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DECYZJA KOMISJI
z dnia 20 marca 2013 r.

w sprawie pomocy panstwa nr SA.23420 (11/C, ex NN40/10) wdrozonej przez Belgie na rzecz SA
Ducroire

(notyfikowana jako dokument nr C(2013) 1497)
(Jedynie teksty w jezyku francuskim i niderlandzkim s3 autentyczne)
(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
(2014/274|UE)

KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajagc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy (),
uwzgledniajgc Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym, w szczeg6lnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag zgodnie z przywolanymi artykutami (),

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

I. PROCEDURA

(1)  Dnia 5 czerwca 2007 r. [skarzaca] (¥) zlozyla do Komisji Europejskiej skarge dotyczaca wniesienia kapitatu
poczatkowego w kwocie 150 mln EUR, jaki spétka akcyjna Ducroire (zwana dalej ,SA Ducroire”) miata otrzyma¢
w momencie utworzenia we wrze$niu 2004 r. przez Office National du Ducroire (zwany dalej ,ONDD”).

(2)  Pismem z dnia 7 grudnia 2007 r. Komisja skierowala szczegblowe pytania do Belgii. W dniu 12 lutego 2008 r.
Komisja otrzymala odpowiedzi na te pytania wraz z licznymi dokumentami i biznesplanem.

(3) W dniu 9 wrzesnia 2008 r. odbylo si¢ spotkanie skarzacej z stuzbami Komisji.
(4) W dniu 4 grudnia 2008 r. Komisja przekazala Belgii jawna wersje skargi.

(55 W dniu 12 i 17 grudnia 2008 r. przekazano skarzacej jawna wersj¢ uwag Belgii oraz pytania szczegblowe.
Skarzgca odpowiedziala na nie pismem z dnia 6 listopada 2009 r.

(6) W dniu 21 kwietnia 2010 r. przekazano Belgii dodatkowe pytania, na ktére Belgia odpowiedziata w dniu 23 lipca
2010 r.

(7) W dniu 23 lutego 2011 r. na mocy art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (dalej ,TFUE”) (%)
Komisja podjela decyzje o wszczeciu formalnego postepowania wyjasniajacego dotyczacego ewentualnych naste-
pujacych $rodkéw pomocy: (i) gwarancja panstwa belgijskiego, z ktérej skorzystat ONDD w odniesieniu do
ryzyka zbywalnego; (i) jedno lub kilka wewnetrznych przesunigé Srodkéw na dzialalno$é w zakresie ubezpie-
czenia ryzyka zbywalnego i (iii) kapital udostepniony przez ONDD na dzialalnos¢ w zakresie ubezpieczenia
ryzyka zbywalnego SA Ducroire. Komisja wezwala zainteresowane strony do przedstawienia swoich uwag na
temat przedmiotowych pomocy.

(") Z dniem 1 grudnia 2009 r. art. 87 i 88 traktatu WE staly si¢ odpowiednio art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
(,TFUE"). W obu tekstach przepisy s3 zasadniczo identyczne. Dla celéw niniejszej decyzji odwolanie do art. 107 i 108 TFUE nalezy trak-
towaé, w odpowiednim przypadku, jako odwolanie odpowiednio do art. 87 i 88 traktatu WE. Na mocy TFUE wprowadzone zostaly
réwniez pewne zmiany terminologiczne, takie jak zastapienie okreslenia ,Wspdlnota” przez ,Unia”, ,wspdlny rynek” przez ,rynek
wewnetrzny” i,Sad pierwszej instancji” przez ,Sad”. W niniejszej decyzji stosowana jest terminologia wprowadzona przez TFUE.

() DzU.C16321.6.2011,s. 1.

(*) Informacja poufna.

() DzU.C16321.6.2011,s. 1.
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(8)  Spotkania stuzb Komisji z wladzami belgijskimi, ONDD i SA Ducroire odbyly si¢ dwukrotnie — w dniu 17
marca 2011 r. i w dniu 28 kwietnia 2011 r.

(9)  Dnia 4 maja 2011 r. wladze belgijskie zwrécily si¢ z prosba o przedtuzenie o cztery tygodnie terminu na udzie-
lenie odpowiedzi na decyzj¢ o wszczgciu formalnego postgpowania wyjasniajacego (zwang dalej ,decyzja o
wszczeciu postepowania”). Dnia 5 maja 2011 r. Komisja poinformowala wladze belgijskie o braku przeciw-
wskazan do przedtuzenia terminu, jednocze$nie zwracajac si¢ o udzielenie dodatkowych informacji w zwigzku ze
spotkaniem w dniu 28 kwietnia 2011 r.

(10) Dnia 1 czerwca 2011 r. wladze belgijskie przekazaly odpowiedZ na uwagi i pytania sformulowane przez Komisje
w decyzji o wszczeciu postgpowania. Uzupelnienia tej odpowiedzi zostaly przekazane dnia 9 1 10 czerwca 2011
I.

(11) W ¢lad za tg odpowiedzig w dniu 27 lipca 2011 r. Komisja wezwata do udzielenia dodatkowych informacgji.

(12) W celu przygotowania odpowiedzi na pytania Komisji wladze belgijskie zorganizowaly dwa spotkania techniczne
ze stuzbami Komisji i beneficjentem pomocy — odpowiednio w dniu 26 wrzesnia i 18 pazdziernika 2011 r.
Informacje dodatkowe dotyczace tematéw poruszanych podczas tych spotkan zostaly przekazane przez Belgie w
dniu 14 listopada 2011 r.

(13) Dnia 5 grudnia 2011 r. wladze belgijskie przekazaly odpowiedZ na pytania Komisji datowang na dzien 27 lipca
2011 r.

(14) W dniu 23 kwietnia 2012 r. Komisja wezwala do uscilenia niektérych z przedstawionych informacji; wladze
belgijskie przekazaly te uscislenia w dniu 16 maja 2012 r.

(15) W dniu 21 maja 2012 r. odbylo si¢ spotkanie wladz belgijskich, ONDD, SA Ducroire i stuzb Komisji, po ktérym
wladze belgijskie — pismem z dnia 31 maja 2012 r. — przekazaly dodatkowe wyjasnienia. Pismem z dnia 14
czerwca 2012 r. wladze belgijskie podtrzymaly swoje stanowisko w sprawie zakwestionowanego przez Komisje
srodka polegajacego na przekazaniu kapitatu.

1. SZCZEGOLOWY OPIS POMOCY
I1.1. BENEFICJENT I JEGO DZIALALNOSC

(16) ONDD jest ,niezaleznym podmiotem publicznym” prowadzacym dziatalno$¢ w zakresie ubezpieczenia kredytéw,
korzystajacym ze wsparcia i gwarangji panstwa belgijskiego.

(17) Do dnia 31 sierpnia 2003 r. ONDD prowadzil calg swojg dzialalno§¢ na wlasny rachunek i korzystal z gwarancji
panstwa. Nie posiadal odrebnej ksiggowosci dla dziatalnosci ubezpieczenia kredytéw krétkoterminowych i dtugo-
terminowych ani tez dla dzialalno$ci zwiazanej z ryzykiem zbywalnym i niezbywalnym. W komunikacie Komisji
do panstw cztonkowskich zgodnie z art. 93 ust. 1 Traktatu WE dotyczacym stosowania art. 92 1 93 Traktatu do
krétkoterminowego ubezpieczenia kredytow eksportowych (zwany dalej ,komunikatem w sprawie ubezpieczenia
kredytéw eksportowych”) (*) za ryzyko zbywalne uznaje si¢ ryzyko handlowe i polityczne, obejmujace okres
krétszy niz dwa lata, zwiazane z dluznikami (°) majgcymi siedzib¢ w jednym z panstw Unii Europejskiej lub w
niektérych panstwach nalezacych do OECD, tj. Australii, Kanadzie, Islandii, Japonii, Nowej Zelandii, Norwegii,
Szwajcarii 1 Stanach Zjednoczonych Ameryki (%).

(18) Dnia 1 wrzesnia 2003 r. ONDD utworzyl konto zwane ,komercyjnym”, ktére — zdaniem wiadz belgijskich —
nie korzysta z gwarancji pafistwa i ktére poczawszy od tej daty bylo przypisane do calosci dzialalnosci zwigzanej
z ryzykiem krétkoterminowym. Na koncie komercyjnym alokowano kapital w wysokosci [45-70] mIn EUR, co
pozwolito uzyskal zezwolenie krajowego organu regulacyjnego ubezpieczycieli, tj. Office de Controle des Assu-
rances (dalej ,OCA”). W ramach konta komercyjnego nie wydzielono odrgbnej ksiggowosci dla ryzyka zbywal-
nego i niezbywalnego.

(*) Dz.U.C281217.9.1997,s. 4. Od dnia 1 stycznia 2013 r. Komisja stosuje nowy komunikat do pafstw czlonkowskich w sprawie zasto-
sowania art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej do krétkoterminowego ubezpieczenia kredytow eksportowych
opublikowany dnia 19 grudnia 2012 r. (Dz.U. C 3922 19.12.2012,s. 1).

(°) Niezaleznie od tego, czy sg to dluznicy publiczni czy niepubliczni.

(°) Zob. pkt 2.5 komunikatu w sprawie ubezpieczen kredytéw eksportowych.
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(19) W maju 2004 r. ONDD podjela decyzje o wydzieleniu dziatalno$ci w zakresie krétkoterminowego ubezpieczenia
kredytéw przez utworzenie spétki SA Ducroire. Zdaniem wladz belgijskich decyzja o utworzeniu SA Ducroire
zostala podjeta w celu dostosowania si¢ do wymogéw komunikatu w sprawie ubezpieczenia kredytéw eksporto-
wych, ktéry wzywa panistwa czlonkowskie do zmodyfikowania swoich systeméw ubezpieczenia kredytéw ekspor-
towych w taki sposob, aby podmioty prowadzace dzialalno$¢ w tym zakresie nie korzystaly juz ze wsparcia
panstwa w zakresie ryzyka okre$lanego jako ,ryzyko zbywalne”.

(20)  Decyzje o utworzeniu spotki SA Ducroire i przyznaniu jej kapitalu w wysokosci 150 mln EUR podjat zarzad w
dniu 11 maja 2004 r. na podstawie biznesplanu opracowanego przez ONDD na lata 2005-2007, w kt6érym prze-
widywano dwa scenariusze: scenariusz A) okreSlany jako ,realistyczny”, oparty na koniunkturze i zalozeniu
wzrostu ubezpieczanych kwot o 3 % oraz scenariusz B) okreSlany jako ,dynamiczny”, oparty na aktywnym
podejsciu do zdobywania rynku i zalozeniu wzrostu dwukrotnie wigkszego w poréwnaniu ze scenariuszem
realistycznym, tj. 0 6 % ().

(21)  SA Ducroire powstata w dniu 23 wrze$nia 2004 r. i w tej samej dacie ONDD subskrybowat 150 mln EUR kapi-
tatu tej spolki, z czego 100 mln EUR wplacono od razu, a pozostate 50 mln EUR w 2009 r.

22) W dniu 1 stycznia 2005 r. ONDD przeniosta swéj portfel ryzyk krotkoterminowych do SA Ducroire, ktdra
¥ p ) P yzy Wy
poczawszy od tej daty rozpoczela swoja dzialalnos¢. ONDD natomiast w dalszym ciggu zarzadza ryzykiem
dlugoterminowym.

(23)  SA Ducroire zarzadza wszystkimi ryzykami zbywalnymi w rozumieniu komunikatu w sprawie ubezpieczenia
kredytow eksportowych (ktére z definicji sg krotkoterminowe) oraz krétkoterminowymi ryzykami niezbywal-
nymi, takimi jak ryzyka obejmujace okres krétszy niz dwa lata, zwigzane z dluznikami majacymi siedzibe w
panstwach nienalezacych do OECD.

(24) W 2007 r. SA Ducroire nabyta 33 % kapitalu Komer¢ni Ovérovéd pojistovna EGAP (KUP) (komercyjnej galezi
czeskiej krajowej agencji ubezpieczen kredytéw eksportowych) za kwote [12-14] mln EUR. Transakcji dokonano
razem z SACE BT, ktéra réwniez nabyla 33 % kapitalu KUP. W 2009 r. SA Ducroire wykupita caly udzial SACE
BT w kapitale KUP za kwotg [0-20] mln EUR. W ten sposéb SA Ducroire objeta 66 % kapitalu KUP za faczna
kwote [10-35] mln EUR. Z tej kwoty 12 mln EUR zaksiggowano nastgpnie jako strate z tytutu udzialéw (ujemna
korekta wartosci inwestycji).

I1.2. SKARGA

(25) W dniu 5 czerwca 2007 r. do Komisji wplynela skarga. Zdaniem skarzacej ONDD wniosla wklad kapitalowy na
warunkach, jakie dla prywatnego inwestora bylyby nieakceptowalne. Z jednej strony poziom rentownosci SA
Ducroire przewidywany w momencie wniesienia kapitalu byl nizszy niz poziom, jakiego spodziewalby sie
inwestor prywatny. Z drugiej strony kapital przekazany SA Ducroire przewyzszatl kapital niezbedny zaréwno z
punktu widzenia zasad ostrozno$ciowych dotyczgcych odpowiedniego minimalnego kapitatu podstawowego, jak
i wzgledem $redniego wskaznika wyplacalnosci (skfadki netto/kapital podstawowy) innych podmiotéw dzialaja-
cych w tym sektorze. Zdaniem skarzacej sp6tki SA Ducroire i SACE BT mogly w drugim kwartale 2006 r. zlozy¢
wspdlng ,bezkonkurencyjna” oferte na zakup 66 % akcji KUP wylacznie dzigki ,przekapitalizowaniu” w 2004 r.

II.3. POWODY WSZCZECIA POSTEPOWANIA
(26) Dochodzenie wszczgte w dniu 23 lutego 2011 r. dotyczy nastepujacych Srodkéw:

a) gwarancja panstwa belgijskiego, z ktérej ONDD korzystal w odniesieniu do swojego ryzyka zbywalnego (dalej
,Srodek 17);

b) ewentualne wewnetrzne przesunigcia Srodkéow (w ramach ONDD) z dzialalnosci w zakresie ubezpieczenia
ryzyka niezbywalnego do dzialalnosci w zakresie ubezpieczenia ryzyka zbywalnego (przed przeniesieniem
dzialalno$ci w zakresie ubezpieczenia ryzyka krétkoterminowego do SA Ducroire) (dalej ,Srodek 27);

() Zob.s. 601 69 zalacznika 8 do ,Uwag Belgii dotyczacych decyzji Komisji Europejskiej z dnia 24 lutego 2011 r.” przedstawionych przez
wiadze belgijskie w dniu 1 czerwca 2011 r.
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W praktyce, dopoki spétka ONDD prowadzita dzialalno$¢ w zakresie ubezpieczania ryzyka zbywalnego,
zarzadzanie dzialalnoscia zwigzana z ryzykiem zbywalnym i dotyczaca jej ksiggowos¢ nie byly oddzielone od
dzialalno$ci zwigzanej z ryzykiem niezbywalnym (krétkoterminowym) oraz ksiggowosci w tym zakresie,
wbrew zapisowi w pkt 4.3 komunikatu w sprawie ubezpieczenia kredytéw eksportowych. Zgodnie z pkt 4.3
komunikatu w sprawie ubezpieczenia kredytéw eksportowych podmioty ubezpieczajace kredyty i prowadzace
dzialalno$¢ przy wsparciu paristwa powinny ,prowadzi¢ co najmniej osobne zarzadzanie i osobng ksiggowos¢
dla ubezpieczenia ryzyka rynkowego i nierynkowego w imieniu lub z gwarancjg parnistwa, pokazujac, Ze nie
korzystaja z doplat pafistwa przy ubezpieczaniu ryzyka rynkowego”;

c) przekazanie kapitalu (150 mIn EUR subskrybowanego kapitalu) przez ONDD w 2004 r. na rzecz spotki
zaleznej SA Ducroire (dalej ,$rodek 3”).

(27)  Odnosnie do $rodka 3 w decyzji o wszczeciu postepowania stwierdzono, ze nastepujace czesci kapitatu przekaza-
nego SA Ducroire nie stanowiag pomocy ():

a) cze$¢ kapitalu poczatkowego SA Ducroire, ktérg mozna uznal jako wspomagajaca dzialalno$¢ w zakresie
ryzyka niezbywalnego (%), nie stanowi pomocy. Zgodnie z komunikatem w sprawie ubezpieczenia kredytéw
eksportowych panstwa czlonkowskie moga wspiera¢ dzialalno$¢ na rynku ubezpieczen kredytéw eksporto-
wych w zakresie ryzyka niezbywalnego. Poniewaz zaklada si¢, ze dzialalnoici tej nie prowadza podmioty
rynkowe, wsparcie ze strony pafistwa nie zakloca w jakikolwiek sposéb konkurencji, a zatem nie moze
stanowi¢ pomocy pafstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE. Komisja wezwala zatem Belgie do udzielenia
wyjasnient dotyczacych czesci kapitalu SA Ducroire stuzgcej wspieraniu dzialalno$ci zwigzanej z ryzykiem
niezbywalnym;

b) czes¢ kapitalu SA Ducroire, ktéra w ramach ONDD przynosita korzysci dla dzialalnosci w zakresie ubezpie-
czenia ryzyka zbywalnego i ktéra zostala przeniesiona do SA Ducroire wraz z powiazang dzialalnoscig, nie
stanowi pomocy. Byla to tylko zmiana formy prawnej wczesniej juz istniejgcej dziatalnoci gospodarczej wraz
z powigzanym z nig kapitatem (*°).

(28) Ewentualna kolejna analizowana pomoc (Srodek 3) dotyczy zatem tylko tej czesci kapitatu przekazanego SA
Ducroire, ktéra nie stuzy wspieraniu dzialalnosci na rynku ubezpieczen kredytéw eksportowych w zakresie
ryzyka niezbywalnego i ktéra pozostaje po odjeciu tej czeSci kapitatu, ktdra na dzien 31 grudnia 2004 r. (tuz
przed przeniesieniem dzialalnosci w zakresie ubezpieczenia ryzyka krétkoterminowego do SA Ducroire) przyno-
sita korzysci dla dziatalnosci w zakresie ubezpieczenia ryzyka zbywalnego w ramach ONDD.

(29) Dla celéw niniejszej decyzji stosuje si¢ nastepujace definicje:

a) ,kapital dodatkowy” — ta czes¢ kapitatu przekazanego SA Ducroire, ktdra pozostaje po odjeciu tej czesci kapi-
tatu, ktéra przynosita korzysci dla dzialalnosci w zakresie ryzyka krotkoterminowego (zaréwno zbywalnego
jak i niezbywalnego) w ramach ONDD na dziei 31 grudnia 2004 r. (tuz przed przeniesieniem dziatalnosci w
zakresie ubezpieczenia ryzyka krétkoterminowego do SA Ducroire);

b) ,kapital uzupelniajacy” — ta cze$¢ wyzej zdefiniowanego kapitatu dodatkowego, ktéra przynosi korzysci dla
dzialalno$ci na rynku ubezpieczeni kredytow w zakresie ryzyka zbywalnego (tj. kapital przekazany SA
Ducroire, ktéry przynosi korzysci dla dzialalnosci na rynku ubezpieczen kredytéw w zakresie ryzyka zbywal-
nego i ktéry pozostaje po odjeciu tej czesci kapitatu, ktdra przynosila korzysci dla dzialalnosci w zakresie
ryzyka zbywalnego w ramach ONDD na dzien 31 grudnia 2004 r.).

(30) Kapital dodatkowy obejmuje zatem migdzy innymi kapital uzupelniajacy (zob. wykres w motywie 141).

(31) W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja zakladala istnienie kapitalu dodatkowego i uzupelniajacego w duzej
wysokosci z uwagi na dysproporcje miedzy kapitalem w wysokosci 150 mln EUR przyznanym SA Ducroire w
momencie jej utworzenia a kapitalem w wysokosci [45-70] mln EUR przeznaczonym w ramach ONDD na konto
handlowe przypisane od dnia 1 wrze$nia 2003 r. do dnia 31 grudnia 2004 r. dzialalnosci zwigzanej z ryzykiem
krétkoterminowym, obejmujacej ryzyka zbywalne. Komisja stwierdzila zatem, ze prawdopodobnie istnieje kapitat
dodatkowy i uzupelniajacy i ze jego spodziewana rentowno$¢ zdaje si¢ by¢ niewystarczajgca.

(®) Zob. rozdz. 4.1.2.2.1 decyzji o wszczgciu postgpowania.

(°) Ten wylaczony kapital, powiazany z ryzykiem niezbywalnym, obejmuje kapital SA Ducroire, ktéry w momencie przeniesienia dzialal-
nosci w zakresie ubezpieczenia ryzyka krétkoterminowego do SA Ducroire, przynosit korzysci dzialalnosci w zakresie ubezpieczenia
ryzyka zwigzanego z dtuznikami majacymi siedzibe w Rumunii i Bulgarii, poniewaz w tamtym okresie ryzyko to bylo niezbywalne ze
wzgledu na fakt, ze pafistwa te przystapily do Unii Europejskiej w dniu 1 stycznia 2007 r., tj. juz po przeniesieniu dzialalnosci do SA
Ducroire.

(') Zob. decyzja Komisji z dnia 21 grudnia 2005 r. w sprawie N 531/2005 ,Srodki zwigzane z utworzeniem i dziataniem Banque Postale”,

motyw 54 (Dz.U. C 21 z 28.1.2006, s. 2) dostepna na stronie internetowej: http:|/ec.europa.cufeu_law/state_aids/comp-2005/n531-
05.pdf.
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(32) Ze wzgledu na fakt, ze ONDD i SA Ducroire nie spelnily wymogéw okreslonych w pkt. 4.3 komunikatu w
sprawie ubezpieczenia kredytéw eksportowych (zob. motywy 17 i 19), tj. nie ustanowily osobnego zarzadzania i
osobnej ksiegowosci dla ryzyka zbywalnego i niezbywalnego, Komisja nie miala mozliwosci precyzyjnego okres-
lenia wysokosci ,kapitalu uzupelniajacego” na etapie wszczecia formalnego postepowania wyjasniajacego. W
decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja wezwata zatem wladze belgijskie do spelnienia wymogéw okreslonych
w pkt. 4.3 komunikatu w sprawie ubezpieczenia kredytéw eksportowych i do wskazania, jaka cze$¢ kapitatu
przynosila korzy$¢ dzialalnosci w zakresie ryzyka niezbywalnego krétkoterminowego, a jaka dzialalnoSci w za-
kresie ryzyka zbywalnego, przed i po przeniesieniu do SA Ducroire.

II. UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON

(33) Komisja nie otrzymala w wyznaczonym terminie zadnych uwag zainteresowanych stron odnosnie do wszczetego
postepowania.

IV. KOMENTARZ BELGII

Odnosnie do $rodkéw 1 i 2: Gwarancja paristwa dla ryzyka zbywalnego w ramach ONDD i wewngtrzne przesunigcia srodkéw na
wsparcie dzialalnosci ONDD w zakresie ryzyka zbywalnego

(34) Belgia o$wiadczyla, ze ONDD zawsze bylo skoncentrowane na ryzyku niezbywalnym i ten rodzaj ryzyka zawsze
przewazal w portfelu dzialalnosci tego podmiotu. Po 1993 r. (1) i przed przystapieniem dziesieciu nowych
panstw cztonkowskich Unii Europejskiej (UE) w maju 2004 r. ONDD prowadzil dzialalno$¢ zwigzang z ryzykiem
zbywalnym w niewielkim zakresie. Pod koniec 2003 r. skladki zwigzane z tg dzialalnoscia stanowily tylko [0-
1 %] portfela ryzyka krétkoterminowego, a sumy ubezpieczenia wynosily tylko okolo [...] mln EUR (zob. tabela
1 ponizej). Nalezy zauwazy¢, ze procent ryzyka zbywalnego, jakie w tamtym okresie bylo pokryte, byl bardzo
niski wylacznie z powodu powigzania tego ryzyka z ryzykiem niezbywalnym ('3).

(35) Dopiero od dnia 1 maja 2004 r. wraz z przystgpieniem dziesieciu nowych panstw cztonkowskich Unii Europej-
skiej zmienita si¢ réwnowaga miedzy krétkoterminowym ryzykiem zbywalnym a niezbywalnym w ramach port-
fela ONDD, poniewaz udzial ryzyka zbywalnego w portfelu ONDD zwigkszyt si¢ z [0-1 %] (pod wzgledem
skfadek) w 2003 r. do [15-20 %] w 2004 r. (zob. tabela 1 ponizej). Zmiana ta wynika z automatycznego przesu-
nigcia z kategorii niezbywalnego do kategorii zbywalnego ryzyka krétkoterminowego zwigzanego z dluznikami
majgcymi siedzibe w dziesigciu nowych panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej.

(36) Odnosnie do $rodka 1 wladze belgijskie dodaly réwniez, ze gwarancja panstwa belgijskiego przestala obowia-
zywa¢ z dniem 1 wrze$nia 2003 r. w odniesieniu do ryzyka zbywalnego w zwiazku z przeniesieniem na konto
handlowe, dla ktérego ONDD otrzymal zezwolenie OCA ("), a icislej dlatego, Ze konto to nie korzystalo z
gwarancji panstwa (dziatalnos¢, ktéra korzysta z gwarancji pafistwa, nie podlega regulacji przez OCA).

(37) Odnosnie do ewentualnych wewnetrznych przesunieé srodkéw na rzecz ryzyka zbywalnego w ramach ONDD
wladze belgijskie podkreslajg, ze ze wzgledu na niewielkie znaczenie dzialalnosci w zakresie ryzyka zbywalnego
jakiekolwiek przesuniecie srodkéw bylo nieuzasadnione, a w kazdym razie bytoby de minimis ().

(38) Wladze belgijskie podsumowujg, ze kwoty, jakie mogg by¢ brane pod uwage w przypadku $rodka 1 i srodka 2,
sa w kazdym razie de minimis (*%).

(") Zdaniem wladz belgijskich ONDD pokrywat ryzyko zwiazane z dtuznikami ze Strefy 1 do 1993 r. ([...] zob. przypis na s. 24), a od
tamtego czasu juz nie oferuje tego zabezpieczenia. Rowniez przed 1993 r. ONDD nigdy nie miat znaczacego portfela ryzyka zbywal-

nego.

" Zogb. przyktad podany na s. 13-14 ,Uwag Belgii dotyczacych decyzji Komisji Europejskiej z dnia 24 lutego 2011 r.” przedstawionych
przez wladze belgijskie w dniu 1 czerwca 2011 r.

("*) Belgijska komisja bankowa, finanséw i ubezpieczeri (Commission bancaire, financiére et des assurances, CBFA) powstala z polaczenia

urzgdu nadzoru ubezpieczen (Office de controle des assurances, OCA) z komisja bankows i finansowa (Commission bancaire et finan-

ciére, CBF) w dniu 1 stycznia 2004 r.

Wyjasnienie Komisji: wladze belgijskie odnosza si¢ do zasady de minimis. Art. 108 ust. 3 TFUE ustanawia obowigzek pafistw informo-

wania Komisji o przyznawanych pomocach w celu ustalenia ich zgodnosci z rynkiem wewnetrznym zgodnie z kryteriami okreslonymi

w art. 107 ust. 1 TFUE. Zasada de minimis méwi, ze z obowiazku tego zwolnione sa pomoce przyznawane przez trzy kolejne lata,

nieprzekraczajace okreslonego putapu. W momencie wdrozenia $rodka 1 i Srodka 2 obowigzywal pulap 100 tys. EUR okreslony w

rozporzadzeniu Komisji (WE) nr 69/2001 z dnia 12 stycznia 2001 r. w sprawie zastosowania art. 87 i 88 Traktatu WE w odniesieniu do

pomocy w ramach zasady de minimis (Dz.U.L 10z 13.1.2001, s. 30).

(**) Zob. przypis 14.
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Tabela 1

Zmiany wysokoSci skladek i sum ubezpieczenia dla ryzyka zbywalnego i niezbywalnego krétkoterminowego (polisy ogélne eksporter6w — krétkoterminowe)

(w tys. EUR) (1)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ryzyko zbywalne [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

w tym zbywalne od 2004 (10 nowych paristw czbonkowskich) [...] [...] [...]

w tym zbywalne od 2007 (2 nowe patistwa czbonkowskie)

Ryzyko niezbywalne [--.] [--.] [...] ...] [...] [...] [...]

w tym zbywalne od 2004 (10 nowych paristw czbonkowskich) [...] [...] [...] [...]

w tym zbywalne od 2007 (2 nowe paristwa cztonkowskie) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Suma ubezpieczenia [-..] [--.] [...] [...] [...] [...] [...]
Ryzyko zbywalne [-..] [...] [...] [-..] [...] [...] [...]

w tym zbywalne od 2004 (10 nowych paristw czlonkowskich) [...] [...] [...]

w tym zbywalne od 2007 (2 nowe paristwa cztonkowskie)

Ryzyko niezbywalne [...] [...] [...] [...] [...] [..] [...]

w tym zbywalne od 2004 (10 nowych paristw cztonkowskich) [...] [...] [...] [...]

w tym zbywalne od 2007 (2 nowe paristwa cztonkowskie) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Skladka [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

(w %)

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

w tym zbywalne od 2004 (10 nowych paristw czbonkowskich) [20-25 %] [15-20 %] [15-20 %]

w tym zbywalne od 2007 (2 nowe patistwa czbonkowskie)

Ryzyko niezbywalne [99-100 %] | [99-100 %] | [99-100 %] | [99-100%] | [75-80%] | [75-80 %] [70-75 %]

w tym zbywalne od 2004 (10 nowych paristw czlonkowskich) [20-25 %] [15-20 %] [20-25 %] [20-25 %]

w tym zbywalne od 2007 (2 nowe paristwa cztonkowskie) [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %]
Suma ubezpieczenia 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %

velrrl 1
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(w tys. EUR) (1)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ryzyko zbywalne [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [15-20 %] [15-20 %] [15-20 %]
w tym zbywalne od 2004 (10 nowych paristw czbonkowskich) [15-20 %] [10-15 %] [10-15 %]
w tym zbywalne od 2007 (2 nowe paristwa cztonkowskie)
Ryzyko niezbywalne [99-100 %] [99-100 %] [99-100 %] [99-100 %] [80-85 %] [80-85 %] [80-85 %]
w tym zbywalne od 2004 (10 nowych paristw czlonkowskich) [15-20 %] [15-20 %] [20-25 %] [15-20 %]
w tym zbywalne od 2007 (2 nowe paristwa czbonkowskie) [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [5-10 %]
Sktadka 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %

() Zob. s. 7 dokumentu ,Odpowiedz Belgii na pismo Komisji Europejskiej z dnia 7 grudnia 2007 r. przedtozona przez wladze belgijskie dnia 12 lutego 2008 r.” (Wladze belgijskie odwoluja si¢ do s. 14

swojego pisma z dnia 1 czerwca 2011 r.)

Y10C's'S1
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Odnosnie do $rodka 3: Kapitat przekazany SA Ducroire przez ONDD

(39) W celu uzasadnienia, ze kapital przekazany SA Ducroire przez ONDD byt niezbedny i spelniat kryteria inwestora
prywatnego, wladze belgijskie przedstawily nastepujace argumenty: 1) operacj¢ nalezy przeanalizowaé w jej
kontekscie, tj. jako przeniesienie istniejacej dziatalnosci w drodze utworzenia przedsigbiorstwa zaleznego; 2) wnie-
sienie kapitalu jest uzasadnione w $wietle zasad wyplacalnosci; 3) spodziewana rentowno$¢ dzialalnosci SA
Ducroire w zakresie ryzyka zbywalnego byla wystarczajaca, by przekona¢ inwestora prywatnego dzialajacego w
warunkach gospodarki rynkowej do dokonania takiej inwestycji.

1. Operacja polegajgca na przeniesieniu istniejgcej dziatalnosci (*°)

(40) Wladze belgijskie uwazaja, Ze wniesienie kapitalu nalezy ocenial w jego kontekscie, ktérym jest przeniesienie
istniejacej dzialalnosci. Cala dzialalno$¢ ulokowana w SA Ducroire w momencie jej utworzenia odpowiadala
wylacznie przeniesionej cz¢sci portfela dzialalnosci ONDD w zakresie ryzyka kréotkoterminowego.

(41) W tym zakresie wladze belgijskie o§wiadczajg, ze wszystkie pozycje bilansowe konta komercyjnego zwigzane z
dzialalno$cia handlowa zostaly przeniesione do bilansu otwarcia SA Ducroire. Do aktywdw przeniesiono
wylacznie wierzytelnosci bezposrednio zwigzane z polisami ubezpieczeniowymi juz wchodzgcymi w sktad port-
fela (aktywa inwestycyjne nie zostaly przeniesione). Pozycje bilansowe przeniesione do pasywéw to wylgcznie te,
ktére byly zwigzane z istniejacym portfelem ubezpieczeniowym, zatem wykluczaja kapital, rezerwy i odpisy na
wyréwnania i na wypadek klesk (V7). Wladze belgijskie podkreslaja, ze [45-70] min EUR przeznaczone na konto
komercyjne nie zostalo przekazane SA Ducroire, poniewaz ustalenie wysokosci kapitalu stanowilo przedmiot
szczegblowej oceny.

(42) Wladze belgijskie twierdza, ze kapital przekazany na konto komercyjne nie stanowi wlasciwego odniesienia, by
oceni¢ zapotrzebowanie SA Ducroire na kapital. Zapotrzebowanie konta komercyjnego na kapital oszacowano
stosujgc automatycznie zasady okreslone w dyrektywie 2002/13/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5
marca 2002 r. zmieniajacej dyrektywe Rady 73/239/EWG w sprawie marginesu wyplacalno$ci wymaganego od
zakladéw oferujgcych ubezpieczenia inne niz ubezpieczenia na zycie (**) (dalej ,dyrektywa Wyplacalnosé I"),
odpowiadajace zasadom ostroznosciowym, w celu uzyskania zezwolenia OCA na prowadzenie dzialalnosci zwia-
zanej z ryzykiem krétkoterminowym, kiedy dzialalnos¢ ta nie korzystala juz z gwarancji paristwa, jednak kapitat
ten nie jest kapitalem gospodarczym niezbednym do pokrycia profilu ryzyka tej dziatalnosci.

(43) Zdaniem wladz belgijskich istnieje réznica miedzy postgpowaniem inwestora prywatnego, ktory dazy do uzys-
kania rentownosci nowej inwestycji a przedsigbiorstwem dominujacym, ktéry przenosi istniejacg dziatalnosé do
spotek zaleznych. Zdaniem wiadz belgijskich inna ocena moglaby zmusié przedsi¢biorstwo publiczne do sprze-
dania lub zakoniczenia dzialalno$ci gospodarczej w przypadku, gdy nie przyniesie ona wystarczajgcej rentownosci
dla prywatnego inwestora dzialajagcego w warunkach gospodarki rynkowej, co stanowitoby naruszenie zasady
bezstronnosci kapitalu publicznego, o ktérej mowa w art. 345 TFUE.

2. Metody stosowane w celu uzasadnienia wysokosci kapitatu SA Ducroire

(44)  Wladze belgijskie twierdza, ze w 2004 r. mozna bylo zaklada¢ dwie metody w celu ustalenia zapotrzebowania na
kapital ubezpieczycieli kredytow: a) metoda standardowa dla calego sektora ubezpieczen okreslona w dyrektywie
w sprawie wyplacalnosci I, ktéra jest oparta na wynagrodzeniu za ryzyko (tj. skladkach — ,premium based
approach”); i b) metoda oparta na ponoszonym ryzyku (,exposure based approach”), jak na przyklad metoda
okre$lona w regulacjach bazylejskich, majacych zastosowanie do sektora bankowego czy metoda Standard &
Poor’s ustalania wysokosci kapitalu niezbednego do ubezpieczenia kredytu.

(") Zob. ,Uwagi Belgii dotyczace decyzji Komisji Europejskiej z dnia 24 lutego 2011 r.” przedstawione przez wladze belgijskie w dniu 1
czerwca 2011 r.,s. 22-24.

(") Szczegblowe zestawienie przeniesionych pozycji zostalo przedstawione przez wladze belgijskie w dniu 14 lutego 2007 r. na s. 3 pisma
wiadz belgijskich przestanego w odpowiedzi na pismo Komisji z dnia 17 stycznia 2007 r. w sprawie CP 8/2007 (SA.22302) i jest powto-
rzone w pkt 70 decyzji o wszczeciu postepowania.

(") Dz.U.L77220.3.2002,s.17.
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Obowigzujgce wymogi ostroznosciowe: Wyplacalnosc I

(45) W przypadku SA Ducroire wladze belgijskie uwazaja, ze metoda okreslona w dyrektywie Wyplacalno$¢ I nie
odzwierciedla w sposdb wystarczajacy ogdlnego profilu finansowego ubezpieczyciela.

(46) Zgodnie z dyrektywa Wyplacalno$¢ 1 wymagany margines wyplacalnosci jest réwny wyzszej z dwdch kwot, z
ktorych pierwsza stanowi roczng sume skladek a druga Srednie roczne koszty szk6d poniesione w ciggu ostatnich
trzech okreséw obrachunkowych. Niemniej bezwzgledny minimalny prég wynosi 3 mln EUR dla okresu 2004-
2006 i 3,2 mln EUR dla okresu 2007-2009.

(47)  Stosowanie tych zasad przez ONDD prowadzi do ustalenia wysokosci minimalnego kapitalu SA Ducroire na
poziomie okolo 3-3,3 mln EUR (") w latach 2005-2007, jak wynika z danych biznesplanu (zob. tabela 2
ponizej).

(48)  Belgia podkresla, Ze zapotrzebowanie na kapital ubezpieczycieli kredytéw zalezy w wigkszym stopniu od pono-
szonego ryzyka niz od wynagrodzenia za ryzyko (skladki) i ze metody oparte na ponoszonym ryzyku (,exposure
based approach”) (jak np. art. 8 ustawy z 1939 r. o ONDD, metoda Standard & Poor’s lub metoda okreslona w
regulacjach bazylejskich, majacych zastosowanie do sektora bankowego) s3 bardziej odpowiednie niz metoda
okre$lona w dyrektywie Wyplacalnos¢ I, oparta na wynagrodzeniu za ryzyko (,premium based approach”).

(49) Zdaniem wladz belgijskich portfel ryzyka ubezpieczanego przez SA Ducroire jest nietypowy, poniewaz w prze-
ciwienstwie do wigkszosci konkurentéw obejmuje w wigkszosci ryzyko niezbywalne w rozumieniu komunikatu
w sprawie ubezpieczenia kredytéw eksportowych. Poziom ryzyka objetego tym portfelem jest zasadniczo wyzszy
niz w przypadku portfela skladajacego si¢ wylacznie lub czg¢sciowo z ryzyka zbywalnego i — zdaniem Belgii —
uzasadnia stosowanie zasad bardziej ostroznych.

~Exposure based approach”: (i) Zastosowanie art. 8 ustawy z 1939 r. w sprawie ONDD do SA Ducroire

(50) Wladze belgijskie uznajg zastosowanie art. 8 ustawy z dnia 31 sierpnia 1939 r. w sprawie ONDD (*) (dalej
sustawa z 1939 r.”) za wlasciwe w danym wypadku, poniewaz opiera si¢ na ,exposure based approach”. Nalezy
uscisli¢, ze art. 8 ustawy z 1939 r. nie ma wartosci regulacyjnej dla SA Ducroire, poniewaz stosuje si¢ wylacznie
do ONDD.

(51) Ponadto — mimo ze art. 8 okresla maksymalna kwot¢ zobowiazan ONDD wynikajacych z dzialalno$ci na wlasny
rachunek z gwarancjg pafistwa oraz z dzialalnosci na rzecz panstwa — wladze belgijskie uwazajg, Ze art. 8
ustawy z 1939 r. stanowi minimalny punkt odniesienia dla spétki SA Ducroire, ktéra nie korzysta z gwarangji
panstwa.

(52)  Stosujac art. 8 ust. 1 Ustawy z 1939 r. (*!), ktéry stanowi, ze zobowigzania nie moga przekracza¢ 20-krotnosci
facznej kwoty $rodkéw i rezerwy ogdlnej, wladze belgijskie szacuja () na podstawie biznesplanu, ze zapotrzebo-
wanie na kapital SA Ducroire wynosito 92-106 min EUR w latach 2005-2007 (zob. tabela 2 ponizej).

»Exposure based approach”: (ii) model opracowany przez Standard & Poor’s

(53) W swoim komentarzu wladze belgijskic odwotujg si¢ do metody opracowanej przez Standard & Poor’s, aby
ustali¢ wysoko$¢ kapitatu niezbednego do ubezpieczenia kredytu.

(*) Zob. ,0dpowiedz na pytania Komisji Europejskiej z dnia 28 lipca 2011 r.” ztozona przez wladze belgijskie w dniu 5 grudnia 2011 r,, s.
9-11 (szczegdlowe obliczenia przedstawiono dnia 14 listopada 2011 r.).

(*) M.B., 4 pazdziernika 1939 .

(*") Dotyczacy dzialalnosci ONDD prowadzonej na wlasny rachunek z gwarancjg panstwa.

(*) Zob. ,0dpowiedz na pytania Komisji Europejskiej z dnia 28 lipca 2011 r.” zlozona przez wladze belgijskie w dniu 5 grudnia 2011 r., s.
16.
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(54) W celu ustalenia wysokosci tego kapitatu () Standard & Poor’s stosuje model uwzgledniajacy ponoszone ryzyko
(exposure based approach”) oraz oceng reasekuracji ubezpieczyciela. Wymagany kapital ustalany jest zgodnie z
metoda, ktéra poréwnuje szkody brutto z kwotami ubezpieczonymi brutto (,the gross loss over gross exposure
metod”) w okresie (zazwyczaj) 10 lat. Najwyzszy wspolczynnik w tym okresie jest mnozony przez wskaznik 1,25
i stosowany do prognozowanych sum ubezpieczenia i skorygowanych w celu uwzglednienia reasekuracji. Model
opiera si¢ na zalozeniu, Ze portfel ubezpieczyciela jest w rozsadny sposdb zréznicowany pod wzgledem geogra-
ficznym i rodzajéw dzialalnosci (,line of business”).

55) Mimo odwolania do metody Standard & Poor’s wladze belgijskie nie zastosowaly jej do ustalenia koniecznej
y gy Je) )
wysokosci kapitalu SA Ducroire.

»Exposure based approach”: (iii) Zastosowanie zasad bazylejskich I do ubezpieczyciela kredytu (wspdlczynnik
Cooka)

(56) Zdaniem wladz belgijskich zasady bazylejskie sa bardziej odpowiednie do oceny wyplacalno$ci ubezpieczycieli
kredytéw niz obowigzujgce zasady ostrozno$ciowe, tj. dyrektywa Wyplacalnos¢ I. Charakter dzialalnosci ubezpie-
czycieli kredytéw i zasada ostrozno$ci uzasadniajg zastosowanie zasad bazylejskich. Zdaniem wiadz belgijskich
ubezpieczenie kredytu jest podobne do dziatalnosci kredytowej bankéw pod wzgledem ryzyka wynagrodzenia (w
tym gltéwnie ryzyko braku zaplaty przez dluznika). Ponadto dzialalno$¢ SA Ducroire, w przeciwienistwie do dzia-
falnosci innych prywatnych ubezpieczycieli kredytéw, obejmuje zasadniczo ryzyka kredytowe zwiazane z dtuzni-
kami majacymi siedzibe w krajach mniej rozwinigtych lub wschodzacych (ryzyko zlokalizowane w Strefie 2 (*4)).

(57) Dlatego tez, zdaniem wiadz belgijskich, wspétczynnik Cooka wynikajacy z ostroznosciowych zasad bazylejskich I,
ktéry wymaga minimalnej kapitalizacji na poziomie 8 % zobowigzafi netto, jest bardziej odpowiedni do oceny
wyplacalnosci ubezpieczycieli kredytowych.

(58) Z protokolu posiedzenia zarzgdu ONDD w dniu 20 kwietnia 2004 r. wynika, ze ONDD zastosowal wspot-
czynnik Cooka, by ustali¢ wysoko$¢ kapitalu niezbednego dla SA Ducroire, uwzgledniajac jednoczesnie koniecz-
no$¢ zapewnienia spotce wystarczajacej wiarygodno$ci w oczach konkurentéw.

(59) Wspolezynnik zastosowany przez wladze belgijskie do obliczen nie wynosi 8 %, jak zalecaja zasady bazylejskie I,
ale 10 %, aby przewidzie¢ pewien bufor bezpieczenstwa.

(60) W ten sposéb ustalony przez ONDD kapital dla SA Ducroire, okreslony (¥) w biznesplanach przedtozonych
organowi regulujagcemu oraz w nocie informacyjnej z dnia 20 kwietnia 2004 r., na podstawie ktorej zarzad wydat
swoja zgode co do zasady na utworzenie SA Ducroire z kapitalem subskrybowanym w wysokosci 150 mln EUR,
wynosil okolo 68-74 mln EUR na koniec 2006 r. (zob. tabela 2 ponizej). Przyjete zalozenia obejmowaly
wylacznie pokrycie ryzyka zlokalizowanego w Strefie 2 i w 10 panstwach, ktére wstapity do Unii Europejskiej w
maju 2004 r.

(61) Natomiast w nocie strategicznej z dnia 28 wrze$nia 2004 r. (*) kapital szacowany przez ONDD wedlug wspot-
czynnika Cooka (10 % zobowiazan netto) w latach 2005-2007 wynosit okoto 74-101 mln EUR. W przeciwien-
stwie do przewidywan finansowych przedstawionych w nocie z kwietnia 2004 r. przewidywania finansowe z
wrzesnia 2004 r. obejmowaly pokrycie wszystkich ryzyk krétkoterminowych i odnosily si¢ do catosci Strefy 1 i
2. W nocie tej stwierdzono, ze ,wplacony kapital w wysokosci 100 mln EUR wystarczy na prowadzenie dzialal-
noéci w zakresie krotkoterminowych ogélnych polis dla eksporteréw do 2007 r., ale po tej dacie bedzie musiat
zostaé zweryfikowany”.

(*) Zob. zalacznik B14 do ,Odpowiedzi na pytania Komisji Europejskiej z dnia 28 lipca 2011 r.” ztozonej przez wladze belgijskie w dniu 5
rudnia 2011 r.

(* gZob. dokument przedlozony przez whadze belgijskie w dniu 1 czerwca 2011 r. ,Uwagi Belgii dotyczace decyzji Komisji Europejskiej z
dnia 24 lutego 2011 .” s. 10: ,Zgodnie z kategoriami stosowanymi przez ONDD, [...]".

(*¥) Zob. zalacznik 8 (s. 70) i zalacznik 13 do ,Uwag Belgii dotyczacych decyzji Komisji Europejskiej z dnia 24 lutego 2011 r.” przedstawio-
nych przez whadze belgijskie w dniu 1 czerwca 2011 r.

(*) Zob. s. 28 strategicznej noty z dnia 28 wrzesnia 2004 r. zatytulowanej: ,Strategiczne wytyczne dla ONDD i jej SA” przedstawionej
zarzagdowi ONDD i znajdujacej si¢ w zalgczniku 10 do ,Uwag Belgii dotyczacych decyzji Komisji Europejskiej z dnia 24 lutego 2011 r.”
przedstawionych przez wladze belgijskie w dniu 1 czerwca 2011 .
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(62) Wladze belgijskie uwazajg, ze zastosowanie wspélczynnika Cooka nie jest odpowiednig metods, by ustali¢ zapo-
trzebowanie na kapital odrebnie dla dzialalnoSci w zakresie ryzyka zbywalnego i niezbywalnego, poniewaz
metoda wspélczynnika Cooka, ktéra jest stosowana do kwot zobowigzafi, wprowadza ich zdaniem pewng linio-
wos¢ i nie uwzglednia w wystarczajacym stopniu zréznicowanego charakteru poszczegdlnych ryzyk wspotistnie-
jacych.

Zastosowanie metody wskazanej w dyrektywie Wyplacalno$¢ II z wewngtrznym modelowaniem dla ryzyka poli-
tycznego

(63)  Przepisy dotyczace wyplacalnosci II wynikaja z dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia
25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (¥')
(dalej ,dyrektywa Wyplacalnos¢ II").

(64) W celu ustalenia zapotrzebowania na kapitat odrebnie dla dzialalnosci w zakresie ryzyka zbywalnego i niezbywal-
nego ONDD opracowal w 2011 r. metode, kt6ra uwaza za najbardziej odpowiednia. Jest to standardowy wzér
Wyplacalno$c II (), opracowany w ramach Quantitative Impact Study 5 (QIS 5), polaczony z wewnetrznym mode-
lowaniem zapotrzebowania na kapital w celu zabezpieczenia ryzyka politycznego i tak skonstruowany, by
zapewni¢ wyplacalno$¢ odpowiadajacg ratingowi A i stosowany z uzyciem parametréw na 2004 r.

(65) Zdaniem wladz belgijskich mozna rozsadnie uznal, ze ostrozny inwestor prywatny zastosowalby te metode w
2004 r.

(66)  Standardowy wzdr Wyplacalnos¢ II QIS 5 byl stosowany przez ONDD dla wszystkich rodzajoéw ryzyka za wyjat-
kiem ryzyka politycznego. Zdaniem wladz belgijskich ryzyko polityczne w ubezpieczaniu kredytow ma charakter
podobny do ryzyka katastroficznego. Tymczasem zdaniem wladz belgijskich ryzyko katastroficzne w ubezpie-
czaniu kredytéw nie jest odpowiednio wyrazone standardowym wzorem Wyplacalno§¢ II QIS 5. Stad zdaniem
wladz belgijskich uzasadnione jest postugiwanie si¢ wewnetrznym modelem w celu oszacowania zapotrzebowania
na kapitat na pokrycie ryzyka politycznego.

(67) Zgodnie z ta metoda zapotrzebowanie na kapital SA Ducroire oszacowano (*) na okoto 80-99 min EUR w
okresie 2005-2007 i na okoto [125-150] mln EUR w 2009 r. na podstawie biznesplanu (zob. tabela 2 ponizej).
Wigkszo$¢ zapotrzebowania na kapital zwigzane jest z pokryciem ryzyka politycznego.

(68) Na wniosek Komisji wladze belgijskie oszacowaly zapotrzebowanie na kapital SA Ducroire stosujgc standardowy
wzér Wyplacalno$¢ I QIS 5 dla wszystkich rodzajéw ryzyka (w tym ryzyko polityczne). W tym przypadku zapo-
trzebowanie SA Ducroire na kapital wynosito (*°) mniej niz 23-25 mln EUR w okresie 2005-2007 i mniej niz
[25-50] mln EUR w 2009 r. (zob. tabela 2 ponizej).

(*) Dz.U.L335217.12.2009, 5. 1. Dyrektywa Wyplacalno$¢ Il weszla w Zycie w dniu 6 stycznia 2010 1.

(**) Wyplacalno$¢ II stanowi reforme przepiséw europejskich dotyczacych sektora ubezpieczen. Ustanowione w duchu regulacji bazylej-
skich II przepisy te maja na celu lepsze dostosowanie kapitatu wlasnego towarzystw ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych do ryzyk, na
jakie podmioty te s3 narazone w swojej dziatalnosci. Po dyrektywie Wyplacalno$¢ 1, ktéra przewidywala margines wyplacalnosci usta-
lany w zaleznosci od wielkosci procentowej skladek i szkdd, przepisy dotyczace sektora ubezpieczen staja si¢ bardziej ztozone i
uwzgledniaja ryzyko, badZ przez zastosowanie standardowego wzoru, badZ przez uwzglednienie wewnetrznego modelu. Podejicie z
zastosowaniem standardowego wzoru jest obecnie w fazie definiowania ustalania parametréw poprzez Quantitative Impact Studies
(dalej ,QIS”). Dzigki konsultacjom Komitet Europejskich Organéw Nadzoru ds. Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych
(,the Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors” lub ,CEIOPS”) moze przetestowaé planowane wzory i
parametry. Towarzystwa, ktére chca wybra¢ model wewnetrzny, muszg uzyska¢ zgode organu kontrolnego zanim ustalg faktyczny kapi-
tatowy wymag wyplacalnosci (,Solvency Capital Requirement” lub ,SCR”) na podstawie wewnetrznego modelu.

(*) Zob. ,Odpowiedz na pytania Komisji Europejskiej z dnia 28 lipca 2011 r.” przedstawiona przez wladze belgijskie w dniu 5 grudnia
2011r,s.22.

(*) Zob. ,0dpowiedz na pytania Komisji Europejskiej z dnia 28 lipca 2011 r.” zlozona przez wladze belgijskie w dniu 5 grudnia 2011 r., s.
32.
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Tabela 2

Ustalenie wysokosci kapitalu SA Ducroire przez ONDD/|wladze belgijskie na lata 2005, 2007 i 2009
wedlug dwéch scenariuszy wzrostu i r6znymi metodami

(w mln EUR)
Zapotrzebow- | Zapotrzebow-
Metoda Scenariusz () | AMEOVIY | anie na Kapial | anie na Kapiat | sqcanic
zbywalne niezbywalne
Wyplacalnos¢ I A (3 %) Koniec 2005 3,0 3,0 3()
na podstawie komentarzy z grudnia 2011 r. Koniec 2007 32 3.2 3,2 ()
B (6% | Koniec 2005 3,0 3,0 3,0 ()
Koniec 2007 3,2 3,2 330
Art. 8 ustawy z 1939 r. A (3 %) Koniec 2005 92
na podstawie komentarzy z grudnia 2011 r. Koniec 2007 97
Koniec 2009 [100-125]
B (6 %) Koniec 2005 95
Koniec 2007 106
Koniec 2009 [100-125]
Wspélczynnik Cooka/Bazylea I A (3 %) Koniec 2006 68,2
(10 % zobowigzaf)
na podstawie protokotu z posiedzenia zarzadu w B (6 %) Koniec 2006 74,3
dniu 20.4.2004 r. i danych przedstawionych orga-
nowi regulacyjnemu
Wspdlczynnik Cooka/Bazylea I A (3 %) Koniec 2005 73,5
(przy 10 % zobowigzan netto) Koniec 2007 92,2
g Ea podstawie noty strategicznej z dnia 28.09.2004 B (6 %) Koniec 2005 77 4
= Koniec 2007 100,7
é Wspélezynnik Cooka/Bazylea I A (3 %) Koniec 2009 [100-125]
- (przy 10 % zobowigzan netto)
% na podstawie komentarzy z grudnia 2011 r. B (6 %) Koniec 2009 [125-150]
'g Wyplacalno$¢ II, metoda ,standardowa” (z 2011 A (3 %) Koniec 2005 7,0 48,0 55,0
z :111 podstawie komentarzy z grudnia 2011 r., Koniec 2007 2.0 26,0 650
Zatacznik B10 Koniec 2009 [10-20] [65-80] | [75-100]
B (6 %) Koniec 2005 8,0 51,0 59,0
Koniec 2007 10,0 64,0 74,0
Koniec 2009 [5-15] [70-85] | [75-100]
Wyplacalno$é II z wewnetrznym modelowaniem A (3 %) Koniec 2005 7,0 73,0 80,0
w zakresie ryzyka politycznego Koniee 2007 9.0 81,0 90.0
na podstawie komentarzy z grudnia 2011 r.
Koniec 2009 [5-15] | [110-135] | [125-150]
B (6% | Koniec 2005 8,0 74,0 82,0
Koniec 2007 10,0 89,0 99,0
Koniec 2009 [5-15] | [120-135] | [125-150]
Kapitat (QIS 5 + model wewngtrzny)skorygo- A (3 %) Koniec 2005 9,8 90,2 100,0
wany (zob. motyw 76) w tym fgczny zysk (%) Koniec 2007 108 91,7 1025
Koniec 2009 [5-15] | [130-145] | [135-160]
B (6 %) Koniec 2005 9,8 90,2 100
Koniec 2007 11 92,3 103,3
Koniec 2009 [10-20] | [140-155] | [150-175]




15.5.2014 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 144/41
(w mln EUR)
Zapotrzebow- | Zapotrzebow-
Metoda Scenariusz () Analizowany | anie na kapital | anie na kapitat Facznic
okres na ryzyka na ryzyka
zbywalne niezbywalne
3
)
R
<
(&}
2
139 .
= | Kapital wplacony przekazany .
5 K 2011 40-8 -11 1
& | na podstawie komentarzy z dnia 31 maja 2012 r. oniec 20 [40-80] [70-110] 200
g
B
3
3
S
a,
T
Z

(') W nawiasie: roczna stopa wzrostu dziatalno$ci spodziewana w przedmiotowym scenariuszu
() Zapotrzebowanie na kapital na ryzyko zbywalne i niezbywalne nie sumuje si¢ i nie daje kwoty lacznej, poniewaz istnieje minimalny bezwzgledny
prég 3 mln EUR dla lat 2004-2006 i 3,2 mln EUR dla lat 2007-2009.
Zob. dokumenty przedstawione przez wiadze belgijskie w dniu 14 listopada 2011 r. (plik Excel, s. ,Kapital”). Wynika stad, Ze metod¢ QIS 2005
plus modelowanie wewnetrzne zastosowano wylacznie w celu oszacowania kapitalu przeznaczonego na ryzyko zbywalne i niezbywalne w 2005 r.
Dla lat pdézniejszych po 2005 r. kapitat oszacowano w [...]. Nalezy zauwazy¢, ze [...], co jest powodem, dla ktérego wyniki s3 identyczne w przy-
padku scenariusza 1A i 1B dla 2005 r. Wladze belgijskie uwzglednialy kapital niewplacony w wysokosci 50 mln EUR dopiero poczawszy od 2009
r. Sa to dane, ktére postuzyly do obliczenia ,return on equity” w nastepnym rozdziale.

)

W komentarzach z dnia 16 i 31 maja 2012 r. ONDD uscislit, ze w zwiazku z podjeciem strategicznych decyzji w
latach 2007-2009 (na przyklad o zmianie strategii reasekuracyjnej, zmianie parametréw ryzyka portfela ryzyk
niezbywalnych), ktére nie byly przewidziane w planie strategicznym z 2004 r., dokonano wewngtrznych przesu-
nig¢ kapitatu z dzialalnosci w zakresie ryzyka niezbywalnego do dzialalnosci w zakresie ryzyka zbywalnego.

3. Zasada prywatnego inwestora dziatajgcego w warunkach gospodarki rynkowej
Zdaniem wladz belgijskich wniesienie kapitalu poczatkowego przez ONDD w momencie utworzenia SA Ducroire
spelnia kryterium prywatnego inwestora dzialajgcego w warunkach gospodarki rynkowe;j.

Rentowno$¢ przewidywana w 2004 .

W nocie z kwietnia 2004 r. ONDD szacowalo, zgodnie ze scenariuszem 1B, zakladajagcym wzrost dzialalnosci o
6 %, stope zwrotu z kapitalu wlasnego (,return on equity” lub ,ROE”) na poziomie od 1,3 % do 1,5 % w pierw-
szych trzech latach dziatalnosci SA Ducroire (2005, 2006 i 2007) wliczajac rezerwy na wyréwnanie szkodowosci
i na poziomie od 2,2 % do 2,9 % w tym samym okresie, wylaczajac rezerwy na wyréwnanie szkodowosci.

Tabela 3

Prognozy finansowe — kwieciefi 2004 r. (zakres: Strefa 1 ,,10 panstw cztonkowskich” + Strefa 2)

(w tys. EUR)
Scenariusz 1A: Scenariusz 1B:
wzrost 3 % wzrost 6 %
Budzet Budzet Budzet Budzet Budzet Budzet
2005 2006 2007 2005 2006 2007
Wynik z dzialalno$ci ubezpieczeniowej - 527 -536 - 543 47 389 763
Wynik z dzialalnosci w zakresie zarzg- 1 643 1692 1742 1749 1885 2029
dzania
Wynik techniczny 1116 1156 1199 1797 2274 2792
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(w tys. EUR)
Scenariusz 1A: Scenariusz 1B:
wzrost 3 % wzrost 6 %
Budzet Budzet Budzet Budzet Budzet Budzet
2005 2006 2007 2005 2006 2007

Przeniesienie do rezerw na wyréw- - 837 - 867 - 899 -1 347 -1706 -2094
nanie
Wynik  techniczny po  odliczeniu 279 289 300 449 569 698
rezerw na wyréwnanie
Wrynik finansowy 2 360 2 468 2577 2 369 2 499 2 641
Podatki - 871 -910 - 949 -930 -1012 -1102
Wynik 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 (wynik/kapital) 1,2 % 1,2 % 1,3 % 1,3 % 1,4 % 1,5 %
Wynik + rezerwy na wyréwnanie 2 605 2715 2 826 3235 3761 4 331
Return on equity przed odliczeniem 1,7 % 1,8 % 1,9 % 2,2% 2,5% 2,9 %
rezerw na wyréwnanie
(wynik + rezerwy na wyréwnanie)/
kapitat
Cash flow 5744 5190 5 803 6 634 6 557 7 742
Poziom kapitalu wymagany dla dzia- 68 186 74 319

Zrédto: ONDD: S3 to prognozy finansowe przedstawione w zataczniku 8, s. 70 (nota zatytutowana ,Utworzenie spotki akcyjnej” przed-

stawiona zarzadowi ONDD z dnia 20 kwietnia 2004 r.) uwag wiadz belgijskich z dnia 1 czerwca 2011 r.

(72)

W nocie przedstawionej zarzadowi z dnia 28 wrzesnia 2004 r. — a wigc po utworzeniu SA Ducroire w dniu 23

wrzesnia 2004 r. — ONDD szacowal, wedlug scenariusza ,dynamicznego — wzrost do 6 %", ROE na poziomie
od 1,3 % do 1,9 % w latach 2005, 2006 i 2007 wliczajac rezerwy na wyréwnanie szkodowosci oraz od 2,8 %
do 4,3 % w tych samych latach, wylaczajac rezerwy na wyréwnanie szkodowosci. Prognozy finansowe z wrzesnia
2004 r. przedstawiajg wyniki nieznacznie réznigce si¢ od prognoz z kwietnia 2004 r., poniewaz te z wrze$nia
2004 r. opieraja si¢ na szerszym zakresie prowadzenia dzialalnosci (cala Strefa 1). Ponadto niektére zalozenia
zostaly zweryfikowane we wrze$niu 2004 r.

Tabela 4

Prognozy finansowe — wrzesiefi 2004 r. (zakres: lacznie Strefa 1 i Strefa 2)

(w tys. EUR)
Scenariusz 1A Scenariusz 1B
wzrost 3 % wzrost 6 %

Budzet Budzet Budzet Budzet Budzet Budzet

2005 2006 2007 2005 2006 2007
Wynik z dzialalno$ci ubezpiecze- -229 49 292 330 924 1 504
niowej (1)
w tym ryzyko niezbywalne (Strefa 2) 378 688 970 918 1537 2 148
w tym ryzyko zbywalne (Strefa 1 ,10 -619 -579 - 545 - 600 - 553 - 511
patistw przystepujgcych”)
w tym inne ryzyka zbywalne (Strefa 1 13 -12 3 31 43 109
Jnne paristwa”)
Wynik z dzialalno$ci w zakresie zarza- 1662 1734 1 805 1768 1924 2 086
dzania
Wynik techniczny 1433 1783 2096 2097 2 848 3 590
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(w tys. EUR)
Scenariusz 1A Scenariusz 1B
wzrost 3 % wzrost 6 %
Budzet Budzet Budzet Budzet Budzet Budzet
2005 2006 2007 2005 2006 2007

Przeniesienie do rezerw na wyréw- - 1066 -1383 -1672 -1564 -2182 -2392
nanie
Wynik techniczny po odliczeniu 367 400 425 533 667 1197
rezerw na wyréwnanie
Wynik finansowy 1366 1470 1581 1375 1 500 1642
Podatki - 568 - 637 - 706 - 626 -735 - 981
Wynik 1165 1233 1 300 1282 1432 1 858
Kapitat 100 000 | 100 000 | 100 000 | 100 000 | 100 000 100 000
Return on equity (wynik/kapitat) 1,2 % 1,2 % 1,3 % 1,3 % 1,4 % 1,9 %
Wynik + rezerwy na wyréwnanie 2 231 2616 2972 2 846 3614 4 251
Return on equity przed odlicze- 2,2 % 2,6 % 3,0 % 2,8 % 3,6 % 4,3 %
niem rezerw na wyréwnanie
(wynik + rezerwy na wyréwnanie)/
kapitat
Cash flow 5358 5152 6 080 6 233 6471 7796
Poziom kapitalu wymagany dla dzia- 73 506 82 798 92 150 77 419 88 931 100 696
talnosci

Zrédlo: ONDD:  Sg to prognozy finansowe przedstawione na s. 28 i w zalaczniku 9 noty zatytulowanej: ,Strategiczne wytyczne dla
ONDD i jej SA” przedstawionej zarzadowi ONDD w dniu 28 wrze$nia 2004 r., przedstawionej przez wladze belgij-
skie w dniu 1 czerwca 2011 r. jako zalacznik 10 do uwag Belgii.

(') Komisja stwierdzita bledy obliczeniowe w prognozach finansowych. W szczegélnosci suma wynikéw z dzialalno$ci ubezpiecze-
niowej dla poszczegdlnych zakreséw rdzni si¢ od tacznej kwoty wyniku z dzialalnoSci ubezpieczeniowej dla SA Ducroire. Bledy
sumowania pojawily si¢ w obliczeniach wyniku z dziatalno$ci ubezpieczeniowej tacznie dla SA Ducroire. Réznice te nie maja jednak
wplywu rzeczowego na oszacowanie ROE.

(73) Inaczej niz w nocie z kwietnia 2004 r. ROE jest obliczony na podstawie 100 mln EUR wplaconego kapitalu, bez
uwzglednienia dodatkowych 50 mIn EUR zainwestowanych, ale niewplaconych.

(74)  Odnosnie do ROE obliczonego dla dzialalnosci w zakresie ryzyka zbywalnego wladze belgijskie wyjasnily, ze taki
podzial, jak przedstawiono w nocie strategicznej zarzadowi w dniu 28 wrze$nia 2004 r. (*'), nie moze by¢ brany
pod uwage dla celow analizy rentownosci dzialalnosci w zakresie ryzyka zbywalnego i niezbywalnego. Wiadze
belgijskie wyjasnily (*), Ze prognozy te sg bledne, poniewaz poziom szkodowosci byt znacznie przeszacowany
dla ryzyka, ktdre stalo si¢ zbywalne w 2004 r., podczas gdy nie uwzgledniono mozliwosci, jaka ma ubezpieczy-
ciel, korygowania wysokosci skladek w przypadku stwierdzenia rzeczywiscie wysokiego poziomu szkodowosci.
Wiladze belgijskie przypominaja, ze, podejmujac decyzje o wysokosci kapitatu SA Ducroire, zarzad ONDD nie
oparl si¢ na takim podziale, jak przedstawiono w zalgczniku 9 noty strategicznej.

Rentownos¢ wedlug prognoz sporzqdzonych ex post w 2011 r.

(75) Prognozy z 2004 r. nie postuzyly zatem jako podstawa do rozdzielenia prognoz dla ryzyka zbywalnego i niezby-
walnego przedstawionych Komisji w czerwcu 2011 r. W uwagach z czerwca 2011 r. natomiast oparto si¢ na
danych historycznych sprzed 2004 r. i na wynikach 6wczesnych konkurentéw SA Ducroire. Belgia jest zdania, ze
podejscie zastosowane w uwagach z czerwca 2011 r. najlepiej odzwierciedla rozumowanie, jakie zastosowalby
inwestor prywatny w 2004 r. i jest spdjne ze skonsolidowanym wynikiem finansowym.

(*') Zob. ,Uwagi Belgii dotyczace decyzji Komisji Europejskiej z dnia 24 lutego 2011 r.” przedstawione przez wiadze belgijskie w dniu 1
czerwca 2011 ., zalgcznik 10.

(*) Zob. ,Odpowiedz na pytania Komisji Europejskiej z dnia 28 lipca 2011 r.” przedstawiona przez wladze belgijskie w dniu 5 grudnia
2011r,s.33.
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(76) W uwagach z czerwca 2011 r. wladze belgijskie oszacowaly rentownos¢ dla ryzyka zbywalnego w odniesieniu do
kapitalu przeznaczonego na t¢ dzialalno$¢ zgodnie z modelem Wyplacalnosé I (wzér standardowy QIS 5 i model
wewnetrzny), czyli metoda, ktéra zostala opracowana ex post na wniosek Komisji. Nalezy zauwazy¢, ze réznica
miedzy minimalng wysokoscia kapitalu wedtug tego wzoru, tj. 82 mln EUR, a kapitalem faktycznie wplaconym,
tj. 100 mln EUR, byla przeznaczona na dzialalno$¢ w zakresie ryzyka zbywalnego i niezbywalnego proporcjo-
nalnie do ich udzialu w kapitale minimalnym wynoszacym 82 mln EUR. Wynika stad, ze kapital ,skorygowany”
oszacowany przez ONDD dla ryzyka zbywalnego wynosit 9,8 mln EUR w 2005 r. (**) (zob. tabela 5 ponizej).

(77) Na podstawie skorygowanych prognoz finansowych, przedstawionych przez wladze belgijskie w 2011 r. oraz
szacunkéw kapitalu przeznaczonego na dzialalno$¢ w zakresie ryzyka zbywalnego, jak wyja$niono w motywie
76, rentowno$¢ dzialalno$ci w zakresie ryzyka zbywalnego w okresie 2005-2007 ustalona przez wiladze belgij-
skie wynosila jak ponizej:

Tabela 5

Prognozy finansowe obliczone ponownie w 2011 r. ()

(w tys. EUR)
Scenariusz 1B Scenariusz 1B
(wzrost 6 %) (wzrost 6 %)
ryzyko zbywalne ryzyko niezbywalne
P f Budzet Budzet Budzet Budzet Budzet Budzet
rognozy Hinansowe 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Wynik z dzialalnosci ubezpieczeniowej 656 516 596 - 326 408 908
Wynik z dziatalnosci w zakresie zarzg- 292 329 363 1476 1596 1723
dzania
Wynik techniczny przed odlicze- 948 845 959 1150 2 004 2 631
niem rezerw
Przeniesienie do rezerw na wyréw- - 328 - 347 - 368 -1236 -1835 -2024
nanie
Wynik techniczny po odliczeniu 620 497 591 -86 170 607
rezerw na wyréwnanie
Wynik finansowy 280 347 374 1095 1153 1268
Podatki - 297 -279 - 318 -330 - 456 - 664
Wynik po opodatkowaniu 603 566 646 679 866 1212
Kapital (QIS 5 + model wewnegtrzny) 9756 10 322 10 969 90 244 91 110 92 321
skorygowany (?)
Kapital skorygowany + rezerwy na 9756 10 437 11 205 90 244 91 743 93 671
wyréwnanie
ROE (wynik/kapital) 6,2 % 5,5 % 5,9 % 0,8 % 1,0 % 1,3 %
Wynik + rezerwy na wyréwnanie 823 799 893 1511 2 068 2519
ROE przed odliczeniem rezerw na 84 % 7,7 % 8,0 % 1,7 % 2,3 % 2,7 %
wyréwnanie

(") Zob. uwagi wladz belgijskich z dnia 14 listopada 2011 r. (pliki Excel ,201105 P&L et Bilan Business Plan Scenario 1B”, s. P&L_ces-
sibles et PL_non_cessibles).

() Wynika stad, ze metoda QIS 2005 plus modelowanie wewngtrzne byla zastosowana wylacznie w celu ustalenia wysokosci kapitalu
na ryzyka zbywalne i niezbywalne w 2005 r. Kapital na 2006 r. i 2007 r. zostal oszacowany na podstawie kapitalu z 2005 r. plus
faczne prognozowane zyski za dany okres.

(**) Belgia dokonala nastgpujacych wyliczeri dla ryzyka zbywalnego: 8 mln EUR + [(100 mln EUR — 82 mln EUR) x (8 mln EUR/82 mln
EUR)]. Podobnych obliczen dokonano w przypadku ryzyka niezbywalnego.
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(78) ROE jest obliczony przez wladze belgijskie na podstawie 100 mln EUR kapitalu wplaconego, bez uwzglednienia
dodatkowych 50 mln EUR zainwestowanych, ale wplaconych dopiero w 2009 .

(79) Na watpliwos¢ podniesiong w decyzji o wszczeciu postepowania, Ze prywatny inwestor wymagatby wynagro-
dzenia za kapital niewplacony, poniewaz stracitby go w przypadku upadlosci, wladze belgijskie odpowiedzialy, ze
utrzymujg swoje stanowisko, tj. Ze kapital w wysokosci 50 mln EUR nie powinien by¢ uwzgledniany w oblicze-
niach rentownosci do momentu catkowitej jego wplaty. Zdaniem wiadz belgijskich jedynym skutkiem upadlosci
(w przypadku, gdyby pociggala za soba wezwanie do wplaty salda subskrybowanego kapitatu) byloby skrécenie
czasu trwania takiej inwestycji. Wladze belgijskie dodaly ponadto, Ze — az do momentu wplacenia kapitalu w
2009 r. — ONDD byla w stanie dowolnie ulokowa¢ ten kapital w wysokosci 50 mIn EUR na rynku, aby osiagnaé
odpowiedni zysk.

(80)  Ponadto zdaniem wladz belgijskich stopa inwestycji na poziomie 2 %, zastosowana w prognozach z 2004 r. i
uwzgledniona w obliczeniach przedstawionych w tabeli 5 jest nizsza od stopy, jaka prywatny inwestor prawdopo-
dobnie by zastosowal. Stosujac stope inwestycji na poziomie 3,5 %, wladze belgijskie ustalily, ze prognozowana
rentowno$¢ z dzialalnoci w zakresie ryzyk zbywalnych (ROE skorygowane dla rezerwy na wyréwnanie) osiagne-
taby w latach 2005-2007 poziom okolo 9,7-10,4 % (w poréwnaniu z poziomem okolo 7,7-8,4 % przy stopie
inwestycji na poziomie 2 %) (*%).

Zastosowanie wskaZnika ROR

(81) Wladze belgijskie twierdzg, Ze najbardziej odpowiednim wskazZnikiem do ustalenia spodziewanego zwrotu z
inwestycji jest ,Economic Return on Revenue” (dalej ,ROR”), cho¢ wskaznik ten nie pojawia si¢ w prognozach
finansowych ex ante (biznesplan ONDD). Wskaznik ten obliczany jest jako stosunek dochodu technicznego (przed
przeniesieniem do rezerw na wyréwnanie) do obrotu (skfadki ubezpieczeniowe). Zdaniem wladz belgijskich ROR
jest najbardziej odpowiednim wskaznikiem, poniewaz:

a) obliczany jest przed odliczeniem rezerw na wyréwnanie, narzuconych przez belgijskie organy ostrozno$ciowe,
co ma zréwnowazy¢ wynik w czasie i pokry¢ w przyszlosci ewentualne straty wynikajace z przyszlej dziatal-
nosci;

b) ROR dokladnie odzwierciedla rentowno$¢ dzialalno$ci w zakresie ubezpieczenia kredytéw, wyodrebniajac ja
od rentownosci czysto finansowej. Wskazuje zatem rentowno$¢ zwiazang z zasadniczg czescig dzialalnosci w
zakresie ubezpieczenia kredytow.

(82) Przy ROR na poziomie 16,5 % i 18,5 % odpowiednio w 2005 r. i w 2006 r. SA Ducroire bylaby bardziej
rentowna (*°) niz trzy duze podmioty dzialajace w sektorze ubezpieczenia kredytéw: Coface, Euler Hermes i Atra-
dius, ktérych ROR w 2005 r. i w 2006 r. wynosit odpowiednio 9,7 % i 10,9 %, 16,0 % i 16,9 %, 9,3 %1 11,9 %.

Ustalanie spodziewanej rentownosci

(83) W odpowiedzi na uwage Komisji, ze malo prawdopodobne jest, by prywatny inwestor opieral si¢ wylacznie na
wskazniku ROR, by oceni¢ rentowno$¢ inwestycji, jaka zamierza zrealizowaé, wladze belgijskie zaproponowaly
dwie nowe metody, aby wykazaé, Ze rentowno$¢ SA Ducroire byla wystarczajaca w momencie kapitalizacji.
Metody te to: a) model ,Capital Asset Pricing Model” (dalej ,CAPM”) (*), ktéry pozwala na oszacowanie stopy
zwrotu oczekiwanej przez rynek dla aktywéw finansowych w zaleznosci od zwigzanego z nimi ryzyka; i b)
,benchmarking” (analiza poréwnawcza) rentownosci ubezpieczycieli kredytow.

(**) Zob. dokument przedstawiony przez wladze belgijskie w dniu 5 grudnia 2011 r. ,OdpowiedZ na pytania Komisji Europejskiej z dnia 28
lipca 2011 1., s. 381 39.

(*) Zob. ,Uwagi Belgii dotyczace decyzji Komisji Europejskiej z dnia 24 lutego 2011 r.” przedstawione przez wiadze belgijskie w dniu 1
czerwca 2011 r., s. 38.

(**) Model wyceny aktywéw kapitalowych (CAPM).
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(84)  Zgodnie z modelem CAPM koszt kapitalu ustalany jest wedtug nastepujacego wzoru:

Koszt kapitalu = stopa wolna od ryzyka + premia z tytulu ryzyka kapitalowego
Koszt kapitalu = stopa wolna od ryzyka + wspolczynnik beta aktywu (*) [premia z tytutu ryzyka rynkowego]

gdzie wspdlczynnik beta aktywu to stosunek zmiennosci rentownosci danego aktywu do rentownosci rynkowej

(85) Wladze belgijskie oszacowaly koszt kapitalu SA Ducroire w sposéb przedstawiony na ponizszym wykresie.

Sredni wskaznik dla 10-letnich obligacji
liniowych (OLO) wyemitowanych przez
panstwo belgijskie w 2004 r. ($r. roczna)

— 0,7 =beta ubezpieczenia innego niz na zycie oparty na
regresji 14 ubezpieczycieli w latach 1985-2004

— 0,8 =Dbeta stwierdzony na przykladzie Euler- Hermes
(jedynej europejskiej spdlki dzialajacej w sektorze
ubezpieczen kredytéw notowanej na gieldzie) w latach
2000-2004

Stopa wolna

Wspélczynnik
beta

Koszi
kapitalu 0,7-08
6,6-79%

Premia z
tytulu ryzyka

kapitalowego
2,5-3,8% Premi
remia z

tytuluryzyka
kapitalowego

— 3,6 = szacunkowa wielkos¢ premii z tytutu ryzyka rynkowego 3,6-4,7%

dla pafistw G7 w 2002 r. (Salomons et al)
— 4,7 = szacunkowa wielko§¢ premii z tytulu ryzyka rynkowego
dla Belgii w 2002 r. (Dimson et al)

(86)  Zgodnie z szacunkami ONDD opierajgcymi si¢ na CAPM prywatny inwestor dzialajagcy w belgijskim sektorze
ubezpieczen innych niz na zycie oczekiwatby w 2004 r. rentownosci na poziomie co najmniej 7— 8 %.

(87) W celu przeprowadzenia analizy poréwnawczej rentownosci osiaganej w przeszlosci w tym sektorze wladze
belgijskie wybraly probke ubezpieczycieli sposrdd tych, ktérzy spetniali nastepujgce kryteria: a) podmioty europe;j-
skie, b) dla ktérych ubezpieczenia kredytéw stanowig dziatalno$¢ gléwna, c) ktérzy dzialajg gtéwnie w sektorze
ryzyka zbywalnego, ale majg tez dzialalno$¢ w sektorze ryzyka niezbywalnego, za wyjatkiem przedsigbiorstw
podlegajacych procedurze pomocy pafstwa lub utworzonych po 2004 r. i z wylaczeniem oddzialéw przedsie-
biorstw wchodzacych w sklad probki. Probka obejmuje 11 ubezpieczycieli. Zdaniem wiladz belgijskich dla ubez-
pieczycieli kredytow, ktorzy dzialaja gléwnie w sektorze ryzyka zbywalnego, odnotowuje si¢ Sredni wskaznik
ROE na poziomie 6-7,5 % w zaleznosci od rozpatrywanego okresu (tj. uwzgledniajac lub nie lata kryzysu). Sredni
ROE dla tych 11 ubezpieczycieli w 2004 r. wynidst 7,8 % w poréwnaniu ze Srednim ROE wynoszacym 13,3 %
trzech podmiotéw stanowigcych odniesienie dla rynku (zob. tabela 6).



Tabela 6

Analiza poréwnawcza rentownosci ubezpieczycieli kredytéw przedstawiony przez Belgie
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ubezpieczy-
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stwa, dla Caucion
ktorych ubez-
pieczenia

kredytow

stanowig dzia- Baez Bulgaria 60 0,5 4,7 8,7 53 | 11,5 | 10,6 14,2 4,7 4,7 9,2
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informacji).

Skorygowany po uwzglednieniu rezerw na wyréwnanie.
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(88)  Zdaniem wiadz belgijskich szacowana rentownos$¢ przed odliczeniem rezerw na wyréwnanie (ROE przed odlicze-
niem rezerw na wyréwnanie) z dzialalno$ci w zakresie ryzyka zbywalnego, zgodnie z prognozami finansowymi
obliczonymi na nowo przez wladze belgijskie w 2011 r. wg scenariusza 1B (zob. tabela 5), jest zgodna z
poziomem rentownosci, jakiego oczekiwalby inwestor prywatny w 2004 r. (wielko$¢ szacowana przez wladze
belgijskie na podstawie kosztu kapitatu zgodnie z modelem CAPM i na podstawie analizy poréwnawczej rentow-
nosci ubezpieczycieli kredytéw, zob. odpowiednio motywy 86 i 87).

Rozdziat kont

(89) Na zadanie Komisji sformutowane w decyzji o wszczeciu postepowania, by zastosowac si¢ do pkt. 4.3 komuni-
katu w sprawie ubezpieczenia kredytéw eksportowych, ktory narzuca osobng ksiggowos¢ i oddzielne konta dla
dzialalnosci zwigzanej z ubezpieczeniem ryzyka zbywalnego i niezbywalnego, wladze belgijskie odpowiedzialy, ze
taki rozdzial kont nie jest wymagany. Po dniu 1 stycznia 2005 r. dzialalno$¢ krétkoterminowa (w zakresie ryzyka
zbywalnego i niezbywalnego) prowadzona jest w ramach SA Ducroire w zwiazku z przeniesieniem istniejgcej
dzialalnosci. Zdaniem wladz belgijskich, poniewaz SA Ducroire nie korzysta ze wsparcia panstwa, réwniez w za-
kresie prowadzonej dzialalno$ci zwigzanej z ryzykiem niezbywalnym, Belgia jest zdania, ze nie jest konieczne
ustanawianie odrgbnych kont.

V. OCENA SRODKA POMOCY
V.1. ISTNIENIE POMOCY PANSTWA

(90)  Art. 107 ust. 1 TFUE stanowi, ze — z zastrzezeniem innych postanowiefi przewidzianych w Traktatach, wszelka
pomoc przyznawana przez panstwo czlonkowskie lub przy uzyciu zasobéw panstwowych w jakiejkolwiek
formie, ktéra zakldca lub grozi zakléceniem konkurencji poprzez sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub
produkgji niektérych towaréw, jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym w zakresie, w jakim wplywa na wymiang
handlowg miedzy panstwami cztonkowskimi.

(91) Komisja musi w pierwszym etapie przeanalizowal, czy przedmiotowe $rodki stanowig pomoc panstwa w rozu-
mieniu art. 107 ust. 1 TFUE. W zwigzku z tym w kolejnych rozdzialach Komisja analizuje $rodki w $wietle
poszczegdlnych kryteriéw $wiadczgcych o istnieniu pomocy.

V.1.1. Istnienie korzysci

V.1.1.1 Istnienie korzysci ze wzgledu na gwarancje paristwa (Srodek 1) i ewentualne wewngtrzne przesunigcia Srodkéw na
rzecz dziatalnosci w zakresie ryzyka zbywalnego w ramach ONDD ($rodek 2)

(92) Zgodnie z pkt 3.1 i 3.2 komunikatu w sprawie ubezpieczenia kredytéw eksportowych gwarancja panstwa, z
ktérej korzysta przedsigbiorstwo dzialajace w sektorze ubezpieczenia kredytéw eksportowych, moze przysparzaé
temu przedsigbiorstwu korzy$¢ finansowa w poréwnaniu z konkurentami. Dlatego tez postgpowanie wyjasniajace
wszczete dnia 23 lutego 2011 r. (zob. motyw 26) dotyczylo w szczeg6lnoSci gwarancji panstwa belgijskiego, z
ktorej korzystal ONDD na prowadzenie swojej dziatalno$ci w zakresie ryzyka zbywalnego.

(93) Poczawszy od dnia 1 wrze$nia 2003 r. konto zwane ,komercyjnym”, ktére zdaniem wiladz belgijskich nie korzys-
talo z gwarancji panstwa, zostalo przypisane dzialalnosci ONDD zwiazanej z ryzykiem krétkoterminowym, w
tym ryzykiem zbywalnym.

(94) Poniewaz w ramach ONDD nie istnialy odrebne konta, ktére pozwolilyby na rozréznienie dziatalnosci w zakresie
ubezpieczenia ryzyka zbywalnego od dzialalnosci w zakresie ubezpieczenia ryzyka niezbywalnego, wiadze belgij-
skie zostaly wezwane do uiciSlenia, jaka cze$¢ gwarancji pafistwa mozna uznaé za przypisana, do dnia 31
sierpnia 2003 r., dzialalno$ci zwigzanej z ryzykiem zbywalnym. Wladze zostaly réwniez wezwane do dostar-
czenia dowodow, ze gwarancja ta ustala z dniem 31 sierpnia 2003 r. a nie w momencie utworzenia SA Ducroire
w dniu 1 stycznia 2005 r.

(95) Wladze belgijskie poinformowaly, ze od 1993 r. ONDD nie oferuje juz pokrycia ryzyka dla dluznikéw w ,Strefie
17 (*). Po 1993 r. dzialalnos¢ ONDD dotyczyta wylacznie ryzyka niezbywalnego. Tylko w bardzo wyjatkowych
przypadkach ONDD przyznawalo pokrycie ryzyk zbywalnych.

(*) Zob. przypis 21.



L 144/50 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 15.5.2014

(96) Jak stwierdzono w motywie 34, Belgia uscislita, ze przed dniem 1 maja 2004 r. ONDD prowadzil dzialalno$¢
zwigzang z ryzykiem zbywalnym w niewielkim zakresie. Ponadto procent ryzyka zbywalnego, jakie w tamtym
okresie bylo pokryte, byt bardzo niski wylacznie z powodu powigzania tego ryzyka z ryzykiem niezbywalnym.
Konkretny przypadek (*¥) jest nastepujacy: ,Ubezpieczony X sprzedawal towary posrednikowi A, majacemu
siedzibe w strefie 1, ktéry odsprzedawat je klientowi koficowemu B, majacemu siedzibe w strefie 2. W wickszosci
przypadkéw towary byly dostarczane bezposrednio klientowi koficowemu B. Zaplata za fakture ubezpieczonego
X przez posrednika A byla w rzeczywistoSci powiazana z zaplatg za fakture posrednika A przez klienta konco-
wego B. Ubezpieczeni na ogét nie znajdowali ochrony u innego ubezpieczyciela kredytu, poniewaz byly to
operacje zwigzane z ryzykiem politycznym panstwa, w ktérym miat siedzibe klient koficowy B”.

(97)  Wladze belgijskie potwierdzily, ze prywatni ubezpieczyciele kredytéw nie pokrywali tego rodzaju ryzyka.

(98) W $wietle informacji przedstawionych w motywach 93-95 uznaje sig, ze cho¢ teoretycznie ryzyko to jest kwalifi-
kowane jako zbywalne (ze wzgledu na gtéwne powiazanie migdzy ubezpieczonym eksporterem X a posrednikiem
A), w praktyce nalezy traktowad je jako niezbywalne ze wzgledu na warunki rynkowe panujagce w tamtym
okresie. Ponadto przed dniem 1 maja 2004 r. ryzyko to bylo pokrywane przez ONDD tylko w bardzo wyjatko-
wych przypadkach, o czym $wiadczy fakt, ze wigzalo si¢ z nim mniej niz [0-2 %] skladek (w okresie 2000-
2004) krotkoterminowego portfela ONDD (zob. motyw 34).

(99) Wladze belgijskie dostarczyly réwniez dowody na to, ze gwarancja panstwa, z ktérej korzystat ONDD na swoja
dzialalno$¢ zwigzana z ryzykiem zbywalnym, przestala obowigzywaé z dniem 1 wrzesnia 2003 r. Gwarancja ta
bowiem wygasta w momencie przeniesienia ryzyk zbywalnych na konto komercyjne, dla ktérego ONDD uzyskal
zezwolenie OCA (*), wlasnie dlatego, ze konto to nie korzystalo z gwarancji pafistwa. Dekret krolewski (arrété
royal) regulujacy dzialalno$¢ prowadzong przez ONDD na wlasny rachunek bez gwarancji panstwa i opubliko-
wany dnia 1 wrze$nia 2003 r., z t3 samag data wejécia w Zzycie, wskazuje, ktére operacje mogg by¢ zaliczone do
tego konta. Po wejsciu w zycie dekretu krélewskiego (*) wszystkie ryzyka pokrywane polisa eksportera i obejmu-
jace okres krétszy niz 2 lata sa regulowane przez art. 3 ust. 2 Ustawy z 1939 r. (dziatalnos¢ na rachunek ONDD
bez gwarancji pafistwa).

(100) Podsumowujac — watpliwosci, jakie podniosta Komisja w decyzji o wszczeciu postepowania i dotyczace istnienia
korzySci dla dzialalnoSci w zakresie ryzyka zbywalnego ze wzgledu na istnienie gwarancji pafistwa, zostaly
rozwiane. Uznaje si¢ bowiem, ze gwarancja pafistwa, z ktorej ONDD korzystal na rzecz swojej dzialalnosci zwia-
zanej z ryzykiem zbywalnym do sierpnia 2003 r. nie przysporzyla tej dzialalnosci korzysci wzgledem konku-
rentéw, poniewaz nie istniala wowczas dziatalno$¢ rzeczywiscie zwiazana z ryzykiem zbywalnym. Ponadto nie
byly podejmowane jakiekolwiek préoby rozwijania dzialalno$ci rzeczywiscie zwigzanej z ryzykiem zbywalnym w
oparciu o gwarancj¢ panstwa. Mozna réwniez podsumowacd, ze cala dzialalno$¢ zwigzana z ryzykiem krétkoter-
minowym przestala korzystal z gwarancji pafistwa poczawszy od dnia 1 wrze$nia 2003 r.

(101) Wewnetrzne przesuniecia Srodkow na rzecz dzialalnos$ci w zakresie ryzyka zbywalnego w ramach ONDD nie
mialy miejsca, poniewaz w rzeczywistoSci nie byla prowadzona dzialalno$¢ w tym zakresie. Nie byly podejmo-
wane jakiekolwiek proby rozwijania dzialalnosci rzeczywiscie zwigzanej z ryzykiem zbywalnym w oparciu o
przesunigcia $rodkéw z dzialalnosci niezbywalnej (zob. motyw 98). Podsumowujac, stwierdza sig, ze nie istnieja
dowody potwierdzajace zaistnienie przesunie¢ $rodkéw na rzecz dzialalnoéci w zakresie ryzyka zbywalnego w
ramach ONDD lub jakgkolwiek inng korzys¢, jaka méglby odnies¢ ONDD w zwigzku z takimi przeniesieniami.

(102) Podsumowujac, Srodek 1 i $rodek 2 nie sprzyja przedsigbiorstwu w rozumieniu art. 107 TFUE. W zwigzku z tym
$rodki te nie stanowia pomocy panstwa.

(103) Dlatego tez analiza innych kryteriéw, $wiadczacych o istnieniu pomocy (zasoby pafistwowe, selektywnos¢, zakto-
cenie konkurencji), nie bedzie przeprowadzana dla $rodka 1 i Srodka 2 w dalszej czgsci niniejszej decyzji.

(*) Zob. ,Uwagi Belgii dotyczace decyzji Komisji Europejskiej z dnia 24 lutego 2011 r.” przedstawione przez wiadze belgijskie w dniu 1
czerwca 2011 r.,s. 13-14.

(*) W mysl art. 2 ust. 2 lit. d) dyrektywy Rady 73/239/EWG (wéwczas obowigzujacej) ONDD nie moglo uzyskaé zezwolenia OCA,
poniewaz jego operacje byly objete gwarancja panfistwa belgijskiego. Od momentu rozpoczecia dzialalnosci nieobjetej gwarancja
panstwa belgijskiego, wydzielonej jako konto zwane ,komercyjnym”, ONDD nie moglo juz korzysta¢ ze zwolnienia okre$lonego w art.
2 ust. 2 lit. d) i musiato uzyska¢ zezwolenie od OCA.

(*) Zob.s. 15 dokumentu przedlozonego przez wladze belgijskie w dniu 1 czerwca 2011 1.
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V.1.1.2 Istnienie korzysci z tytulu przekazania kapitatu na rzecz SA Ducroire (Srodek 3)
Zakres oceny niezbgdny do ustalenia, czy przekazanie kapitatu na rzecz SA Ducroire stanowi pomoc

(104) Zgodnie z decyzja o wszczeciu postepowania (zob. motywy 27 i 28 niniejszej decyzji) dwie ponizsze kwoty
powinny zostal odliczone od kwoty wniesionego kapitalu poczatkowego do SA Ducroire, poniewaz nie stanowig
one pomocy:

a) cze$¢ kapitatu stuzaca wsparciu dzialalnosci w zakresie ryzyka niezbywalnego (pierwsze kryterium wyklu-
czenia);

b) cz¢$¢ kapitatu przynoszaca juz w ramach ONDD korzysci dzialalnosci zwigzanej z ryzykiem zbywalnym i
wprost przeniesiona do SA Ducroire wraz z powiazana dzialalnoscig. Byla to wowczas tylko zmiana formy
prawnej wczesniej juz istniejacej dzialalnosci gospodarczej wraz z powigzanym z nig kapitalem. W oparciu o
podejscie zastosowane w decyzji o utworzeniu Banque Postale (') stwierdza sig, ze takie przeniesienie kapitatu
nie przynosi dodatkowej korzysci przedmiotowej dzialalnosci, a zatem nie moze stanowi¢ pomocy jako takiej
(drugie kryterium wykluczenia).

(105) Aby postepowaé zgodnie z podejsciem przedstawionym w decyzji o wszczeciu postgpowania, Komisja musialaby
najpierw zastosowac te dwa kryteria wykluczenia.

(106) Tymczasem Belgia przytoczyla argument, ktéry opiera si¢ na drugim kryterium wykluczenia i ktéry — jesli
okazalby si¢ wlasciwy — umozliwilby natychmiastowe wykluczenie zakwalifikowania jako pomocy calego Srodka
3. Komisja wykaze wigc najpierw, Ze argument ten nie jest zasadny, a nastgpnie zastosuje obydwa kryteria wyklu-
czenia przedstawione w decyzji o wszczeciu postgpowania.

Odrzucenie twierdzenia Belgii, Ze cata kwota 150 min EUR byla zwigzana z dziatalnoscig przeniesiong w 2004 r.

(107) W odpowiedzi na decyzje o wszczeciu postgpowania Belgia przywolata na swoja korzys¢ i rozszerzyta drugie
kryterium wykluczenia, zgodnie z ktérym kapital, ktéry przynosit korzysci dla dzialalnosci w zakresie ryzyka
zbywalnego w ramach ONDD tuz przed jej przeniesieniem do SA Ducroire z dniem 1 stycznia 2005 r. nie
stanowi pomocy. Scislej méwiac, Belgia uwaza, ze caly kapital poczatkowy w wysokosci 150 min EUR przeka-
zany SA Ducroire stanowil kapital gospodarczy zwiazany z przeniesiona krétkoterminows dzialalnoscig ubezpie-
czeniowa (zbywalng i niezbywalng). Belgia uwaza, ze utworzenie SA Ducroire z jej kapitalem poczgtkowym w
wysokosci 150 mln EUR jest tylko zmiana formy prawnej istniejacej dzialalnosci i powigzanego z nig kapitatu.
Zatem calo$¢ wniesionego kapitalu poczatkowego nie stanowi pomocy. W zwiazku z tym, ze kapital ten mialby
nie stanowi¢ pomocy, zdaniem Belgii nie ma potrzeby sprawdzad, jak kapital ten zostal nastepnie wykorzystany
przez SA Ducroire (tj. czy zostal przeznaczony na ryzyko zbywalne czy niezbywalne — pierwsze kryterium
wykluczenia).

(108) Celem poparcia tego twierdzenia wiladze belgijskie podkreslaja, ze subskrypcja 150 mln EUR w kapitale SA
Ducroire byta konieczna i to juz od poczatku 2005 r. Wladze belgijskie uzasadniajg ten poziom dokapitalizo-
wania ,obecnymi standardami” opracowanymi w ramach przyjecia dyrektywy Wyplacalno$¢ IT (*?) (metoda zwana
,standardowa” zgodnie z takimi parametrami technicznymi, jakie ustalono w analizie wplywu ,QIS 5” przeprowa-
dzonej dla Belgii w marcu 2011 r)) dla wszystkich ryzyk ponoszonych przez SA Ducroire za wyjatkiem ryzyka
politycznego, dla ktérego zastosowano modelowanie wewnetrzne w celu ustalenia zapotrzebowania na kapital na
pokrycie tego ryzyka. Jak wskazano w czg$ci ,Wyplacalno§¢ Il z wewnetrznym modelowaniem w zakresie ryzyka
politycznego” tabeli 2, kapital w wysokosci [125-150] mln EUR byt niezbedny dla pokrycia przewidywanego
poziomu dzialalno$ci w 2009 .

(1) Zob. decyzja Komisji z dnia 21 grudnia 2005 r. w sprawie N 531/2005 ,Srodki na utworzenie i dziatalnos¢ Banque Postale”, Dz.U. C
21/2006 z 28.1.2006, s. 2, dostgpna na stronie: http://ec.ecuropa.eufeu_law/state_aids/comp-2005/n531-05.pdf.
(*}) Zob. przypis nr 29.
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(109) Komisja zauwaza, ze pojecie ,kapitalu powiazanego z przeniesiong dziatalnoscia” jest zdefiniowane w decyzji
Komisji z dnia 21 grudnia 2005 r. ,Srodki na utworzenie i dzialalno$¢ Banque Postale” (). W tym przypadku
stwierdzono, Ze przeniesienie nie stanowilo nowego kapitalu, poniewaz do nowoutworzonego podmiotu praw-
nego ,La Banque Postale” zostaly przeniesione wylacznie Srodki wlasne zwigzane z dzialalnoscig w zakresie ustug
finansowych przedsiebiorstwa La Poste. Innymi stlowy byly to wylacznie istniejace $rodki wlasne i wyraznie
uprzednio przypisane do przeniesionych dobr, praw i zobowigzaf. Analiza dotyczyla zatem kapitatu, ktéry byt
juz formalnie powigzany z przeniesiong dzialalnoscia, a nie na perspektywicznych szacunkach kapitalu, jaki
zasadne byloby przekaza¢ nowemu podmiotowi, aby wesprzec jego przyszly rozwoj.

(110) Jak wczesniej wyjasniono, od dnia 1 wrze$nia 2003 r. dzialalno$cig zwigzang z ryzykiem krétkoterminowym
(zbywalnym i niezbywalnym) przeniesiong do SA Ducroire zarzagdzano w ramach ONDD poprzez konto komer-
cyjne. Na konto to przeznaczono kapital w wysokosci [45-70] mln EUR. Ponadto, jak wskazano w motywie 99,
ONDD uzyskat specjalne i dotyczace wylgcznie konta komercyjnego (i kapitalu z nim powiazanego w wysokosci
[45-70] mIn EUR) zezwolenie krajowego organu regulacyjnego ubezpieczycieli (OCA). Przepisy i kontrole OCA
dotyczyly miedzy innymi przestrzegania zasad wyplacalnosci (minimalny fundusz gwarancyjny, wymagany

margines wyplacalnoéci) (*). Wynika stad, ze — zgodnie z zasadami ostrozno$ciowymi obowigzujacymi w
tamtym okresie — ta krétkoterminowa dziatalno$¢ przypisana do konta komercyjnego byla wystarczajagco doka-
pitalizowana.

(111) W tej kwestii Komisja zauwaza, ze zgodnie z wewnetrzng notg z dnia 20 kwietnia 2004 r. (**), na podstawie
ktérej podjeta zostata decyzja o utworzeniu SA Ducroire i przyznaniu tej spélce kapitalu w wysokosci 150 mln
EUR, kapital $ciSle zwigzany z dzialalnoscig w zakresie ryzyka krétkoterminowego skladat si¢ z kapitatu zarejes-
trowanego na koncie komercyjnym oraz z zysku z okresu 16 miesiecy (od dnia 1 wrzesnia 2003 r. do dnia 31
grudnia 2004 r.) szacowanego na kwote [0-5] mln EUR. W nocie uscisla sig, ze ,w kapitale spotki wynoszacym
150 mln EUR kwota [45-70] milionéw pochodzi z przeniesienia $rodkéw whasnych z konta komercyjnego”.
Komisja wnioskuje zatem, ze w momencie podejmowania decyzji o utworzeniu SA Ducroire kapital, jaki mozna
bylo uznaé za formalnie przeznaczony na dzialalno$¢ krétkoterminowq na dzien 31 grudnia 2004 r. wynosit
tylko [45-75] mln EUR ([45-70] mln EUR plus zysk szacowany na [0-5] mIn EUR). Stad wylacznie przeniesiony
kapitalu wynoszacy [45-75] mln EUR stanowi cze$¢ kapitatu, ktéra juz w ramach ONDD przynosita korzysci
dzialalnosci zwigzanej z ryzykiem krétkoterminowym i zostala przeniesiona do SA Ducroire. Przeniesienie to nie
moze zatem stanowi¢ nowej korzysci dla tej dzialalnosci, a wigc nie moze stanowi¢ pomocy.

(112) Komisja odrzuca zatem twierdzenie Belgii, Ze caly poczatkowy kapital w wysokosci 150 mln EUR stanowi tylko
przeniesiony kapital, ktéry juz wcze$niej w ramach ONDD byt przypisany przeniesionej dzialalnosci i nie moze
w zwigzku z tym zostaé uznany za korzy$¢. Komisja uwaza, ze roznica miedzy kwota [45-75] mln EUR a kapi-
talem faktycznie subskrybowanym w wysokosci 150 mln EUR stanowi kapital dodatkowy i nowg korzys¢ dla tej
dziatalnosci.

(113) Dodatkowo Komisja zauwaza, Ze noty wewnetrzne z 2004 r., ktére stanowily podstawe decyzji ONDD o zasi-
leniu SA Ducroire kapitalem w wysokosci 150 mln EUR (zdecydowanie przewyzszajacym kwote [45-75] mln
EUR przypisang do konta komercyjnego) wskazuja, ze ONDD rozpatrywal rézne scenariusze rozwoju dziatal-
nosci SA Ducroire w przyszlosci. Zapotrzebowanie na kapital w wysokosci 150 mln EUR zostalo wigc ustalone
na podstawie zakladanego rozwoju dzialalnosci SA Ducroire w przyszlosci. Mozna zatem wnioskowad, ze
podejscie wladz belgijskich oznacza wykluczenie z zakresu analizy istnienia korzysci calego kapitatu, ktérego —
jak mozna bylo zakltadaé — nowy podmiot potrzebowalby do wsparcia swojego rozwoju w przysztosci. Takiego
podejscia nie mozna zaakceptowal. Wylacznie ten kapital, ktéry juz formalnie przynosit korzysci przenoszonej
dzialalnosci w ramach istniejacego podmiotu prawnego (dziatalno$¢ ubezpieczeniowa krétkoterminowa w ramach
ONDD) nie stanowi nowej korzysci, wlasnie dlatego, ze juz wczesniej przynosit korzyci przedmiotowej dziatal-
nosci. Natomiast caly kapital dodatkowy stanowi nowa korzys¢, poniewaz przedmiotowa dziatalnos$¢ nie korzys-
tala z tego kapitalu przed przeniesieniem. Decyzji o utworzeniu SA Ducroire i przyznaniu jej kapitalu w wyso-
kosci 150 mln EUR nie mozna wigc uznaé za zwyklg zmiane formy prawnej istniejacej dzialalnosci ze zwyklym
przesunigciem kapitatu przeznaczonego na przenoszong dzialalnosé. Stad bezprzedmiotowo$¢ twierdzenia whadz
belgijskich, ze od 2004 r. mozna bylo przewidzie¢ na podstawie oczekiwanego wzrostu dzialalnoici SA Ducroire,
ze spotka ta bedzie potrzebowala kapitalu 150 mln EUR w 2009 r. Wladze belgijskie w Zaden sposéb nie wyka-
zujg bowiem, ze kapital 150 mln EUR byt przypisany na krétkoterminows dziatalno$¢ w ramach ONDD juz
przed jej przeniesieniem do SA Ducroire i ze ten kapital 150 mln EUR nie zawiera w zwigzku z tym nowej
korzysci dla tej dziatalnosci.

(*) Zob. przypis nr 10.
(*) Zob. zalgcznik 4 do uwag wladz belgijskich z dnia 1 czerwca 2011 1.
(*) Zob.s. 62170 wspomnianej noty (przedstawionej w zalaczniku 8 do uwag wladz belgijskich z dnia 1 czerwca 2011 r.).
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(114) Ponadto, nawet jesli kapital niezbedny do wsparcia oczekiwanego wzrostu dziatalno$ci bytby odpowiednim kryte-
rium dla celéw niniejszej analizy (co Komisja kwestionuje) Komisja zauwaza, co nastepuje:

a) Po pierwsze — prognozy finansowe istniejagce w 2004 r. obejmowaly jedynie okres 2005-2007. Stad, nawet
jesli kapital niezbedny do wsparcia oczekiwanego wzrostu dzialalnosci byltby odpowiednim kryterium dla
celéw niniejszej analizy (co Komisja kwestionuje), nie jest akceptowalny fakt, ze jego wysoko$¢ jest oparta na
poziomie spodziewanym w 2009 r., poniewaz ten poziom dzialalnosci nie byt nawet szacowany w 2004 r.

b) Po drugie — metoda okreslona w dyrektywie Wyplacalnos¢ II wraz z wewnetrznym modelowaniem w zakre-
sie ryzyka politycznego, zaproponowana przez Belgie w celu oszacowania niezbednego kapitatu, nie moze by¢
przyjeta. Metoda ta bowiem nie byla wskazana w notach wewnetrznych z 2004 r., ktére stanowily dla zarzadu
ONDD zgromadzonego w dniu 20 kwietnia 2004 r. podstawe do podjecia decyzji o utworzeniu SA Ducroire i
wysokos$ci przyznanego jej kapitalu, poniewaz w tamtym okresie metoda ta nie istniala (jej wejscie w zycie
przewidziano na dzien 1 stycznia 2014 r.). Metoda ta zostala zastosowana przez ONDD po raz pierwszy w
2011 r. i w dalszym ciggu jest dopracowywana. Dlatego tez wewnetrzne modelowanie dla ryzyka politycznego
nie zostalo jeszcze zatwierdzone przez belgijski organ regulacyjny, w przeciwienstwie do wymogéw okreslo-
nych w dyrektywie Wyplacalno$¢ II (*). Zastosowanie metody nieistniejacej w 2004 r., takiej jak Wyplacalnosé
II, dla ktérej wiele parametréw obliczeniowych oraz harmonogram wdrozenia nie zostaly jeszcze na obecng
chwile sfinalizowane (s3 na razie na etapie QIS), nie jest wlasciwe. Uznanie, Ze kapital gospodarczy potrzebny
SA Ducroire w mormencie jej utworzenia w 2005 r., aby kontynuowaé wczesniej juz istniejacg dziatalnosé
ONDD, musi by¢ okre$lony na podstawie wymogéw dyrektywy Wyplacalno$¢ II, ktére w tamtym okresie
nawet nie istnialy i dla ktérych organy regulacyjne przewidzialy w kazdym razie okres przejiciowy, zdaje si¢
by¢ naduzyciem. Poza tym wyciggniecie innych wnioskéw oznaczaloby zakwestionowanie zatwierdzenia
poziomu kapitalu (marginesu wyplacalnosci) (¥) konta komercyjnego ([45-70] mln EUR) przez organ regula-
cyjny, ktéry uznal w tamtym okresie ten kapital za wystarczajacy w $wietle obowiazujacych wowczas prze-
piséw ostroznos$ciowych.

(115) Zarzad ONDD z dnia 20 kwietnia 2004 r. opart si¢ na innej metodzie w celu ustalenia wysokosci kapitatu
potrzebnego dla SA Ducroire, tj. na wspélczynniku Cooka, uwzgledniajac jednoczesnie konieczno$é zapewnienia
spolce wystarczajacej wiarygodnosci w oczach konkurentéw. Wspolczynnik zastosowany do obliczen nie wynosi
8 %, jak zalecajg zasady bazylejskie I, ale 10 %. Obliczenia zapotrzebowania na kapital w 2004 r. uwzglednialy
bufor bezpieczenstwa w wysokosci 2 %. Nalezy zauwazy¢, ze w ten sposob ustalony kapital na koniec 2004 r.
wynosit 66 mln EUR (*), a wigc znaczniej mniej niz 150 mln EUR subskrybowanego kapitatu.

(116) Odnos$nie do zastosowania wsp6lczynniku Cooka w celu ustalenia wysokosci potrzebnego kapitatu Komisja, w
decyzji o wszczeciu postepowania, zakwestionowala zasadno$¢ stosowania metod bankowych (jaka jest wspot-
czynnik Cooka) do ubezpieczycieli kredytéw ze wzgledu na liczne réznice miedzy ryzykiem ponoszonym przez
ubezpieczycieli kredytéw a ryzykiem ponoszonym przez banki (zob. motyw 90 decyzji o wszczeciu postepo-
wania). W tym zakresie Belgia nie dostarczyla dowod6éw na to, ze zasady bazylejskie (wspdlczynnik Cooka) —
ktére w mysl prawa majg zastosowanie wylacznie do sektora bankowego — sa w praktyce stosowane przez
ubezpieczycieli kredytéw lub Ze stosowanie ich zalecajg agencje ratingowe lub organy kontroli sektora ubezpie-
czefl.

(117) Odnosnie do zastosowania art. 8 ustawy z 1939 r. w sprawie ONDD wladze belgijskie potwierdzily, ze ustawa ta
nie ma zastosowania do SA Ducroire. Ponadto artykul ten ma zastosowanie wylacznie do dziatalnosci ONDD na
wiasny rachunek z gwarancjg panistwa oraz do dzialalnosci na rachunek panstwa.

(118) Chociaz Belgia odwoluje si¢ do metody Standard & Poor’s, ktéra w tamtym okresie istniata i stuzyla ustalaniu
zapotrzebowania ubezpieczycieli kredytéw na kapital, nalezy zauwazy¢, ze wladze belgijskie nie przedstawily
zadnych szacunkéw kapitatu wyliczonych ta metodg. Nie byla ona réwniez zastosowana przez ONDD w 2004 r.

(*) W sprawozdaniu Wyplacalno$¢ 2 QIS 5 sporzadzonym przez CBFA (w marcu 2011 r.) wskazano na s. 17, ze bardzo niewiele
podmiotéw bylo w stanie podad informacje na temat wykorzystania i charakterystyki wewnetrznych modeli, poniewaz modele te sa
nadal w fazie opracowywania. CBFA zdecydowala ponadto, ze na tym etapie nie bedzie wyciagala jakichkolwiek wnioskéw. Tego typu
twierdzenia sugeruja, ze w chwili obecnej nawet prywatne towarzystwa ubezpieczeniowe majg nadal problemy z opracowaniem
wewnetrznych modeli do obliczenia kapitatu niezbgdnego na pokrycie okreslonych ryzyk.

(*) Zob.s.111i13-16 zalacznika 4 do uwag wladz belgijskich z dnia 1 czerwca 2011 r.

(*) Obliczony zgodnie z metodg zastosowang w 2004 r. na podstawie zobowigzan netto prognozowanych na koniec 2004 r. Dane zastoso-
wane do oblicze znajduja si¢ na s. 16 zalacznika 13 do uwag wiadz belgijskich z dnia 1 czerwca 2011 .
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(119) Podsumowujac — nawet jesli zalozymy, ze kapital konieczny do wsparcia spodziewanego wzrostu dzialalnosci
SA Ducroire jest kryterium odpowiednim dla celéw niniejszej analizy (co Komisja kwestionuje), wladze belgijskie
nie dostarczyly zadnych danych, pozwalajacych wykazaé w sposob przekonywujacy, ze zapotrzebowanie na
kapital zwigzany z krétkoterminowym ryzykiem i przeniesiony do SA Ducroire musialo by¢ wyzsze niz kapitat
istniejacy na koncie komercyjnym ONDD na koniec 2004 r.

(120) W niniejszym rozdziale Komisja wykazala, ze nalezy odrzuci¢ twierdzenie wladz belgijskich, zgodnie z ktérym
whniesienie kapitalu poczatkowego w kwocie 150 mln EUR do SA Ducroire w 2004 r. stanowi wylacznie przenie-
sienie kapitatu, ktéry juz wczesniej przynosit korzysci dzialalnosci zwigzanej z ryzykiem krétkoterminowym w
ramach ONDD. Komisja stwierdzita bowiem, ze kapital, ktéry przynosil korzysci dzialalno$ci zwigzanej z ryzy-
kiem krétkoterminowym w ramach ONDD juz wczesniej, przed przeniesieniem tej dziatalnosci do SA Ducroire,
wynosil [45-75] mln EUR i ze istniat kapital dodatkowy w wysokosci [75-100] mln EUR przeznaczony na te
dzialalnos¢.

121) Teraz nalezy przeanalizowad zastosowanie dwoch kryteriéw wykluczenia opisanych w decyzji o wszczeciu poste-
yp b4 wy pisany yZ) gciu poste
powania. Najpierw oméwione zostanie drugie kryterium, a potem pierwsze.

Czg$¢ kapitatu juz wezesniej przynoszgea korzysci w ramach ONDD dziatalnosci zwigzanej z ryzykiem zbywalnym i przenie-
siona do SA Ducroire wraz z dzialalnoscig powigzang (drugie kryterium wykluczenia opisane w decyzji o wszczgciu postgpo-
wania)

(122) W motywie 111 Komisja stwierdzita, ze w ramach ONDD przeznaczono kapital w kwocie [45-75] mIn EUR na
dzialalno$¢ zwiazang z ryzykiem krétkoterminowym na dzief 31 grudnia 2004 r. W celu zastosowania drugiego
kryterium wykluczenia nalezy wigc oszacowad, jaka cze$¢ kwoty kapitatu [45-75] mln EUR przeznaczonego na
dzialalno$¢ zwigzang z ryzykiem krétkoterminowym na koniec 2004 r. dotyczyla ryzyka zbywalnego (*). Jak
weze$niej opisano, ryzyko zbywalne sktadalo si¢ wylacznie z ryzyka dotyczacego dtuznikéw, majacych siedzibe w
dziesigciu panstwach, ktére przystapily do Unii Europejskiej w maju 2004 r.

(123) Jak réwniez opisano wczesniej, konto komercyjne, ktdre korzystato z kapitatu [45-75] mln EUR na koniec 2004
r., nie zawieralo odrebnych kont, umozliwiajagcych dokladne ustalenie wysokosci kapitatu przynoszacego korzysé
wylacznie czedci zwigzanej z ryzykiem zbywalnym. Nalezy wiec oszacowaé czg$¢ z [45-75] min EUR kapitatu,
co do ktérej mozna rozsadnie uznaé, ze przynosita korzy$¢ dziatalnosci zwigzanej z ryzykiem zbywalnym.

(124) Jak wynika z danych przedstawionych organowi nadzorujgcemu w 2004 r., kwoty zobowiazan netto wynosily
141,6 mIn EUR dla ryzyka zwigzanego z dziesigcioma nowymi panstwami cztonkowskimi oraz 661,4 mln EUR
dla wszystkich krétkoterminowych polis eksporteréw na koniec 2004 r. (*%) Jesli podzielimy kwote [45-75] mln
EUR proporcjonalnie do zobowigzan netto, wowczas mozna uznaé, ze kwota [10-25] mln EUR stanowi kapital
dotyczacy ryzyka zwigzanego z dziesigcioma nowymi panstwami czlonkowskimi przed przeniesieniem tego
ryzyka z konta komercyjnego ONDD do SA Ducroire.

(125) Komisja stwierdza, ze taki podzial kapitalu proporcjonalnie do zobowigzan netto jest spdjny z podejSciem
samego ONDD w 2004 r. (*')

(*) Jak wyjasniono w motywie 140, alternatywne podejscie mogloby polegac na wykluczeniu calej kwoty [45-75] mIn EUR. Niemniej, aby
moc obliczy¢ te cz¢$¢ kapitalu dodatkowego wynoszacego [75-100] mln EUR, ktora przynosita korzysci dziatalno$ci zwiazanej z ryzy-
kiem zbywalnym, nalezy rozdzieli¢ wczesniej istniejacy kapital na zwigzany z ryzykiem zbywalnym i niezbywalnym. Jest to zwigzane z
faktem, Ze cz¢$¢ kapitalu przynoszaca korzysci dzialalnosci zwigzanej z ryzykiem zbywalnym i niezbywalnym nalezy wydzieli¢ z calej
kwoty kapitatu (zob. tabela 2 i motyw 135).

(*) Liczby te otrzymano, mnozac kwote zobowigzan na koniec 2004 r. przez wskaznik retencji (lub 100 % minus wskaZnik cesji reasekura-
cyjnej). Dane pochodzg z zalgcznika 13 ,Plan finansowy 2005, 2006 i 2007 przedstawiony CBFA” do dokumentu przedstawionego
przez wladze belgijskie w dniu 1 czerwca 2011 r. — ,Uwagi Belgii dotyczace decyzji Komisji Europejskiej z dnia 24 lutego 2011 r.”

(") Jak wczesniej wskazano, metoda zastosowana przez ONDD w 2004 r. dla oszacowania zapotrzebowania na kapital SA Ducroire opie-
rala si¢ na kwocie zobowiazan netto pomnozonej przez okre§lony wskaznik procentowy (wskaznik Cooka). Gdy ONDD stosowat t¢
metode, nie dokonywat rozréznienia na zobowigzania netto dotyczace ryzyka powigzanego z dtuznikami, majacymi siedzibe w dzie-
sigciu pafistwach, ktére przystapily do Unii Europejskiej w 2004 r. a zobowigzaniami netto dotyczacymi innych ryzyk niezbywalnych.
W zwigzku z tym zastosowanie metody obliczenia proporcjonalnie do kwoty zobowigzan netto (po cesji) jest spéjne z podejéciem
stosowanym przez ONDD.
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(126) Komisja zauwaza réwniez, ze wladze belgijskie i ONDD/SA Ducroire stale podkreslaly w toku postepowania, Ze
ryzyko niezbywalne wymaga — dla danej sumy ubezpieczenia — wyzszego kapitalu niz ryzyko zbywalne. Stad
kwota [10-25] mIn EUR stanowi raczej limit maksymalny a nie minimalny. Komisja uwaza jednak, ze rozsadne
jest uznanie tej liczby, poniewaz jest ona spéjna z podejsciem samego ONDD w 2004 .

(127) Komisja podsumowuje, Ze z kwoty kapitatu poczatkowego 150 mln EUR mozna uzna¢, ze kwota [10-25] min
EUR nie stanowi korzysci na rzecz dzialalnosci w zakresie ryzyka zbywalnego, poniewaz przynosita juz korzysci
tej dziatalnosci weze$niej w ramach ONDD (*3). Jest to tylko zmiana formy prawnej tej samej dziatalnosci gospo-
darczej i kapitalu, z ktdrego dzialalno$¢ ta korzystala. Przeniesienie tego kapitalu do SA Ducroire wraz z przed-
miotowga dzialalnoscia nie mozna zatem uznaé za pomoc panstwa.

(128) Analogicznie nalezy zastosowal takie samo rozumowanie do kapitatu dotyczacego ryzyka zwigzanego z dluzni-
kami majacymi siedzibe w Rumunii i Bulgarii. W 2007 r. bowiem dokonano przeklasyfikowania ryzyk niezbywal-
nych zwigzanych z dluznikami majagcymi siedzib¢ w Rumunii i Bulgarii do kategorii ryzyk zbywalnych ze
wzgledu na przystapienie tych panistw do Unii Europejskiej. Kapital, ktory przynosit korzy$¢ temu ryzyku, gdy
nie byto ono zbywalne nie moze stanowi¢ nowej korzysci tylko z tego powodu, ze ryzyko to stalo si¢ pdzniej
zbywalne. Nalezy zatem wykluczy¢ réwniez zakwalifikowanie tego kapitatu jako pomocy.

(129) W zwigzku z powyzszym kapital zwigzany z ryzykiem niezbywalnym, ktére stato si¢ zbywalne, jest wykluczony
z analizy istnienia korzysci. W komentarzu z dnia 16 maja 2012 r. wladze belgijskie oszacowaly, ze kapital doty-
czacy ryzyka zwigzanego z dluznikami majacymi siedzibe w Rumunii i Bulgarii wynosi [0-2] mln EUR, przy
zalozeniu, ze ryzyko to bylo zbywalne w 2005 r. Wladze belgijskie nie dostarczyly natomiast wyliczen kapitatu
zwigzanego z tym ryzykiem na dziefi 31 grudnia 2006 r. Poniewaz przedmiotowe ryzyko nie byto zbywalne w
2005 r., kapital przeznaczony na to ryzyko moze by¢ niedoszacowany przez wiadze belgijskie. Odrebne konta
odtworzone retrospektywnie przez ONDD w ramach niniejszej procedury (komentarz z dnia 16 maja 2012 r))
wykazuja, ze kapital przeznaczony na ryzyko niezbywalne jest nizszy o [0-5] mln EUR w 2007 r. w stosunku do
2006 r. Spadek ten mozna wytlumaczy¢ zmiang kwalifikacji ryzyka zwigzanego z Rumunig i Bulgaria (uznawa-
nego za ryzyko zbywalne poczawszy od 2007 r.), ale réwniez innymi czynnikami, jak zmiana polityki reasekura-
cyjnej. Na podstawie wszystkich dostgpnych danych mozna rozsadnie stwierdzi¢, ze kapital, ktéry przynosit
korzysci dla ryzyka zwigzanego z Rumunig i Bulgaria zanim ryzyko to stalo si¢ zbywalne, wynosit [0-5] mln
EUR.

(130) W $wietle powyzszego Komisja podsumowuje, ze kwota [10-25] mln EUR przynosila korzysci dla ryzyka
zbywalnego przed 1 stycznia 2005 r. i Ze przeniesienie tego kapitalu wraz z przedmiotows dzialalnoscig nie
moze zatem stanowi¢ korzysci. Podobnie kwota [0-5] mln EUR przynosila korzysci dla ryzyka, ktére stalo sie
zbywalne z dniem 1 stycznia 2007 r. (Rumunia i Bulgaria) zanim jeszcze stalo si¢ zbywalne.

Czg$¢ kapitatu stuzgca dziatalnosci w zakresie ryzyka niezbywalnego (pierwsze kryterium wykluczenia opisane w decyzji o
wszczgciu postgpowania)

(131) Jak opisano poprzednio, kapitat [45-75] mln EUR przynosit korzysci dzialalnosci w zakresie ryzyka krotkotermi-
nowego przed jej przeniesieniem do ONDD (zob. motyw 120). Wczesniej stwierdzone zostalo, ze mozna
rozsadnie uznaé, ze w tej kwocie [45-75] mln EUR czgs¢ dotyczaca ryzyka zbywalnego wynosita [10-25] min
EUR. Stad cze$¢ dotyczacy ryzyka niezbywalnego mozna rozsadnie oszacowaé na kwote [35-50] mln EUR (z
ktérej [0-5] mln EUR, zwigzane z ryzykiem zwigzanym z Bulgarig i Rumunig, staly si¢ zbywalne w 2007 r.).

(132) Z tych samych powodéw, jak wyjasnione w motywie 127, przeniesienie calej kwoty [45-75] mln EUR (w tym
czedci dotyczacej ryzyka niezbywalnego szacowanej na [35-50] mln EUR) nie stanowi korzysci, wigc jest wyla-
czone z analizy istnienia pomocy.

(133) W podsumowaniu nalezy stwierdzi¢, ze w kapitale poczgtkowym wynoszacym 150 mln EUR przeznaczonym dla
SA Ducroire, tylko [75-100] mln EUR stanowi kapital dodatkowy, tj. nowy kapital. Tylko przekazana kwota [75-
100] mln EUR moglaby wigc stanowi¢ korzy$¢ (zob. motyw 120).

(*) Jak wynika z tabeli 1 i z motywéw 96-98, kapital ten byt wykorzystywany tylko na dzialalno$¢ zwigzang z ryzykiem dotyczacym
dtuznikéw, majacych siedzibe w dziesigciu panstwach, ktére przystapily do Unii Europejskiej w dniu 1 maja 2004 r. i innymi ryzykami
uznawanymi w praktyce za niezbywalne.
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(134) Jak przypomniano w motywie 65 decyzji o wszczeciu postgpowania, pafistwa cztonkowskie moga wspiera¢ dzia-
falno§¢ w zakresie ubezpieczenia ryzyka niezbywalnego, poniewaz Komisja uwaza, ze nie istnieje rynek dla tego
ryzyka. Nie moze wigc doj$¢ do zaklécenia konkurencji wzgledem innych ubezpieczycieli. Niemniej Komisja
zauwaza, Ze nie istnialy odrebne konta dla dzialalnosci w zakresie ryzyka zbywalnego i ryzyka niezbywalnego w
ramach SA Ducroire. Formalnie zaden kapital nie zostal przeznaczony na dzialalno$¢ w zakresie ryzyka
niezbywalnego. Zadna cze$¢ kapitatu 150 mln EUR nie zostata wyodrebniona w celu sfinansowania dziatalnosci
w zakresie ryzyka niezbywalnego. Stad podejscie czysto formalne mogloby nie doprowadzi¢ do wykluczenia
jakiejkolwiek czesci kapitalu dodatkowego [75-100] mIn EUR. Takie podejscie byloby wiec o tyle bardziej
uzasadnione, ze obowigzek wprowadzenia odrebnych kont jest wyraznie przewidziany w pkt 4.3 komunikatu w
sprawie ubezpieczenia kredytéw eksportowych, ktéry obowigzywal od 1998 r. Tymczasem oczywiste jest, ze
znaczna cz¢$¢ dzialalnosci SA Ducroire dotyczy ubezpieczenia ryzyk niezbywalnych. SA Ducroire nie moglaby
ubezpieczy¢ tych ryzyk bez odpowiedniego kapitalu. Stad oprécz [45-75] mln EUR (w tym [35-50] mln EUR
zwigzanych z ryzykiem niezbywalnym) Komisja moze zgodzi¢ si¢ réwniez na niekwalifikowanie jako pomocy tej
czesci kapitatu, wzgledem ktdrej mozna rozsadnie wykazaé, ze zostala wykorzystana na wsparcie dzialalnosci w
zakresie ubezpieczenia ryzyk niezbywalnych.

(135) W decyzji o wszczeciu postgpowania Belgia zostala wezwana do opracowania metody, pozwalajacej na ustalenie,
jakg czes$¢ kapitatu SA Ducroire mozna uzna¢ za przeznaczong na wsparcie dzialalnosci w zakresie ubezpieczenia
ryzyk zbywalnych, a jakg za przeznaczong na wsparcie dzialalnoici w zakresie ubezpieczenia ryzyk niezbywal-
nych. W zwiazku z tym wezwaniem Komisji wladze belgijskie przedstawily dla okres 2005-2011 bilans i
rachunek zyskéw i strat odrebnie dla dzialalno$ci w zakresie ubezpieczenia ryzyk zbywalnych i dziatalno$ci w za-
kresie ubezpieczenia ryzyk niezbywalnych. Bilans ryzyk niezbywalnych na dzien 31 grudnia 2011 r. obejmuje
kapital w wysokosci [70-110] mln EUR, a bilans ryzyk zbywalnych — kapital w wysokosci [40-80] mln EUR.
Cho¢ wyodrebnienie kont opiera si¢ na pewnych zalozeniach lub danych czgsciowo mozliwych do zweryfiko-
wania w kontekscie retrospektywnego odtworzenia, to Komisja uznaje za rozsadne wielkosci kapitatu na dziatal-
no$¢ w zakresie ryzyka zbywalnego i niezbywalnego na dziefi 31 grudnia 2011 r.

(136) Komisja wyraza wiec zgode na wykluczenie z kwalifikacji jako pomocy kwoty [70-110] mln EUR, poniewaz de
facto wspiera ona dzialalno$¢ nie stanowigcg przedmiotu konkurencji zgodnie z komunikatem w sprawie ubezpie-
czenia kredytéw eksportowych.

(137) Kapital przynoszacy korzys¢ krétkoterminowemu ryzyku niezbywalnemu zwigkszyl si¢ wigc z [35-50] mln EUR
na koniec 2004 r. do [70-110] mln EUR na koniec grudnia 2011 r., co stanowi wzrost o [35-60] mln EUR.
Poniewaz kwota [35-50] mln EUR kapitalu zwigzanego z ryzykiem niezbywalnym obejmuje [0-5] mln EUR
zwigzanych z ryzykiem zwigzanym z Rumunig i Bulgaria, przekwalifikowanym na zbywalne w 2007 r., wzrost
brutto kapitalu przynoszacego korzy$¢ ryzyku niezbywalnemu wynosi [35-65] mln EUR. Innymi stowy z kwoty
[75-100] mln EUR kapitatu dodatkowego, dziatalnos¢ w zakresie ryzyka niezbywalnego wspierata de facto kwota
[35-65] mln EUR.

Whiosek dotyczgcy zastosowania dwdch kryteriow wykluczenia i kwoty kapitatu uzupelniajgcego

(138) Kwota [70-110] mln EUR zostala wykluczona z kwalifikacji jako pomocy, poniewaz mozna jg uznaé za wspiera-
jaca dzialalno$¢ w zakresie ryzyka niezbywalnego na dziefi 31 grudnia 2011 r. (pierwsze kryterium wykluczenia).
Kwota [10-25] mln EUR réwniez zostata wykluczona z kwalifikacji jako pomocy, poniewaz mozna uznaé, ze nie
stanowita korzysci ze wzgledu na fake, Ze przynosita korzy$¢ dzialalnosci w zakresie ryzyka zbywalnego juz przed
przeniesieniem tego ryzyka do SA Ducroire w dniu 31 grudnia 2004 r. (drugie kryterium wykluczenia). Ponadto
kwota [0-5] mln EUR musi réwniez by¢ wykluczona, poniewaz przynosita juz korzys$¢ dzialalnosci zwiazanej z
ryzykiem zwigzanym z Bulgarig i Rumunig zanim ryzyko te stato si¢ zbywalne z dniem 1 stycznia 2007 r.

(139) Podsumowujac — tylko 36,6 mln EUR ze 150 mln EUR wniesionego kapitalu poczatkowego moglo stanowic
korzy$¢ i pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

(140) Innym sposobem przedstawienia wyniku 36,6 mln EUR jest odjecie od kapitalu poczatkowego 150 mln EUR
przekazanego SA Ducroire (1) kwoty [45-75] mln EUR, ktéra przynosita korzysci dziatalnosci w zakresie ryzyka
krétkoterminowego juz przed przeniesieniem jej do SA Ducroire (w tym [0-5] mln EUR zwigzane z ryzykiem
zwigzanym z dluznikami, majacymi siedzibe w Rumunii i Bulgarii, ktére stalo si¢ zbywalne z dniem 1 stycznia
2007 r.); i (2) kwota dodatkowych [35-65] mIn EUR, ktére de facto stuzyly wsparciu ryzyka niezbywalnego. Stad
otrzymujemy kwote 36,6 min EUR.
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(141) Ta analiza podzialu kapitatu przedstawiona jest na ponizszym wykresie:

[45-75] mln EUR
Kapital istniejacy
wezesniej

[10-25] mln EUR Wylgczone z
Ryzyko zbywalne analizy istnienia

korzysci

150
min EUR

[35-65] mln EUR
Ryzyko niezbywalne

[75-100] mln EUR

,Kapital dodatkowy“
P.odl(?gaj.gce anali’zie
36,6 min EUR istnienia korzysci
Ryzyko zbywalne zgodnie z zasadg
JKapital uzupetniajacy* Vgrg};v;’;:)fézgr(c);rrl;‘;(fz(xzj

(142) Dodatkowo Komisja zauwaza, co nastepuje. Wladze belgijskie twierdzg, Ze — za wyjatkiem okolo 7-13 mln EUR
(zob. tabela 2) — caly kapital 150 mln EUR byl w sposéb dorozumiany przeznaczony w 2004 r. na ryzyko
niezbywalne. Na podstawie tego pierwszego stwierdzenia Belgia twierdzi, ze dopiero pézniej (w 2007 r. i 2008
r) cze$¢ kapitalu poczatkowo przeznaczonego na ryzyko niezbywalne byla przekazana na ryzyko zbywalne.
Dlatego tez Belgia twierdzi, ze tylko te przeniesienia kapitalu mogly stanowi¢ pomoc i ze test inwestora prywat-
nego nalezy zastosowac do tych kwot na moment ich przeniesienia wewngtrznego a nie na moment wniesienia kapi-
talu poczatkowego w 2004. Takie rozumowanie nie moze by¢ przyjete.

(143) W momencie tworzenia SA Ducroire i w latach kolejnych kapital 150 mln EUR nigdy nie byl formalnie przezna-
czony odpowiednio na dzialalno$¢ zwiazang z ryzykiem zbywalnym i na dzialalno$¢ zwigzang z ryzykiem
niezbywalnym. Kapital ten mégt zosta¢ swobodnie wykorzystany na wsparcie dzialalnosci zwigzanej z ryzykiem
zbywalnym lub niezbywalnym (w nieokreslonych proporcjach) w zaleznosci od sytuacji na rynku i strategicznego
wyboru SA Ducroire. Podzial kapitalu na cz¢$¢ przeznaczong na dzialalno$¢ zwigzana z ryzykiem zbywalnym i
cz¢$¢ przeznaczong na dzialalno$¢ zwigzana z ryzykiem niezbywalnym zostal odtworzony retrospektywnie w
ramach niniejszego postgpowania. Z dokumentow z 2004 r. przedstawionych przez wladze belgijskie nie wynikat
podzial kapitalu na poszczegélne rodzaje dzialalno$ci. Komisja nie moze wigc wyrazi¢ zgody na wykluczenie z
analizy istnienia pomocy kwoty [75-100] min EUR kapitalu dodatkowego SA Ducroire wylgcznie na tej
podstawie, ze w tamtym okresie kwota ta mogla by¢ wykorzystana na wsparcie dzialalnosci w zakresie ryzyka
niezbywalnego. Jak wykazano poprzednio, tylko cze$¢ kapitatu dodatkowego wynoszaca [75-100] miln EUR,
wzgledem ktérej mozna wykazad, ze zostala faktycznie wykorzystana na wsparcie dziatalno$ci w zakresie ubez-
pieczenia ryzyk niezbywalnych moze by¢ wykluczona z analizy istnienia pomocy.

(144) Dodatkowo Komisja zauwaza, ze — nawet je$li mialby zostal przyjety argument Belgii, zgodnie z ktérym czesé
kapitatu poczatkowego SA Ducroire byla przeznaczona na ryzyko niezbywalne i dlatego tez nie moze by¢ objeta
zakresem stosowania art. 107 ust. 1 TFUE — argument ten mialby zastosowanie do kwoty 36,6 mln EUR tylko
wowcezas gdy Belgia wykazalaby, ze kapital przeznaczony na ryzyko niezbywalne przewyzszat kwote [70-110]
mln EUR. (W celu obliczenia 36,6 mln EUR kwota [70-110] mln EUR przeznaczona na wsparcie dzialalnosci
zwigzanej z ryzykiem niezbywalnym juz zostala odliczona od kwoty 150 mln EUR). Tymczasem oczywiste jest,
ze taka kwota nigdy nie zostala przeznaczona na ryzyko niezbywalne w 2004 r., poniewaz z wewnetrznych
dokumentéw wynika, ze kapital 100 mln EUR byl wystarczajacy, aby pokry¢ calosé ryzyka krétkoterminowego
(niezbywalnego i zbywalnego) do 2007 r.
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Zastosowanie zasady inwestora prywatnego w gospodarce rynkowej

(145) Zgodnie ze stalym orzecznictwem w celu ustalenia, czy dany $rodek przysparza korzy$¢ gospodarcza, nalezy
ocenié, czy w podobnych okolicznosciach prywatny inwestor, o wielkosci poréwnywalnej do analizowanego
przedsigbiorstwa, dzialajagcy w warunkach gospodarki rynkowej, dokonatby wniesienia kapitatu w podobnej
wysokosci (%), w szczegdlnosci w Swietle dostepnych informacji i rozwoju przewidywanego w momencie doko-
nywania inwestycji.

(146) W niniejszym przypadku nalezy przeanalizowal, czy kapital uzupelniajagcy w wysokosci 36,6 mln EUR przy-
znany w 2004 r. mial wystarczajaca rentowno$¢, by przekonaé prywatnego inwestora dzialajacego w warunkach
gospodarki rynkowej. Tymczasem rentowno$¢ kapitatu uzupelniajgcego nie moze by¢ przeanalizowania odrebnie
od calosci kapitalu, poniewaz kapital ten pochodzi ze sztucznego podziatu kapitatu 150 mln EUR subskrybowa-
nego w 2004 r. Zadne konkretne dochody nie moga by¢ uznane za pochodzace z tych 36,6 min EUR. Innymi
stowy zysku z tej szczegdlnej dzialalnoci nie mozna przypisaé kwocie 36,6 mln EUR, poniewaz nie istnialy
odrebne konta. Komisja uwaza zatem, ze w celu prawidlowego przeprowadzenia testu inwestora prywatnego
nalezy sprawdzié, czy caly kapital 150 mln EUR charakteryzowal si¢ wystarczajaca spodziewang rentownoscia.
Jesli tak nie jest, nalezaloby wywnioskowaé, ze 36,6 mln EUR stanowi korzys¢.

(147) Dodatkowo inng mozliwoscia byloby zastosowanie metody proporcjonalnej do wygenerowanego wyniku, co
datoby ten sam wynik.

(148) Komisja nie uwaza réwniez, ze konieczne jest przeanalizowanie wylgcznie rentownosci kapitalu dodatkowego
[75-100] mln EUR i wykluczenie [45-75] mln EUR przekazanych na dzialalno$¢ zwigzang z ryzykiem krotkoter-
minowym przed jej przeniesieniem do SA Ducroire. ONDD moglo zdecydowaé o zaprzestaniu prowadzenia
swojej dzialalno$ci zwigzanej z ryzykiem krétkoterminowym i odzyskaé kwote kapitalu przeznaczona wéwczas
na t¢ dzialalnod(, tj. [45-75] mln EUR (*%). Tych [45-75] mln EUR nie mozna wigc uznaé za koszt ponoszony w
przesziodci i utracony (,sunk cost”).

(149) W kolejnych motywach Komisja wykaze, ze spodziewana rentowno$¢ 150 mln EUR byla niewystarczajaca, by
przekonaé prywatnego inwestora o dokonaniu takiej inwestycji. Dodatkowo Komisja wykaze, ze — nawet jesli
uzna si¢, ze dzialalno$¢ w zakresie ryzyka zbywalnego korzystata z wirtualnego wsparcia kapitalem [45-65] mln
EUR (36,6 mln EUR plus [10-25] mln EUR) i spodziewanymi zyskami zwigzanymi z ta szczegdlng dzialalnoscia
— spodziewana rentowno$¢ tej dziatalno$ci rowniez byla niewystarczajaca.

(150) Kryterium prywatnego inwestora w gospodarce rynkowej nalezy zastosowal ex ante. Aby ustali¢, czy prywatny
inwestor dokonalby réwniez takiej wplaty kapitatu, oceng nalezy przeprowadzi¢ w kontekscie sytuacji panujacej
w momencie tej wplaty. Stosujac kryterium inwestora prywatnego, nalezy powstrzymaé si¢ od uwzgledniania
rozwoju sytuacji po wniesieniu kapitatu. Ponadto zgodnos§¢ z kryterium prywatnego inwestora dzialajacego w
gospodarce rynkowej mozna wykazaé w oparciu o biznesplan ex ante, na podstawie ktdrego zostala podjeta
decyzja o inwestowaniu (**). Zgodnie z niedawnym orzecznictwem (*°) pafistwo czlonkowskie moze powolywaé
si¢ tylko na dane obiektywne i weryfikowalne, ktére uwzglednit przed lub w momencie podejmowania decyzji

(*’) Wyrok z dnia 3 paZdziernika 1991 r., Wlochy przeciwko Komisji, C 261/89, Rec. 1991 s. -4437, pkt 8; wyrok z dnia 14 wrze$nia
1994 r., Hiszpania przeciwko Komisji, sprawy polaczone C-278/92 do C-280/92, Rec. 1994 s. I-4013, pkt 21; wyrok z dnia 14
wrzesnia 1994, Hiszpania przeciwko Komisji, C-42/93, Rec. 1994 s5.1-4175, pkt 13.

(**) Za wyjatkiem niewielkich kosztéw zwigzanych z zaprzestaniem prowadzenia tej dziatalnosci, jak np. [...]. Potencjalny rzad wielkosci
tych kosztéw nie ma wplywu na wnioski Komisji.

(**) Zob. decyzja Komisji 2000/600/WE z dnia 10 listopada 1999 r. w sprawie warunkowego zezwolenia na pomoc przyznang przez
Wiochy publicznym bankom sycylijskim Banco di Sicilia i Sicilcassa (Dz.U. L 256 z 10.10.2000, s. 21), motywy 58-61.

Zob. decyzje Komisji z 2005 r. w sprawie dokapitalizowania niemieckich ,Landesbanken”, takie jak NN 71/2005, HSH Nordbank
(Dz.U. C 241 z 6.10.2006, s. 12) i NN 72/2005, Bayern LB (Dz.U. C 242 z 7.10.2006, s. 18).

Zob. réwniez decyzje w sprawie Shetland Shellfish (decyzja Komisji 2006/226/WE, Dz.U. L 81 z 18.3.2006, s. 36), w ktdrej Komisja
odrzuca dwa sprawozdania opracowane przez wladze publiczne Wysp Szetlandzkich w zwiazku z inwestycja, ktore zawieraly przewi-
dywany rachunek zyskéw i strat, przewidywany bilans oraz przewidywane sprawozdanie z przeplywow srodkéw pienigznych na lata
2000, 2001 oraz 2002. Zjednoczone Krélestwo podkresla, Ze analizy maja charakter ex ante, a zalozenia, na ktérych opierajg si¢ sa
,zachowawcze i ostrozne”, jednak Komisja stwierdzila, ze zostalyby one ocenione jako niewystarczajace przez prywatnego inwestora
dzialajacego w gospodarce rynkowej, mimo stosunkowo skromnych kwot, o ktérych byta mowa w przedmiotowym przypadku.

(**) Wyrok z dnia 5.6.2012, Komisja przeciwko EDF, C-124/10 P, Zb.Orz. 2012 5.1-0000, pkt 82-861 105.



15.5.2014 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L 144/59

o dokonaniu inwestycji. W tym zakresie moga by¢ wymagane dane pokazujace, ze decyzja oparta jest na ocenach
ekonomicznych poréwnywalnych z ocenami, jakich racjonalny inwestor prywatny znajdujacy si¢ w poréwny-
walnej sytuacji dokonatby przed zrealizowaniem inwestycji, aby oceni jej rentowno$¢ w przyszioSci. Oceny
ekonomiczne dokonane po przyznaniu przedmiotowej korzysci, retrospektywne stwierdzenie faktycznej rentow-
nosci dokonanej inwestycji lub pdzniejsze uzasadnienia wyboru danego sposobu postgpowania nie s3 natomiast
wystarczajgce do stwierdzenia, czy pafistwo czlonkowskie podjelo decyzje o zainwestowaniu tak samo, jak uczy-
nitby to prywatny podmiot dzialajacy w gospodarce rynkowe;.

(151) Poniewaz Zaden inwestor prywatny nie mial udzialu w przedmiotowym $rodku, a SA Ducroire nie jest notowana
na gieldzie, parametrem, ktérego wazno$¢ nalezy oceni¢, jest spodziewana rentowno$¢ inwestycji na poziomie,
jaki mogt by¢ oszacowany na podstawie dostepnej informacji i przewidywalnego w tamtym okresie rozwoju
sytuacji (zasadniczo zgodnego z biznesplanem opracowanym przez ONDD w 2004 r.). Zgodnie z orzecznictwem
Trybunalu () i praktyka decyzyjng Komisji (*) fakt, ze wniesienie kapitatu jest oceniane, na podstawie zasad
ostrozno$ciowych lub szacunkéw ponoszonego ryzyka, jako rzekomo niezbedne dla kontynuowania dziatalnosci
przedsi¢biorstwa lub dla odpowiedniego dokapitalizowania dzialalno$ci nie pozwala na stwierdzenie spelnienia
kryterium prywatnego inwestora dzialajacego w gospodarce rynkowej. Prywatny inwestor dzialajacy w normal-
nych warunkach rynkowych nie dokonalby takiego wniesienia kapitatu, jesli z informacji i przewidywan rozwoju
sytuacji dostgpnych na dany moment spodziewana rentowno$¢ bylaby wystarczajgca w momencie wniesienia
kapitatu (*°). Komisja zauwaza, ze argumenty przedstawione przez Belgi¢, by uzasadnié, ze kapital w wysokosci
150 mln EUR byt ,konieczny” z punktu widzenia gospodarczego lub zasad ostrozno$ciowych, sa nieskuteczne
dla wykazania, Ze inwestycja charakteryzowala si¢ rentownoscia wystarczajacg dla prywatnego inwestora dzialaja-
cego na rynku.

(152) Wladze belgijskie opierajg swoja analize rentownosci na biznesplanie z dnia 28 wrze$nia 2004 r. Tymczasem
utworzenie SA Ducroire mialo miejsce w dniu 23 wrze$nia 2004 r. Spétka rozpoczela faktycznie swojg dziatal-
no$¢ gospodarcza dopiero od dnia 1 stycznia 2005 r., poniewaz portfel ryzyka krotkoterminowego nalezal do
ONDD do dnia 31 grudnia 2004 r. i dopiero w tej dacie zostal przeniesiony. Mozna zatem uzna¢, ze na krétko
przed ta datg ONDD moégt zweryfikowaé swoja decyzje o inwestowaniu w te dzialalno$¢ i nie przenosi¢ przed-
miotowego ryzyka oraz zlikwidowaé nowoutworzony podmiot prawny. Zatem mozna zgodzi¢ si¢ na uwzgled-
nienie biznesplanu ONDD z dnia 28 wrze$nia 2004 r. tak, jak tego chcg wiladze belgijskie.

(153) Z not i protokotéw z 2004 r. wynika, ze decyzja ONDD o zasileniu SA Ducroire kapitalem w wysokosci 150
mln EUR wynikala zasadniczo z zamiaru ONDD zapewnienia swojej spolce zaleznej kapitalu ocenianego jako
,wystarczajacy” do zapewnienia rozwoju jej dzialalnosci oraz [...] — ,wplacony kapital w wysokosci 100 mln
EUR wystarczy na prowadzenie dzialalnosci w zakresie krétkoterminowych ogdlnych polis dla eksporteréw do
2007 r., ale po tej dacie bedzie musial zosta¢ zweryfikowany” (*°), cho¢ faktycznie i precyzyjnie nie wykazano, ze
rentowno$¢ spodziewana w przysztosci byla satysfakcjonujaca z punktu widzenia prywatnego inwestora. W za-
kresie analizy spodziewanej rentownosci sam antycypowany dodatni wynik calej dziatalnodci w pierwszych trzech
latach byl wystarczajacy, by przekona¢ ONDD do dokonania inwestycji.

(154) Zgodnie z zalozeniami scenariusza B biznesplanu z dnia 28 wrze$nia 2004 r. ONDD szacowat ROE z calej dzia-
falnosci na poziomie 1,3-1,9 % w latach 2005, 2006 i 2007 zgodnie ze scenariuszem ,dynamicznym — wzrost
0 6 %" biznesplanu z dnia 28 wrze$nia 2004 r. (ROE przed odliczeniem rezerwy na wyréwnanie wynosit 2,8
4,3 %) (zob. tabela 4). Nalezy uscisli¢, ze rentowno$¢ ta jest obliczona na podstawie kapitalu wynoszacego 100
mln EUR bez uwzgledniania niewplaconych 50 mln EUR, co powoduje, ze wynik rentownosci jest korzystniejszy
niz w rzeczywisto$ci. Wskaznik rentownosci wyliczony w prognozach finansowych z dnia 20 kwietnia 2004 r.
nie byt wyzszy (zob. tabela 3).

(155) Z powyzszego wynika, ze spodziewana rentownos¢ przyszlej spotki SA Ducroire byla niewystarczajaca, by prze-
kona¢ prywatnego inwestora dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowej do dokonania takiej inwestycji.

(*’) Zob. np. wyrok ,West LB” z dnia 6 marca 2003 r. wydany w sprawach polaczonych T-228/99 i T-223/99, Westdeutsche Landesbank
Girozentrale przeciwko Komisji, Rec. 2003, 5. 11-435, pkt 255.

(°**) Zob. np. decyzja Komisji w sprawie restrukturyzacji banku Dexia (decyzja z dnia 26 lutego 2010 r. w sprawie C 9/2009, Dz.U. L 274 z
dnia 19 pazdziernika 2010 r., s. 54, motyw 127), w ktérej Komisja odrzucita argument zainteresowanych pafistw cztonkowskich, ze
kryterium prywatnego inwestora dziatajacego w gospodarce rynkowej powinno by¢ stosowane mniej restrykcyjnie, poniewaz podmioty
publiczne, ktére dokapitalizowaly przedsigbiorstwo Dexia byly , historycznymi” akcjonariuszami banku.

(*) Zob. wyrok z dnia 30 kwietnia 1998 r. w sprawie T-16/96, Cityflyer Express przeciwko Komisji, Rec. 1998, s.1I-757, pkt 76.

(%) Zob. s. 28 noty strategicznej z dnia 28 wrze$nia 2004 r. zatytulowanej ,Strategiczne wytyczne dla ONDD i SA” przedstawionej zarzg-
dowi ONDD, stanowigcej zatacznik 10 do dokumentu przedstawionego przez wladze belgijskie w dniu 1 czerwca 2011 r. ,Uwagi Belgii
dotyczace decyzji Komisji Europejskiej z dnia 24 lutego 2011 r.”
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Spodziewana rentowno$¢ byla nizsza niz stopa wolna od ryzyka (dochdd z obligacji dlugoterminowych wyemito-
wanych przez Belgi¢) w pierwszych trzech latach (w 2004 r. $rednia stopa zwrotu z obligacji dlugoterminowych
wyemitowanych przez Belgie wynosit 4,15 % (°')). Nawet jesli uwzglednimy rezerwe na wyréwnanie, to spodzie-
wany wskaznik rentownosci osiaga tylko poziom stopy wolnej od ryzyka.

(156) Prywatny inwestor dzialajacy w warunkach gospodarki rynkowej zaakceptowalby tak slabg rentowno$¢ w pierw-
szych latach tylko pod warunkiem, ze méglby rozsadnie spodziewal si¢ pdzniejszej rekompensaty w postaci
zyskéw zdecydowanie wyzszych niz $redni poziom w sektorze tak, aby catkowity zwrot z inwestycji (po zastoso-
waniu odpowiedniej stopy dyskontowej) byl wystarczajacy (*).

(157) ‘W 2004 r. nie istniala zadna powazna analiza, ktéra pozwolilaby stwierdzié, Ze tak niska poczatkowa rentowno$é
zostanie zrekompensowana duzo wyzsza rentownoscig w kolejnych latach. Komisja zauwaza réwniez, Ze prog-
nozy finansowe dostepne w tamtym okresie wykazywaly pewna liniowo$¢ wynikéw w latach 2005-2007, a w
kazdym razie powolny wzrost (zob. tabela 4) i nic nie wskazywalo na mozliwo$¢ szybkiej poprawy wynikéw po
2007 r. W tym zakresie nalezy zauwazy(, Ze wydzielenia spotki zaleznej SA Ducroire nie mozna uwazaé za
utworzenie nowego przedsigbiorstwa (rozumianego jako ,start-up”), poniewaz w tamtym okresie przewidywano,
ze spotka bedzie kontynuowata dzialalno$¢ wczesniej prowadzong przez spétke dominujacy, a powigzane z nig
aktywa i pasywa zostaly w tym celu przeniesione z ONDD do SA Ducroire. Wniosek ten opiera si¢ réwniez na
tym, w jaki sposob prognozy finansowe byly przygotowywane w tamtym okresie. Wynika z nich, ze w 2004 r.
ONDD, opracowujgc prognozy finansowe przyszlej SA Ducroire, opart si¢ na osigganych w przeszloci wynikach
z przedmiotowej dziatalnosci (ryzyko krétkoterminowe, w tym ryzyko zbywalne) prowadzonej w ramach ONDD.
Zalozenia dotyczace skladek i kosztéw opieraly si¢ gléwnie na Sredniej z historycznych danych finansowych z
pieciu poprzednich lat, za wyjatkiem kilku korekt zwigzanych ze zmiang sytuacji na rynku, jak na przyklad
obnizka skladek na ubezpieczenie ryzyka, ktore stalo si¢ zbywalne w 2004 r. w zwiazku z przystapieniem do
Unii Europejskiej dziesigciu nowych parnistw cztonkowskich.

(158) Ponadto z wewnetrznych not wynika, Ze przewidywano, ze caly wplacony kapital w wysokosci 100 mln EUR
zostanie wykorzystany przede wszystkim na stopniowy wzrost, do korica 2007 r., dzialalnosci, ktéra w przesz-
tosci prowadzit ONDD (zob. motyw 61). Jest to zatem naturalny rozwdj istniejacej dzialalnosci (w 2004 r. nie
przewidywano poszerzania dzialalno$ci na inne bardzie rentowne sektory).

(159) Odnosnie do kapitalu subskrybowanego i niewplaconego (50 min EUR) w tamtym okresie nie opracowano
zadnego konkretnego projektu wykorzystania tego kapitalu jak réwniez nie oszacowano jego spodziewanej
rentownosci. Ponadto w momencie przekazywania SA Ducroire kapitalu nie brano pod uwage ani nabycia KUP
ani ogdlnie jakiejkolwiek strategii nabywania innych jednostek.

(160) Nalezy réwniez podkresli¢, Ze prognozy na lata 2005-2014 zostaly opracowane ex post po tym, jak Komisja
wszczela formalne postgpowanie wyjasniajace. Jedyne prognozy finansowe opracowane ex ante przez ONDD
ograniczaly si¢ do trzyletniego okresu (trzy pierwsze lata dzialalnosci przyszlej spétki SA Ducroire, tj. lata 2005,
2006 1 2007), co stanowi do$¢ krotki okres, by spelni¢ wymagania prywatnego inwestora.

(161) Komisja podsumowuje, ze spodziewana rentowno$¢ kapitatu byla niewystarczajaca i ze w zwigzku z tym kapitat
w kwocie 36,6 mln EUR stanowi korzy$¢ na rzecz dziatalnosci SA Ducroire w zakresie ryzyka zbywalnego.

(162) Dodatkowo Komisja przeanalizuje w nastgpnych motywach spodziewang rentowno$¢ dzialalno$ci w zakresie
ryzyka zbywalnego.

(163) Komisja zauwaza, ze zgodnie z zalacznikiem 9 noty strategicznej z dnia 28 wrze$nia 2004 r. prognozy finansowe
ustalone przez ONDD przew1dywa}y wynik ujemny z dzialalno$ci w zakresie ubezpleczema ryzyka
zbywalnego (tj. dla pafistw o ryzyku zbywalnym zgodnie z komunikatem w sprawie krétkotermino-
wego ubezpieczenia kredytéow eksportowych) (©) dla calego prognozowanego okresu 2005-2007 w ten

(*") Zrédlo Eurostat.

(**) W wyroku z dnia 21 stycznia 1999 r. w sprawach polaczonych T-129/95, T-2/96 i T-97/96, Neue Maxhiitte Stahlwerke GmbH i
Lech-Stahlwerke GmbH przeciwko Komisji, Rec. 1999, s. II-17, pkt 116-121, Sad uscislil, ze o ile w sektorze prywatnym spétka
dominujaca moze przyjaé na siebie straty swojej spotki zaleznej, to musi istnie¢ wystarczajace prawdopodobiefistwo przywrocenia
rentownosci spélce zaleznej. Inwestor prywatny nie pozwolilby sobie na wniesienie dodatkowego kapitatu po kilku latach ciaglych
strat, jeSli wniesienie tego kapitatu byloby bardziej kosztowne niz likwidacja spotki zaleznej.

Zob. réwniez cytowang decyzje w sprawie Banco di Sicilia i Sicilcassa, motywy 63—66.

(*) Zob. przypis 24.
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sposob, ze dzialalno$¢ zwigzana z ryzykiem niezbywalnym wspomagala dzialalno$¢ zwigzang z ryzykiem
zbywalnym. Mozna stad wyciagna¢ wniosek, ze szacowana wielko§¢ rentownosci ryzyka zbywalnego byla nizsza
niz wielko§¢ szacowana dla calosci dzialalnosci, a nawet ta nie byla wystarczajaca dla prywatnego inwestora.
Komisja podsumowuje zatem, ze nawet jesli odrebnie przeanalizuje si¢ spodziewang rentowno$¢ dzialalno$ci w
zakresie ryzyka zbywalnego na podstawie prognoz finansowych istniejacych w 2004 r. (*4), to doprowadzi to do
wniosku, ze spodziewana rentowno$¢ byla ujemna, a zatem w oczywisty spos6b niewystarczajaca, aby przekonaé
prywatnego inwestora do dokonania takiej inwestycji.

(164) Wladze belgijskie podkreslaja — ze wzgledéw wymienionych w motywie 74 — ze prognoz z wrzesnia 2004 r.
nie nalezy bra¢ pod uwage dla celéw analizy rentownosci dzialalno$ci w zakresie ryzyka zbywalnego i niezbywal-
nego, poniewaz ,daja one bledny wynik”. Wladze belgijskie stwierdzaja, Ze metoda opracowana w 2011 r. w celu
rozdzielenia ryzyka zbywalnego od niezbywalnego lepiej odzwierciedla rozumowanie, jakie prywatny inwestor
przeprowadzilby, podejmujac decyzje w 2004 r. Wladze belgijskie zdaja si¢ wiec twierdzi¢ a posteriori, Ze prog-
nozy z 2004 r. dla ryzyka zbywalnego (*°) opieraly si¢ na blednych zalozeniach. Przewidywany poziom szkodo-
wosci byl wysoki, ale staly; przewidywana wysokos¢ skladek natomiast (ktéra miata stanowi¢ wynagrodzenie za
ponoszone ryzyko) byla mocno zanizona. Wynikat stad wskaznik szkodowosci (,loss ratio”) réwny 94 %. Komisja
nie moze zgodzi¢ si¢ z retrospektywna zmiang prognozowanej rentownosci dzialalnosci (zob. motyw 150).
Dodatkowo Komisja zauwaza, ze ten argument wladz belgijskich ponownie potwierdza brak powaznej odrgbnej
analizy spodziewanej rentowno$ci w zakresie ryzyka zbywalnego, dlatego tez w celu prawidlowego przeprowa-
dzenia testu prywatnego inwestora nalezy przeanalizowa¢ rentownos¢ calego kapitatu przyznanego SA Ducroire.

(165) Komisja dodatkowo zauwaza, ze nawet jezeli uwzgledni si¢ prognozy wyniku z dzialalnoici w zakresie ryzyka
zbywalnego zweryfikowane i przedstawione przez wiladze belgijskie w 2011 r. (*) — czego Komisja nie akcep-
tuje, poniewaz nie istnialy one w momencie dokonywania inwestycji — i jesli podzieli si¢ ten wynik przez kwote
kapitalu zwigzang z ryzykiem zbywalnym oszacowang przez Komisje (tj. [45-65] mln EUR), szacowany ROE w
okresie 2005-2007 pozostaje nizszy od stopy wolnej od ryzyka.

(166) Podstawa wyliczenia spodziewanej rentownosci, takiego jak przedstawione w poprzednim motywie, jest caly
oszacowany kapital zwigzany z ryzykiem zbywalnym, w tym cze$¢ niewplacona kapitatu, w przeciwienistwie
do obliczen rentownosci dokonanych przez ONDD. Argument wiladz belgijskich (zob. motyw 79), zgodnie z
ktérym czes¢ kapitatu subskrybowana w 2004 r., ale wplacona w 2009 r. nie musi by¢ uwzgledniania w oblicze-
niach szacunkowej rentownosci przed 2009 r., nie moze by¢ uznany. Mimo ze kapital nie zostal wplacony w
2004 r., ONDD mégt by¢ wezwany do wplaty salda tego kapitalu w kazdej chwili, poniewaz subskrybowal go w
momencie utworzenia SA Ducroire. Prywatny inwestor dzialajgcy w gospodarce rynkowej zazadatby wynagro-
dzenia za ponoszone ryzyko zwigzane z ta inwestycja, poniewaz mogt straci¢ cze$¢ lub calo$é swojej inwestycji
w przypadku upadlosci. Obliczenia wladz belgijskich nie mogg zatem zostaé przyjete.

(167) Niemniej nalezy przyznal, ze inwestor ten moze ulokowac kwote niewplaconego kapitatu, odpowiadajaca jego
inwestycji i az do momentu, w ktérym zostanie wezwany do wplaty salda tego kapitatu, w inwestycje wolne od
ryzyka, plynne, krétko- lub $rednioterminowe i z tego tytulu odnosi¢ zysk réwny stopie zwrotu stosowanej przy
tego rodzaju inwestycjach. Wynika stad, ze taki inwestor méglby spodziewal si¢ wynagrodzenia za zainwesto-
wanie niewplaconego kapitalu wylacznie w wysokosci réwnej premii z tytutu ryzyka spotki, w ktorg inwestuje
(tj. réznicy miedzy spodziewanym wskaznikiem rentownosci z inwestycji w kapital podobnego przedsigbiorstwa
a wskaznikiem rentownosci inwestycji ptynnych, wolnych od ryzyka, krétko- lub $rednioterminowych) (¢).

(**) Z protokolu z posiedzenia zarzgdu ONDD z dnia 20 kwietnia 2004 r. wynika, ze zarzad zazadat okreslenia udziatu kazdego rodzaju
dziatalnoci w wyniku ogélnym (zob. s. 4 zalacznika 9 do dokumentacji przedstawionej w dniu 1 czerwca 2011 r.).

(%) Zwlaszcza dla ryzyka zwigzanego z dziesigcioma przystgpujacymi panstwami.

(*) W przypadku ryzyka zbywalnego wskznik dotyczacy skladek po weryfikacji wzrdst (z 0,2 % pierwotnie do 0,3 % sum ubezpieczenia),
co zwigkszylo o jedng trzecig dochody przedsigbiorstwa z ubezpieczen. Natomiast prognozy dotyczace poziomu szkodowosci po wery-
fikacji zmniejszyly si¢.

(%) Analogiczny podzial wynagrodzenia mozna znalez¢é w innych decyzjach Komisji dotyczacych pomocy panstwa. Zob. np. decyzja
Komisji z dnia 11 lutego 2009 r. w sprawie NN 3/2009 Zmiany w zakresie §rodkéw pomocy publicznej na rzecz JSC Parex Banka,
motywy 36—40 (Dz.U. C 147 z 27.6.2009, s. 2). Nalezy zauwazy¢, ze premia z tytulu ryzyka zalezy od ryzyka inwestycji.
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(168) W konsekwencji spodziewana rentowno$¢ inwestycji w kapital, ktéry jest czeSciowo wplacony, nalezy oszacowaé
uwzgledniajgc caly subskrybowany kapital, ale korygujac rezultat wskaZnikiem rentownosci spodziewanym dla
kapitalu niewplaconego. Komisja przeprowadzila symulacje réznych scenariuszy, w tym réwniez przypadku
najbardziej korzystnego dla spodziewanej rentownosci, tj. sytuacji, w ktérej akceptuje si¢ fakt, ze z kwoty [45-
65] mln EUR przynoszacej korzys¢ dzialalno$ci zwigzanej z ryzykiem zbywalnym tylko [10-25] mln EUR bylto
wplacone w 2004 r. (tj. kapital, ktéry juz wczesniej przynosit korzysci dzialalnoSci zwiazanej z ryzykiem
zbywalnym w ramach ONDD), a nadwyzka 36,6 mln EUR jest uznawana za kapital niewplacony, a wiec nie
wymagajacy premii z tytulu ryzyka. Dla celéw tej symulacji dodano do spodziewanej rentownosci dzialalnosci
zwigzanej z ryzykiem zbywalnym dochéd wynikajacy ze zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka Srednioterminowej
w wysokosci 36,6 mln EUR. Scislej méwigc, do prognozowanego rezultatu dziatalnosci zwigzanej z ryzykiem
zbywalnym (*)) dodano niewplacong cze$¢ kapitalu i pomnozono przez wskaznik rentownosci spodziewany w
tamtym okresie dla inwestycji wolnych od ryzyka plynnych $rednioterminowych (*’). Nastepnie suma ta zostala
podzielona przez $redni kapital przynoszacy korzy$¢ dzialalnosci zwigzanej z ryzykiem zbywalnym. W ten
sposob uzyskano spodziewany przecigtny zwrot z kapitalu wlasnego (,return on average equity” lub ,ROAE")
szacowany dla inwestycji na okoto 4 % w okresie 2005-2007. W ten sposdb obliczona spodziewana rentownos$¢
jest réwna Sredniej stopie zwrotu z belgijskich dlugoterminowych obligacji panstwowych w 2004 r. (zob. motyw
155).

(169) Nawet jesli zastosuje si¢ stope inwestycji w wysokosci 3,5 %, jak sugeruje Belgia (zob. motyw 80), to spodziewana
rentowno$¢ nie zmieni si¢ w sposob znaczacy i nie osiggnie wysokosci kosztu kapitalu szacowanego przez
Belgie.

(170) Szacowana rentowno$¢ (o ktérej mowa w motywie 168) uwzglednia doplaty na rezerwy na wyréwnanie prze-
ciwnie do tego, co twierdzg wladze belgijskie. Poniewaz utworzenie tej rezerwy, narzuconej przez belgijskie
organy ostroznoSciowe, ma na celu zrownowazenie wyniku w czasie i pokrycie w przyszlosci ewentualnych strat
wynikajacych z przyszlej dzialalnosci, bardziej wlaiciwe jest uwzglednienie jej przy obliczaniu rentownosci.
Podejscie Komisji jest zgodne z podejsciem stosowanym w rachunkowosci, ktdra traktuje t¢ rezerwe jako koszt
pomniejszajacy zysk. Nawet jesli spodziewana rentowno$¢ nie bylaby uwzgledniona (jako koszt przy obliczaniu
zysku), nie osiggnelaby wysokosci kosztu kapitatu szacowanego przez same wladze belgijskie (w niniejszej decyzji
Komisja nie wypowiada si¢ co do prawidlowosci szacunkéw kosztéw kapitalu dokonanych przez wiladze belgij-
skie, poniewaz rozumowanie przedstawione w niniejszej decyzji nie opiera si¢ na tej liczbie).

(171) Z powyzszego wynika zatem, Ze nawet jesli zastosujemy dane przedstawione przez wiladze belgijskie — dane,
ktére Komisja uwaza za bledne — spodziewana rentowno$¢ dzialalnosci zwigzanej z ryzykiem zbywalnym byta
niewystarczajaca, aby przekonaé prywatnego inwestora dzialajacego w gospodarce rynkowej, aby dokonat takiej
inwestycji.

(172) Dodatkowo odnos$nie do metody zalecanej przez wladze belgijskie w odpowiedzi na wezwanie Komisji do uzupel-
nienia informacji udzielonej w grudniu 2007 r., dla celéw oszacowania rentownosci, tj. wskaznik ROR, Komisja
zwraca uwage, ze wskaznik ten nie byt zastosowany w prognozach finansowych ONDD opracowanych ex ante
(biznesplan). Ponadto wskaznik ten ukazuje dochdd techniczny wzgledem obrotéw, nie uwzglednia zainwestowa-
nego kapitatu i nie wskazuje rentownosci wzgledem tego kapitatu. Nie uwzglednia réwniez wyniku z dzialalnosci
czysto finansowej, ktory przeciez stanowi czg$¢ zysku rachunkowego i wyplacanego akcjonariuszom. Podmiot
inwestujgcy wlasne $rodki (taki jak akcjonariusz) nie opieralby si¢ tylko na tym jednym wskazniku — ktéry nie
wskazuje na rentowno$¢ Srodkéw wlasnych lub zainwestowanych kwot — aby oceni¢ rentowno$¢ inwestycji, jaka
mialby zamiar zrealizowac.

(173) Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze kwota 36,6 mln EUR stanowi korzy$¢ przyznang przez ONDD dla SA
Ducroire w formie kapitatu, ktérego spétka ta nie moglaby pozyskaé na rynku na tych samych warunkach.

V.1.2. Mozliwo$¢ przypisania panstwu i zasoby pafistwowe

(174) Przyznanie kapitalu na rzecz SA Ducroire jest decyzja ONDD, ktéra mozna przypisa¢ panstwu belgijskiemu,
poniewaz ONDD jest ,niezaleznym podmiotem publicznym” w rozumieniu prawa belgijskiego, ustanowionym na
mocy ustawy zasadniczej z dnia 31 sierpnia 1939 r. Czlonkowie zarzadu ONDD s3 mianowani (rozporzadzeniem

(*%) Po zwigkszeniu wyniku finansowego, poniewaz wplacony kapital szacowany jako zwiazany z ryzykiem zbywalnym jest nieznacznie
wyzszy niz kwota, jaka obliczyly wladze belgijskie (odpowiednio [10-25] mln EUR w poréwnaniu z 9,8 min EUR).

(*) Rozstrzygajac watpliwosci na korzy$¢ Belgii, uwaza si¢, ze spodziewany w tamtym okresie wskaznik rentownosci dla inwestycji
wolnych od ryzyka plynnych $rednioterminowych byl réwny $redniej stopie zwrotu w 2004 r. na rynku wtérnym obligacji
panstwowych o pozostajacym do wykupu okresie wynoszacym 4-6 lat, tj. 3,5 %.

Zob: http:/[www.nbb.be/belgostat/GlobalDispatcher? TARGET=|TreeviewLinker&rowlD=26 8 5&prop=treeview&action=open&Lang=
F#2685.
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wydanym przez rade ministréw) i moga by¢ odwolywani przez kréla Belgii (ktory ustala réwniez wysoko$¢ ich
$wiadczen i poboréw) na wniosek, w wiekszosci przypadkow, wlasciwych ministrow federalnych i wladz regional-
nych trzech regionéw Belgii ("*). Czlonkowie zarzadu, majacy range ,delegatéw ministerialnych”, mianowani na
wniosek wlasciwych ministrow, mogg podczas posiedzefr zarzadu zawieszaé uchwaly, gdy uznajg je za sprzeczne
z interesem panstwa. W takim przypadku delegat ministerialny, kt6ry zawiesi uchwale, niezwlocznie raportuje do
ministra, od ktérego otrzymatl swoj mandat. Wreszcie ONDD korzysta z gwarancji pafistwa belgijskiego i moze
dziata¢ na rzecz pafistwa belgijskiego.

(175) Panstwo belgijskie, reprezentowane w zarzadzie ONDD i §wiadome podejmowanych przez niego decyzji, byto
wiec bezposrednio zaangazowane w $rodek polegajacy na wniesieniu kapitalu do SA Ducroire przez ONDD.
Wiladze belgijskie nie zakwestionowaly mozliwosci przypisania panstwu belgijskiemu $rodka polegajacego na
whiesieniu kapitatu.

(176) Wniesienie kapitalu do SA Ducroire przez ONDD, podmiot publiczny, ktérego dzialanie mozna przypisaé
panstwu belgijskiemu, stanowi zatem zasob pafistwowy w rozumieniu art. 107 TFUE.

V.1.3. Selektywnos¢

(177) Wnhiesienie kapitalu dokonane w 2004 r. jest selektywne, poniewaz przynosi korzys¢ bezposrednio i wylacznie
spolce SA Ducroire.

V.1.4. Zaklécenie konkurencji

(178) Poniewaz ONDD dokonalo wniesienia przedmiotowego kapitalu, nie oczekujac wystarczajacej rentownosci, SA
Ducroire odniosto korzy$¢ w zakresie konkurencji w poréwnaniu z prywatnymi podmiotami dzialajgcymi w
sektorze ubezpieczenia kredytéw, ktorych akcjonariusze spodziewaja si¢ zwrotu ze swoich inwestycji na poziomie
zwrotu z inwestycji, jaki mogliby osiagna¢ z poréwnywalnych inwestycji.

(179) Przede wszystkim spétka SA Ducroire nie moglaby pozyskac takiego kapitatu z rynku, poniewaz rentownosc
inwestycji byla niewystarczajaca. Oznacza to, ze bez kapitalu wniesionego przez panstwo za posrednictwem
ONDD spoétka SA Ducroire nie moglaby rozszerzy¢ swojej dziatalnosci na rynku w taki sposéb, w jaki to uczy-
nifa.

(180) W tym zakresie pkt 3.2. komunikatu w sprawie ubezpieczenia kredytéw eksportowych uscisla, ze dostarczanie
przez panstwo dla niektérych przedsigbiorstw kapitatu, ktéry zawiera elementy pomocy panstwa, zaklca konku-
rencje, jesli panistwo nie zachowuje si¢ jak prywatny inwestor dzialajacy w gospodarce rynkowej.

(181) Zgodnie z orzecznictwem Trybunalu poprawa sytuacji przedsi¢biorstwa wzgledem konkurentéw na skutek
pomocy panstwa stanowi na og6t dowdd na to, ze doszlo do zakldcenia konkurencji z innymi przedsigbior-
stwami, ktére nie odniosly korzysci w formie podobnej pomocy (7).

(182) Wsparcie ONDD przez pafistwo w formie wniesienia kapitatu na rzecz dzialalnoici w zakresie ryzyka zbywal-
nego zakloca lub grozi zakléceniem konkurencji.

V.1.5. Wplyw na wymiang¢ handlowg migedzy panstwami czlonkowskimi

(183) SA Ducroire konkuruje z innymi przedsigbiorstwami w Unii Europejskiej na rynku ubezpieczenia kredytow.
Podobnie byto w przypadku ONDD w zakresie ryzyka zbywalnego przed przeniesieniem do SA Ducroire dzialal-
nosci ONDD w sektorze ubezpieczenia kredytéw w zakresie ryzyka krétkoterminowego, w tym ryzyka zbywal-
nego.

(184) Ponadto ONDD i SA Ducroire prowadzg dzialalno$¢ w innych parnstwach cztonkowskich, w szczegélnosci dzigki
nabyciu KUP, komercyjnej galezi czeskiej krajowej agencji ubezpieczen kredytéw eksportowych.

(") Region stoteczny Bruksela, Flandria i Walonia.
(') Wyrok Trybunatu z dnia 17 wrze$nia 1980 r., Philip Morris (C-730/79, Rec. 1980, s. 2671), pkt 111 12.
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(185) Pkt 3.2. komunikatu w sprawie ubezpieczenia kredytéw eksportowych stanowi, ze w przypadku, gdy panstwo
udziela podmiotowi dzialajacemu w sektorze ubezpieczenia kredytow eksportowych, w odniesieniu do ryzyka
zbywalnego, gwarangji lub kapitatu, nie postepujac tak, jak inwestor prywatny w gospodarce rynkowej, wowczas
taka gwarancja lub takie wniesienie kapitatu stanowi pomoc, zaklcajaca wymiang wewnatrzwspélnotows.

(186) Zgodnie ze stalym orzecznictwem wymiana handlowa migdzy pafstwami czlonkowskimi jest zaklécona, gdy
jedno lub kilka przedsiebiorstw beneficjentéw pomocy prowadzi dzialalno$¢ w sektorze otwartym na konku-
rencje i stanowigcym przedmiot wymiany handlowej miedzy pafstwami cztonkowskimi (7).

(187) Fakt, ze na poczatku niniejszego postepowania konkurent z innego panstwa cztonkowskiego niz Belgia wnidst
skarge z powodu zaktécenia konkurencji, jakg byla interwencja SA Ducroire w trzecim panstwie cztonkowskim
(Republika Czeska), tylko potwierdza, ze SA Ducroire dziala w sektorze, w ktérym zachodzi wymiana handlowa
miedzy pafistwami czlonkowskimi.

(188) Wymiana miedzy panistwami cztonkowskimi jest wigc wystarczajaco zaktocona przez $rodek 3.
V.2. BEZPRAWNOSC EWENTUALNYCH POMOCY
(189) W $wietle powyzszego Srodek 3 stanowi pomoc.

(190) Komisja uwaza, ze pomoc ta jest nowa pomocs, ktéra nie zostala jej uprzednio zgloszona, jest wigc pomoca
bezprawng.

(191) ONDD subskrybowal przedmiotowy kapital we wrzesniu 2004 r., a do SA Ducroire przeniesiono dzialalnos¢
zwigzang z ryzykiem krétkoterminowym (w tym ryzyka zbywalne) w dniu 1 stycznia 2005 r.

(192) Przedmiotowy $rodek:

— zostal zatem wdrozony po dniu 17 wrze$nia 1998 r., od kiedy to Belgia jest zobowigzana — ze wzgledu na
fakt, ze przyjeta komunikat w sprawie ubezpieczenia kredytéw eksportowych — do nieprzyznawania nowej
pomocy,

— nie podlega przedawnieniu, o ktérym mowa w art. 15 rozporzadzenia Rady (WE) nr 659/1999 z dnia 22
marca 1999 r. ustanawiajacego szczegélowe zasady stosowania art. 93 Traktatu WE, poniewaz zostal przyjety
mniej niz dziesigé lat wezesniej.

(193) Przyznana przez ONDD dla SA Ducroire czg$¢ kapitatu w wysokosci 36,6 min EUR, ktéra nie zostala uprzednio
notyfikowana Komisji, stanowi zatem od poczatku nowg bezprawng pomoc.

V.3. OCENA ZGODNOSCI EWENTUALNYCH POMOCY Z RYNKIEM WEWNETRZNYM

(194) Komisja sprawdza zgodno§¢ $rodka 3 zgodnie z przepisami komunikatu w sprawie ubezpieczenia kredytéw
eksportowych, ktéry mial zastosowanie w tamtym okresie. Nowy komunikat do panstw czlonkowskich w sprawie
zastosowania art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej do krdtkoterminowego ubezpieczenia
kredytéw eksportowych (dalej ,nowy komunikat w sprawie ubezpieczenia kredytéw eksportowych”), opubliko-
wany dnia 19 grudnia 2012 r., ma zastosowanie od dnia 1 stycznia 2013.

(195) Zasadniczo, zgodnie z pkt 3.2 i 4.1 komunikatu w sprawie ubezpieczenia kredytow eksportowych, odstepstwa
przewidziane w przepisach Traktatu dotyczacych pomocy panistwa nie maja zastosowania do pomocy przyznanej
na dzialalno$¢ w zakresie ubezpieczenia ryzyka zbywalnego. Pomoc taka zakléca z pewnoscig konkurencje
miedzy ubezpieczycielami, ale przede wszystkim powoduje powstanie ,rdznic w pokryciu ubezpieczeniowym
dostepnym dla ryzyka rynkowego w réznych panstwach czlonkowskich, zakldcajac tym samym konkurencje
pomiedzy firmami w panstwach czlonkowskich i powodujgc drugorzedne skutki dla handlu wewnatrz Wspdlnoty

("*) Wyrok Trybunatu z dnia 13 lipca 1988 r., Francja przeciwko Komisji (C-102/87, Rec. 1988, s. 4067), pkt 19.
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niezaleznie od tego, czy w gre wchodzi eksport wspdlnotowy czy poza granice Wspdlnoty. Warunki przewidy-
wane w art. 92 Traktatu nie stosujg si¢ do doplat do ubezpieczenia ryzyka rynkowego. Znieksztalcajace efekty
takich doplat we Wspdlnocie przewazaja nad jakimkolwiek ewentualnym interesem kraju lub Wspélnoty we
wspieraniu eksportu” (). Innymi stowy pomoc taka nie podlega zadnemu z wylgczen, o ktérych mowa w art.
107 ust. 3 TFUE, w szczegdlnosci wylaczeniu okreslonemu w art. 107 ust. 3 lit. ¢), poniewaz powoduje ona zbyt
znaczne zaktécenie konkurencji na rynku wewnetrznym.

(196) Ponadto przedmiotowa pomoc nie spetnia warunkéw ktéregokolwiek z mozliwych wylaczeni okre$lonych w art.
107 ust. 3 TFUE. W szczegdlnosci, jak wskazano w decyzji o wszczeciu postgpowania, przedmiotowa pomoc nie
moze stanowi¢ pomocy na ratowanie lub restrukturyzacje w mysl wytycznych wspdlnotowych dotyczacych
pomocy panstwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych przedsigbiorstw ("¥), w szczegdlnosci z poniz-
szych powodow:

1) wladze belgijskie nie udowodnily, ze SA Ducroire kwalifikowala si¢ do takiej pomocy, w szczegdlnosci, ze byta
zagrozonym przedsiebiorstwem w rozumieniu wytycznych dotyczacych pomocy panstwa w celu ratowania i
restrukturyzacji zagrozonych przedsigbiorstw. Nalezy rowniez zauwazy¢, ze zgodnie z pkt. 12 ww. wytycz-
nych nowoutworzone przedsiebiorstwo nie kwalifikuje si¢ do pomocy panstwa na ratowanie lub restruktury-
zacjg;

2) pomoc nie byla ograniczona do niezbednego minimum. W szczeg6lnosci kwota wniesionego kapitatu do SA
Ducroire byla wystarczajaco wysoka, by umozliwi¢ przedsigbiorstwu nabycie innych jednostek. Biznesplan
przedstawiony w 2004 r. w formie not wewnetrznych nie przewidywal wkladu wlasnego beneficjenta;

3) biznesplan dla SA Ducroire nie przewidywat srodkéw ograniczajacych zaklécenie konkurencji.

(197) Charakter przepisow nowego komunikatu w sprawie ubezpieczenia kredytéw eksportowych nie wplywa na
zmiang oceny $rodka przez Komisje.

(198) W zwiazku z tym przedmiotowy $rodek nie moze by¢ uznany za zgodny z rynkiem wewnetrznym w rozumieniu
art. 107 ust. 3 TFUE.

V.4. OBOWIAZEK WPROWADZENIA I UTRZYMANIA OSOBNEGO ZARZADZANIA 1 KSIEGOWOS’CI

(199) W mysl pkt 4.3 komunikatu w sprawie ubezpieczenia kredytéw eksportowych, w przypadku, gdy dzialalno$¢ w
zakresie ryzyka niezbywalnego korzysta ze wsparcia przez panstwo, to w celu zapewnienia, ze kapital przezna-
czony na dzialalno$¢ w zakresie ryzyka niezbywalnego nie przynosi korzysci dzialalnosci zwiazanej z ryzykiem
zbywalnym i nie zakléca w ten sposéb konkurencji, towarzystwo ubezpieczeniowe musi prowadzi¢ co najmniej
osobne zarzadzanie i osobng ksieggowo$¢ dla ubezpieczenia ryzyka zbywalnego i niezbywalnego.

(200) Zdaniem wiladz belgijskich dziatalno$¢ krotkoterminowa jest prowadzona od dnia 1 stycznia 2005 r. w ramach
SA Ducroire w zwigzku z przeniesieniem dzialalnosci istniejgcej wraz z istniejagcym kapitatlem (bez wplaty kapi-
talu dodatkowego). Dodatkowo Belgia uwaza, ze kapital byl wniesiony na warunkach akceptowalnych dla prywat-
nego inwestora. Poniewaz zdaniem wladz belgijskich SA Ducroire nie korzysta ze wsparcia pafistwa — nawet na
dzialalno$¢ zwigzang z ryzykiem niezbywalnym, jaka prowadzi — nie jest konieczne wprowadzanie osobnych
ksiegowosci.

(201) W czesci V.1.1.2 zostalo stwierdzone, ze kapital wniesiony do przeniesionej dzialalno$ci wynosit [45-75] mln
EUR, i Ze istnial zatem kapital dodatkowy w wysokosci [75-100] mln EUR, w tym [35-65] mln EUR, ktére przy-
nosito de facto korzy$¢ dzialalnosci zwigzanej z ryzykiem niezbywalnym. Z tego powodu kwota [35-65] mln
EUR zostala wykluczona z zakwalifikowania jako pomoc. Argument wiadz belgijskich, zgodnie z ktérym dziatal-
no$¢ zwigzana z ryzykiem niezbywalnym nie korzysta ze wsparcia pafnstwowego, musi wigc zosta¢ odrzucony,
poniewaz wykazane zostalo, ze istnieje dodatkowy kapital, z ktérego korzysta czes¢ dzialalnoSci zwigzanej

(") Zob. 2.1 3. zdanie pkt. 3.2. ust. 3 komunikatu w sprawie ubezpieczenia kredytéw eksportowych. Zob. rowniez pkt. 4.1. komunikatu w
sprawie ubezpieczenia kredytéw eksportowych, w mysl ktérego ,Rodzaje doplat pafistwa wymienione w punkcie 3.1 [...] nie beda si¢
kwalifikowaé do zwolnienia w ramach przepiséw o doplatach pafistwa Traktatu”.

(" Dz.U.C 2447 1.10.2004, 5. 2-17.
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z ryzykiem niezbywalnym. Ponadto prognozy finansowe z 2004 r. dotyczace calosci dzialalno$ci SA Ducroire
przewidywaly spodziewang rentowno$¢ nizszg niz éwczesna stopa wolna od ryzyka (). Spodziewana rentow-
no$¢ byla wiec niewystarczajaca, aby spelni¢ wymagania inwestora prywatnego dzialajagcego w gospodarce
rynkowej. Mozna wiec podsumowac, ze dziatalno$¢ zwigzana z ryzykiem niezbywalnym w dalszym ciggu korzys-
tala ze wsparcia panstwowego.

(202) Poniewaz dzialalno$¢ zwigzana z ryzykiem niezbywalnym korzystala i korzysta ze wsparcia pafstwowego, SA
Ducroire powinna byla od momentu utworzenia dostosowac si¢ do wymogéw pkt. 4.3 komunikatu w sprawie
ubezpieczenia kredytéw i ustanowi¢ osobne zarzadzanie i osobng ksiggowo$¢ pozwalajace odrézni¢ dziatalnosé
zwigzang z ubezpieczeniem ryzyka zbywalnego i niezbywalnego i utrzymywa¢ ten podziat dopdki prowadzi dzia-
falno§¢ zwigzang z ryzykiem zbywalnym. Przepisy nowego komunikatu w sprawie ubezpieczenia kredytéw
eksportowych utrzymuja ten obowigzek (zob. pkt 15 nowego komunikatu w sprawie ubezpieczenia kredytéw
eksportowych).

(203) Zatem SA Ducroire podlegata i nadal podlega temu obowigzkowi. Konieczne jest wiec niezwloczne wprowa-
dzenie osobnego zarzadzania i osobnej ksiegowosci dla dzialalnosci zwigzanej z ryzykiem zbywalnym i niezby-
walnym. W przeciwnym razie wsparcie w wysokoSci [35-65] mln EUR przyznane na dzialalno$¢ zwigzang z
ryzykiem niezbywalnym bedzie podlegato kwalifikacji jako pomoc. Wniosek przedstawiony w niniejszej decyzji,
ze kwota [35-65] mln EUR przynosi korzy$¢ dzialalno$ci zwigzanej z ryzykiem niezbywalnym, jest oparty na
pewnych zalozeniach czgSciowo mozliwych do zweryfikowania w kontekscie retrospektywnego odtworzenia
osobnych rachunkéw (nie istnieje bowiem formalne wyodrebnienie ksiggowosci w ramach SA Ducroire). Komisja
nie zaakceptuje wigcej takiej retrospektywnej rekonstrukgji, jesli bedzie musiala w przyszlosci ponownie anali-
zowaé wykorzystanie kapitatu SA Ducroire. Celem obowiazku utrzymania osobnego zarzadzania i osobnej ksig-
gowosci jest bowiem to, by nie byla konieczna taka retrospektywna analiza, opierajgca si¢ nieuchronnie na
pewnych zalozeniach czg¢$ciowo niemozliwych do zweryfikowania.

(204) Niniejsza decyzja, a w szczegdlnosci wyliczenie kwoty 36,6 mln EUR opiera si¢ na ksiggowosci (bilans oraz
rachunek zyskow i strat) osobnej dla ryzyka zbywalnego i niezbywalnego na dzien 31 grudnia 2011 r. przedsta-
wionej przez wiladze belgijskie w maju 2012 r. Nie byloby wigc akceptowalne, by wprowadzenie osobnego zarzg-
dzania i osobnej ksiggowosci oparlo si¢ na innych zalozeniach i metodach niz te, ktére juz zostaly wykorzystane
do ustalenia kwot w ramach niniejszego postepowania. W szczegdlnosci nie byloby akceptowalne przypisywanie
do dzialalnosci zwiazanej z ryzykiem niezbywalnym mniejszej kwoty kapitalu — a wigc wigkszej kwoty kapitatu
dla dzialalno$ci zwigzanej z ryzykiem zbywalnym — niz kwota wskazana w osobnym bilansie na dzied 31
grudnia 2011 r. przedstawionym przez wladze belgijskie w maju 2012 r.

(205) Dodatkowo Komisja podkresla, Ze brak oddzielnych ksiggowosci od momentu utworzenia SA Ducroire znacznie
skomplikowal analiz¢ $rodka 3 i zmusil Komisj¢ do przeprowadzenia swojej wlasnej analizy na podstawie
pewnych zalozef. Poniewaz SA Ducroire miala obowigzek prowadzenia osobnej ksiegowosci, spétka nie moze
zarzuca¢ Komisji, ze ta przyjeta pewne zalozenia lub opracowala zlozone podejscie w ramach swojej analizy. Bez
takiego zlozonego podejscia Komisja mogla po prostu uznaé calg kwote [75-100] mln EUR za stanowigca
korzy$¢ w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

V.5. OBOWIAZEK ZWROTU POMOCY W TAKI SPOSOB, BY NIE POCHODZIL. ON Z DZIALALNOSCI ZWIAZANE] Z RYZY-
KIEM NIEZBYWALNYM

(206) W niniejszej decyzji Komisja wykluczyla z kwalifikacji jako pomocy czgs¢ kapitatu, ktéra przynosita de facto
korzysci dzialalnosci zwiazanej z ryzykiem niezbywalnym, choé ta cze$¢ kapitalu stanowila wsparcie, ktére nie
spelnialo wymogéw kryterium prywatnego inwestora. Kwota pomocy niezgodnej nie obejmuje wigc wsparcia dla
dzialalnosci zwiazanej z ryzykiem niezbywalnym. Zatem zgodnie z rozumowaniem przeprowadzonym w niniej-
szej decyzji zwrot pomocy niezgodnej jest Scile finansowany z dzialalnosci zwigzanej z ryzykiem zbywalnym i
powigzanego z nig kapitalu, co jest jedynym sposobem pozwalajacym przywréci¢ réwnowage konkurencyjng na
rynkach ryzyk zbywalnych, jaka istniala przed przyznaniem niezgodnej pomocy. Jak wskazano poprzednio, zwrot
pomocy musi by¢ dokonany w oparciu o odrgbne ksiggowosci w sposéb spdjny z komentarzami wladz belgij-
skich przedstawionymi w maju 2012 r.

("*) Nawet jesli dziatalno$¢ zwigzana z ryzykiem niezbywalnym jest odrebnie rozpatrywana, rentowno$¢ pozostaje duzo nizsza niz koszt
kapitatu szacowany przez same wladze belgijskie.
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VI. WNIOSEK

(207) Komisja stwierdza, Ze sposrdd trzech $rodkéw, ktérych dotyczylo formalne postgpowanie wyjasniajace, Srodek 1 i
2 (gwarancja panstwa i ewentualne wewnetrzne przesuniecia Srodkéw na rzecz dzialalno$ci zwiazanej z ryzykiem
zbywalnym w ramach ONDD) nie stanowig pomocy w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE. Natomiast po przepro-
wadzeniu analizy $rodka 3 stwierdza si¢ istnienie pomocy w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE w wysokosci 36,6
min EUR. Poniewaz ONDD (w imieniu paristwa belgijskiego) wdrozylo $rodek 3 niezgodnie z prawem, z narusze-
niem art. 108 ust. 3 TFUE oraz poniewaz pomoc ta jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym, konieczne jest jej
odzyskanie. Srodki na zwrot tej pomocy musza pochodzi¢ z dziatalnosci SA Ducroire zwiazanej z ryzykiem
zbywalnym,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1
Poniewaz gwarancja udzielona ONDD przez Belgi¢ nie przyniosta korzysci dzialalnosci ONDD zwigzanej z ryzykiem
zbywalnym, nie stanowi pomocy panstwa.

Artykut 2
Ewentualne wewnetrzne przesunigcia Srodkéw na rzecz dzialalnosci zwigzanej z ryzykiem zbywalnym w ramach ONDD,
ktérych istnienie nie zostalo udowodnione, nie stanowig pomocy paristwa.

Artykut 3
Whiesienie kapitalu poczatkowego przez ONDD na rzecz SA Ducroire w wysokosci 113,4 mln EUR nie stanowi
pomocy panstwa.

Artykut 4
Whiesienie kapitatu poczatkowego przez ONDD na rzecz SA Ducroire w wysokosci 36,6 mln EUR, dokonane w dniu
23 wrzesnia 2004 r. z naruszeniem art. 108 ust. 3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, stanowi pomoc
panstwa bezprawng i niezgodna z rynkiem wewnetrznym w rozumieniu Traktatu.

Artykut 5
1. Belgia za posrednictwem ONDD jest zobowigzana do odzyskania od SA Ducroire pomocy, o ktérej mowa w art.
4. Belgia jest zobowigzana do przedstawienia szczegbtowych danych — w tym za$wiadczenia wydanego przez nieza-
lezna spotke bieglych rewidentéw — w celu wykazania, ze zwrot srodkéw zostal sfinansowany wylgcznie z dzialalnosci

zwigzanej z ryzykiem zbywalnym SA Ducroire.

2. Do kwot podlegajacych zwrotowi dolicza si¢ odsetki poczgwszy od dnia, w ktérym pomoc zostala przekazana do
dyspozycji SA Ducroire (tj. od dnia 1 stycznia 2005 r.), do dnia jej faktycznego odzyskania.

3. Odsetki nalicza si¢ wedlug metody skladanej zgodnie z przepisami rozdzialu V rozporzadzenia (WE) nr 794/
2004 (7).

4. Odzyskanie pomocy odbywa si¢ w sposob bezzwloczny i skuteczny.

Artykut 6

Nalezy niezwlocznie wprowadzi¢ osobne zarzadzanie i osobng ksiggowos¢ dla dziatalnosci zwiazanej z ryzykiem niezby-
walnym i dzialalno$ci zwigzanej z ryzykiem zbywalnym i utrzyma¢ taki podzial tak dlugo, jak dzialalno$¢ zwigzana z
ryzykiem niezbywalnym bedzie wspierana ze $rodkéw panstwowych. Przy rozdzielaniu ksiggowosci nalezy uwzglednié
dane finansowe dostarczone przez wiladze belgijskie w maju 2012 r. W szczegdlnosci podzial kapitalu przedstawiony w
tych danych musi by¢ wykonany w ten sam sposéb, jak w maju 2012 r.

(%) Dz.U.L 140z 30.4.2004,s. 1



L 144/68 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 15.5.2014

Artykut 7

1. W terminie dwdch miesigcy od daty notyfikacji niniejszej decyzji Belgia przekazuje Komisji nast¢pujace informacje:
a) faczna kwote (kwota gléwna i odsetki od zwracanej pomocy) do odzyskania od beneficjenta SA Ducroire;

b) szczegdlowy opis Srodkéw juz podjetych oraz Srodkéw planowanych w celu wykonania niniejszej decyzji;

¢) dokumenty potwierdzajace, Ze przedsigbiorstwu SA Ducroire nakazano zwrot pomocy.

2. Do momentu catkowitego odzyskania pomocy, o ktdrej mowa w art. 4, Belgia na biezaco informuje Komisje o
kolejnych $rodkach podejmowanych na szczeblu krajowym w celu wykonania niniejszej decyzji. Na wniosek Komisji
Belgia bezzwlocznie przedstawia informacje o Srodkach juz podjetych oraz srodkach planowanych w celu wykonania

niniejszej decyzji. Belgia dostarcza réwniez szczeg6lowe informacje o kwocie pomocy oraz odsetkach juz odzyskanych
od SA Ducroire.

Artykut 8

Belgia zapewnia wykonanie niniejszej decyzji w terminie czterech miesiecy od daty jej notyfikacji.

Artykut 9

Niniejsza decyzja skierowana jest do Krélestwa Belgii.

Sporzadzono w Brukseli dnia 20 marca 2013 r.

W imieniu Komisji
Joaquin ALMUNIA
Wiceprzewodniczgcy
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INFORMACJE DOTYCZACE OTRZYMANYCH KWOT POMOCY, KWOT DO ODZYSKANIA I JUZ ODZYSKANYCH

ZAELACZNIK

Dane beneficjenta

Laczna kwota
pomocy otrzymanej
w ramach
programu (')

Laczna kwota
pomocy do odzys-
kania ()
(Kwota gléwna)

Laczna kwota juz zwrdcona (1)

Kwota gléwna

Odsetki

(") W mln waluty krajowej.
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