zdsade uvddza v obchodnom
pléne, ktory definoval ONDD v roku 2004). Podla judikatiry Stdneho dvora () a rozhodovacej praxe
Komisie (*)) samotnd skuto¢nost, Ze kapitdlovy vklad md byt podla pravidiel obozretného podnikania alebo
odhadu rizik nevyhnutny na pokrac¢ovanie podnikatelskej ¢innosti podniku alebo na primerand kapitalizaciu
¢innosti, neumoZiiuje povazovat kritérium stikromného investora v trhovom hospodadrstve za splnené. Sikkromny
investor by za $tandardnych trhovych podmienok uskutocnil taky kapitdlovy vklad, iba ak by ocakdvand névrat-
nost v Case tohto vkladu bola so zretelom na dostupné informdcie a predpokladany vyvoj v tomto konkrétnom
Case (*) postacujiica. Komisia preto konstatuje, Ze tvrdenia, ktorymi sa Belgicko snazi odovodnit, Ze tiroven kapi-
tdlu vo vyske 150 miliénov EUR bola ,nevyhnutnd“ ekonomicky afalebo na zdklade pravidiel obozretného podni-
kania, nepostacujii na preukdzanie, Ze tdto investicia poskytovala dostato¢nt nédvratnost pre sikromného inve-
stora v trhovom hospodarstve.

(152) Belgické organy zakladaji svoju analyzu ndvratnosti na obchodnom pldne z 28. septembra 2004. SA Ducroire
bol ale zalozeny 23. septembra 2004. Svoju podnikatelski Cinnost viak redlne zacal vykondvat az 1. janudra
2005, kedZze portfdlio kritkodobych rizik patrilo ONDD az do 31. decembra 2004, kedy bolo prevedené. Mozno
teda skonstatovat, Ze ONDD mohol kratko pred tymto ddtumom zvrétit svoje rozhodnutie investovat do tejto
¢innosti tym, Ze by predmetné rizikd nepreviedol a zlikvidoval by novovytvoreny pravny subjekt. Preto mozno
suhlasit s tym, aby sa do dvahy zobral obchodny plin ONDD z 28. septembra 2004, ako Ziadaji belgické
organy.

(153) Zo sprav a zdpisnic z roku 2004 vyplyva, Ze rozhodnutie ONDD poskytniit SA Ducroire kapitdl vo vyske
150 miliénov EUR zodpovedalo predovietkym voli ONDD poskytniit svojej dcérskej spolocnosti pociatoény
kapitdl povazovany za ,dostatocny“ na to, aby zabezpecil rozvoj jej podnikatelskej Cinnosti, a na [...] — ,splateny
kapitdl vo vyske 100 miliénov EUR je postacujiici na vykondvanie innosti v oblasti krdtkodobych zdruZenych poistnych
zmliv tykajticich sa vyvoznych tiverov az do roku 2007, ale po uplynuti tejto doby sa bude musiet opdtovne preskimat* (*)
— bez toho, aby sa skuto¢ne a presne preukdzalo, Ze budica ofakdvand navratnost bude postacujica z pohladu
sukromného investora. Pokial ide o analyzu ocakdvanej ndvratnosti, zdd sa, Ze iba pozitivny ocakdvany vysledok
pre vietky ¢innosti za prvé tri roky postacoval na presvedéenie ONDD, aby pokracoval v investovani.

(154) Na zdklade vyhladov scendra B obchodného pldnu z 28. septembra 2004 ONDD ocakdval ROE vietkych ¢innosti
na trovni 1,3 % az 1,9 % pre roky 2005, 2006 a 2007 podla dynamického scendra (6 % rast) obchodného planu
z 28. septembra 2004 (ROE pred vyrovnavacou rezervou dosahovala 2,8 — 4,3 %) (pozri tabulku 4). Je potrebné
spresnit, Ze tito navratnost sa vypocitala na zdklade kapitdlu vo vyske 100 miliénov EUR bez toho, aby sa do
tvahy bralo nesplatenych 50 miliénov EUR, ¢oho vysledkom je priaznivejsia ndvratnost nez v skuto¢nosti.
Ocakdvand miera ndvratnosti vo finan¢nych vyhladoch z 20. aprila 2004 nebola vyssia (pozri tabulku 3).

(155) So zretelom na vysSie uvedené sa zdd, Ze oCakdvand nédvratnost budiicej SA Ducroire bola nedostato¢nd na to,
aby presvedcila sikromného investora v trhovom hospodarstve uskutocnit takdto investiciu. O¢akdvand ndvrat-
nost bola dokonca este nizsia nez bezrizikovd miera (vynos z dlhodobych $tatnych dlhopisov Belgicka) za prvé tri

(*) Rozsudok z 5.jtina 2012 vo veci C-124/10 P, Komisia/EDF, Zb. 2012, 5.1-0000, body 82 — 86 a 105.

(°**) Pozri napr. rozsudok ,West LB“ zo 6. marca 2003 v spojenych veciach T-228/99 a T-223/99, Westdeutsche Landesbank Girozentrale/
Komisia, Zb. 2003, s.11-435, bod 255.

(*) Pozri napr. rozhodnutie Komisie tykajice sa restrukturalizdcie banky Dexia (rozhodnutie z 26. februdra 2010 vo veci C 9/2009,
U.v.ESL 274, 19.10.2010, s. 54, odévodnenie 127), v ktorom Komisia odmietla tvrdenie dotknutych ¢lenskych $titov, podla ktorého
by sa kritérium stikromného investora v trhovom hospodarstve malo uplatiovat menej striktne, kedZe verejné subjekty, ktoré rekapitali-
zovali banku Dexia, sii ,historicki“ akciondri banky.

(°°) Pozrirozsudok z 30. aprila 1998 vo veci T-16/96, Cityflyer Express/Komisia, Zb. 1998, s.1I-757, bod 76.
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roky (priemernd miera vynosu dlhodobych stitnych dlhopisov Belgicka v roku 2004 bola 4,15 % (*!)). Aj ked
vezmeme do dvahy vyrovndvaciu rezervu, oakdvand miera ndvratnosti by dosiahla len bezrizikovii mieru.

(156) Stkromny investor v trhovom hospodarstve by prijal takd nizku ndvratnost pocas prvych rokov iba vtedy, ak by
mohol odévodnene ocakdvat neskorsiu nahradu vo forme vyrazne vyssich ziskov ako priemer v odvetvi, tak aby
bol celkovy vynos z investicie (po uplatneni vhodnej diskontnej sadzby) postacujiici (*?).

(157) V roku 2004 v3ak neexistovala ziadna seridzna $tadia, ktord by umoznovala ocakédvat, ze takdto nizka pociato¢nd
ndvratnost by bola vykompenzovand ovela vy$$ou ndvratnostou v nasledujtcich rokoch. Komisia tieZ konstatuje,
ze finanéné vyhlady dostupné v tej dobe ukazovali v rokoch 2005 az 2007 ur¢itd linearitu vykonu alebo
prinajmensom pomaly rast (pozri tabulku 4), a nebolo teda moiné predpokladat velmi rychle zlepsenie
vysledkov v obdobi po roku 2007. V tomto kontexte treba poznamenat, Ze od¢lenenie SA Ducroire nemozno
povazovat za vznik nového podniku (v zmysle ,start-up®), pretoze v tej dobe sa pocitalo s tym, ze bude pokra-
¢ovat v Cinnostiach, ktoré predtym vykondval matersky podnik, a prislusné pasiva a aktiva sa s tymto cielom
jednoducho previedli z ONDD na SA Ducroire. Tento zdver sa zakladd aj na spdsobe, akym sa pripravovali
financné vyhlady v tej dobe. Z toho vyplyva, ze v roku 2004 sa ONDD pri tvorbe finanénych vyhladov budd-
ceho podniku SA Ducroire opieral o predchddzajicu vykonnost predmetnej ¢innosti (kratkodobé rizikd vratane
obchodovatelnych rizik) v rdmci ONDD. Predpoklady, pokial ide o poistné a naklady, sa zakladali hlavne na prie-
mernych historickych finan¢nych tidajoch za predchddzajicich pat rokov, s vynimkou niekolkych tprav spoje-
nych so zmenami podmienok na trhu, ako napriklad zniZenie aplikované na poistné pre rizikd, ktoré sa stali
obchodovatelné v roku 2004 po pristipeni desiatich novych ¢lenskych $titov Eurdpskej tnie.

(158) Okrem toho sa podla internych sprav pocitalo s tym, Ze celkovy splateny kapital vo vyske 100 miliénov EUR ma
byt absorbovany hlavne postupnym rastom ¢innosti, ktoré ONDD vykondval v minulosti, a to az do konca roku
2007 (pozri odovodnenie 61). ISlo teda o organicky rast existujicich ¢innosti (v roku 2004 sa nepldnovala ziadna
expanzia do inych vynosnejsich oblasti).

(159) Pokial ide o upisany, ale nesplateny kapitdl (50 miliénov EUR), v tej dobe nebol pripraveny Ziadny konkrétny
plan v stvislosti s vyuzZitim tohto kapitdlu a Ziadna prognéza tykajica sa jeho ocakdvanej ndvratnosti. Okrem
toho sa pri pridelovani kapitdlu podniku SA Ducroire do dvahy nebrala ani kdpa KUP a ani vSeobecne stratégia
akvizicii.

(160) Treba tieZ poznamenat, Ze vyhlady na obdobie rokov 2005 — 2014 boli vykonané aZ ex post po tom, ako Komisia
zacala formdlne zistovanie. Jediné financné vyhlady, ktoré vykonal ONDD ex ante, boli v skuto¢nosti obmedzené
na obdobie troch rokov (prvé tri roky ¢innosti budtceho podniku SA Ducroire, t. j. roky 2005, 2006 a 2007), ¢o
je relativne kratka doba na splnenie poziadaviek sikromného investora.

(161) Komisia dospela k zdveru, ze ofakdvand navratnost kapitdlu bola nedostato¢nd, a preto suma 36,6 miliona EUR
predstavuje vyhodu pre ¢innost SA Ducroire v oblasti poistenia obchodovatelnych rizik.

(162) Subsididrne Komisia analyzuje v dalsich bodoch odévodnenia ocakdvant ndvratnost ¢innosti v oblasti poistenia
obchodovatelnych rizik.

(163) Komisia konstatuje, Ze podla prilohy 9 k strategickému dokumentu z 28. septembra 2004 finan¢né vyhlady,
ktoré vypracoval ONDD, poditali so zdpornym vysledkom pre poistovanie obchodovatelnych rizik (tzn.
pre krajiny s obchodovatelnym rizikom podla oznimenia o kritkodobom poisteni vyvoznych

(*!) Pozri stranu 28 strategického dokumentu z 28. septembra 2004 s ndzvom ,Strategické usmernenia pre ONDD a jeho SA“, ktory bol
predloZeny spravnej rade ONDD v prilohe 10 k dokumentu ,Pripomienky Belgicka k rozhodnutiu Eur6pskej Komisie z 24. februdra
2011¢ ktory predlozili belgické organy 1. jina 2011.

(°*) Zdroj Eurostat.

Stdny dvor vo svojom rozsudku z 21. janudra 1999 v spojenych veciach T-129/95, T-2/96 a T-97/96, Neue Maxhiitte Stahlwerke
GmbH a Lech-Stahlwerke GmbH/Komisia, Zb. 1999, s. II-17, body 116 az 121, uviedol, Ze na to, aby matersky podnik v stikromnom
sektore mohol prevziat straty svojej dcérskej spolocnosti, je nevyhnutné, aby existovala dostatocnd pravdepodobnost ndvratu dcérskej
spolo¢nosti k ziskovosti. Stikromny investor by si totiz nedovolil poskytniit dodato¢ny kapital po rokoch nepretrzitych strdt, ak by ho
takyto vklad stdl viac ako likviddcia dcérskej spolocnosti.



15.5.2014 Uradny vestnik Eurépskej tinie L 144/61

dverov) (**) na celé planované obdobie rokov 2005 az 2007 tak, aby ¢innost v oblasti poistenia neobchodovatel-
nych rizik dotovala ¢innost v oblasti obchodovatelnych rizik. Z toho mézeme odvodit, Ze odhadovana ziskovost
obchodovatelnych rizik bola nizsia nez odhadovand ziskovost u vsetkych ostatnych ¢innosti, ktord sama o sebe
nepostacovala pre sikromného investora. Komisia preto dospela k zdveru, Ze aj pri samostatnom posudzovani
ocakdvanej ndvratnosti poistovania obchodovatelnych rizik na zdklade existujicich finan¢nych vyhladov z roku
2004 (9 je potrebné skonstatovat, Ze oCakdvand ndvratnost bola zdpornd, a preto zjavne nepostaCujiica na
presvedcenie sikromného investora, aby pristipil k takejto investicii.

(164) Belgické orgdny pre dovody uvedené v odovodneni 74 tvrdia, Ze vyhlady zo septembra 2004 by sa nemali braf
do tvahy pri analyzovani ndvratnosti poistovania obchodovatelnych a neobchodovatelnych rizik, pretoze ,posky-
tuji mylné vysledky“. Belgické orgdny tvrdia, Ze metdda vyvinutd v roku 2011 na oddelenie obchodovatelnych
a neobchodovatelnych rizik lepsie odrdza uvaZovanie, ktorym by sa mohol riadit sikromny investor v case
rozhodnutia v roku 2004. Belgické orgdny chct pravdepodobne dodato¢ne uviest, zZe vyhlady z roku 2004 pre
obchodovatelné rizikd () sa zakladali na chybnych predpokladoch. Predpokladané poistné plnenie bolo totiz
vysoké, ale konstantné, zatial o predpokladand uroveri poistného (na vyplatenie hroziacich rizik) bola znacne
znizend. Vysledkom bola $kodovost (,loss ratio?) 94 %. Komisia nemoze akceptovat spdtni zmenu predpokla-
danej ndvratnosti pre dant ¢innost (pozri odévodnenie 150). Komisia subsididrne uvddza, zZe tvrdenie belgickych
organov je potvrdenim toho, Ze nebola uskuto¢nend Ziadna seriézna samostatnd analyza ocakdvanej ndvratnosti
pre obchodovatelné rizikd, a preto by sa pre spravne uplatnenie kritéria stkromného investora mala posudit
ziskovost celého kapitdlu, ktory bol poskytnuty podniku SA Ducroire.

(165) Komisia celkom subsididrne konstatuje, Ze aj keby sa do Gvahy zobrali vyhlady vysledku ¢innosti v oblasti obcho-
dovatelnych rizik, ktoré belgické orgdny revidovali a predlozili v roku 2011 () — ¢o Komisia neakceptuje,
pretoZe neexistovali v Case investicie —, a tento vysledok by sa vydelil kapitdlom vztahujiicim sa na obchodova-
telné rizikd, tak ako ho odhadla Komisia (t. j. [45 — 65] miliénov EUR), odhadovand ROE na roky 2005 az 2007
by zostala pod bezrizikovou mierou.

(166) Odhad ocakdvanej navratnosti, tak ako je uvedeny v predchddzajicom bode oddvodnenia, je na rozdiel od
vypoctov névratnosti, ktoré vykonal ONDD, zaloZeny na celom odhadovanom kapitile vztahujicom sa na
obchodovatelné rizikd vritane nesplatenej Casti kapitdlu. Tvrdenie belgickych orgdnov (pozri odovodnenie 79),
podla ktorého sa cast kapitdlu upisand v roku 2004, ale uvolnend az v roku 2009 nemd brat do tvahy pri
vypocte odhadovanej ziskovosti pred rokom 2009, nemozno akceptovat. Aj ked tento kapitdl nebol splateny
v roku 2004, mohol byt v skuto¢nosti kedykolvek vyziadany, pretoze bol upisany uz od vzniku SA Ducroire.
Stkromny investor v trhovom hospodarstve by teda vyzadoval ndhradu za hroziace rizikd spojené s touto investi-
ciou, kedZze by v pripade bankrotu mohol o ¢ast z nej, pripadne o celii investiciu prist. Vypocty belgickych
orgdnov preto nemozno akceptovat.

(167) Je viak potrebné uznat, Ze tento investor mozZe sumu nesplateného kapitdlu zodpovedajicu jeho investicii pouzit
na obdobie, kym nebude vyziadand, na kritkodobu alebo strednodobt bezrizikovil likvidnd investiciu a tazit tak
z ndvratnosti vztahujicej sa na takyto druh investicie. Z uvedeného vyplyva, Ze takyto investor by ocakdval
nahradu za investovanie do nesplateného kapitdlu zodpovedajtcu iba rizikovej prémii spolo¢nosti, do ktorej inve-
stuje (t. j. rozdiel medzi ocakdvanou mierou ndvratnosti investicie do kapitilu v podobnom podniku a mierou
navratnosti kratkodobych alebo strednodobych bezrizikovych likvidnych investicii) (/).

(*) Pozri tieZ vyssie uvedené rozhodnutie Banco di Sicilia a Sicilcassa, odovodnenia 63 az 66.

(**) Pozri pozndmku pod ¢iarou ¢. 24.

(*) Zo zdpisnice zo zasadnutia sprdvnej rady ONDD z 20. aprila 2004 vyplyva, Ze spravna rada Ziadala informdcie o prislusnom podiele
kazdého odvetvia v celkovom vysledku (pozri stranu 4 prilohy 9 k pripomienkam belgickych orgdnov z 1. jina 2011).

() Osobitne pre rizikd tykajice sa desiatich pristupujticich krajin.

(*’) V pripade obchodovatelnych rizik sa sadzby poistného revidovali smerom nahor (z pévodnych 0,2 % na 0,3 % poistenych stim), ¢im sa
o tretinu zvysili prijmy podniku z poistenia. Vyhlady tykajtce sa poistného plnenia sa revidovali smerom nadol.
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(168) Podla toho sa pri urCovan{ o¢akdvanej navratnosti investicie do ¢iasto¢ne splateného kapitdlu musi brat do dvahy
cely upisany kapital, ale musi sa upravit vysledok o¢akdvaného vynosu pre nesplateny kapital. Komisia nasimulo-
vala rozne scendre vritane pripadu s najpriaznivejSou ofakdvanou névratnostou, podla ktorého sa zo [45 — 65]
miliénov EUR urcenych pre obchodovatelné rizikd splatilo v roku 2004 iba [10 — 25] miliénov EUR (tzn. kapital,
ktory uz bol uréeny pre obchodovatelné rizikd v rimci ONDD) a zvySok vo vyske 36,6 miliona EUR sa povazoval
za nesplateny kapitdl vyZzadujici iba rizikovi prémiu. V rdmci tejto simuldcie sa ocakdvand ziskovost ¢innosti
v oblasti obchodovatelnych rizik doplnila o zisk zodpovedajici vynosu zo strednodobého bezrizikového investo-
vania sumy 36,6 miliéna EUR. Konkrétnejsie, odhadovany vysledok ¢innosti v oblasti obchodovatelnych rizik (°%)
sa doplnil o nesplatent cast kapitdlu vyndsobent névratnostou ocakdvanou v danej dobe pre strednodobé bezrizi-
kové likvidné investicie (*’). Tato suma sa ndsledne vydelila priemernym kapitdlom urc¢enym pre obchodovatelné
rizikd. Vysledkom je ocakdvand ndvratnost priemerného vlastného kapitdlu (,return on average equity“ alebo
,ROAE") ur¢end pre investiciu na trovni priblizne 4 % na obdobie rokov 2005 — 2007. Takto vypocitand ocaka-
vand ndvratnost nedosahuje ani len priemernti mieru vynosu dlhodobych $titnych dlhopisov Belgicka v roku
2004 (pozri odovodnenie 155).

(169) Ani pri pouziti urokovej sadzby 3,5 %, ako navrhlo Belgicko (pozri odévodnenie 80), by sa ocakdvand ndvratnost
vyrazne nezmenila a nedosiahla by drover nakladov na kapitdl, ktort odhadlo samotné Belgicko.

(170) Odhadovand ndvratnost (uvedend v odovodneni 168) berie do tvahy pridely do vyrovndvacej rezervy, ¢o je
v rozpore s tym, ¢o odpordcaji belgické orginy. Kedze zriadenie tejto rezervy ustanovenej belgickymi orgdnmi
pre dohlad mé za ciel vyvdZzenie vysledkov v Case a krytie moznych buddcich strdt vyplyvajicich z budiicej
¢innosti, malo by sa pri vypocte névratnosti zohladnit. Pristup Komisie sa zhoduje s G¢tovnym pristupom, ktory
tito rezervu povazuje za naklad zniZzujici zisk. Aj v pripade, ak by sa rezerva do vahy nebrala (ako naklad pri
odhade zisku), o¢akdvand névratnost by nedosiahla droven ndkladov na kapitdl odhadnutych samotnymi belgic-
kymi orgdnmi (Komisia sa v tomto rozhodnut{ nevyjadruje k platnosti nékladov na kapitdl odhadnutych belgic-
kymi orgdnmi, kedZe odévodnenie v tomto rozhodnuti sa nezakladd na tomto tdaji).

(171) Ukazuje sa teda, Ze aj pri pouziti Gdajov, ktoré predkladaju belgické organy — podla Komisie chybnych —, by
ocakdvana ndvratnost ¢innosti v oblasti obchodovatelnych rizik nepostacovala na presvedéenie sikromného inve-
stora v trhovom hospodarstve, aby pristdpil k takejto investicii.

(172) Subsididrne, pokial ide o metédu na odhad ndvratnosti odporiicant belgickymi orgdnmi v rdmci ich odpovede na
ziadost Komisie o informdcie z decembra 2007, t. j. ROR pomer, Komisia zdoraziiuje, Ze tento pomer nebol
pouzity vo finanénych vyhladoch ONDD ex ante (obchodny pldn). Okrem toho tento pomer ukazuje technické
vynosy z obratu, neberie do Gvahy investovany kapitdl a neuvddza ziskovost vo vztahu k tomuto kapitdlu.
Rovnako neberie do dvahy vysledok ¢isto finan¢nych ¢innosti, ktory je ale stcastou uctovného zisku rozdelitel-
ného medzi akciondrov. Kapitdlovy investor (ako napr. akciondr) by pri posudzovani ndvratnosti investicie, ktort
by mal odsdhlasit, nepouzil iba tento jediny pomer, ktory neuddva nédvratnost vlastnych kapitdlovych zdrojov,
prip. ndvratnost investovanych sim.

(173) Na zdver mozno povedaf, Ze suma 36,6 miliona EUR predstavuje vyhodu, ktord ONDD pridelil podniku SA
Ducroire vo forme kapitalu, ktory by tento podnik za rovnakych podmienok na trhu ziskat nemohol.

V.1.2. Pripisatelnost a Stitne zdroje

(174) Pridelenie kapitdlu v prospech SA Ducroire je rozhodnutie ONDD, ktoré mozno pripisat belgickému $tatu,
pretoze ONDD je v zmysle belgického verejného prdva ,nezdvisld verejnd institGcia“ zriadend organickym
zdkonom z 31. augusta 1939. Clenov jeho sprdvnej rady menuje (vynosom prerokovanym na rade ministrov)

(**) Analdgiu takéhoto rozdelenia ndhrady moZzno néjst v inych rozhodnutiach Komisie v savislosti so stétnou pomocou. Pozri napr. roz-
hodnutie Komisie z 11. februdra 2009 vo veci NN 3/2009, Amendments to the Public support measures to JSC Parex Banka, od6vod-
nenia 36 — 40, U.v.EU C 147, 27.6.2009, s. 2. Treba poznamenat, Ze rizikova prémia je zavisld od rizika investicie.

(*) Po tprave finan¢éného vysledku smerom nahor, pretoze odhadovany splateny kapitdl vztahujici sa na obchodovatelné rizikd je

mierne vy3si, nez odhadli belgické organy ([10 — 25] miliénov EUR oproti 9,8 miliéna EUR).
V stlade so zasadou in dubio pro reo sa domnievame, Ze oCakdvand miera ndvratnosti v danom obdobi pre strednodobé bezrizikové
likvidné investicie zodpovedala v roku 2004 na sekundérnych trhoch priemernej ndvratnosti stitnych dlhopisov so zostévajicou dobou
splatnosti 4 az 6 rokov, t. j. 3,5 %. Pozri http:/[www.nbb.be/belgostat/GlobalDispatcher? TARGET=|TreeviewLinker&rowlD=
2685&prop=treeview&action=open&Lang=F#2685.
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a odvoldva belgicky kral (ktory zdroven schvaluje ich prispevky a odmeny) na ndvrh, pri vicsine z nich, federdl-
nych ministrov pre dohlad a regiondlnej vlady troch belgickych regiénov (). Clenovia sprévnej rady menovani
na ndvrh ministrov pre dohlad mézu na rokovaniach spravnej rady ako ,ministerski splnomocnenci“ pozastavit
tie rozhodnutia, o ktorych si myslia, Ze st v rozpore so zdujmami §tdtu. V takom pripade ministersky splnomoc-
nenec, ktory pozastavil rozhodnutie, bezodkladne informuje ministra, ktory mu udelil mandat. Nakoniec, ONDD
vyuziva zdruku belgického $titu a mozZe konat v mene belgického Stétu.

(175) Belgicky Stdt zastdpeny v spravnej rade ONDD a informovany o rozhodnutiach, ktoré st na nej prijimané, sa
priamo podielal na prideleni kapitdlu podniku SA Ducroire zo strany ONDD. Belgické organy nespochybnili
pripisatelnost opatrenia belgickému $tatu.

(176) Kapitdl prideleny podniku SA Ducroire verejnym subjektom ONDD, ktorého konanie je pripisatelné belgickému
§tatu, je Stdtnym zdrojom v zmysle ¢lanku 107 ZFEU.

V.1.3. Selektivnost

(177) Pridelenie kapitdlu z roku 2004 je selektivne, kedZe sa tyka priamo a vyhradne podniku SA Ducroire.

V.1.4. NaruSenie hospodirskej sitaze

(178) Kedze ONDD pristapil k prideleniu predmetného kapitdlu bez toho, aby ocakdval primerand ndvratnost, SA
Ducroire bola zvyhodnend oproti inym stkromnym poistovatelom tverov, ktorych akciondri ocakdvaji takd
ndvratnost svojej investicie, ktord zodpoveda vyske ndvratnosti, akii by mohli dosiahnut s porovnatelnymi investi-
ciami.

(179) Predovsetkym by SA Ducroire nemohol ziskat takyto kapitdl na trhu, ak by ndvratnost investicie nebola dosta-
to¢nd. Znamend to, Ze bez kapitdlu poskytnutého Stitom prostrednictvom ONDD by SA Ducroire nemohol
rozsirit svoje ¢innosti na trhu tak, ako ich rozsiril.

(180) V bode 3.2 ozndmenia o poisteni vyvoznych Gverov sa v tejto stvislosti uvddza, Ze kapitdlové prispevky od $titu
poskytnuté ur¢itym podnikom a obsahujice prvok stitnej pomoci narisaju hospoddrsku sttaz, ak tento $tat
nekond ako stikromny investor v trhovom hospodarstve.

(181) V stilade s judikatirou Stidneho dvora zlepenie konkurenéného postavenia podniku v dosledku $tatnej pomoci
predstavuje vo vSeobecnosti dokaz, Ze sa nart$a hospodarska stitaz s ostatnymi podnikmi, ktoré podobni pomoc
neziskali (™).

(182) Stdtna podpora pre podnik ONDD v podobe pridelenia kapitdlu v prospech obchodovatelnych rizik nardsa alebo
hrozi naru$enim hospodarskej sataze.

V.1.5. Vplyv na obchod medzi ¢lenskymi Stitmi

(183) SA Ducroire je v konkurencii s ostatnymi podnikmi EU na trhu s poistenim tverov. To isté platilo pre ONDD
v stvislosti s obchodovatelnymi rizikami predtym, ako sa z ONDD na SA Ducroire previedlo poistovanie tiverov
v pripade kratkodobych rizik vratane obchodovatelnych rizik.

(184) Okrem toho, ONDD a SA Ducroire st aktivne v inych ¢lenskych $tdtoch, a to najmi prostrednictvom akvizicie
KUP, obchodnej vetvy ceskej Stdtnej agentdry pre poistenie vyvoznych averov.

(") Regiény Brusel — hlavné mesto, Flimsko a Val6nsko.
(") Rozsudok Stdneho dvora zo 17. septembra 1980 vo veci C-730/79, Philip Morris, Zb. 1980, s. 2671, body 11 a 12.
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(185) V bode 3.2 ozndmenia o poisteni vyvoznych tuverov sa uvddza, Ze ak $tit poskytne poistovatelovi vyvoznych
Gverov v stivislosti s obchodovatelnymi rizikami zdruku alebo kapitdl bez toho, aby konal ako stikromny investor
v trhovom hospodarstve, takdto zdruka alebo kapitdlovy vklad predstavuje pomoc, ktord narisa obchod v EU.

(186) Podla ustilenej judikatiry dochddza k ovplyvneniu obchodu medzi ¢lenskymi $tatmi, ked podnik (podniky), ktory
ziskal pomoc, vykondva ¢innosti v oblasti otvorenej hospodarskej siitaze, ktorej sa tyka obchod medzi ¢lenskymi
statmi (7%).

(187) Skutocnost, ktord je zdkladom tohto konania, Ze konkurent z iného ¢lenského $titu ako Belgicko sa stazoval na
naru$enie hospodarskej sitaze zdsahom SA Ducroire v trefom ¢lenskom $tdte (Ceskd republika), len potvrdzuje
skuto¢nost, Ze SA Ducroire je aktivny v sektore, ktory je predmetom obchodu medzi ¢lenskymi $tatmi.

(188) Obchod medzi ¢lenskymi $tdtmi je dostato¢ne ovplyvneny opatrenim 3.
V.2. NEZAKONNOST MOZNEJ POMOCI
(189) So zretelom na vyssie uvedené predstavuje opatrenie 3 pomoc.
(190) Komisia sa domnieva, Ze ide 0 novii pomoc, ktord jej nebola ozndmena, a preto je neopravnend.

(191) ONDD upisal predmetny kapitdl v septembri 2004 a poistenie krdtkodobych rizik (vritane obchodovatelnych
rizik) sa previedlo na SA Ducroire 1. janudra 2005.

(192) Toto opatrenie:

— nasleduje po 17. septembri 1998, odkedy sa Belgicko prijatim ozndmenia o poisteni vyvoznych tverov zavia-
zalo, Ze neposkytne novli pomoc, a

— nevztahuje sa nan vymedzené obdobie podla ¢ldnku 15 nariadenia Rady (ES) ¢. 659/1999 z 22. marca 1999
ustanovujiiceho podrobné pravidld na uplatiiovanie ¢ldnku 93 Zmluvy o ES, pretoZze bolo prijaté pred menej
ako desiatimi rokmi.

(193) Cast kapitdlu vo vyske 36,6 miliéna EUR, ktord ONDD poskytol podniku SA Ducroire a ktord nebola vopred
ozndmend Komisii, je od samého za¢iatku novou neopravnenou pomocou.

V.3. ZLUCITELNOST MOZNEJ POMOCI S VNUTORNYM TRHOM

(194) Komisia overi zlucite[nost opatrenia 3 podla ustanoveni oznidmenia o poisteni vyvoznych dverov platného pre
dané obdobie. Nové ozndmenie ¢lenskym Stitom o uplatiiovani ¢lankov 107 a 108 Zmluvy o fungovani Eurdp-
skej dnie na kratkodobé poistenie vyvoznych dverov (dalej len ,nové ozndmenie o poisteni vyvoznych tiverov®)
uverejnené 19. decembra 2012 sa uplatiiuje od 1. janudra 2013.

(195) V zdsade mozno povedat, ze podla bodov 3.2 a 4.1 ozndmenia o poisten{ vyvoznych tverov sa vynimky tykajtce
sa §titnej pomoci podla ustanoveni zmluvy nevztahuji na pomoci poskytnuté na poistenie obchodovatelnych
rizik. V skuto¢nosti takéto pomoci urite narti§aji hospoddrsku sttfaz medzi poistovatelmi, ale najmi vedd
Lk rozdielom v poistnom kryti, ktoré je v roznych clenskyich Stdtoch k dispozicii na krytie obchodovatelnych rizik, a tymto
narisajii hospoddrsku sitaz medzi spolocnostami v clenskych Stdtoch a majit druhotné iicinky na obchod vo vniitri spolocen-
stva

("») Rozsudok Stidneho dvoraz 13.jila 1988, C-102/87, Francizsko/Komisia, Zb. 1988, s. 4067, bod 19.
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bez ohladu na to, & ide o vyvoz v rdmci spolocenstva, alebo o vyvoz do stdtov mimo spolocenstva. Vynimky podla clanku 92
zmluvy sa nevztahujii na pomoc poskytnutii na poistenie obchodovatelnych rizik. Rusivé ticinky takejto pomoci v spolocenstve
prevazujii nad pripadnymi ndrodnymi zdujmami alebo zdujmami spolocenstva pri podpore vyvozu“ (). Inymi slovami, tieto
pomoci nie st oprivnené na ziadnu z vynimiek podla ¢linku 107 ods. 3 ZFEU a osobitne na vynimku podla
¢lanku 107 ods. 3 pism. c), pretoze predstavuja prili§ vaZne narusenie hospoddrskej sttaze v rdmci vnatorného
trhu.

(196) Okrem toho predmetnd pomoc nespfﬁg podmienky na to, aby bola oprdvnend na jednu alebo viac vynimiek
stanovenych v ¢lanku 107 ods. 3 ZFEU. Ako bolo uvedené v rozhodnuti o zacati konania, predmetnd pomoc
nemoze predstavovat pomoc na zdchranu a restrukturalizdciu v zmysle usmerneni Spolocenstva o 3tdtnej pomoci
na zdchranu a restrukturalizaciu firiem v tazkostiach (") najmi z tychto dévodov:

1. belgické orgdny nepreukdzali, Ze SA Ducroire bol oprdvneny na poskytnutie takejto pomoci, t. j. Ze sa nachd-
dzal v tazkostiach v zmysle usmernen{ o $tdtnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu firiem v tazkostiach.
Rovnako je potrebné poznamenat, Ze podla bodu 12 tychto usmerneni firmy, ktoré sa povaZuji za novovy-
tvorené, nie st opravnené na pomoc na zdchranu alebo restrukturalizaciu;

2. pomoc nie je obmedzend na nevyhnutné minimum. Najmi kapitdl prideleny SA Ducroire bol dostato¢ne
vysoky na to, aby mu umoznoval uskutoctiovat akvizicie. Obchodny plin predlozeny v roku 2004 v podobe
internych sprdv nepocital s vlastnym prispevkom prijemcu;

3. obchodny plan pre SA Ducroire nepocital s opatreniami na obmedzenie deformécie hospodarskej stitaze.

(197) Ustanovenia nového ozndmenia o poisteni vyvoznych tverov nemozu zmenit posidenie Komisie.

(198) Predmetné opatrenie preto nemozno vyhldsit za zlucitelné s vndtornym trhom podla ¢lanku 107 ods. 3 ZFEU.

V.4. POVINNOST ZRIADIT A UDRZIAVAT ODDELENU ADMINISTRATIVU A SAMOSTATNE UCTOVNICTVO

(199) Aby firma zaistila, Ze kapitdl prideleny na ¢innost vztahujicu sa na neobchodovatelné rizikd nebude v pripade
poskytnutia $titnej zdruky na tato ¢innost pouZity na ¢innost vztahujicu sa na obchodovatelné rizikd a nartisat
tym hospodarsku sataz, musi podla bodu 4.3 ozndmenia o poisteni vyvoznych tiverov viest oddelend administra-
tivu a samostatné tictovnictvo pre poistovanie obchodovatelnych rizik a poistovanie neobchodovatelnych rizik.

(200) Podla belgickych orgdnov sa ¢innosti v oblasti kritkodobého poistenia vykondvaji od 1. janudra 2005 v SA
Ducroire v rdmci prevodu existujiicej ¢innosti s uZ existujicim kapitdlom (bez pridelenia dodato¢ného kapitalu).
Belgicko subsididrne uvadza, Ze kapitdl bol prideleny v stilade s podmienkami prijatelnymi pre sikromného inve-
stora. Belgické orgdny sa domnievaj, Ze zavedenie samostatného G¢tovnictva nie je potrebné, kedze SA Ducroire
nevyuziva $taitnu pomoc a to ani na ¢innost v oblasti neobchodovatelnych rizik, ktorti vykonava.

(201) V oddiele V.1.1.2 sa uvddza, 7e kapitdl prideleny na prevedend ¢innost dosahoval vysku [45 — 75] milibnov EUR
a Ze existoval dodatkovy kapital vo vyske [75 — 100] miliénov EUR, z ktorého [35 — 65] miliénov EUR bolo de
facto urcenych na ¢innost vztahujiicu sa na neobchodovatelné rizikd. Tychto [35 — 65] miliénov EUR sa preto
vylacilo z postdenia ako Stdtnej pomoci. Tvrdenie belgickych orgdnov, podla ktorého ¢innost v oblasti neobcho-
dovatelnych rizik nevyuziva $titnu pomoc, preto musi byt zamietnuté, pretoze existencia dodatkového kapitdlu,

("®) Pozri druht a tretiu vetu treticho odseku v bode 3.2 ozndmenia o poisteni vyvoznych tverov. Pozri aj bod 4.1 ozndmenia o poisteni
vyvoznych tverov, podla ktorého ,Druhy Stdtnej pomoci uvedené v bode 3.1 [...] nemoZu byt preto predmetom vynimky podla pravidiel zmluvy
tykajticich sa stdtnej pomoci.“

(% U.v.EU C 244, 1.10.2004, s. 2.
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ktory z Casti vyuzivala ¢innost v oblasti neobchodovatelnych rizik, bola preukdzand. NavySe sa vo finan¢nych
vyhladoch z roku 2004 pre vietky ¢innosti SA Ducroire pocitalo s ocakdvanou ndvratnostou nizsou, nez bola
bezrizikovd miera v danom obdobi (®). Ocakdvand nédvratnost teda nepostaovala na splnenie poZziadaviek
sikromného investora v trhovom hospodérstve. MozZno teda skonstatovat, ze ¢innost v oblasti neobchodovatel-
nych rizik aj nadalej vyuzivala $titnu podporu.

(202) Kedze na cinnost v oblasti neobchodovatelnych rizik sa vztahovala a nadalej vzfahuje $titna podpora, SA
Ducroire sa mal od svojho vzniku podriadit ustanoveniam bodu 4.3 ozndmenia o poisteni vyvoznych tverov,
ktorym sa ukladd vedenie oddelenej administrativy a samostatného G¢tovnictva umoziujiice rozliSovat medzi
poistovanim obchodovatelnych rizik a poistovanim neobchodovatelnych rizik, a to az dovtedy, kym bude vyko-
navat svoju ¢innost v oblasti obchodovatelnych rizik. Ustanovenia nového ozndmenia o poisteni vyvoznych
tverov tlto povinnost ponechdvaji (pozri bod 15 nového ozndmenia o poisteni vyvoznych dverov).

(203) SA Ducroire teda bola a stéle je viazand touto povinnostou. Oddelend administrativa a samostatné détovnictvo
pre poistovanie neobchodovatelnych rizik a poistovanie obchodovatelnych rizik musia byt bezodkladne zave-
dené. V opa¢nom pripade sa suma [35 — 65] miliénov EUR poskytnutd na ¢innost v oblasti neobchodovatelnych
rizik nevyhne postideniu ako §tdtnej pomoci. Zdver tohto rozhodnutia, podla ktorého je suma [35 — 65] miliénov
EUR urcéend na poistovanie neobchodovatelnych rizik, sa v skutocnosti zakladd na urcitych, ¢iastocne neoveritel-
nych predpokladoch v kontexte spitnej rekonstrukcie samostatného tGctovnictva (v skutocnosti v SA Ducroire
neexistuje ziadne formdlne oddelenie ¢tov). Komisia uz nebude sthlasit so spatnou rekonstrukciou v pripade, ak
by v budtcnosti znova musela preskiimat pouzitie kapitdlu SA Ducroire. Povinné vedenie oddelenej administra-
tivy a samostatného G¢tovnictva md za ciel vyhnut sa takejto retrospektivnej praci nutne zaloZenej na uréitych,
Ciasto¢ne neoveritelnych predpokladoch.

(204) Toto rozhodnutie a osobitne vypocet sumy 36,6 miliéna EUR sa opieraji o samostatné finan¢né vykazy (stivaha
a vykaz ziskov a strdt) pre obchodovatelné a neobchodovatelné rizikd k 31. decembru 2011, ktoré predlozili
belgické organy v mdji 2012. Je neprijatelné, aby sa zavedenie oddelenej administrativy a samostatného Gétov-
nictva zakladalo na inych predpokladoch a metédach, nez aké sa pouzili na urcenie sim predlozenych v rdmci
tohto konania. Predovietkym by bolo neprijatelné, ak by sa na neobchodovatelné rizikd pridelilo menej kapi-
tilu — a teda viac kapitdlu na obchodovatelné rizikd —, nez je uvedené v samostatnej sivahe k 31. decembru
2011, ktort predlozili belgické orgdny v méji 2012.

(205) Subsididrne Komisia zdoraziuje, Ze absencia samostatnych G¢tov od zaloZenia SA Ducroire vyrazne skompliko-
vala analyzu opatrenia 3 a prindtila Komisiu, aby svoju analyzu vykonala na zdklade urcitych predpokladov.
KedZe povinnost viest samostatné tictovnictvo prindlezala SA Ducroire, tento podnik nemdéze vytykat Komisii
pouzitie niektorych predpokladov, pripadne komplexny pristup, ktory rozvinula v rdmci svojej analyzy. Bez
uvedeného komplexného pristupu by totiz mohla Komisia celd sumu [75 — 100] miliénov EUR jednoducho
povazovat za vyhodu v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU.

V.5. POZIADAVKY, ABY SA POISTENIE NEOBCHODOVATEENYCH RIZ{K NEPODIELALO NA VRATENI POMOCI

(206) Komisia v tomto rozhodnuti vylicila z posudema ako pomoci Cast kapitdlu, ktord bola de facto urcend na poisto-
vanie neobchodovatelnych rizik, hoci tito cast kapltalu predstavovala podporu, ktord nesplfiala poziadavky
sukromného investora. Suma nezlucitelnej pomoci teda neobsahuje podporu pre poistovanie neobchodovatel-
nych rizik. Z logiky tohto rozhodnutia vyplyva, Ze vrdtenie nezluéitel’nej pomoci sa musi financovat vyhradne
z Cinnosti vztahujiicich sa na obchodovatelné rizikd a z prislusného kapitdlu, ¢o je jediny spdsob, ako obnovit
stav hospoddrskej stitaze, ktory na trhu s obchodovatelnymi rizikami existoval pred poskytnutim nezlucitelnej
pomoci. Ako je uvedené vyssie, vratenie sa musi realizovat na zdklade samostatného tétovnictva v stlade s pripo-
mienkami belgickych orgdnov z mdja 2012.

(™) Aj keby sa poistovanie neobchodovatelnych rizik posudzovalo samostatne, ndvratnost by zostala hlboko pod ndkladmi na kapitdl, ktoré
odhadli samotné belgické organy.
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VI. ZAVERY

(207) Komisia konstatuje, Ze z troch opatrem’ ktoré boli predmetom konania vo veci formdlneho zistovania, opatrenia 1
a 2 (Stdtna zdruka a mozné interné presuny zdrojov v rdmci ONDD v prospech obchodovatelnych rizik) nepred-
stavuji pomoc v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU Na druhej strane mozno na zdklade postidenia opatrenia 3
skonstatovat existenciu pomoci v zmysle ¢linku 107 ods. 1 ZFEU vo vyske 36,6 miliona EUR. Kedze ONDD
(v mene belgického $tatu) prot1pravne vykonal opatrenie 3, &im porusil ¢linok 108 ods. 3 ZFEU, a kedZe tito
pomoc je nezluditelnd s vntitornym trhom, musi byt vritend. Vritenie pomoci musi byt financované z Cinnosti
SA Ducroire vztahujiicej sa na obchodovatelné rizikd,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Cldnok 1
Zaruka, ktorti podniku ONDD poskytlo Belgicko, nebola uréend na obchodovatelné rizikd, a preto nepredstavuje
pomoc.

Cldnok 2
Mozné interné presuny zdrojov v rdmci ONDD v prospech obchodovatelnych rizik, ktorych existencia nebola preukd-
zand, nepredstavuji pomoc.

Cldnok 3
Pociato¢nd alokécia kapitdlu vo vyske 113,4 miliéna EUR, ktort ONDD odsuhlasil v prospech podniku SA Ducroire,
nepredstavuje pomoc.

Cldnok 4

Pociato¢nd alokdcia kapitalu vo vyske 36,6 miliona EUR, ktort ONDD odsthlasil v prospech podniku SA Ducroire, reali-
zovand 23. septembra 2004 v rozpore s ¢lankom 108 ods. 3 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie, predstavuje pomoc,
ktord je v zmysle zmluvy neoprdvnend a nezlucitelnd s vnitornym trhom.

Clanok 5

1. Belgicko musi prostrednictvom ONDD zabezpecit, aby SA Ducroire vratil pomoc uvedend v ¢lanku 4. Belgicko je
povinné predlozit podrobné informdcie — vratane osvedcenia vypracovaného nezévislou auditorskou spolo¢nostou, ktord
overi tieto financné vykazy — dokazujtice, Ze vritenie pomoci bolo financované vyhradne z ¢innosti SA Ducroire vztahu-
jlicej sa na obchodovatelné rizikd.

2. Sumy, ktoré sa maja vrétit, zahffiaju droky plyntice odo dna, kedy boli poskytnuté podniku SA Ducrire (1. januara
2005), az do ich skuto¢ného vratenia.

3. Urok sa vypotita ako zlozeny trok v siilade s kapitolou V nariadenia Komisie (ES) ¢. 794/2004 (7).

4. Vritenie pomoci sa pozaduje bezodkladne a déinne.

Cldnok 6

Oddelend administrativa a samostatné Gictovnictvo pre poistovanie obchodovatelnych rizik a poistovanie neobchodova-
te[nych rizik sa musia zaviest bezodkladne a udrziavat dovtedy, kym bude ¢innost vztahujiica sa na neobchodovatelné
rizikd vyuzZivat $tatnu podporu. Samostatné dctovnictvo musi brat do tvahy finan¢né tdaje poskytnuté belgickymi
orgdanmi v mdji 2012. Predovietkym vysledné rozdelenie kapitdlu sa musi vykonat rovnakym sposobom ako v madji
2012.

(% U.v.EUL 140, 30.4.2004, s. 1.
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Cldnok 7
1. Belgicko musi do dvoch mesiacov od ozndmenia tohto rozhodnutia ozndmit Komisii tieto informadcie:
a) celkovd vysku istiny a drokov z pomoci, ktord md SA Ducroire vratit;
b) podrobny opis uz prijatych a pldnovanych opatreni na dosiahnutie stiladu s tymto rozhodnutim;
¢) dokumenty, ktoré preukazuji, Ze podniku SA Ducroire bolo nariadené vratenie pomoci.
2. Belgicko bude informovat Komisiu o pokroku pri vykondvani vnitro$titnych opatreni prijatych na vykonanie
tohto rozhodnutia az do tplného vritenia pomoci podla ¢lanku 4. Na poziadanie Komisie bezodkladne poskytne infor-

mdcie o opatreniach, ktoré sa uz prijali a ktoré sa planuji prijat na dosiahnutie siladu s tymto rozhodnutim. Takisto
poskytne podrobné informdcie o sumdch pomoci a tirokov, ktoré podnik SA Ducroire uZz vratil.

Cldnok 8

Belgicko prijme potrebné opatrenia na vykonanie tohto rozhodnutia do $tyroch mesiacov od ddtumu ozndmenia rozhod-
nutia.

Cldnok 9

Toto rozhodnutie je urcené Belgickému kralovstvu.

V Bruseli 20. marca 2013

Za Komisiu
Joaquin ALMUNIA
podpredseda
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PRILOHA

INFORMACIE O SUMACH POMOCI, KTORE BOLI POSKYTNUTE, MAJU SA VRATIT ALEBO UZ BOLI VRATENE

TotoZnost prijemcu

Celkovéd suma
pomoci poskytnutd
v ramci schémy (')

Celkovéd suma
pomoci, ktord sa ma
vratit (1)
(Istina)

Celkova suma pomoci, ktord uz bola

vratend (1)

Istina

Uroky

(") V miliénoch ndrodnej meny.
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