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DECYZJE

DECYZJA KOMISJI
z dnia 20 marca 2013 r.

w sprawie Srodkow SA.23425 (11/C) (ex NN 41/10) wdrozonych przez Wlochy w 2004 i 2009 r.
na rzecz SACE BT S.p.A.

(notyfikowana jako dokument nr C(2013) 1501)

(Jedynie tekst w jezyku wloskim jest autentyczny)
(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2014/525UE)
KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,
uwzgledniajgc Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym, w szczegdlnosci 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)  Skarga z dnia 5 czerwca 2007 r. zarejestrowang dnia 7 czerwca 2007 r. Komisja zostala poinformowana, ze w
maju 2004 r. SACE S.p.A. (,SACE”) dokonala poczatkowej alokacji kapitalu w wysokosci 100 mln EUR na rzecz
swojego nowo powstalego podmiotu zaleznego SACE BT S.p.A. (,SACE BT") (,pierwszy $rodek”).

(2)  Pismem z dnia 6 listopada 2009 r. skarzacy przedstawit dodatkowe argumenty na poparcie skargi i poinformowat
Komisj¢ o dodatkowym $rodku w formie ochrony reasekuracyjnej, ktora SACE zapewnita SACE BT w 2009 r.
(»drugi $rodek”).

(3) W czasie wstgpnego postepowania wyjasniajacego Komisja odkryla, ze SACE BT skorzystalo z dwéch zastrzykéw
kapitalowych udzielonych przez SACE 18 czerwca i 4 sierpnia 2009 r. (odpowiednio ,trzeci $rodek” i ,czwarty
Srodek”).

(4)  Pismem z dnia 23 lutego 2011 r. Komisja poinformowata Wlochy o swojej decyzji w sprawie wszczecia postepo-
wania okre$lonego w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej w odniesieniu do wspomnia-
nych czterech Srodkéw (,decyzja o wszczgciu postgpowania”).

(5)  Decyzja Komisji o wszczeciu postepowania zostala opublikowana w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej (%).
Komisja wezwala zainteresowane strony do przedstawienia uwag na temat przedmiotowych $rodkéw.

(6)  Komisja otrzymala uwagi jedynie od SACE; uwagi te przedfozono 5 maja 2011 r. SACE zalaczyla do nich rézne
dokumenty potwierdzajace, w tym ponownie przedlozyla biznesplan na lata 2005-2008 dotyczacy prowadzenia
dzialalno$ci z zakresu ubezpieczen krétkoterminowych przygotowany przez SACE z pomoca zewngtrznego
doradcy, KPMG, i zatwierdzony przez Rad¢ w dniu 18 maja 2004 r. (,biznesplan poczatkowy”), pismo od
zewnetrznego doradcy z dnia 7 lipca 2004 r., w ktérym okreslono dodatkowe $wiadczone ustugi (,pismo

() Dz.U.C177217.6.2011,s. 6.
(*) Por. przypis 1.
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doradcy”), dodatkowe analizy do biznesplanu dotyczgce wiloskiego rynku informacji handlowych, wloskiego
rynku windykacji kredytéw i jego gléwnych podmiotéw oraz rynku ubezpieczen kredytéw w Europie Srodkowej
i Wschodniej z marca 2004 r. (,suplementy do biznesplanu”), korekte biznesplanu na lata 2005-2008 zatwier-
dzong w dniu 19 listopada 2004 r. (,korekta biznesplanu”), wyciagi z protokoléw posiedzenia Zarzadu z dnia
28 kwietnia 2004 r. i 18 maja 2004 r., biznesplan dotyczacy ewentualnego nabycia Assicuratrice Edile S.p.A. z
maja 2005 r. (,biznesplan nabycia Assedile”), skorygowany budzet dla SACE BT z dnia 31 marca 2009 r., biznes-
plan SACE BT na lata 2010-2011 z dnia 4 sierpnia 2009 r. (,biznesplan na lata 2010-2011").

(7)  Dnia 5 maja 2011 r. Wlochy przedstawily odpowiedz na decyzje o wszczeciu postepowania.

(8)  Dnia 23 czerwca 2011 r. Komisja wystgpita o dodatkowe informacje. Dnia 13 lipca 2011 r. odbylo si¢ spotkanie
wladz wloskich z przedstawicielami sp6tki. W wyniku tego spotkania wniosek o informacje wystany w dniu
23 czerwca 2011 r. uzupelniono o dodatkowe pytania wynikajace z odbytych rozméw. Uzupelniony wniosek o
informacje wystano 4 sierpnia 2011 r. Pismem z dnia 15 wrze$nia 2011 r. Wiochy przedlozyly odpowiedz na
wniosek o udzielenie informacji. Zalaczyly do niego rézne dokumenty potwierdzajace, w tym zaproszenie z dnia
17 grudnia 2003 r. do skladania ofert na ustugi doradcze w celu sporzadzenia biznesplanu na przygotowanie
biznesplanu dotyczgcego prowadzenia dziatalnosci z zakresu ubezpieczen krétkoterminowych kredytéw ekspor-
towych na rynkach uprzemystowionych (,zaproszenie”), dodatkowe dokumenty przygotowane przez konsultanta
zewnetrznego dotyczgce ewentualnego nabycia Assicuratrice Edile S.p.A. oraz uwagi przedstawione Zarzadowi
SACE BT w okresie maj 2005-wrzesienn 2008 dotyczace réznych mozliwosci przeje¢ migdzynarodowych oraz
innych form ekspansji migdzynarodowe;.

(9)  Pismem z dnia 25 stycznia 2012 r. () Komisja wnioskowala o udzielenie dalszych informacji. Wlochy przedto-
zyly odpowiedZ w dniu 5 marca 2012 r. Do swojej odpowiedzi zalaczyly takze protokoly z posiedzen Zarzadu
SACE i poprzednika sp6tki, Instytutu ds. Ustug Ubezpieczeniowych w Handlu Zagranicznym — SACE z dnia
21 listopada 2003 r., 3 grudnia 2003 r., 10 listopada 2004 r., 1 kwietnia 2008 r., 1 pazdziernika 2008 r.,
28 listopada 2008 r., 11 lutego 2009 r., 1 kwietnia 2009 r., 26 maja 2009 r., 1 lipca 2009 r. i 9 wrzesnia
2009 r., dodatkowe dokumenty dotyczace nabycia Assedile i poréwnanie wskaznikéw finansowych przewidywa-
nych w poczatkowym biznesplanie oraz rzeczywistych.

(10) Poniewaz Wlochy we wczesniej skladanych dokumentach koncentrowaly si¢ na wykazaniu braku pomocy w
srodkach i przedstawily jedynie ograniczone informacje na temat ewentualnych podstaw zgodnos$ci na wypadek,
gdyby okazalo sig, ze $rodki te stanowig pomoc, pismem z dnia 21 lutego 2012 r. () stuzby Komisji wniosko-
waly, by Wlochy przedlozyly dodatkowe argumenty, ktére mogg wykazaé ewentualng zgodnos$¢ pomocy.

(11) Dnia 30 marca 2012 r. Wlochy przedlozyly zestawienie dokumentéw wewnetrznych SACE, majace na celu wyka-
zanie zgodnosci Srodkéw przyznanych w 2009 r. (drugi, trzeci i czwarty Srodek) z zastosowaniem testu prywat-
nego inwestora. Obejmowaly one gléwnie:

a) protokot z posiedzenia Zarzadu z dnia 10 grudnia 2008 r. i zalaczniki do niego dotyczace zmian organizacyj-
nych majacych na celu wzmocnienie kontroli ryzyka;

b) podsumowanie zmian zarzadczych w okresie 2009-2012;

c) protokét posiedzenia Zarzadu z dnia 24 listopada 2011 r. i zalgczniki do niego dotyczace aktualizacji biznes-
planu na lata 2011-2013; oraz

d) sprawozdanie finansowe na koniec roku 2011.

II. OPIS SRODKOW

IL1. SACE1]JE] ZAANGAZOWANIE W RYZYKO ZBYWALNE ()

(12)  SACE, podmiot dominujgcy SACE BT, jest spotka akcyjng nalezaca w 100 % do pafistwa wloskiego. SACE jest
wloska agencjg kredytow eksportowych (AKE). Na poczatku 2004 r. zostala przeksztalcona z organu publicznego
w spotke akcyjng nalezaca w 100 % do panstwa wiloskiego. SACE oferuje ubezpieczenia krétkoterminowego i
dlugoterminowego ryzyka niezbywalnego w rozumieniu komunikatu Komisji w sprawie krétkoterminowego
ubezpieczenia kredytéw eksportowych (%) (,komunikat w sprawie kredytéw eksportowych”) z gwarancja pafistwa.

(*) Dnia 4 stycznia 2012 r. wystano poszerzona wersj¢ w jezyku angielskim.

(*) Dnia 2 lutego 2012 r. wyslano poszerzong wersj¢ w jezyku angielskim.

() Ryzyko zbywalne definiuje si¢ przy uwzglednieniu dwoch kryteriow: (i) polozenia geograficznego (lokalizacja dtuznika w UE i/lub
obszarze OECD); oraz (ii) czasu trwania (okres ryzyka krétszy niz dwa lata).

() Dz.U. C 281 2 17.9.1997, s. 4. Od dnia 1 stycznia 2013 r. Komisja stosuje nowy komunikat w sprawie krétkoterminowego ubezpie-
czenia kredytéw eksportowych opublikowany 19 grudnia 2012 r. (Dz.U. C 3922 19.12.2012,s. 1).
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(13) Zgodnie z art. 2.3 dekretu legislacyjnego nr 143 z dnia 31 marca 1998 r. (), w ktérym potwierdzono gwarancje
dla SACE na podstawie ustawy nr 227 z dnia 24 maja 1977 r., dzialalno$¢ i ryzyko podlegajace ubezpieczeniu, w
tym miedzy innymi pokrycie geograficzne, majg zosta¢ zdefiniowane przez Miedzyministerialny Komitet ds.
Planowania Gospodarczego (Comitato Interministeriale per la Programmazione Economica, ,CIPE”). Kazdego
roku, najpdzniej 30 czerwca, CIPE ma przeanalizowa prognozy finansowe, jak réwniez potrzeby finansowe
zwigzane z pewnymi ryzykami oraz okresli¢ globalne limity dla ryzyk, ktére nalezy przyja w ramach gwarancji
panstwowej, osobno dla gwarancji o okresie trwania krétszym i dluzszym niz 24 miesiace.

(14) W roku 1997 Komisja przyjeta komunikat w sprawie kredytéw eksportowych, zgodnie z ktérym nie mozna
udziela¢ zadnej panistwowej pomocy dla wsparcia ubezpieczycieli kredytow eksportowych w zakresie ryzyka
zbywalnego, a publiczni ubezpieczyciele kredytéw eksportowych musza co najmniej prowadzi¢ osobng admini-
stracj¢ 1 osobne ksiggi rachunkowe dla ubezpieczen ryzyka zbywalnego i ryzyka niezbywalnego na rzecz lub z
gwarancja panstwa, wykazujace, ze w ramach swoich ubezpieczent ryzyka zbywalnego nie korzystaja z pomocy
panstwa. Aby spelni¢ wymogi komunikatu w sprawie kredytéw eksportowych, Zarzad SACE (,Consiglio di
Amministrazione”) na posiedzeniu w dniu 7 lipca 1998 r. podjal decyzje o wstrzymaniu od dnia 18 wrzesnia
1998 r. dzialalnosci dotyczacej ryzyka zbywalnego (zgodnie z definicja obowiazujaca w tym czasie, tj. krétkoter-
minowe ubezpieczanie kredytéw eksportowych w odniesieniu do 15 panstw czlonkowskich Unii, ,UE-15") zwia-
zanej z bezposrednimi umowami ubezpieczenia.

(15) W 2001 r. zmiany komunikatu w sprawie kredytéw eksportowych (%) objely miedzy innymi zastapienie wykazu
nazw wszystkich panstw czlonkowskich, ktéry pojawil si¢ w zalgczniku do wersji komunikatu z 1997 r.,
ogblnym odniesieniem do panstw czlonkowskich Unii Europejskiej, tak aby przyszle rozszerzenie Unii Europej-
skiej nie wymagato kolejnych zmian w komunikacie.

(16) W zwiazku z powyzszym z chwilg przystapienia dziesigciu panstw czlonkowskich w dniu 1 maja 2004 r.
(,UE-10") krétkoterminowe ryzyko niezbywalne dla tych panstw stalo si¢ ryzykiem zbywalnym. W rezultacie
przepisy zawarte w komunikacie w sprawie kredytéw eksportowych w zakresie ryzyka zbywalnego maja od tego
momentu zastosowanie do tego ryzyka.

(17) W art. 6 dekretu legislacyjnego nr 269 z dnia 30 wrze$nia 2003 r. (przeksztalconego ze zmianami w ustawe
nr 326 z dnia 24 listopada 2003 r.) — w ktérym okreslono zasady przeksztalcenia z dniem 1 stycznia 2004 r.
Instytutu ds. Ustug Ubezpieczeniowych w Handlu Zagranicznym — SACE w publiczng spélke z ograniczong
odpowiedzialno$cig (SACE S.p.A.) — okreslono zakres dziatalnosci spolki, ktéry uwzglednia rozwéj przedmioto-
wego rynku. W szczeg6lnosci art. 6.12 przewiduje, ze: ,SACE S.p.a. moze wykonywal dzialalno$¢ ubezpiecze-
niowg i gwarancyjng w zakresie ryzyka zbywalnego zgodnie z definicja zawarta w przepisach UE. Taka
dzialalno$§¢ wymaga osobnej ksiegowosci w zakresie dzialalnosci, w ktdrej wykorzystywana jest gwarancja
pafistwa, lub w tym celu nalezy stworzy¢ spdlke z ograniczona odpowiedzialno$cig. W tym drugim przypadku
udzial SACE S.p.a. w takiej spolce nie moze by¢ nizszy niz 30 % [a okreSlone przypisane wczesniej Srodki finan-
sowe] nie moga by¢ wykorzystane do subskrypcji jej kapitatu. [Dzialalno$¢ ubezpieczeniowa w zakresie ryzyka
zbywalnego| nie korzysta z gwarancji paistwa”.

(18)  Z chwila zmian w ramach legislacyjnych, o ktérych mowa w motywach 14-16, SACE podjela decyzj¢ o powo-
taniu SACE BT.

(19) Aby spelni¢ wymagania Unii, SACE podjela decyzje o utworzeniu i prowadzeniu osobnej ksiegowosci dla ryzyka
zbywalnego (°) za okres od daty, w ktérej odpowiednie ryzyko stalo si¢ automatycznie ryzykiem zbywalnym
(1 maja 2004 r), do daty utworzenia SACE BT (27 maja 2004 r.) (zob. tabela 1 pod motywem 19 decyzji o
wszczeciu postepowania). Na dzialalno$¢ te nie przeznaczono zadnego kapitalu w osobnych ksiegach rachunko-
wych. Ksiggi rozdzielono zgodnie z wloskimi przepisami prawa. Biegli rewidenci przywolujg takze te okolicznosé
w Sprawozdaniu rocznym SACE za 2004 r. i stwierdzaja, ze oddzielne ksiggi rachunkowe dla ryzyka zbywalnego
zostaly zamknigte z koficem 2004 r. (*9).

I.2. BENEFICJENT, SACE BT

(20) Dnia 27 maja 2004 r. (*!) utworzono SACE BT z kapitalem zakladowym w wysokosci 100 mln EUR, w pehni
wplaconym przez SACE, w wyniku akceptacji w dniu 18 maja 2004 r. poczatkowego biznesplanu przez Zarzad
SACE (,Consiglio di Amministrazione”). Ponadto SACE zapewnila wklad kapitalowy do rezerw SACE BT (tzw.

() Umotzliwilo to powolanie Instytutu ds. Ustug Ubezpieczeniowych w Handlu Zagranicznym — SACE.

(®) Dz.U.C2172z2.8.2001,s. 2.

(°) Korzystanie z oddzielnej ksiggowosci do czasu rozpoczecia dzialalnosci ubezpieczenia ryzyka zbywalnego SACE bylo juz przewidywane
przez SACE w dniu 3 grudnia 2003 r. w czasie rozméw w kontekscie przygotowania poczatkowego biznesplanu. Zob. s. 13 zalacznika
nr 11 do dokumentu zlozonego przez Wiochy w dniu 5 marca 2012 r.

(") Zob.s. 68-69 Sprawozdania rocznego za 2004 r. dostgpnego w internecie pod adresem: http:/[www.sace.it/GruppoSACE/export/sites|

default/{download/ar_bilanci/AR_e_bilancifannual_report2004.pdf.
(") Sprawozdanie roczne SACE za 2004 r.


http://www.sace.it/GruppoSACE/export/sites/default/download/ar_bilanci/AR_e_bilanci/annual_report2004.pdf
http://www.sace.it/GruppoSACE/export/sites/default/download/ar_bilanci/AR_e_bilanci/annual_report2004.pdf
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,Fondo di organizzazione”) w wysokosci 5,8 mln EUR ('), ktéry nastepnie wykorzystano na pokrycie strat, np. w
2004 i 2005 r. ("%). W dniu 3 lipca 2004 r. SACE BT otrzymala zezwolenie organu regulacyjnego, Istituto per la
vigilanza sulle assicurazioni private e di interesse collettivo — ISVAP, jako dostawca ustug ubezpieczeniowych i w dniu
15 pazdziernika 2004 r. rozpoczeta dzialalnos¢.

(21)  Obecnie SACE dziala w sektorze ubezpieczen kredytu (54 % skladek w roku 2011), porgczen (30 %) i innych
szkod majatkowych (13 %).

(22) W segmencie ubezpieczen kredytu SACE BT prowadzi dzialalno$¢ w zakresie krotkoterminowego ubezpieczenia
tyzyka zbywalnego” kredytéw eksportowych w rozumieniu komunikatu w sprawie kredytéw eksportowych.
Oferuje takze ubezpieczenia kredytu dla transakcji we Wloszech (ubezpieczenia transakcji w handlu krajowym).
Niewielka cze$¢ portfela SACE BT nadal stanowi dziatalno$¢ w dziedzinie krétkoterminowego ryzyka niezbywal-
nego (zob. tabela 1). Zgodnie z informacjami przedlozonymi przez Wlochy dziatalno$¢ ta, podobnie jak pozos-
tale, jest prowadzona na warunkach rynkowych oraz bez gwarancji pafistwa.

Tabela 1

Podzial geograficzny ryzyka ubezpieczefi kredytu SACE BT

(%)
2005 (% | 2006 () | 2007 ¢ | 2008 2009 2010 2011
Krajowe, we Wloszech 42,5 47,5 55,4 67,3 73 76,7 77,4
Zagraniczne — zbywalne 39,8 46,6 37,4 25,1 21 18,1 17,3
Zagraniczne — niezbywalne 17,7 5,9 7,2 7,6 6 52 53

(*) Dla lat 2005, 2006 i 2007 przyjeto, ze ryzyko w panstwach nalezacych do OECD jest calkowicie zbywalne, podczas gdy
ryzyko w krajach nienalezacych do OECD — niezbywalne.

Zrédlo:  Sprawozdania finansowe przedtozone przez Whochy, SACE i SACE BT.

(23) Dzialalno$¢ SACE w zakresie porgczen rozwingla si¢ w wyniku nabycia Assicuratrice Edile S.p.A. (,Assedile”).
W 2005 r. SACE BT nabyla w niej poczatkowy udzial w wysokosci 70 %. Proces nabycia rozpoczeto w marcu
2005 r. Firma Assedile specjalizowala si¢ w dzialalno$ci w zakresie poreczen i oferowala gwarancje dla ryzyka
zwigzanego z budows, a w styczniu 2009 r. zmienita nazwe na SACE Surety. Po nabyciu pozostalych udziatéw
mniejszoSciowych w SACE Surety SACE BT stala si¢ jej jedynym wlascicielem i polaczyla ja z SACE BT poprzez
wlgczenie ().

(24)  SACE BT jest jedynym udzialowcem SACE Servizi S.r.l., spélki utworzonej w celu $wiadczenia ustug zwigzanych
z nabywaniem informacji handlowych i zarzadzaniem nimi. W 2011 roku SACE Servizi rozpocz¢ta réwniez dzia-
falno$¢ windykacji kredytéw na rzecz SACE BT.

(25) Dzialy odpowiedzialne za audyt wewnetrzny, zarzadzanie ryzykiem i przestrzeganie wymogéw w SACE BT sa
przeniesione do podmiotu dominujgcego, tj. SACE (¥°).

(26) W drugim roku po utworzeniu SACE BT odnotowala niewielki zysk, przy zwrocie z kapitatlu wlasnego (ROE) w
wysokosci 0,11 %. Jednak poczawszy od 2007 r. (trzeci rok dzialalnosci), zaczeta odnotowywal straty (zob.
tabela 2).

(") Zob. zalaczniki 5 i 6 do Uwag (,Nota Integrativa”) do Sprawozdania finansowego SACE za 2004 r. odzwierciedlajace relacje finansowe
miedzy SACE a kontrolowanymi przez nig podmiotami. Sprawozdanie to ukazuje skokowy wzrost kapitatu SACE BT dzigki funduszom
zapewnionym przez SACE w roku 2004 (wzrost o 100 mln EUR kapitatu zaktadowego i pozostaly wzrost w wysokosci 5,8 mln EUR).

(**) Straty SACE BT wynoszace 152 087 EUR (na koniec roku 2004) i 1 573 090 EUR (na koniec roku 2005) zostaty pokryte z Funduszu
Organizacyjnego (Fondo di organizzazione).

(") W dniu 14 stycznia 2009 r. SACE oglosila wlaczenie SACE Surety do SACE BT. Na polaczenie wyrazit zgode ISVAP w grudniu 2008 r.
Zob. Sprawozdanie roczne SACE za 2008 r.

(**) Zob. zalacznik nr 14 — ISVAP: Verbale degli accertamenti ispettivi effettuati presso SACE BT, 11.10.2010 (Protokét z wynikéw kontroli w
SACE BT z dnia 11 paZdziernika 2010 r.), s. 11, dokument przedtozony przez Wtochy w dniu 5 marca 2012 r.



L 239/28 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej 12.8.2014

Tabela 2
ROE SACE BT
(%)
Rok ROE
2005 -1,51
2006 0,11
2007 -1,02
2008 - 38,0
2009 -30,6
2010 44
2011 0,23

Zrédbo:  Sprawozdania finansowe SACE BT.

(27)  Przede wszystkim SACE BT odnotowala znaczne straty zaréwno w roku 2008 (ok. 29,5 mln EUR), jak i 2009
(okoto 34 mln EUR). W 2009 r. roszczenia ubezpieczeniowe wyplacone przez SACE BT wyniosly 66,4 mln EUR,
0 42,6 % wigcej w poréwnaniu z rokiem 2008 (*%). Podczas gdy najwazniejsze firmy oferujgce ubezpieczenia i
poreczenia kredytéw w 2009 r. zmniejszyly wolumen ubezpieczeni, SACE BT udzielita ubezpieczeni dla transakgji
na faczng kwote 20,4 mld EUR, co stanowilo wzrost o 34,2 % w poréwnaniu z ubezpieczeniami na kwote
15,2 mld EUR w roku 2008.

(28)  Sytuacja spotki ulegla poprawie w roku 2010, gdy wskaznik zespolony (V) spadt do 108 %, z 163 % w 2009 r.
(zob. tabela 5), i w 2011 r., gdy spdlka odnotowala niewielki zysk (w wysokosci 0,247 mln EUR).

IL.3. SKARGA

(29)  Skarzacy twierdzil, ze poczatkows alokacje kapitatu na rzecz SACE BT od podmiotu dominujacego, SACE, prze-
prowadzong w 2004 r. w wysokosci 100 mln EUR (pierwszy $rodek) nalezy przypisal panstwu, Ze nie spelnia
ona wymogéw testu inwestora prywatnego i ze stanowi pomoc niezgodna ze wspdlnym rynkiem (zob.
motywy 29 i 30 decyzji o wszczeciu postepowania). W dniu 6 listopada 2009 r. skarzacy poinformowat réwniez
Komisj¢ o reasekuracji udzielonej przez SACE na rzecz SACE BT, ktéra mozna przypisaé panstwu i ktéra nie
spelnia wymogéw testu inwestora prywatnego, a tym samym stanowi nowy Srodek pomocy niezgodny z art. 107
Traktatu (drugi $rodek).

(30)  Skarzacy nie przedstawil Zadnych uwag na temat decyzji o wszczeciu postgpowania.

IL.4. OPIS SRODKOW OBJETYCH ZAKRESEM NINIEJSZE] DECYZ]I

(31) Oficjalne postgpowanie wyjasniajace wszczgte przez Komisje w dniu 23 lutego 2011 r. odnosi si¢ do
nastepujacych czterech $rodkéw przyznanych SACE BT przez SACE (wigcej szczegbtéw mozna znalezé w moty-
wach 33-41 decyzji o wszczeciu postgpowania):

a) pierwszy Srodek: poczatkowa alokacja kapitatu w wysokosci 100 mln EUR w formie kapitalu zakladowego
i wkladu kapitalowego do rezerw (tzw. ,Fondo di organizzazione”) w wysokosci 5,8 mln EUR w 2004 r. (**);

(*) Informacje dostgpne w witrynie internetowej SACE.

(") Wyniki ubezpieczeniowe ubezpieczyciela mierzy si¢ za pomocg jego wskaznika zespolonego, czyli stosunku strat i kosztéw do skladek
ubezpieczeniowych. Wskaznik zespolony wynoszacy mniej niz 100 procent oznacza rentowno$¢ ubezpieczen, natomiast wynik
powyzej 100 oznacza strate ubezpieczeniowsq. Spotka, ktorej wskaznik zespolony wynosi ponad 100 %, moze jednak zachowaé rentow-
no$¢ dzigki zyskom z inwestycji. W segmencie ubezpieczeni innych niz ubezpieczenia na zycie, w szczegdlnosci w przypadku ubezpie-
czen kredytu, wskaznik zespolony powinien by¢ nizszy niz 100 procent.

("*) Inwestycja kapitalu w SACE BT w wysokosci 105,8 mln EUR zostala odnotowana w rocznych sprawozdaniach finansowych SACE za
2004 r. (jako inwestycje w podmioty kontrolowane).
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b) drugi $rodek: pokrycie reasekuracyjne typu reasekuracja nadwyzki strat (**) dla zbywalnego ryzyka kredyto-
wego z 2009 r., udzielone dnia 5 czerwca 2009 r. Drugi Srodek zostal udzielony przez SACE, kiedy SACE BT
nie udalo si¢ pokry¢ go w 100 % z udzialem prywatnych uczestnikéw rynku. W szczegdlnosci wydaje sie, ze
przed 2009 r. SACE BT pozyskiwala reasekuracje przewaznie od prywatnych podmiotéw. Jednak w czasie
odnawiania uméw reasekuracyjnych na rok 2009 w kontekscie kryzysu finansowego SACE BT stanela w
obliczu trudnosci. Mimo ze SACE BT skontaktowala si¢ ze znaczng liczbg podmiotéw gospodarczych, zdotata
zdoby¢ pokrycie wylacznie od pigciu prywatnych reasekuratoréw dla 25,85 % reasekuracji nadwyzki strat dla
zbywalnego ryzyka kredytowego za rok 2009. Umowy podpisano dnia 30 stycznia 2009 r. Pozostalym
16 podmiotom, do ktérych zwrdcila si¢ SACE, zaoferowano te same warunki jak podmiotom, ktére udzielity
ochrony, ale odméwily one wzigcia udzialu w pokryciu reasekuracyjnym. Reasekuratorzy musieli pokry¢ czgsé
straty, ktéra przekraczala 5 mln EUR, do wysokosci 40 mln EUR. Pigciu prywatnych reasekuratoréw, ktérzy
uczestniczyli w reasekuracji nadwyzki strat w 2009 r. to: Hannover Rickversicherung AG (10 %), Sirius Inter-
national Insurance Corporation (7,5 %), DEVK Riickversicherungs und Beteiligungs AG (3 %), Atradius Reinsu-
rance Ltd. (2,5 %) oraz Assurisk S.A. (2,85 %). W dniu 5 czerwca 2009 r. podmiot dominujacy, SACE, objat
pozostaly cze$¢ pokrycia, tj. 74,15 %, na tych samych warunkach dotyczacych pierwszenstwa, zdolnosci i
skfadki jak w przypadku pigciu prywatnych reasekuratoréw;

) trzeci Srodek: dokapitalizowanie w wysokosci 29 mln EUR przeprowadzone w dniu 18 czerwca 2009 r. w
celu pokrycia strat odnotowanych w 2008 r.;

d) czwarty S$rodek: dokapitalizowanie w wysoko$ci 41 mln EUR przeprowadzone w dniu 4 sierpnia
2009 r. (*).

(32) Porzadek chronologiczny tych czterech $rodkéw oraz najwazniejsze decyzje i kamienie milowe SACE i SACE BT
(zgodnie z informacjami i dokumentami potwierdzajagcymi przedlozonymi Komisji) przedstawiono w tabeli 3.
Tabela ta przedstawia réwniez daty, w ktorych sporzadzono lub oméwiono niektére dokumenty wymienione w
dalszej czeci niniejszej decyzji.

Tabela 3
Porzadek chronologiczny czterech $rodkéw oraz najwazniejsze decyzje i kamienie milowe SACE
i SACE BT
21.11.2003 r. | — Badanie, ktére przeprowadzil konsultant zewnetrzny, McKinsey, dotyczace scena-

riuszy dla potencjalnego rynku SACE;

17.12.2003 r. | — Zaproszenie do skladania ofert na ustugi doradcze w celu sporzadzenia biznesplanu
dla dzialalnosci w zakresie krotkoterminowego ubezpieczenia kredytéw prowadzonej
przez SACE;

1.1.2004 r. | — Przeksztalcenie ,Instytutu ds. Ustug Ubezpieczeniowych w Handlu Zagranicznym —

SACE” w publiczna spétke z ograniczong odpowiedzialnoscig (SACE S.p.A.);

marzec 2004 r. | — Firma KPMG przeprowadza dodatkowe analizy do biznesplanu dotyczace wloskiego
rynku informacji handlowych, wtoskiego rynku windykacji kredytéw i najwazniej-
szych podmiotéw oraz rynku ubezpieczenr kredytu w Europie Srodkowej i Wschod-
niej;

28.4.2004 r. | — Obliczenie ,wolnego kapitatu” SACE;

(**) Struktura reasekuracji ryzyka zbywalnego SACE BT, zatwierdzona przez Zarzad w dniu 22 kwietnia 2008 r., obejmuje reasekuracj¢
kwotowy i reasekuracje nadwyzki strat (zob. zalgcznik nr 14 — ISVAP: Verbale degli accertamenti ispettivi effettuati presso SACE BT,
11.10.2010 (Protokét z wynikéw kontroli w SACE BT z dnia 11 pazdziernika 2010 r.), s. 55, dokument przedtozony przez Wochy w
dniu 5 marca 2012 r.). Reasekuracja kwotowa jest jedna z form reasekuracji, w ktdrej ubezpieczyciel cedujacy ceduje uzgodniony
procent kazdego ubezpieczanego przez siebie ryzyka, ktére przypada w klasie lub klasach dziatalnosci podlegajacej traktatowi reaseku-
racyjnemu. Umowa reasekuracji nadwyzki strat to umowa, w ktdrej reasekurator odpowiada jedynie wéwczas, gdy konkretna strata (lub
grupa strat) przekracza uzgodniony poziom, zwany udzialem wlasnym, i zazwyczaj odpowiada wylacznie do wysokosci uzgodnionego
limitu.

(*) Podwyzszenie kapitatu zostalo nastgpnie czgéciowo (31,5 mln EUR) wykorzystane na pokrycie strat odnotowanych przez SACE BT w
2009 1. Zob. zalacznik nr 14 — ISVAP: Verbale degli accertamenti ispettivi effettuati presso SACE BT, 11.10.2010 (Protokét z wynikow
kontroli w SACE BT z dnia 11 pazdziernika 2010 r.), s. 5, dokument przedtozony przez Wiochy w dniu 5 marca 2012 r. Zatwierdzajac
sprawozdania finansowe za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2009 r., w dniu 20 kwietnia 2010 r. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
SACE BT podjelo decyzje o pokryciu strat odnotowanych na koniec 2009 r., tj. 34 081 254 EUR, przez wykorzystanie ,Fondo di Orga-
nizzazione” w kwocie 2 534 805 EUR i transfer kapitatu (,versamento in conto capitale”) w kwocie 31 546 449 EUR.
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1.5.2004 r. | — Przystapienie do Unii Europejskiej dziesigciu nowych panstw cztonkowskich;
— Krétkoterminowe ryzyko niezbywalne dla UE-10 stalo si¢ ryzykiem zbywalnym;

18.5.2004 r. | — Firma KPMG przedstawia biznesplan, ktory zawiera gléwne elementy na poparcie

oczekiwan w zakresie rentownosci za okres 2005-2008, Zarzadowi SACE (,Consiglio
di Amministrazione”);

Zarzad SACE (,Consiglio di Amministrazione”) zatwierdza biznesplan na lata
2005-2008 dotyczacy ustanowienia SACE BT;

27.5.2004 r.

Utworzenie SACE BT;
Udzielenie jej kapitalu w wysokosci 105,8 mln EUR (pierwszy Srodek);

3.7.2004 r.

SACE BT otrzymala zezwolenie od organu regulacyjnego, ISVAP, jako dostawca ustug
ubezpieczeniowych;

15.10.2004 r.

SACE BT rozpoczela dziatalno$é;

19.11.2004 r.

Zarzad SACE BT zatwierdza korekte biznesplanu na lata 2005-2009;

marzec 2005 r.

Rozpoczyna si¢ proces nabycia Assedile (1);

15.4.2005 . Prezentacja wyceny Assedile przez konsultanta zewnetrznego, KPMG (poprzedzona
analiza ,biura danych”);
Dyskusja Zarzadu SACE BT dotyczgca potencjalnego nabycia Assedile;

18.4.2005 r. Pierwsza niewiazaca oferta SACE BT na 70 % Assedile;

30.5.2005 r. Prezentacja uzupelnienia do wyceny Assedile przez konsultanta zewnetrznego,
KPMG;

30.9.2005 r. SACE BT podpisuje ostateczng umowe nabycia 70 % udzialéw w Assedile;

19.9.2006 r. Biznesplan — wspdlna oferta SACE BT i Ducroire dotyczaca nabycia 66 % KUP;

grudzien 2006 r.

Sprawozdanie konsultanta zewngtrznego dla SACE BT i Ducroire w sprawie wyceny
66 % KUP;

pazdziernik 2007 r.

SACE BT i Ducroire wspdlnie nabywaja 66 % KUP;

6.3.2008 . SACE BT nabywa pozostale 30 % udzialéw w Assedile;
30.1.2009 r. SACE BT udaje si¢ pozyska¢ od pieciu prywatnych reasekuratoréw 25,85 % reaseku-
racji nadwyzki strat dla zbywalnego ryzyka kredytowego;
25.2.2009 r. SACE BT sprzedaje ze stratg swoje 33 % udzialéw w KUP na rzecz SA Ducroire;
26.5.2009 . Zarzad SACE zatwierdza transfer 29 min EUR do SACE BT;
5.6.2009 r. SACE obejmuje pozostale 74,15 % reasekuracji nadwyzki strat dla zbywalnego

ryzyka kredytowego (drugi $rodek);
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18.6.2009 r. | — Zwyczajne Zgromadzenie Akcjonariuszy SACE BT zatwierdza pokrycie strat na
koniec 2008 r. w drodze transferu 29 mln EUR z SACE (trzeci $rodek) i 0,49 min z
rezerwy ,Fondo di organizzazione”;

1.7.2009 r. | — Zarzad SACE (,Consiglio di Amministrazione”) zatwierdza transfer kapitatu (,versa-
mento in conto capitale”) w wysokosci 41 mln EUR na rzecz SACE BT;

4.8.2009 r. | — Zwyczajne Zgromadzenie Akcjonariuszy SACE BT zatwierdza transfer kapitatu
(,versamento in conto capitale”) w wysokosci 41 mln EUR z SACE (czwarty
srodek);

— Zarzad SACE BT (,Consiglio di Amministrazione”) zatwierdza biznesplan na lata
2010-2011;

7.12.2010 r. | — Zarzad SACE BT zatwierdza biznesplan na lata 2011-2013;

24.11.2011 r. | — Posiedzenie Zarzadu SACE BT: Korekta biznesplanu na lata 2011-2013;

23.2.2012 r. | — Posiedzenie Zarzadu SACE BT: Rewizja struktury organizacyjnej SACE BT.

(") Zob. Odpowiedz SACE na wniosek o udzielenie informacji z dnia 15 wrze$nia 2011 r., s. 11.

II. 5. PODSTAWY DO WSZCZECIA POSTEPOWANIA

(33) W odniesieniu do pierwszego Srodka Komisja w pierwszej kolejnosci wyjasnila, ze kwalifikacja pomocy moze
zostaé wylaczona z wkladu na kapital zatozycielski, jesli bytaby zapewniona na rzecz ryzyka niezbywalnego i/lub
gdyby byt to jedynie transfer na rzecz SACE BT kapitatu przeznaczonego na dzialalno$¢ zwigzang z ubezpiecze-
niem krétkoterminowym prowadzong juz wczesniej w ramach SACE (w tym na rzecz wczesniejszego ryzyka
niezbywalnego przeksztalconego w ryzyko zbywalne w dniu 1 maja 2004 r.). Komisja stwierdzila, ze na tym
etapie nie ma wystarczajacych informacji, aby oceni¢, czy warunki te zostaly spelnione.

(34) Po drugie, Komisja wyrazita watpliwos¢, czy Wlochy dzialaly tak, jak prywatny inwestor dzialalby w podobnych
okolicznosciach. Jest to tzw. test inwestora prywatnego, ktory, jezeli jego warunki zostang spelnione, wyklucza
istnienie korzysci dla beneficjenta $rodka.

a) W odniesieniu do pierwszego $rodka, w oparciu o przedstawione informacje, Komisja wyrazila watpliwos,
czy ocena oczekiwanej rentownosci SACE BT sporzadzona w chwili jej utworzenia w 2004 r. bylaby wystar-
czajaca, by przekona¢ inwestora rynkowego do dokonania wkladu kapitatowego. Komisja podkresla, ze jedyny
biznesplan przedstawiony wéwczas dal jedynie prognozy na lata 2005-2008, przy przecigtnym zwrocie z
kapitalu wlasnego (ROAE) wynoszacym zaledwie 5 % w 2008 r. (z uwzglednieniem odliczenia w wysokosci
1,1 mln EUR na rezerwe wyréwnawczg) ('). Nie pojawila si¢ zadna dalsza ocena ewentualnego dalszego
wzrostu zwrotéw na pokrycie poczatkowych strat. Na tym etapie Komisja nie byla poinformowana o zadnej
analizie potencjalnej rentownosci ewentualnych przeje¢ w tym sektorze. Wlochy wezwano do przedstawienia
dodatkowych elementéw, ktére moglyby wykaza¢, ze inwestycja zostala zrealizowana na zasadach rynkowych.

b) W odniesieniu do drugiego Srodka, w oparciu o informacje przedstawione przez wladze wloskie ilustrujgce
trudnosci w znalezieniu pokrycia reasekuracyjnego na rynku, Komisja wyrazita watpliwosci, czy drugi $rodek
nie dal SACE BT korzysci.

¢) W odniesieniu do trzeciego i czwartego $rodka Komisja uznala, ze z uwagi na straty odnotowane przez
SACE BT spélce tej nie udaloby si¢ zgromadzi¢ wspomnianego kapitatu na rynku.

(*") Do celéw obliczania ROAE przy okreslaniu zysku netto uwzgledniono graficzny efekt fiskalny (,effetto fiscale figurativo”) (zob. s. 163
poczatkowego biznesplanu).
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(35) Po trzecie, Komisja stwierdzila, ze Srodki przyznane przez SACE (przedsigbiorstwo publiczne) mozna bylo przy-
pisa¢ panstwu (kryterium zasobéw panstwowych), ale nie zajela ostatecznego stanowiska w tej sprawie.

(36) I wreszcie Komisja wyrazita watpliwosci co do tego, ze gdyby srodki uznaé za pomoc, nie moglyby zosta¢ uznane
za zgodne z rynkiem wewnetrznym. Wydaje si¢, ze nie ma podstawy prawnej do uznania takiej pomocy za
zgodna.

II. UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON

(37) Komisja otrzymata uwagi jedynie od SACE.

IV. UWAGI NA TEMAT DECYZJI O WSZCZECIU POSTEPOWANIA I DODATKOWE DOKUMENTY PRZEDLOZONE
PRZEZ WLOCHY I SACE

IV.1. PRZYPISANIE

(38) Wlochy i SACE utrzymywaly, ze wszystkie cztery Srodki przyznane przez SACE nie mogly by¢ przypisane
panstwu wloskiemu. W odpowiedzi na decyzje o wszczeciu postgpowania Wiochy obszernie cytuja wyroki
Trybunatu i Sadu Pierwszej Instancji w sprawach Stardust Marine (%), Olympic Airways (¥) i SIC-RTP (*¥). Na
wniosek Komisji Wlochy przedstawily liste dostarczong przez SACE, ktéra zawierala czlonkéw Zarzadu SACE w
czasie, gdy Zarzad przyjmowal kazdy z czterech $rodkéw, o ktérych mowa (¥*). W stosownych przypadkach
SACE wskazala na stanowisko zajmowane w administracji publicznej przez odpowiednich cztonkéw Zarzadu.

(39) Ponadto w odniesieniu do pierwszego $rodka Wlochy twierdzily, Ze inwestycja w SACE BT byla bardzo mala w
poréwnaniu z wielkoScig SACE, i dlatego byt to argument za faktem, ze pafstwo nie mialo powodu, by uczestni-
czy¢ w tak malej inwestycji, ktorej w zwigzku z tym nie mozna mu przypisal.

(40) W odniesieniu do drugiego $rodka Wlochy wyjasnily, ze CIPE nie podejmuje decyzji w sprawie dzialalnosci rease-
kuracyjnej SACE (*).

IV.2. KRYTERIUM KORZYSCI: PIERWSZY SRODEK

(41) W dokumentach przedlozonych po podjeciu decyzji o wszczgciu postgpowania Whochy i SACE twierdzily, ze
inwestycja byla zgodna z praktyka rynkowa.

(42) W celu uzupelnienia wcze$niej ztozonej dokumentacji obejmujacej gléwnie poczatkowy biznesplan Wiochy i
SACE przedlozyly przede wszystkim dodatkowe dokumenty potwierdzajace (zob. motywy 6-9). W odpowiedzi
na dodatkowe pytanie Komisji Wlochy zglosity réwniez, ze od roku 2003 ISVAP i SACE/SACE BT nie wymienialy
informacji na temat prognoz dokonanych przez SACE/SACE BT w kwestii wymogdw kapitatowych i dostepnego
kapitatu ani nie byly dokonywane zadne oceny w tym zakresie przez krajowy organ nadzoru (¥).

(43)  Po pierwsze, SACE podkresla, ze jest spotka rentowna. Jest to dobrze zarzadzana spélka, dlatego nie ma podstaw
do podawania w watpliwo$¢, ze poczynita inwestycje w SACE BT jako normalny inwestor. Aby to zilustrowac,
SACE dostarczyla dane, z ktérych wynika, ze w okresie 2004-2010 SACE byla rentowna i wykazala ROE
powyzej 6 % dla tych wszystkich lat, jak réwniez wskaznik wyplaty dywidendy w zakresie od 40 % do 95 %
zyskéw, co w sumie dalo laczng kwote dywidendy w wysokosci 2,1 mld EUR, a oprécz tego dokonala restytucji
czedci kapitatu w wysokosci 3,5 mld EUR na rzecz panstwa jako udzialowca. SACE twierdzi takze, ze jej inwes-
tycja w SACE BT zostala dokonana z ,wolnego kapitalu” niewykorzystanego i dostgpnego w SACE, w dniu
28 kwietnia 2004 r. okreslonego na okolo 250 mln EUR (*). Ponadto SACE twierdzi, ze kwota kapitalu byla
znikoma w stosunku do aktywéw i zyskéw wygenerowanych przez SACE (kwota zainwestowana w SACE BT w
2004 r. stanowita odpowiednik zaledwie 1,2 % kapitalu wlasnego SACE i 20 % zysku netto SACE w roku
2004) ().

(*) Wyrok z dnia 16 maja 2002 r. w sprawie C-482/99 Stardust Marine, Rec. s. [-4397.

(*) SPI, wyrokz 2007 r. w sprawie T-68/03 Olympic Airways przeciwko Komisji, Zb.Orz. s. I-2911.

(*) SPI, wyrok z 2008 r. w sprawie T-422/03 SIC przeciwko Komisji, Zb.Orz. s. [I-1161.

(¥) Zob. zalgcznik nr 1 do Odpowiedzi Ministerstwa Gospodarki i Finansow z dnia 15 wrzesnia 2011 r.

(*) Zrédto: Ministerstwo Gospodarki i Finanséw, OdpowiedZ na wniosek o udzielenie informacji przedlozona dnia 5 marca 2012 ., s. 2.

(*) Zrédto: OdpowiedZ SACE na wniosek o udzielenie informacji, pkt 9, przedlozona w dniu 5 marca 2012 ., s. 2.

(**) Material przygotowany na posiedzenie Zarzadu SACE w dniu 28 kwietnia 2004 r. mial konkretnie na celu zapewnienie szacunkow
»wolnego kapitatu” SACE w §wietle wkladu kapitalowego SACE 2 — przyszlej SACE BT. Zob. zalacznik nr 1 — Comunicazione del’AD al
CdA di SACE S.p.A. in vista della riunione del CdA del 28 aprile 2004, na uwagi SACE zlozone w dniu 5 maja 2011 r. w odpowiedzi na
decyzje 0 wszczgciu postgpowania.

(*) Dane dostepne sa na s. 4 uwag SACE przedlozonych w dniu 5 maja 2011 r. w odpowiedzi na decyzje o wszczeciu postepowania.
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(44) W tym kontekscie Wlochy wyjasnily réwniez, Ze to nie SACE korzysta z regwarancji panstwa, ale gwarancja taka
miala regwarantowal kontrahentéw SACE. W zwigzku z tym Wlochy podkreslily, ze w okresie 2004-2010
regwarancja nie zostala wykorzystana, a panstwo nie dokonalo wyplat na rzecz SACE w tym okresie (*).

(45) Po drugie, SACE twierdzila, Ze inwestycja miala na celu dywersyfikacje ryzyka objetego ubezpieczeniem grupy
SACE (w sensie pokrycia geograficznego i sektorowego). Dlatego pokrycie ryzyka kredytowego przez grupe SACE,
uprzednio ograniczonego do panstw nierynkowych, mialo zosta¢ rozszerzone na Wlochy i obszar ryzyka zbywal-
nego kredytéw eksportowych (krétkoterminowego ryzyka w ramach OECD). Ponadto zakres dzialalnoSci miat
by¢ rozszerzony na inne linie biznesowe wykorzystywane przez trzech najwigkszych prywatnych uczestnikéw
rynku.

(46)  Po trzecie, SACE argumentowala, Ze istnialy znaczne niewykorzystane mozliwosci rynkowe dla nowego podmiotu
na rynku, takiego jak SACE BT. Argument ten rozwazono przed dokonaniem inwestycji. Przede wszystkim
krajowy rynek wloski mial znacznie nizszy stopien penetracji ubezpieczen kredytéw w pordéwnaniu z innymi
duzymi rynkami europejskimi. Istniala ponadto okazja do prowadzenia dzialalnosci na rynkach UE-10, na
ktérych w tamtym czasie nie bylo jeszcze wigkszych uczestnikéw rynku ubezpieczen kredytéw. Przed dokona-
niem inwestycji mozliwosci rynkowe zostaly réwniez poddane szczegélowej analizie przez konsultanta zewnetrz-
nego.

(47) Po czwarte, SACE twierdzila, ze ROE osigganego przez SACE BT nie mozna poréwna do Sredniej rynkowej,
poniewaz w tym okresie SACE BT byla nowa firma wchodzacg na rynek, podczas gdy inne przedsigbiorstwa
prowadzace dzialalno$¢ w zakresie krotkoterminowego ubezpieczenia kredytéw eksportowych mialy juz ugrunto-
wang pozycje na rynku.

(48) Po pigte, SACE twierdzila, ze kiedy utworzyla SACE BT w 2004 r., aby wejs¢ na rynek krétkoterminowych
kredytéw eksportowych, zarzad oczekiwal osiagnigcia wystarczajacej rentownosci z kapitalu zainwestowanego w
ramach strategii trzech filaréw (*') polegajacej na organicznym wzroécie dziatalnosci w zakresie ubezpieczen
kredytu (w fazie rozruchu, dla ktdrej poczatkowy biznesplan obejmuje prognoze czteroletnig) w pierwszym
filarze, dzialalnosci dodatkowej do ubezpieczen kredytu (inne rodzaje ubezpieczen lub ushug), potencjalnie
réwniez nabywaniu innych firm, we Wloszech (dywersyfikacja pod wzgledem linii biznesowych) w drugim filarze
i na ekspansji geograficznej w drodze nabycia spétek dzialajacych za granicg (dywersyfikacja geograficzna) w
trzecim filarze.

(49) Wedlug SACE uzasadnienie dla takiej strategii mialo podstawy w analizie konsultanta zewnetrznego (*2).

(50) Wedtug SACE powinno by¢ oczywiste, ze prognozy gospodarcze i finansowe wypracowane w 2004 r. nie mogly
zawiera¢ ani przewidywal skutkéw przyszlych naby¢, ktérych dokonano w kolejnych latach (*%). Innymi stowy,
prognozy byly oparte jedynie na organicznym wzroscie SACE BT na wiloskim rynku ubezpieczeri kredytéw
(pierwszy filar wymieniony w motywie 48) (**).

(51) Ze wzgledu na fakt, Ze byla to spétka w fazie rozruchu, podmiot dominujacy zdecydowal si¢ wnie$é wiecej
kapitalu natychmiast na poczatkowym etapie. Wiochy twierdza, ze takie podejscie jest poréwnywalne ze
stosowanym przez fundusze private equity, inwestujace z gory pieniadze, ktére majg by¢ wykorzystane do poten-
cjalnych transakeji, ktére jednak powinny by¢ poddane niezaleznym ocenom i zgodne z wcze$niej ustalong stra-

tegia ().

(52) W dalszej czg$ci Wlochy twierdzily, ze nawet jesli poczatkowy biznesplan obejmowal wylacznie rentownos¢ dla
pierwszego filara dzialalnosci, pozostale dwa filary zostaly wtedy wspomniane/wzigte pod uwage. Byly one
wspomniane juz w pi$mie z dnia 17 grudnia 2003 r. zawierajagcym zaproszenie dla konsultanta do przedsta-
wienia oferty na sporzadzenie biznesplanu dla krétkoterminowej dzialalnosci SACE (). W szczegdlnosci w
zaproszeniu do skladania ofert dla konsultanta zewnetrznego SACE zadala zaprezentowania ograniczonej liczby
scenariuszy (maksymalnie 2), ktére powinny przewidywaé endogeniczny wzrost SACE za pomoca jej wlasnych
zasobow i Srodkéw oraz wspdlprace z innymi jednostkami, wloskimi albo zagranicznymi, ktéra moglaby obej-
mowaé rézne opgje, takie jak wspdlpraca z jednym z najwigkszych podmiotéw na rynku, wspétpraca z drugo-
rzgdnym podmiotem (np. CESCE z Hiszpanii, OND z Belgii) i wspélprace z wloskim podmiotem dzialajacym w
innym segmencie rynku lub w innym sektorze finansowym.

(%) Zrédto: Ministerstwo Gospodarki i Finanséw — odpowiedZ na wniosek o udzielenie informacji przedtozona w dniu 5 marca 2012 r.,
s, 2.

(") Zrédto: Uwagi SACE przedlozone w dniu 5 maja 2011 r. w odpowiedzi na decyzje o wszczgciu postgpowania, s. 8, oraz protokot ze
spotkania przedstawicieli SACE BT, SACE, wloskich wladz i stuzb Komisji w dniu 13 lipca 2011 r.

(*») Zob. na przyklad rozdziat Il s. 7 poczatkowego biznesplanu.

(*) Zob. Uwagi SACE przedtozone w dniu 5 maja 2011 r. w odpowiedzi na decyzje o wszczeciu postepowania, s. 9. SACE powtorzyta swoje
stanowisko wyrazone juz przez Wlochy przed podjeciem decyzji o wszczgciu postgpowania. Zob. ust. 1 na s. 15 dokumentu przedtozo-
nego przez Wlochy w dniu 12 lutego 2008 r.

(**) Poczatkowy biznesplan zakladal, ze w 2008 r. udzial SACE BT w rynku wloskim osiagnie 12,6 %, przy wielkosci skladek w wysokosci
67,2 mln EUR.

(**) Zob. Odpowiedz SACE na wniosek o udzielenie informacji z dnia 15 wrze$nia 2011 r.,s. 17.

(**) Zob. zalacznik nr 1 do odpowiedzi SACE z dnia 15 wrze$nia 2011 1., s. 8.
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(53) W odniesieniu do ewentualnych stosunkéw ze stronami trzecimi konsultanta poproszono o podkreslenie mozli-
wych korzysci wynikajacych z wprowadzenia wspdlnej technologii i wiedzy specjalistycznej, korzysci skali i
specjalizacji oraz integracji dziatalnosci nizszego i wyzszego szczebla.

(54) SACE twierdzila, ze Zarzad rozpoczal omawianie takich mozliwosci mniej wiecej w okresie, kiedy zostala utwo-
rzona SACE BT. Na poparcie tego twierdzenia SACE przedstawila wstepny zarys wspdlpracy z OND (Belgia) i
CESCE (Hiszpania) przygotowany w dniu 5 marca 2004 r., tj. przed przyznaniem pierwszego $rodka (*).

(55) Aby zapewni¢ podstawy do przyszlej ekspansji na inne rynki i linie biznesowe, w marcu 2004 r. konsultant
przedstawil SACE szczegdlowa analize uczestnikéw rynku dzialajgcych w innych segmentach dzialalnosci we
Wioszech (ustugi informacji handlowych i windykacja kredytéw) oraz ubezpieczeniach kredytéw w Europie Srod-
kowej i Wschodniej (**) oraz analiz¢ poréwnawczg z praktykami rynkowymi (gtéwnie najwigkszych uczestnikéw
rynku) pod wzgledem kosztéw (tj. dla zapewniania informacji handlowych, dla windykacji kredytéw), czasowy
wymiar dzialain biznesowych, wieloraka analiz¢ cen ostatnich przeje¢ w sektorze informacji handlowych, a takze
analiz¢ poréwnawcza z najlepszymi praktykami rynkowymi — uznanymi za takie ze wzgledu na pozycje lidera
w danym segmencie rynku — pod wzgledem operacyjnych rozwigzan biznesowych.

(56) Wlochy przypominajg, Ze strategia nabycia zacze¢ta by¢ wprowadzana w okresie krétszym niz rok od daty rozpo-
czecia dziatalnosci przez SACE BT (pierwsza niewiazaca oferta SACE BT na 70 % Assedile pochodzi z 18 kwietnia
2005 r., natomiast caly proces zostal rozpoczety w marcu 2005 r., pie¢ miesiecy po rozpoczeciu dziatalnosci
przez SACE BT). Co wigcej, Wlochy przedstawily Komisji rézne dokumenty przedlozone Zarzadowi SACE w
okresie 2006-2008, z uwzglednieniem péZniejszych mozliwosci przejeé (*) (wszystkie z nich byly poparte wyce-
nami dokonanymi przez zewnetrznych doradcéw, badaniami due diligence itp., chociaz wiele z nich nie zakon-
czylo si¢ sukcesem z réznych powoddéw).

Prognozy finansowe

(57) W zaproszeniu do skladania ofert na ustugi doradcze SACE poprosila o prognozy finansowe na najblizsze trzy
lata, 2005-2007. SACE zwrdcita si¢ miedzy innymi o kwantyfikacje Srodkéw finansowych (tj. kapitalizacji)
niezbednych do rozwoju dziatalnosci krétkoterminowej i oczekiwanej rentownosci (tj. zwrotu z zainwestowanego
kapitatu) (*).

(58) SACE argumentowala, ze poniewaz mozliwosci przejeé nie s3 jeszcze jasne, a ich wycena nie jest jeszcze
dostepna, poczatkowy biznesplan opiera si¢ zachowawczo wylacznie na pierwszym filarze dzialalnosci (orga-
niczny wzrost dziatalno$ci w dziedzinie ubezpieczen kredytu). Przewidywana rentownos¢, nawet jezeli byta ogra-
niczona, gdyz nie obejmowata strategii przeje¢, byta nadal dodatnia od 2007 r. (trzeci pelny rok dzialalnosci) (*),
a jezeli uwzglednié synergie z podmiotem dominujacym (tj. SACE) — od 2006 r. (drugi pelny rok dzialalnosci).

(59) Nastepnie, juz w listopadzie 2004 r., zaledwie miesigc po rozpoczeciu dziatalnosci przez SACE BT, Zarzad (*)
omawial korekte biznesplanu na lata 2005-2009 (¥) (,korekta biznesplanu”), zawierajaca analize operacji SACE
BT na poczatku jej dzialalnosci, nowe zalozenia rozwoju, symulacje ekonomiczno-finansowe i scenariusze
rozwoju. W towarzyszacej notatce do Zarzadu wyraznie wskazano rozszerzenie dzialalnoci na rynek poreczen i
nakre$lono ewolucyjny scenariusz dotyczacy innych mozliwosci wzrostu zewnetrznego do sektoréw stwarzaja-
cych szanse synergii z dzialalnosciag SACE BT, tak aby dostosowaé zwrot z calej inwestycji kapitatowej w SACE
BT do standardéw rynkowych.

(*’) Zalacznik nr 8 do Uwag SACE przedtozonych w dniu 5 maja 2011 r. w odpowiedzi na decyzje o wszczeciu postepowania.

(**) Zob. zalaczniki nr 5-7 do Uwag SACE przedlozonych w dniu 5 maja 2011 r. w odpowiedzi na decyzj¢ o wszczeciu postgpowania.

(*)) Zob. zalgcznik nr 2 do Odpowiedzi SACE przediozonej w dniu 15 wrze$nia 2011 r., gdzie wymieniono kilka inicjatyw nabycia: we

wspolpracy z innymi operatorami, tj. KUP (z SA Ducroire) w komunikacie z dnia 19 lipca 2006 r., TINUBU SQUARE (z ONDD i CESCE)

w komunikacie z dnia 19 lipca i 8 wrze$nia 2006 r. oraz MEHIB (z SA Ducroire) w komunikacie z dnia 8 lutego i 18 czerwca 2007 r.,

lub samodzielnie, tj. CGIC (z mozliwoscia, ze podmiot dominujgcy — SACE — moze zdecydowac si¢ na udzial jako oferent zamiast

SACE BT) w komunikacie z dnia 15 wrze$nia 2008 r.

) Zob. zalacznik nr 1 do Odpowiedzi SACE przedtozonej w dniu 15 wrzesnia 2011 r,, s. 8.

(*) SACE twierdzita réwniez, ze SACE BT generowala zyski przewyzszajace biznesplan juz w 2006 r., i przedstawita nastgpujace poréw-
nanie zyskow/strat faktycznie odnotowanych oraz prognozowanych. W 2005 r.: — 1,5 mln EUR (w planie: — 2,4 mln EUR); w 2006 r.:
+0,1 mln EUR (w planie: — 0,4 mln EUR); w 2007 r.: — 1 mln EUR (w planie: + 3,1 mln EUR); w 2008 r.: — 29,4 mln EUR (w planie:
+ 3,7 mln EUR). Zob. Uwagi SACE przedlozone w dniu 5 maja 2011 r. w odpowiedzi na decyzje o wszczeciu postgpowania, s. 6,

rzypis 2.
*) %akyvgigc rozszerzono prognozy na 2009 r.
(*}) Zob. zalacznik nr 9 do Uwag SACE przedlozonych w dniu 5 maja 2011 r. w odpowiedzi na decyzje o wszczeciu postgpowania.
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(60) W szczegdlnosci w korekcie biznesplanu jednoznacznie wymieniono rézne filary przysztego rozwoju firmy: orga-
niczny wzrost w dziedzinie ubezpieczen kredytu (pierwszy filar, zob. motyw 48), wejicie do innych segmentéw
dzialalnosci we Wloszech (drugi filar, zob. motyw 48) oraz wzrost zewnetrzny ze wzmiankg ,przewidywany
dalszy rozwd6j” (drugi i trzeci filar, zob. motyw 48), w zaleznosci od dziatalnosci docelowego przedsigbiorstwa).
Kapitat potrzebny dla pierwszego filaru oszacowano na 40,3 mIn EUR. W odniesieniu do drugiego filaru szczegd-
fowo okreslono jedynie endogeniczng ekspansje w dziatalno$¢ zwigzang z poreczeniami (,cauzioni”), w tym takze
osobne prognozy finansowe dla tej linii biznesowej i szacunkowy kapital w wysokosci 3,7 mln EUR.

(61) Ponadto dodano bardziej szczegblows analize oczekiwanej rentownosci wzgledem kapitalu przeznaczonego na
dzialalno$¢ zwigzang z ubezpieczeniami kredytéw i porgczeniami: ROAE dla dwdch pierwszych rodzajéw
produktéw (ubezpieczenia kredytu i poreczenia — cauzioni) przy wymaganym kapitale w wysokosci 44 mln EUR
zostal oszacowany na 12,5 % (przy odpowiednio 40,3 mln EUR i 12,1 % wylacznie dla dzialalno$ci w zakresie
ubezpieczen kredytu) (*). W dokumencie stwierdzono, ze byla to analiza wstepna, ktéra wymagala dalszego
opracowania po przygotowaniu ponownie opracowanego biznesplanu do celéw prawnych (oczekiwanego w
lutym/marcu 2005 r.).

(62) Zgodnie z korekta biznesplanu przewidywane zyski wynosily 4,8 mln EUR w 2008 r., a szacowany ROAE z
catodci kapitalu prognozowano na 4,4 % w 2009 r.

(63) Nastepnie w dokumentach przedtozonych w dniu 15 wrze$nia 2011 r. i 5 marca 2012 r. Wlochy przedstawily
kalkulacje ,domniemanej rentownosci ex ante” wykonang przez SACE, ktéra obejmuje synergie i nabycia KUP i
Assedile (zob. tabela 4). Do celéw takiej analizy Wlochy wziely pod uwage wyceny ex ante dostepne dla réznych
okreséw: kiedy przygotowano poczatkowy biznesplan, kiedy rozwazano i oceniano nabycie 70 % Assedile, kiedy
rozwazano i oceniano nabycie 100 % Assedile i 33 % KUP. Oczekiwane synergie wynikajace z przejeé zaprezento-
wano osobno w dolnej cz¢éci tabeli. W analizie tej nie wzigto pod uwage przeje¢ rozpoczetych i ocenionych, lecz
niesfinalizowanych. Wszelkie nadwyzki kapitalu niepotrzebne do przeje¢ wymienionych w motywie 56, zanim
zostang zidentyfikowane i ocenione, sg alokowane do samodzielnej dzialalno$ci w zakresie ubezpieczen kredytu
(pierwszy filar).

Tabela 4

Kalkulacja ,,domniemanej rentownosci ex ante” wykonana przez SACE

Zysk po
. opodatkowaniu
Rok Kapitat oczekiwany w
. (w mln ROE
referencyjny EUR) roku referen-
cyjnym
(w mln EUR)
Stan na 18 maja 2004 r.
Samodzielna dziatalno$¢ w zakresie ubezpie- 2008 105 3,7 3,5 %
czeni kredytu wg poczatkowego biznesplanu
z maja 2004 r.
105 370 3,5%(Y
,Domniemany ex ante” po nabyciu 70 % Assedile
Nabycie Assedile (') 2009 27 2,7 10,2 %
Samodzielna po nabyciu Assedile 2008 78 3,7 4,7 %
105 6,4 6,1 %

(**) Zob.s. 8110 korekty biznesplanu.
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Zysk po
. opodatkowaniu
Rok Kapitat oczekiwany w
. (w mln ROE
referencyjny EUR) roku referen-
cyjnym
(w mln EUR)
,Domniemany ex ante” po nabyciu 100 % Assedile i
33 % KUP
Nabycie Assedile (70 % + 30 %) 2009 41,7 3,9 9,4 %
Nabycie KUP (33 %) () 2011 13,3 1,2 8,7 %
Samodzielna po nabyciu Assedile + KUP 2008 50 3,7 7,4 %
105 8,8 83
,Domniemany ex ante” po nabyciach i przychody z
synergii
Synergie SACE BT/SACE 1,9
Synergie SACE BT/Assedile 0,6
105 11,3 | 10,8 % (*)

() W przypadku gdy rokiem referencyjnym jest rok 2009 (zgodnie z korekta biznesplanu), a nie 2008, a co za tym idzie
uwzglednia si¢ zysk w wysokosci 4,8 mln EUR, ,domniemany ex ante” ROE po nabyciach i synergiach wynosi 11,8 %.

(') Zgodnie z dokumentem przedlozonym przez Wlochy w dniu 5 marca 2012 r. — Odpowiedz SACE (pkt 16, s. 5) konsul-
tant zewnetrzny przewidzial na rok 2009 (w pigtym roku po nabyciu) ROE w wysokosci 9,8 % w przypadku nabycia
100 % Assedile wycenionego na ok. 40 mln EUR (zob. Progetto Zorro, 30 maja 2005 r., s. 30). Dlatego tez SACE obliczyta
zysk w wysokosci 3,9 mln EUR po nabyciu 100 % Assedile: 40 mln EUR * 9,8 % ROE (i 2,7 mln EUR za 70 % Assedile).

() Zgodnie z Uwagami SACE przedlozonymi w dniu 5 maja 2011 r. w odpowiedzi na decyzj¢ o wszczeciu postgpowania
(s. 21) prognozy finansowe przygotowane przez konsultanta zewngtrznego w zakresie nabycia KUP przewidywaly zysk
netto w wysokosci 3,5 mln EUR w 2011 r. (w piatym roku po nabyciu). Stad 33 % * 3,5 mln = 1,2 mln EUR. Po podzie-
leniu oczekiwanego zysku przez inwestycje poczatkowa SACE BT osiggnetaby ROE w wysokosci 8,7 %.

(64) Co do stopy zwrotu — inwestor prywatny wymagatby dokonania podobnej inwestycji (,wymagana stopa
zwrotu”) — Wlochy zakwestionowaly wskaznik przedstawiony przez skarzacego (ROE 11,5 %). Whochy uwazaja,
ze prébka firm, na ktdrej obliczono ROE, nie byla reprezentatywna, a okres, dla ktérego obliczono ROE, nie byt
odpowiedni. SACE stwierdzila, ze odpowiednia stopa zwrotu dla dzialalno$ci w zakresie ubezpieczen kredytu we
Wioszech powinna by¢ ustalana na podstawie Sredniej rentownosci przedsigbiorstw dzialajacych we Wloszech, tj.
Coface Italy (Viscontea Coface) i Euler Hermes SIAC, w latach 1998-2003 r., i wyniostaby 10,25 % w oparciu o
Srednig niewazong. SACE wyjasnila, ze spotka Atradius (Italy) zostala wylaczona z obliczen, poniewaz w badanym
okresie wykazywata zmienno$¢ majacg znaczacy wplyw na wyniki, w takim stopniu, Ze wyniki wykazaly ujemny
punkt odniesienia (- 2,4 % w przypadku uzycia prostej Sredniej niewazonej) (¥).

(65)  Jednak Wlochy opowiadaly si¢ tym, by wymagana stopa zwrotu opierala si¢ na $redniej stopie wazonej. W doku-
mencie przedtozonym przez Whochy SACE obliczyta Srednig wazong stope ROE na lata 1998-2003 firm Coface
Italy i Euler Hermes SIAC, wazac ich $rednie ROE z okresu udzialem procentowym wagi skladek brutto przypisa-
nych za ten sam okres z tytulu ich dzialalnosci w zakresie ubezpieczen kredytu. Stopa zwrotu obliczona w ten
sposéb wyniostaby 8,7 %.

(*) Zob. Odpowiedz SACE na wniosek o udzielenie informacji z dnia 15 wrze$nia 2011 r., s. 4.



12.8.2014 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L 239/37

(66) Wlochy twierdza, ze rdéznica miedzy stopa zwrotu obliczong przy uzyciu $redniej niewazonej i wazonej, tj.
miedzy 10,25 % a 8,7 %, nie jest wystarczajaco znaczaca, by znacznie wplyna¢ na decyzje inwestora przy zacho-
waniu $redniookresowego do diugookresowego horyzontu czasowego. Niemniej Wlochy uznaly, ze bardziej
odpowiednie byloby uzycie $redniej wazonej ROE, podanej powyzej, z nastepujacych dwdch powodéw (*9):

a) obliczenie przy uzyciu Sredniej wazonej to lepsza metoda w poréwnaniu ze Srednig niewazong, poniewaz
lepiej odzwierciedla wymagang stopg zwrotu w sektorze, w ktérym dzialajg dwa podmioty, przy istotnych
réznicach pod wzgledem zwrotu miedzy podmiotami i poszczeg6lnymi latami oraz znaczacych réznicach w
obrotach miedzy tymi dwoma podmiotami (¥);

b) za podstawe do wazenia Wlochy uzywaly skladek brutto przypisanych w ubezpieczeniach kredytu w celu
uzyskania jednorodnej probki do poréwnan z dzialalnoscia nowej SACE BT juz w 2004 r. (ktéra rozpoczela
dzialalno$¢ od ubezpieczen kredytu, a dopiero pdZniej rozszerzyla ja na inne pokrewne dzialania). Ubezpie-
czenia poreczef (,ramo cauzioni”) zostaly wylaczone z podstawy obliczen, poniewaz charakteryzuja si¢ inng
dynamika niz ubezpieczenia kredytu. W 2004 r. jedynie firma Coface prowadzila dzialalno$¢ w zakresie pore-
czen (*¥).

(67) Wlochy twierdzily réwniez, Ze wysoko$¢ wymaganej stopy zwrotu obliczona na podstawie wszystkich skladek (tj.
bez ograniczenia do wylacznie skladek z tytutu ubezpieczen kredytu, jak opisano powyzej) wyniostaby 9,5 %.

IV.3. KRYTERIUM KORZYSCI: DRUGI SRODEK

(68)  SACE twierdzi, ze $rodek byt udzielony z myslg o zyskach, a w zwiazku z tym odpowiadal dzialalnosci reasekura-
cyjnej zgodnie z praktyka rynkows. Podkresla, ze gléwne warunki pokrycia reasekuracyjnego udzielonego SACE
BT przez SACE w 2009 r. byly takie same jak przyjete przez prywatnych reasekuratoréw kilka miesiecy wezesniej
(zob. motyw 31). Ex post mozna stwierdzié, Ze przyniosto to jedynie korzy$ci podmiotowi dominujacemu, SACE,
ktéry otrzymatl 1,56 mln EUR (**) przychodéw ze skladek, poniewaz SACE BT nie korzystala z reasekuracji w celu
pokrycia wczesniej okreslonej nadwyzki strat.

(69) Ponadto Wlochy utrzymuja, ze przy poziomie wymogéw kapitalowych (,requisito patrimoniale”), obliczonym
wedlug wniosku dotyczacego dyrektywy Wyplacalno$¢ IT w tym czasie w 2009 r. (specyfikacja techniczna ilocio-
wego badania wplywu QIS4), drugi $rodek nie zmniejszyl wymogéw kapitalowych SACE BT. W szczegdlnosci
pokrycie nadwyzki strat nie przyniosto zadnych korzysci, poniewaz nie jest ono ujmowane w standardowym
wzorze stosowanym przez SACE BT jako metoda ilosciowego okreslenia wymogdéw kapitalowych. W odniesieniu
do absorpgji kapitatu (,assorbimento di capitale”) Wlochy wyjasnily, ze z definicji wszystkie formy reasekuracji
wywieraja wplyw na poziom kapitalu, w tym reasekuracji, w formie pokrycia nadwyzki strat (*). Komisja
specjalnie zwrocila si¢ do Wloch w dniu 4 stycznia 2012 r. o podanie kwoty wsparcia kapitalowego na poziomie
SACE BT po zawarciu z SACE transakgji reasekuracji nadwyzki strat w 2009 r. Whochy nie dostarczyly wymaga-
nych informacji, powt6rzyly jednak, ze reasekuracja nadwyzki strat nie tworzy zadnego wsparcia pod wzgledem
nadzorczych wymogéw kapitalowych (,requisiti patrimoniali di vigilanza”) (*!).

(70)  SACE stwierdzita () jednak, ze jednym z gléwnych celéw reasekuracji jest zwigkszenie zdolnosci ubezpieczyciela
cedujgcego do objecia dalszych uméw.

(71) W odniesieniu do zastosowania klauzuli korekcyjnej okreslonej w komunikacie w sprawie kredytéw eksporto-
wych (%) Wlochy stwierdzily, Zze nie uznaja za stosowne udziela¢ pomocy publicznej temu sektorowi i podjely
decyzj¢ o nieskorzystaniu z klauzuli korekcyjnej (**). SACE nie uznala za stosowny wniosku Komisji o przedsta-
wienie informacji, ktére moglyby wykaza¢ brak pokrycia na rynku dla eksporteréw (*°).

(*) Zob. Odpowiedz SACE na wniosek o udzielenie informacji, pkt 12, przedtozona w dniu 5 marca 2012 ., s. 2-3.

(*) Zgodnie z korekta biznesplanu, w 2003 r. we Wloszech Euler Hermes SIAC posiadat udziat w rynku wynoszacy 47,5 %, Atradius-SIC
(Italy) — 20,1 %, a Coface Italy (Viscontea Coface) — 17,9 %.

(*) To twierdzenie Wloch nie znajduje poparcia w poczatkowym biznesplanie przygotowanym przez zewngtrznego doradce. Zgodnie z
zalacznikiem nr 1 do planu — ,La best practice del mercato. Benchmarking sui principali players” z lutego 2004 r. (zob. dokumenty
przedtozone przez Wiochy w dniu 12 lutego 2008 r., zalacznik nr 1) zaréwno Viscontea Coface, jak i Euler Hermes SIAC prowadzily
dzialalno$¢ w zakresie porgczeni (zob. s. 17 i 34 powyzszego dokumentu).

(*) Wigcej informacji na temat wynagrodzenia wyplaconego przez SACE BT na rzecz SACE mozna znalezé w Uwagach SACE przed-

tozonych w dniu 5 maja 2011 r. w odpowiedzi na decyzj¢ o wszczeciu postgpowania, s. 30.

(*°) Zob. Odpowiedz SACE na wniosek o udzielenie informacji z dnia 15 wrze$nia 2011 r.,s. 7.

() Zob. Odpowiedz SACE na wniosek o udzielenie informacji, pkt 13, przedtozong w dniu 5 marca 2012 r,, s. 3.

(*)) Zob. Uwagi SACE przedtozone w dniu 5 maja 2011 r. w odpowiedzi na decyzje o wszczeciu postepowania, s. 25.

(**) Zgodnie z komunikatem w sprawie kredytow eksportowych klauzula korekcyjna ma zastosowanie w przypadku tymczasowego ryzyka
niezbywalnego, tj. zbywalnego ryzyka zwigzanego z kredytami eksportowymi, dla ktérego pokrycie moze by¢ tymczasowo niedostepne
ze strony prywatnych ubezpieczycieli kredytéw eksportowych badz ze strony publicznych lub wspieranych ze Srodkéw publicznych
ubezpieczycieli kredytow eksportowych dziatajacych na wlasny rachunek, ze wzgledu na brak zdolnosci ubezpieczeniowych lub rease-
kuracyjnych. W takich okolicznosciach to tymczasowe ryzyko niezbywalne moze by¢ przyjete na rachunek publicznego lub wspiera-
nego ze Srodkéw publicznych ubezpieczyciela kredytéw eksportowych dla ryzyka niezbywalnego ubezpieczonego na rachunek lub z
gwarancja panstwa. Kazde panstwo cztonkowskie zamierzajace skorzysta¢ z tej klauzuli korekeyjnej musi niezwlocznie powiadomié o
tym Komisje.

Q@) Zyob. UwagjigMinisterstwa Gospodarki i Finanséw przedtozone w dniu 5 maja 2011 r. w odpowiedzi na decyzj¢ o wszczeciu postgpo-
wania, S. 5.

(**) Zob. Uwagi SACE przedlozone w dniu 5 maja 2011 r. w odpowiedzi na decyzje o wszczeciu postgpowania, s. 29.
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IV.4. KRYTERIUM KORZYSCI: TRZECI I CZWARTY SRODEK

(72)  SACE twierdzi, Ze przez przyjecie trzeciego i czwartego $rodka SACE chciata sprowadzi¢ SACE BT w stan ,,réwno-
wagi finansowej” w celu zapewnienia wyplacalnosci przedsigbiorstwa, zgodnie z ograniczeniami wynikajacymi z
przepiséw prawnych. Z chwilg zagwarantowania wyplacalnoéci SACE BT mozliwe byloby osiagniecie wystarczaja-
cego poziomu rentownosci (*°). Ponadto SACE podkresla, ze w 2008 i 2009 r. wielu prywatnych wloskich konku-
rentébw SACE BT odnotowalo straty. To spowodowalo interwencj¢ ich udzialowcéw, ktérzy dokonali waznych
zastrzykéw kapitatlowych (na scenie migdzynarodowej réwniez Natixis dokapitalizowal Coface dwa razy, w roku
2009 i na poczatku roku 2010, podczas gdy w 2009 r. firma Coface odnotowala straty w wysokosci
163 mln EUR).

(73) SACE zauwaza réwniez, ze mimo iz zasadniczo wszystkich uczestnikéw rynku dotkngt kryzys gospodarczy,
skutki kryzysu mialy na SACE BT szczegélnie silny wplyw. SACE twierdzi, ze pod tym wzgledem SACE BT jest
nadal w fazie rozruchu. Z tego powodu SACE BT nie mogla skorzysta¢ z ,rezerwy na wyréwnanie szkodowosci”
(wriserva di perequazione”) ('), aby sprosta¢ wszelkim okoliczno$ciom gospodarczym i finansowym, gdyz rezerwa
ta nie zostala jeszcze utworzona. Wszystkie inne gtéwne firmy konkurencyjne w stosunku do SACE BT — w tym
takze Coface — skorzystaly z tej rezerwy w czasie obecnego kryzysu gospodarczego.

(74) W odpowiedzi na wniosek Komisji, zawarty w decyzji o wszczeciu postegpowania, o podanie szacunkowych
kosztéw, ktére moglyby zostal poniesione przez SACE, gdyby miala sprzeda¢ lub zlikwidowaé SACE BT, SACE
stwierdzila, ze likwidacja SACE BT jest opcja czysto teoretyczng, ktéra nie moze w tej chwili by¢ zrealizowana.
Gléwne powody podane przez SACE obejmuja: (i) brak bezposrednich korzysci dla SACE jako udzialowra,
poniewaz likwidacja skutkowalaby raczej ujemnymi wynikami w kontekscie szczegdlnie niekorzystnej sytuacji na
rynku w tym czasie i spowodowalaby znaczne szkody dla reputacji SACE; (ii) mozliwo$¢, ze takie dziatania zosta-
lyby zinterpretowane przez rynki jako kryzys plynnosci w SACE; (iii) prawdopodobienstwo, ze cena sprzedazy
nie bylaby odpowiednia (**). Udzielajac odpowiedzi na osobny wniosek Komisji dotyczacy narazenia SACE na
ryzyko w odniesieniu do SACE BT przed udzieleniem drugiego, trzeciego i czwartego $rodka, Wlochy wskazaly,
ze teoretycznie w przypadku zakonczenia dzialalnoici i likwidacji aktywéw SACE BT w 2009 r. potencjalnie
zagrozone byly zobowigzania wobec SACE na laczng kwote 2,09 miln EUR. Wlochy wskazaly, ze réznica netto
pomiedzy aktywami i zobowigzaniami w stosunku do SACE za rok 2008 byla dodatnia i wynosita 8,43 mln
EUR (*), co oznacza, Ze w ujeciu netto SACE bylaby dluznikiem SACE BT.

(75) SACE stwierdzila, Ze zastosowanie testu inwestora prywatnego musi bra réwniez pod uwage ograniczenia
prawne. [...] (¥) Ponadto SACE twierdzi, ze inwestor nie skupia si¢ wylacznie na rentownosci inwestycji, ale takze
na innych czynnikach, takich jak ochrona wizerunku publicznego grupy lub zmiana profilu dzialalnosci (*°).

(76) Wlochy twierdzily, ze kwota 70 mln EUR (trzeci i czwarty $rodek) byla czescia potrzeb kapitalowych stwierdzo-
nych w maju 2009 r. przez Dzial Zarzadzania Ryzykiem (°') niezbednych, by spetni¢ przyszle wymagania wyni-
kajace z Wyplacalnosci 1T (2) (**). Ta symulacja oparta byla na skorygowanym budzecie na rok 2009.

(77)  Wedlug SACE decyzje o dokapitalizowaniu SACE BT zostaly podjete w zwiazku z oczekiwanym przywrdceniem
rentownosci, a prog rentownosci mial by¢ osiggniety w 2011 r. (*9).

(78)  Wedlug Wloch, poczawszy od 2009 r., SACE BT bylo przedmiotem glebokich przemian w procesach organizacyj-
nych, zarzadczych i biznesowych, ktére przywrécily dlugoterminows rentownos$¢ spotki, dzigki czemu osiggneta
ona zysk w 2011 r., wyprzedzajac prognozy ujete w biznesplanie operacyjnym na lata 2011-2013. W $wietle
zmieniajacych si¢ warunkéw gospodarczych i rynkowych dokonano aktualizacji biznesplanu operacyjnego SACE
BT na lata 2011-2013 i uwzgledniono biezacy kryzys oraz przewidziano szereg inicjatyw majacych na celu

(**) Uwagi SACE przedlozone w dniu 5 maja 2011 r. w odpowiedzi na decyzj¢ o wszczeciu postgpowania, s. 33, 361 37.

(*’) Zgodnie z dyrektywami w sprawie ubezpieczen celem rezerwy na wyréwnanie szkodowosci jest zrownowazenie wahaf wspétczynnika
szkodowosci w przyszlych latach lub zapewnienie ochrony dla ryzyka specjalnego. Rezerwy na wyréwnanie szkodowosci sg czgscia
rezerw technicznych w bilansie, a zmiana rezerwy na wyréwnanie szkodowosci jest uwzgledniana na rachunku technicznym w
rachunku zyskéw i strat. Zob. CEIOPS — Summary of a survey on equalisation provisions [Podsumowanie badania dotyczacego rezerw na
wyréwnanie szkodowosci], styczen 2009, s. 2, dostgpne w internecie na stronie: https://eiopa.curopa.eu/fileadmin/tx_dam/files/
publications/reports/ CEIOPS-DOC-32-08-Summary-of-a-survey-on-equalisation-provisions.pdf.

(*®) Zob. Uwagi SACE przedtozone w dniu 5 maja 2011 r. w odpowiedzi na decyzj¢ o wszczgciu postgpowania, s. 45. SACE przytacza dane
spotki Dealogic, z ktérych wynika, Ze w poréwnaniu z rokiem 2008 w roku 2009 fuzje i nabycia w sektorze finansowym zasadniczo
spadly o potowe (176 mld EUR). Okoto 50 % transakeji w 2009 r. koncentrowalo si¢ na zagrozonych aktywach.

(*’) Zob. Odpowiedz SACE na wniosek o udzielenie informacji, pkt 14, przedtozong w dniu 5 marca 2012 r,, s. 4.

(*) Informacje poufne.

(*°) Do zilustrowania tego twierdzenia Wlochy przywolaly nastepujaca sprawe sagdows: Sprawa C-303/88, Rec. 1991 s. I-1433 — Wlochy
przeciwko Komisji (,ENI/Lanerossi”), pkt 21 (zob. Uwagi SACE przedlozone w dniu 5 maja 2011 r. w odpowiedzi na decyzj¢ o
wszczeciu postepowania, s. 36).

(*) Zarzadzanie ryzykiem jest przeniesione do podmiotu dominujacego, SACE. Zob. motyw 25.

(**) Zob. Odpowiedz SACE na wniosek o udzielenie informacji, pkt 19, przedtozong w dniu 5 marca 2012 r., s. 6.

) [...

(%)

%) Zob. Uwagi SACE przedlozone w dniu 5 maja 2011 r. w odpowiedzi na decyzj¢ o wszczeciu postgpowania, s. 33.
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dalszg poprawe rentownosci (zob. tabela 5). Korekta biznesplanu na lata 2011-2013 zostala zatwierdzona przez
Zarzad SACE BT w dniu 24 listopada 2011 r. Protokét z posiedzenia Zarzadu z dnia 24 listopada 2011 r. (tj. po
uplywie dwdch lat od zastrzykéw kapitalowych) zawiera odniesienie do celu stopniowej poprawy rentownosci
(mierzony w kategoriach ROE), by osiggna¢ $rednig w sektorze.

Tabela 5

Najwazniejsze dane finansowe SACE BT uj¢te w biznesplanie na lata 2010-2011 oraz korekcie biznes-
planu na lata 2011-2013

Przewidywane w biznesplanie
na lata 2010-2011

biznesplanu na lata
2011-2013

Przewidywane w korekcie

Rzeczywiste zatwierdzonym przez Zarzad w zatwierdzonej przez
dniu 4 sierpnia 2009 r. () Zarzad w dniu 24
listopada 2011 r. (3)
Skorygo- Biznes- | Biznes-
W mln EUR 2008 (% | 2009 2010 | "% | plan plan | 2011 20124 2013
udzet 2010 2011 Progn. | Progn. | Progn.
2009
Skladki przypisane 99,7 95,2 94,6 [...] [...] [...] [...] [...] [...]
brutto (3)
Techniczne koszty -70,6 -104,9 -59,8 [...] [...] [...] [...] [...] [...]
ubezpieczenia
poniesione przez
SACE (,Sinistri di
competenza”)
Koszty ogélne - 36,1 - 38,2 -373 [...] [...] [...] 1 1] -]
Wynik techniczny -63,0 - 60,0 18,2 [...] [...] [...] [...] [...] [...]
przed reasekuracjg
Wrynik techniczny -39,3 -56,4 5,0 [...] [...] [...] [...] [...] [...]
po reasekuracji
Dochéd przed -39,5 - 47,3 -4.8 [...] [...] [...] [...] | [..] [...]
opodatkowaniem
Dochéd netto -29,5 - 34,1 - 438 [<0] [=0] [=0] [..] | [..] [...]
ROE przed opodat- nie -41,7% | -44% nie nie nie [...] [...] [...]
kowaniem (%) (*) dotyczy dotyczy | dotyczy | dotyczy
ROE po opodatko- | —38,0% | -30,6 % | —4,4 % nie nie nie [...] [...] [...]
waniu (%) (°) dotyczy | dotyczy | dotyczy
Wspétczynnik 131,0% | 119% 67 % [...] [...] [...] [...] | [..] [...]
szkodowosci (%)
Wspolczynnik 44,6 % 43 % 41 % [...] [...] [...] [...] | [..] [...]
kosztow (%)
Wskaznik zespo- 1756 % | 163 % 108 % [...] [...] [...] [...] | [.-] [...]

lony (%)

—_——

1

*) Obejmuje rowniez ubezpieczenie na Zycie (,include il ramo vita”), ktére zbyto w 2009 r.
Prognozy zawarte w biznesplanie na lata 2010-2011, s. 8, zatwierdzonym przez Zarzad SACE BT w dniu 4 sierpnia

2009 r. (zob. zalacznik 4 — Protokét z posiedzenia Zarzadu SACE BT, 4 sierpnia 2009 r., przediozony w dniu 9 czerwca

2010 r.).

() Prognozy zawarte w korekcie biznesplanu na lata 2011-2013 (,Aggiornamento Piano Industriale”), s. 8 i 19, zatwier-
dzonym przez Zarzad SACE BT w dniu 24 listopada 2011 r. (zob. zalacznik nr 8 — Protokdt z posiedzenia Zarzadu SACE
BT, 24 listopada 2011 r., przedlozony w dniu 30 marca 2012 r.).

(}) Sktadki brutto w przeciwieristwie do skladek bez uwzgledniania kosztu reasekuracji obejmuja rowniez cz¢$¢ ryzyka cedowa-
nego na reasekuratorow.

(*) ROE obliczone jako dochdd przed opodatkowaniem/warto$¢ netto (,patrimonio netto”) przy zalozeniu zysku niepodzielo-
nego i wkladu kapitalowego w wysokosci 108,7 mln EUR na dziet 31 grudnia 2011 r.

(}) Obliczenia Komisji na podstawie sprawozdaf finansowych oraz prognoz na lata 2011-2013.
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(79) W ostatnim przedtozonym dokumencie z 30 marca 2012 r. Wlochy powtérzyly brak mozliwosci przypisania
$§rodkéw panistwu i spelnienie przez nie warunkow testu inwestora prywatnego. Po pierwsze, Wlochy wyjasnily,
ze byly to decyzje wewnatrzgrupowe majace na celu ochrone reputacji grupy. Po drugie, Wlochy dowodzily, ze
SACE dziala jak podmiot gospodarczy i inwestuje swoje $rodki w rozwdj dzialalnosci, ktérg prowadzi, nie pole-
gajagc w zaden sposob na wsparciu ze $rodkéw publicznych. Podczas kryzysu podmiot dominujacy, SACE,
zachowal rentownos¢ i wyplacal dywidendy panstwu. Z tego powodu Wlochy stwierdzily, ze SACE nigdy nie
uznala za konieczne opracowania planu restrukturyzacji, ktéry bytby przedlozony Komisji zgodnie z komuni-
katem Komisji w sprawie przywrdcenia rentownosci i oceny Srodkéw restrukturyzacyjnych stosowanych w
sektorze finansowym w dobie kryzysu zgodnie z regulami pomocy parnistwa (,komunikat w sprawie restruktury-
zacji”) (%*). Krajowy organ nadzoru ISVAP takze nie zglosit zastrzezen ani nie zgdat przeprowadzenia szczegdlnych
procedur po dokapitalizowaniu SACE BT. Na koniec Wlochy przypomnialy swoja oceng, ze bardzo trudne byloby
w tym czasie znalezienie potencjalnego nabywcy dla SACE BT.

(80) Wlochy twierdza, ze kryzys SACE BT nie byl spowodowany procesami wewnetrznymi, zmianami popytu ani
innymi czynnikami, ktére narzucalyby glebsze przemyslenie modelu biznesowego, a nastepnie restrukturyzacje,
ale raczej znacznym wzrostem roszczent wywolanych kryzysem. W $wietle tej sytuacji Wlochy twierdza, ze SACE
zdecydowala si¢ udzieli¢ dodatkowego kapitalu i wprowadzi¢ niezbedne zmiany organizacyjne i zarzadcze w
catkowitej autonomii i z perspektywy uczestnika rynku.

IV.5. ZGODNOSC POMOCY ZE WSPOLNYM RYNKIEM

(81)  Wlochy i SACE poswiecily najwicksza cze$¢ swoich uwag do decyzji o wszczeciu postgpowania na twierdzenie,
ze §rodki sg zgodne z testem inwestora prywatnego i nie moga by¢ przypisane paristwu, a zatem nie wigzg si¢ z
pomocy. Gdyby jednak Komisja uznala, ze $rodki te stanowia pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Trak-
tatu, SACE twierdzila, zZe $rodki powinny by¢ uznane i okre$lone jako zgodne z zasadami rynku wewnetrz-
nego (*°). W odniesieniu do drugiego $rodka SACE uwaza watpliwosci wyrazone przez Komisje co do zgodnosci
tego Srodka za czysto spekulacyjne (¢7). Co do trzeciego i czwartego Srodka SACE powtérzyla, ze w kazdym przy-
padku bedzie mozliwe uznanie ich za zgodne z rynkiem wewnetrznym zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. b) Traktatu
na podstawie komunikatéw cytowanych przez Komisje (°%).

V. OCENA SRODKOW POMOCY

V.1. ISTNIENIE POMOCY W ROZUMIENIU ART. 107 UST. 1 TRAKTATU

(82) Nalezy zbada(, czy cztery $rodki, o ktérych mowa w sekji 114, stanowig pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107
ust. 1 Traktatu. Zgodnie z art. 107 ust. 1 Traktatu wszelka pomoc przyznawana przez panstwo czlonkowskie lub
przy uzyciu zasobéw panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zakloca lub grozi zakléceniem konkurencji
poprzez sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub produkcji niektérych towardw, jest niezgodna z rynkiem
wewnetrznym w zakresie, w jakim wplywa na wymiang handlowa migdzy panstwami cztonkowskimi, z zastrze-
zeniem innych postanowien.

(83) W zwigzku z tym Srodek moze zosta¢ uznany za pomoc panstwa, jezeli spelnia nastepujace warunki: musi istnie¢
mozliwo$¢ przypisania go pafistwu i musi by¢ finansowany przez panstwo czltonkowskie lub przy wykorzystaniu
zasobow paristwowych; musi przyznawac selektywna korzy$¢ mogaca sprzyjaé niektorym przedsigbiorstwom lub
produkgji niektérych towaréw oraz musi zaklocaé lub grozié¢ zakldceniem konkurencji i wigzaé si¢ z mozliwoscig
potencjalnego wywarcia wplywu na wymiane handlows miedzy panstwami cztonkowskimi.

(84)  Poniewaz warunki te rozpatruje si¢ lacznie, wszystkie z nich muszg zostaé spelione, aby $rodek mdgt zostaé
uznany za pomoc panstwa. W zwigzku z tym, jezeli jeden z warunkéw nie jest spelniony, wéwczas odpowiedni
$rodek nie moze zosta¢ uznany za pomoc panstwa.

(85) W motywie 61 decyzji o wszczeciu postepowania Komisja stwierdzila, ze cze$¢ $rodkéw, ktére spelniajg jeden z
dwéch ponizszych warunkéw, nie stanowi pomocy:

a) kapital/reasekuracja przynoszace korzysci ryzyku niezbywalnemu (w odréznieniu od ryzyka zbywalnego)
(pierwsze kryterium wykluczenia); w rzeczywistoéci nie istnieje rynek dla tego rodzaju ryzyka, w zwigzku
z czym pomoc pafistwa nie zaktocitaby konkurencji miedzy firmami ubezpieczeniowymi i dlatego kwalifikacja
pomocy moze by¢ wylaczona; i

b) kwota wkladu kapitatowego na rzecz SACE BT, ktdry byl juz w sposéb dorozumiany przypisany do ryzyka
zbywalnego (zmienionego w ryzyko zbywalne) w ramach SACE (poniewaz kapital taki, jezeli zostanie przeka-
zany SACE BT wraz z dzialalno$cia, kt6rag wspieral juz w SACE, bylby kontynuacja tej samej dzialalnosci z
tym samym kapitalem w innej formie prawnej. Dlatego przekazanie tego kapitatu nie stanowi korzysci dla tej
dziatalnosci i mozna wykluczy¢ kwalifikacje pomocy) (drugie kryterium wykluczenia).

65

(¥) C195219.8.2009,s. 9.

(°®) Zob. Uwagi SACE przedlozone w dniu 5 maja 2011 r. w odpowiedzi na decyzj¢ o wszczeciu postgpowania, s. 52.

(*) Zob. Uwagi SACE przedlozone w dniu 5 maja 2011 r. w odpowiedzi na decyzj¢ o wszczeciu postepowania, s. 30-31.
(*)) Zob. Uwagi SACE przedlozone w dniu 5 maja 2011 r. w odpowiedzi na decyzj¢ o wszczeciu postgpowania, s. 47.
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(86) W odniesieniu do drugiego kryterium wykluczenia SACE potwierdzila, ze nie przeznaczono zadnego kapitalu na
ryzyko niezbywalne dla panstw cztonkowskich UE-10, ktére przeksztakcilo si¢ w ryzyko zbywalne przed utworze-
niem SACE BT (%). Jest to spéjne z powtarzanym przez Wlochy rozumowaniem, ze spétka jest przedsigbior-
stwem w fazie rozruchu (zob. tez motywy 96—100).

(87) W odniesieniu do pierwszego kryterium wykluczenia w odpowiedzi na wniosek Komisji o przedstawienie
podzialu miedzy ryzykiem zbywalnym i niezbywalnym (") SACE odpowiedziala, ze wzgledna wielko$¢ dziatal-
nosci niezbywalnej SACE BT jest bardzo mata (). Co wigcej, Wlochy stwierdzily, ze SACE BT zarzadza ryzykiem
niezbywalnym na warunkach rynkowych, bez gwarancji panistwa, i nie podlega ono progowi okre§lanemu przez
CIPE co roku dla ryzyka niezbywalnego w okresie krétszym niz 24 miesiace (72).

(88) Komisja stwierdza, ze komunikat w sprawie kredytéw eksportowych przewiduje, iz w przypadku gdy pafstwo
czlonkowskie zamierza dotowaé swoje ryzyko niezbywalne, winno wprowadzi¢ osobna ksiggowos¢, gwarantujac
brak przeplywu pomocy do ryzyka zbywalnego. W tym przypadku zaden ze $rodkéw SACE nie byl ukierunko-
wany konkretnie na wspieranie ograniczonej dzialalnosci w zakresie ryzyka niezbywalnego. Wtochy nie powotuja
si¢ fakt, Ze chcialy udzieli¢ pomocy na rzecz ryzyka niezbywalnego, i uwazaja, ze wszystkie $rodki zostaly udzie-
lone SACE BT jako calosci (a nie na rzecz jednej, konkretnej dzialalnosci) oraz na zasadach rynkowych. Whochy
nie kwestionuja faktu, ze wszystkie te Srodki sg analizowane z zastosowaniem testu prywatnego inwestora w celu
okreslenia obecnosci korzysci.

(89) W zwigzku z tym Komisja zgadza si¢ z Wlochami i SACE, Ze wyjatki wymienione w rozdzialach 4.1.1 i 4.1.2
decyzji o wszczgciu postgpowania nie maja w tym przypadku zastosowania. Stad kwalifikacja pomocy (czesci)
czterech Srodkéw nie moze zostal wykluczona w oparciu o te kryteria wykluczenia. Caly kapital wniesiony do
SACE BT w wysokosci 105,8 mln EUR (pierwszy $rodek) i inne $rodki w caloici moga stanowi¢ pomoc i podle-
gaja ocenie.

V.1.1. Obecno$¢ korzysci

V.1.1.1. Ogélne zasady oceny obecnosci korzysci

(90) Jak wskazano w motywach 80-82 decyzji o wszczeciu postepowania, zgodnie z utrwalonym orzecznictwem, w
celu ustalenia, czy zastrzyk kapitalowy daje przewage konkurencyjna, niezbedne jest dokonanie oceny, czy w
podobnych okolicznosciach prywatny inwestor dzialajacy w gospodarce rynkowej dokonalby wkladéw kapitato-
wych tego samego rozmiaru (%), majac na uwadze w szczegdlnosci dostepne informacje i przewidywalny rozwdj
sytuacji w dniu wniesienia tych wkladéw (7).

(91)  Test prywatnego inwestora to test, ktory powinien by¢ stosowany ex ante, tj. nalezy okresli¢, czy w czasie plano-
wania inwestycji inwestor prywatny dzialajgcy w gospodarce rynkowej dokonalby takiego wkladu kapitalowego.
Prywatny inwestor nalezycie uwzglednilby ryzyko zwigzane z inwestycja, tak aby wymaga¢ wigkszej rentownosci
od bardziej ryzykownych inwestycji. Jako ograniczenie potraktowalby istniejace ramy prawne, np. w sektorze
ustug finansowych. Jesli okreslone wymogi prawne dotyczace minimalnego kapitatu, ptynnosci itp. sprawiaja, ze
inwestycja jest nieoplacalna, inwestor dzialajgcy w warunkach gospodarki rynkowej nie podjalby inwestycji
zamiast podjecia inwestycji, ktéra jest zgodna z wymogami prawnymi, ale nie zapewnia odpowiedniego poziomu
rentownosci.

(92) Prywatnego inwestora nie zadowala jedynie fakt, Ze dana inwestycja nie przynosi mu strat lub ze generuje tylko
niewielkie zyski. Inwestor dzialajgcy w warunkach gospodarki rynkowej probowalby uzyska¢ jak najwigkszy
zwrot z aktywéw w zaleznosci od okolicznosci w jego dzialalnosci, nawet w przypadku inwestycji w przedsie-
biorstwo, w ktérym ma juz udzial (”°). Nawet jesli przecigtny zwrot w tym sektorze to tylko jeden z elementéw,
ktére Komisja moze wzig¢ pod uwage, ostrozny inwestor dzialajgcy w warunkach gospodarki rynkowej, przy
dokonywaniu szacunkéw stosownego wynagrodzenia, co do zasady wymagalby minimalnego zwrotu z inwestycji
co najmniej na poziomie $redniej rentownosci w danym sektorze (7).

(*) Uwagi SACE przedlozone w dniu 5 maja 2011 r. w odpowiedzi na decyzje o wszczeciu postepowania, s. 6—7.

() Zob. motyw 64 decyzji 0 wszczeciu postgpowania.

(") Zob. Uwagi SACE przedtozone w dniu 5 maja 2011 r. w odpowiedzi na decyzj¢ o wszczeciu postgpowania, s. 7.

("3 Zob. Odpowiedz Ministerstwa Gospodarki i Finanséw na wniosek o udzielenie informacji, 15 wrzesnia 2011 r,, s. 6.

(”®) Sprawa C-261/89 Wlochy przeciwko Komisji, Rec. 1999, s. 1-4437, pkt 8; sprawy polaczone C-278/92 do C-280/92, Hiszpania prze-
ciwko Komisji itd., przywolane powyzej, pkt 21; sprawa C-42/93 Hiszpania przeciwko Komisji, Rec. 1994, s.1-4175, pkt 13.

(™) Zob. pkt 3.11 3.2 komunikatu w sprawie kredytéw, zawiadomienie Komisji dotyczace stosowania art. 92 i 93 Traktatu EWG [obecnie 107 i
108 TFUE] do udziatéw wladz publicznych,Biuletyn KE 9-1984, komunikat Komisji do pafistw cztonkowskich w sprawie stosowania art. 92
193 Traktatu WE oraz art. 5 dyrektywy Komisji nr 80/723/EWG w odniesieniu do przedsiebiorstw publicznych w sektorze wytwérczym
(Dz.U.C307213.11.1993,s. 3).

("®) Zob. wyrok z dnia 6.3.2003 r. w sprawie T-228/99, T-233/99 WestLB i Lando f Nordrhein-Westfalen przeciwko Komisji, pkt 314.

(") Zob. wyrok z dnia 6.3.2003 r., Westdeutsche Landesbank Girozentrale przeciwko Komisji (sprawa T-228/99 1 T-233/99, Rec. s. I1-435,
pkt 254-255, 270).
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(93) Zgodnie z najnowszym orzecznictwem (”7) pafistwo czlonkowskie, ktore powoluje si¢ na zgodno$¢ z testem
prywatnego inwestora, winno w razie watpliwosci ustali¢ jednoznacznie i na podstawie obiektywnych i spraw-
dzalnych dowodéw, ze wdrozony $rodek nalezy przypisaé panstwu dzialajgcemu jako udzialowiec, tj. ze dzialato
na zasadach rynkowych. W zwigzku z tym moze istnie¢ konieczno$¢ przedstawienia przez nie dowodow wskazu-
jacych na to, Ze decyzja ta zostala podjeta w oparciu o oceny gospodarcze poréwnywalne do tych, ktérych w tych
okolicznosciach dokonalby racjonalny inwestor prywatny w sytuacji jak najbardziej zblizonej do sytuacji pafistwa
cztonkowskiego przed dokonaniem inwestycji w celu ustalenia jej przyszlej rentownosci. Na potrzeby stosowania
testu prywatnego inwestora jedynym istotnym dowodem sg informacje, ktére byly dostepne, i rozwdj sytuaciji,
ktéry byt przewidywalny, w czasie podejmowania decyzji o dokonaniu inwestycji. Ma to szczegélnie zastoso-
wanie, gdy, tak jak w omawianym przypadku, Komisja stara si¢ okresli¢, czy w odniesieniu do inwestycji miala
miejsce pomoc panstwa, ktéra nie zostala jej zgloszona, a ktdra, w czasie gdy Komisja wykonuje swoje badania,
zostala juz udzielona przez panstwo czlonkowskie, ktérego to dotyczy.

(94) Dokonujgc wlasnej oceny w zakresie zgodnosci z testem prywatnego inwestora, Komisja musi przeprowadzi¢
0gdblng oceng, biorgc pod uwage — oprocz dowoddéw przedstawionych przez panstwo czlonkowskie — wszystkie
inne stosowne dowody umozliwiajace ustalenie, czy panstwo czlonkowskie zastosowalo przedmiotowy Srodek,
dzialajac w charakterze udzialowca, tj. inwestora w warunkach gospodarki rynkowej, czy w charakterze organu
wladzy publicznej. Pod tym wzgledem szczegélnie istotny jest charakter i przedmiot takiego $rodka, jak réwniez
jego kontekst, cel, ktéremu stuzy, i zasady, ktérym Srodek podlega (7).

V.1.1.2. Obecno$¢ korzysci w pierwszym $rodku

(95) W motywach 95 i 96 decyzji o wszczeciu postepowania Komisja wyrazila watpliwosci co do tego, czy pierwszy
Srodek byt zgodny z testem prywatnego inwestora. W decyzji o wszczeciu postepowania Komisja stwierdzila, ze
parametrem, ktéry nalezy ustalié, jest oczekiwana rentowno$¢ inwestycji zgodnie z biznesplanem. Zgodnie
bowiem z utrwalonym orzecznictwem i praktyka () podmiot dominujacy, SACE, tak jak prywatny inwestor w
poréwnywalnych warunkach, mial alternatywe niealokowania kapitalu i wykorzystania go do swoich innych
dziatan lub zwrécenia go w formie dywidendy panstwu.

(96) Warto odnotowad, ze SACE korzystata z osobnej ksiggowosci dla ryzyka zbywalnego za okres od daty, w ktérej
odpowiednie ryzyko stalo si¢ automatycznie ryzykiem zbywalnym (1 maja 2004 r.), do daty utworzenia SACE BT
(27 maja 2004 r.) (zob. tabela 1 pod motywem 19 decyzji o wszczeciu postepowania). Jednak nie przeniesiono
zadnych aktywow, zobowigzani ani uméw z utworzonego osobnego rachunku do SACE BT (umowy dla ryzyka
zbywalnego zaksiggowane w ramach osobnych ksigg zakonczyly si¢ w wyniku naturalnego wygasnigcia uméw
ubezpieczeniowych albo w drodze wypowiedzenia umowy; przedmiotowe ryzyko zbywalne bylo stopniowo
pokrywane w ramach nowych uméw ubezpieczenia w SACE BT (*)). Dzialalno$¢ gospodarczg tej ostatniej rozpo-
czeto od nowa.

(97) Ponadto nalezy podkreslié, ze SACE BT zostala utworzona w celu skoncentrowania si¢ na nowej dziatalnosci,
ktérej wezesniej SACE nie prowadzila. Przed utworzeniem SACE BT i przyznaniem jej kapitalu zalozycielskiego
juz w konicu 2003 r. SACE pozyskala ekspertyzy zewnetrzne, by potwierdzi¢ oraz bardziej szczegélowo opra-
cowaé mozliwosci biznesowe stwierdzone przez SACE, by wejs¢ do segmentu ryzyka zbywalnego. Najwazniejsze
mozliwosci zidentyfikowano w segmentach rynku, w ktérych nie bylo jeszcze wéwcezas wigkszych uczestnikéw
rynku ubezpieczen kredytu, tj. udzielania ubezpieczen kredytu we Wloszech dla kredytéw krajowych i ubezpie-
czefi kredytéw eksportowych dla wloskich przedsigbiorstw eksportowych, gtéwnie matych i $rednich przedsie-
biorstw, w zakresie krajow o ryzyku zbywalnym.

(98)  Ponadto biznesplan SACE BT opieral si¢ na analizie poréwnawczej i tworzeniu struktury spétki od nowa, a nie na
kontynuacji dotychczasowej dzialalno$ci. Innymi stowy, nie byla ona oparta na istniejacej historii dziatalnosci
firmy (ani restrukturyzacji dotychczasowej dzialalnosci), ale zostata stworzona od nowa.

(99) Dlatego tez SACE BT nie stanowi kontynuacji dzialalnoici istniejacej w ramach SACE, lecz jest wynikiem decyzji
o utworzeniu przedsigbiorstwa w fazie rozruchu i rozwijaniu dzialalnosci gospodarczej, ktorej nie prowadzita
SACE.

(7) Zob. wyrok z dnia 5 czerwca 2012 r. w sprawie C-124/10 P Komisja przeciwko Electricité de France (EDF), Zb.Orz. s. 1-0000,
kt 82-841105.

(%) IZ)ob. wyrok z dnia 5 czerwca 2012 r. w sprawie C-124/10 P Komisja przeciwko Electricité de France (EDF), Zb.Orz. s. 1-0000, pkt 86.

() Jesli chodzi o poréwnanie interwencji panistwa do alternatywnego scenariusza likwidacji danej dzialalnosci i kosztéw, ktére musialyby
by¢ wzigte pod uwage w tym ostatnim scenariuszu, zob. wyroki z dnia 28.2.2003 r. w sprawie C-334/99Groditzer, Rec. s. -1139,
pkt 133-141) i z dnia 14.9.1994 r. Krdlestwo Hiszpanii przeciwko Komisji Wspdlnot Europejskich, Rec. s. 1-04103, polaczone sprawy
C-278/92, C-279/92 i C-280/92, pkt 21-22).

(*)) Zob. s. 41 zalacznika nr 22 — Sprawozdanie finansowe SACE na dziefi 31.12.2004 r., dokument przedlozony przez Wiochy w dniu
12 lutego 2008 r.: ,Detta »gestione« si & conclusa nel corso dell'anno, sia in seguito alla naturale scadenza dei contratti assicurativi che
prevedevano la copertura dei rischi di mercato, sia mediante disdetta dei contratti in essere. I rischi in argomento sono stati progressiva-
mente assunti con nuovi contratti dalla societa partecipata SACE BT S.pA., costituita in data 27 maggio 2004".
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(100) W wyniku tego mozna dojs¢ do wniosku, ze fakty przedstawione przez Wiochy i SACE w ramach formalnego
postepowania wyjasniajacego pozwalajg Komisji na stwierdzenie, Ze SACE BT zostala utworzona jako przedsie-
biorstwo w fazie rozruchu i nie byla jedynie kontynuacja dzialalnosci prowadzonej juz przez SACE.

(101) Komisja jest zdania, ze biznesplan przygotowany dla przedsi¢biorstwa w fazie rozruchu powinien skladac si¢ z
wnikliwej analizy mozliwosci biznesowych na rynku, na ktérym przedsiebiorstwo zamierza dziala¢, i mozliwego
do wygenerowania zwrotu, wykazujagc tym samym, Ze oczekiwana rentowno$¢ jest wystarczajgca, by uznaé
inwestycje za wartg podjecia.

(102) Niemniej moze istnie¢ stopiefi niepewnosci, a stad mozliwo$¢ korekty i dopracowania zakresu dzialalnosci oraz
prognoz finansowych. Moze to nastgpi¢ szczegdlnie w pierwszych latach dzialalnosci przedsiebiorstwa. Z definicji
przedsigbiorstwa w fazie rozruchu nie maja historii wynikéw finansowych, na podstawie ktérej mozna dokonad
wyceny. Dlatego tez inwestor musi opracowaé procedure wyceny przedsigbiorstwa na podstawie poréwnywalnych
firm (analiza poréwnawecza) i prognoz finansowych. Poniewaz mlodym firmom zyskanie rentownosci moze zajaé
troche czasu, kluczem do wyceny przedsigbiorstw w fazie rozruchu jest skoncentrowanie si¢ na dzialaniach
umozliwiajacych generowanie odpowiednich zyskéw w przysztosci.

(103) Istniejg wystarczajace fakty potwierdzajace, ze przed podjeciem decyzji o utworzeniu SACE BT i przydzieleniu jej
kapitatu zalozycielskiego SACE przeprowadzila analize¢ rynku, na ktérym SACE BT miala dzialal. Poczatkowe
rozmowy i wstepne elementy biznesplanu dotyczace rozwoju dzialalnosci SACE na lata 2004-2006 zostaly
przedstawione na posiedzeniach Zarzadu SACE (*') w dniach 21 listopada i 3 grudnia 2003 r. (*2). Podczas posie-
dzenia, ktére odbylo si¢ w dniu 21 listopada 2003 r., Zarzad SACE oméwil nowe kierunki rozwoju i mozliwosci
dzialania w zakresie krétkoterminowego ubezpieczenia kredytu w krajach OECD na podstawie opracowania przy-
gotowanego przez konsultanta zewnetrznego i SACE. Zarzad stwierdzil, Ze dla ryzyka zbywalnego zasoby, inwes-
tycje i cele beda okreslone na podstawie studium wykonalnosci (,studio di fattibilita”) (*%).

(104) W zwigzku z tym zlecono przygotowanie biznesplanu renomowanemu konsultantowi zewnetrznemu. Do zadan
konsultanta nalezalo, migdzy innymi, okreslenie mozliwosci zwigzanych zwlaszcza z krétkoterminowym ryzy-
kiem w krajach OECD (dla ktorych SACE ocenita wielko$¢ rynku na 2,5-5 mld EUR (*)) i nakreslenie warunkéw
operacyjnych dla nowego przedsiewzigcia.

(105) W ofercie z dnia 17 grudnia 2003 r. wyraznie stwierdzono, ze przedsigbiorstwo wchodzace na rynek nie bedzie
moglo polegaé na jakimkolwiek wsparciu paristwa, ani bezposrednio (wsparcie finansowe), ani posrednio (korzys-
tajac z zasoboéw przeznaczonych na ryzyko niezbywalne) (*%).

(106) Poczatkowy biznesplan sporzadzony w dniu 18 maja 2004 r. zawieral analize poréwnawczg (*) praktyk rynko-
wych (przede wszystkim gléwnych uczestnikéw rynku) pod wzgledem oczekiwanych cen, wydatkéw zwiazanych
z roszczeniami i innych wskaznikéw kosztéw oraz innych szczeg6towych informacji na temat tego, w jaki sposéb
zalozy¢ i prowadzi¢ dzialalno$¢ zgodnie z praktyka rynkowsa. Moglo to stanowi¢ solidna podstawe dla przedsie-
biorstwa w fazie rozruchu do prowadzenia dzialalnosci zgodnie z praktyka rynkowa.

(107) W $wietle powyzszego Komisja stwierdza, ze proces i etapy postepowania SACE przed podjeciem decyzji o zain-
westowaniu kapitatu zalozycielskiego w SACE BT byly poréwnywalne z praktyka rynkowa w podobnych okolicz-
nosciach. Przede wszystkim jeszcze przed podjeciem decyzji w sprawie inwestycji SACE zwrdcila si¢ o przygoto-
wanie studium wykonalnoéci do doradcy zewnetrznego i przed przystapieniem do inwestycji starannie przeanali-
zowala i okreSlila znaczgce mozliwosci rynkowe dla rozwoju na rynku ubezpieczent kredytu we Wiloszech, a takze
dla dalszej ekspansji na kraje Europy Srodkowej i Wschodniej lub inne ustugi zwigzane z ubezpieczeniami
kredytu.

(108) W odniesieniu do ograniczonego czasowo okresu prognoz finansowych zawartych w poczatkowym biznesplanie
(tj. tylko cztery lata 2005-2008) i osiggniecia ograniczonej rentownosci na koniec tego okresu Komisja stwierdza,
ze bylo to zwigzane z faktem, Ze niektore kluczowe elementy mialy by¢ jeszcze dopracowane i dlatego tez biznes-
plan zawieral jedynie prognozy finansowe dla czesci planowanej dzialalnosci (pierwszy filar, zob. motyw 48).

(*) Wéwczas Instytut ds. Ustug Ubezpieczeniowych w Handlu Zagranicznym — SACE (Instituto per i Servizi Assicurativi del Commercio
Estero — SACE).

(*) Zob. zalacznikinr 10111, OdpowiedZ SACE na wniosek o udzielenie informacji, przedtozona w dniu 5 marca 2012 r.

(*) Zob. zalacznik nr 10 — protokdt z posiedzenia Zarzadu Instytutu ds. Ustug Ubezpieczeniowych w Handlu Zagranicznym — SACE z
dnia 21 listopada 2003 r. (Verbale della riunione del Consiglio di Amministrazione dell'Instituto per i Servizi Assicurativi del Commercio Estero,
21 novembre 2003), s. 5-7, dokument przedtozony przez Wlochy, 5 marca 2012 r.

(*) Zob. zalgcznik nr 10 — prezentacja dla Zarzadu: (Presentazione al Consiglio di Amministrazione: Valutare il mercato potenziale di SACE per
definirne gli spazi di crescita possibili [Ocena potencjalnego rynku do ewentualnego rozwoju dla SACE], 21 listopada 2003 r., s. 43, doku-
ment przedlozony przez Wtochy, 5 marca 2012 r.

(*) Zob. zalgcznik nr 1 do odpowiedzi SACE na wniosek o udzielenie informacji, 15 wrze$nia 2011 r.,s. 7.

(*) Dokonywanie oceny lub sprawdzenia w drodze poréwnania z wzorcem (standard lub punkt odniesienia dla poréwnania lub oceny).
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(109) W zwiagzku z tym Komisja zwraca uwage na fakt, ze korekta biznesplanu, oficjalnie przyjeta przez Zarzad SACE
jedynie miesigc po rozpoczeciu dzialalno$ci SACE BT, zmienila niektére zalozenia poczatkowe, poszerzyla prog-
nozy finansowe o rok, do 2009 r., i zawierala szacunki wymaganego kapitatu i zwrotu z niego osobno dla endo-
genicznie rozwinietej dzialalnoSci w zakresie ubezpieczen kredytu (pierwszy filar), dla ktérej wymagany kapitat
zwigzany z prognozowanymi skladkami zostal oszacowany na 40,3 mln EUR. Przewidywany zwrot z tego kapi-
talu za rok 2009 wyniést 4,8 min EUR, a oczekiwany ROAE wynidst 12,1 %. W towarzyszacej notatce do
Zarzadu wyraznie okre$lono rozszerzenie dziatalno$ci na rynek poreczen i nakreslono ewolucyjny scenariusz
odnoszacy si¢ do innych mozliwosci rozwoju zewnetrznego do sektoréw wykazujacych mozliwosci synergii z
dzialalnoscig w zakresie ubezpieczen kredytu SACE BT, tak aby dostosowaé zwrot z calej inwestycji kapitalowej
w SACE BT do wzorcéw rynkowych. W dokumencie stwierdzono, ze analiza wymaga dalszego opracowania po
przygotowaniu ponownie opracowanego biznesplanu do celéw prawnych (oczekiwanego w lutym/marcu
2005 r.).

(110) Wiochy i SACE przedstawily réwniez dokumenty wskazujace na to, ze plan byt stale rewidowany. Pokazuje to, ze
kierownictwo rzeczywiScie przestrzegalo planu i korzystalo z niego oraz aktualizowalo go regularnie na
podstawie nowych informacji. Praktyka ta wydaje si¢ poréwnywalna z tym, czego oczekuje si¢ w przypadku
przedsigbiorstwa w fazie rozruchu, gdzie ocena przyszlej rentownosci jest niepewna i musi by¢ skorygowana po
rozpoczeciu dzialalnosci przez to przedsigbiorstwo.

(111) W odniesieniu do pozostalych filaréw dziatalnoici, tj. rozszerzenia dzialalno$ci SACE BT poprzez nabycia (,stra-
tegia rozwoju zewnetrznego”), Komisja stwierdza, ze firma zidentyfikowala na wczesnym etapie, z pomocg reno-
mowanego doradcy zewnetrznego (zob. motyw 113), mozliwosci rynkowe w innych segmentach rynku, ktére
oferuja znaczgce synergie dla jej podstawowej dzialalnosci w zakresie ubezpieczeri kredytu (w tym potencjalnych
celow do nabyc1a) Ze wzgledu na skoncentrowang strukture rynku w Europie Zachodniej SACE zbadata mozli-
wosci rozwoju na kraje Europy Srodkowej i Wschodniej, gdzie wowczas trzy duze podmioty oferujace ubezpie-
czenia kredytu byly znacznie slabiej obecne niz w Europie Zachodnie;j.

(112) Komisja zauwaza, ze podczas gdy SACE BT otrzymala kapital wigkszy niz potrzeba do organicznego wzrostu jej
dzialalnosci w zakresie ubezpieczen kredytu (pierwszy filar), Wlochy i SACE przedstawily dokumenty wskazujace
na to, ze SACE juz rozpatrywala i analizowala rozwé6j SACE BT na skale krajowa i migdzynarodowg (odpo-
wiednio drugi i trzeci filar) przed utworzeniem SACE BT w dniu 27 maja 2004 r.

(113) Przede wszystkim, drugi i trzeci filar byly rozpatrywane w piSmie z dnia 17 grudnia 2003 r. (zob. motywy 52
i 53), w ktérym konsultanta zewnetrznego poproszono, oprocz przyjrzenia si¢ endogenicznemu wzrostowi
SACE, takze o dokonanie analizy wspdlpracy z innymi podmiotami, wloskimi badZ zagranicznymi (np. wsp6t-
pracy z jednym z najwigkszych podmiotéw na rynku, wspdlpracy z drugorzednym podmiotem (np. CESCE z
Hiszpanii, OND z Belgii) i wspdlpracy z wloskim podmiotem dzialajgcym w innym segmencie rynku lub w
innym sektorze finansowym). Ponadto w marcu 2004 r. konsultant zewnetrzny dostarczyt juz dodatkowych
analiz dotyczacych wioskiego rynku informacji handlowych, woskiego rynku windykacji kredytéw i jego glow-
nych podmiotéw oraz rynku ubezpieczen kredytu w Europie Srodkowej i Wschodniej (suplementy do biznes-
planu). W zwigzku z tym, mimo ze w chwili udzielenia pierwszego Srodka nie dokonano zadnych dokladnych
prognoz finansowych dotyczacych oczekiwanej rentownosci z rozwoju dzialalnosci na inne ustugi we Wioszech i
na innych rynkach geograficznych poprzez nabycia, SACE miala juz analizy przygotowane przez renomowanego
konsultanta zewngtrznego na poparcie takiej ewentualnej identyfikacji potencjalnych celow.

(114) Komisja przyznaje, ze mozna byto zasadnie oczekiwa¢ dalszej konsolidacji mniejszych podmiotéw na rynku, jak
réwniez ewentualnej prywatyzacji ubezpieczycieli kredytu w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. Komisja jest
réwniez $wiadoma probleméw SACE mimo przeprowadzenia wieloetapowego procesu dokladnej oceny w
warto$ciach pieni¢znych kwoty kapitatu, ktéry nalezy przeznaczy¢ na takie przyszle nabycia, i zwrotéw, jakie
przedsigbiorstwa te powinny generowaé, zanim wiasciciel potencjalnego celu wyrazi zgode na sprzedaz, a oczeki-
wane zwroty ocenia si¢ dla takich potencjalnych celéw nabycia.

(115) W $wietle rozwazan, ktorych SACE dokonala przed inwestycja, jak réwniez szczegdlowej analizy zleconej reno-
mowanemu doradcy zewnetrznemu, ktéry wstepnie zidentyfikowal potencjalne cele, Komisja moze zgodzi¢ si¢ z
twierdzeniem Wloch i SACE, ze w czasie dokonywania inwestycji kapitalu w SACE BT plany nabycia byly rozwa-
zane przez SACE, ale nie miala ona mozliwo$ci dokonania oceny ich rentownosci ani oczekiwanych synergii bez
dostepu do wewnetrznych danych tych potencjalnych celéw i bez znajomosci ceny sprzedazy.

(116) W zwigzku z szeroka strategia naby¢, powszechng w sektorze i oczekiwang przez SACE, Komisja moze takze
zgodzi¢ si¢ z argumentem Wloch i SACE, ze kapital, ktory bedzie wykorzystany w przyszlych nabyciach, moze
by¢ zblizony do inwestycji w fundusz kapitalowy. W istocie, w funduszu kapitalowym jedynie oczekiwana stopa
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zwrotu moze by¢ okre$lana zgodnie ze wskaznikami rynkowymi (w tym przypadku zblizajac wymagang stope
zwrotu w wyniku znacznego wzrostu trzech najwigkszych podmiotéw oferujacych ubezpieczenia kredytu
poprzez nabycia), natomiast dokladniejszej oceny dokonuje si¢ przed kazdg inwestycja, w momencie gdy pojawi
si¢ taka okazja. Moze by¢ réwniez pewne opdznienie, zanim caly kapital zostanie zainwestowany.

(117) Pod wzgledem rentownosci naby¢ Komisja zauwaza, ze konsekwentnie korzystano z porad konsultanta zewnetrz-
nego przed dokonaniem nabycia. W odniesieniu do Assedile oferowana cena byla nizsza niz zakres wyceny (w
przypadku pierwszego nabycia 70 % udzialéw w Assedile) lub miescita si¢ w tym zakresie (jezeli uwzgledni¢
facznie nabycie 100 % Assedile) zaproponowanym przez konsultanta zewnetrznego (*). W odniesieniu do jednak
do inwestycji w KUP w roku 2007 wspdlnie z SA Ducroire, zaplacona cena byla wyzsza od wyceny dokonanej
przez konsultanta (Rothschild) o 5 %. Z drugiej strony, zdawszy sobie sprawe, ze nie da si¢ przywréci¢ rentow-
nosci KUP, SACE BT do$¢ szybko sprzedala t¢ inwestycje (*%). SACE BT sprzedala na rzecz SA Ducroire swoj
udzial w KUP ze stratg w dniu 25 lutego 2009 r., by zminimalizowa¢ przyszle straty (*).

(118) Komisja zauwaza takze, ze SACE, jako przedsi¢biorstwo dzialajgce w zakresie ubezpieczen diugoterminowych
kredytéw eksportowych, ma pewng znajomos¢ rynku ryzyka ubezpieczenn kredytu. Nie inwestowalo zatem bez
wlasnej wiedzy o sektorze.

(119) Podsumowujac, Komisja stwierdza, ze biznesplan zostal przygotowany ex ante i z pomocg renomowanego konsul-
tanta zewnetrznego, ktdry przeanalizowal nowe mozliwosci rynkowe, zaprezentowane SACE przed utworzeniem
SACE BT. Ponadto inwestycja ta byla wyraZnie ukierunkowana na przedsigbiorstwo w fazie rozruchu i byla oparta
na planie opracowanym na podstawie szczeg6towej analizy poréwnawczej z praktyka rynkows, przede wszystkim
w zakresie kosztéw i cen, oraz wlasciwie identyfikujacej mozliwosci handlowe w zakresie jego wzrostu i rozwoju.
I wreszcie, jako dodatkowy argument, wyniki przedsigbiorstwa w fazie rozruchu podlegaly Scistej kontroli przez
podmiot dominujacy i korektom dokonywanym w odpowiednim czasie w pierwszych latach jego dziatalnosci.

(120) Biorgc pod uwage wszystkie wymienione powyzej okolicznosci, a przede wszystkim poziom rentownosci,
ktérego mozna by si¢ spodziewac z drugiego i trzeciego filaru dziatalnosci SACE BT, ktdry zostal wowczas szcze-
gdlowo zbadany, mozna stwierdzié, ze oczekiwanie osiggnigcia odpowiedniego zwrotu z poczgtkowej inwestycji
kapitatowej, tj. z pierwszego Srodka, bylo realistyczne i zgodne z praktyka rynkows.

(121) Dlatego tez mozna stwierdzié, ze kiedy SACE wprowadzita srodki pieni¢zne do SACE BT, wymagala (jak podano
w protokole i uwagach do Zarzadu) i mogla zasadnie oczekiwaé wystarczajacego zwrotu z inwestycji.

(122) Na podstawie powyzszego mozna uznaé, ze pierwszy Srodek nie przyniost SACE BT korzysSci. W zwigzku z tym
nie stanowil pomocy, a pozostale kryteria wymagane, by zakwalifikowaé go jako pomoc panstwa, nie muszg by¢
poddane ocenie.

V.1.1.3. Obecno$¢ korzy$ci w drugim $rodku

(123) W motywie 100 decyzji o wszczeciu postepowania Komisja wyrazita watpliwosci co do tego, czy reasekuracja ze
strony podmiotéw gospodarczych i podmiotu dominujgcego SACE zostala udzielona na poréwnywalnych warun-
kach. Wydaje sig, ze reasekuracja udzielona posrednio przez panstwo (tj. poprzez publicznego ubezpieczyciela
kredytéw eksportowych SACE) prowadzi do sztucznego wytworzenia zdolnosci, ktéra nie bylaby dostgpna ze
strony rynku prywatnego. Ponadto w motywie 103 decyzji o wszczeciu postepowania Komisja nie wykluczyta, ze
drugi $rodek przyniést korzy$¢ SACE BT.

(124) Wlochy ani SACE nie dostarczyly nowych faktéw mogacych spowodowaé zmiang wstepnej oceny podanej w
decyzji o wszczgciu postgpowania.

(*) Laczna cenazaplaconaza 100 % Assedile wyniosta 41,8 mln EUR, przy czym konsultant przedstawit zakres migdzy 41,2 a 44,7 mln EUR
(zob. Uwagi SACE S.P.A. przedlozone w dniu 5 maja 2011 r. w odpowiedzi na decyzje o wszczeciu postgpowania, s. 20, i zalgcznik
nr 11). W odniesieniu do pierwszego nabycia 70 % Assedile cena byta nawet nizsza od zakresu wyceny: 27 mln EUR za 70 %, co odpo-
wiada 38,5 mln EUR za calg firme. Cena za nabycie 30 % Assedile w dniu 6 marca 2008 r. zostala ustalona na podstawie ponownej
oceny Assedile, jak przewidziano w ramach porozumienia udzialowcéw na dzieri zakupu pierwszych 70 % (30 wrze$nia 2005 r.). Cena
ta odpowiadata warto$ci okoto 41,8 mln EUR za 100 %, zatem SACE BT zaplacita w 2008 r. pozostala cz¢$¢ wynoszaca 14,8 mln EUR
(zob. odpowiedz SACE na wniosek o udzielenie informacji, 15 wrze$nia 2011 r.,s. 10-11).
Wedlug Sprawozdania rocznego SACE BT za 2008 r. (zob. s. 22-23) ze wzgledu na Swiatowy kryzys strategia rozwoju migdzynarodo-
wego zostala zrewidowana i zwigkszono nacisk na rynek krajowy. Poniewaz firma KUP uzyskiwala gorsze wyniki finansowe niz oczeki-
wano oraz w $wietle sytuacji gospodarczej w Europie Wschodniej, Zarzad uznal, ze nie datoby si¢ odzyska¢ zainwestowanych kwot.
(*) SACE BT odnotowala strate w wysokosci 2,2 mln EUR w poréwnaniu z warto$cig nabycia w wysokosci 13,3 mln EUR. Pod koniec
2009 r. firma Ducroire zaksiggowata korekte w dét w wysokosci 12,3 mln EUR z wyceny swojego udzialu w KUP wynoszacego 66 %
(za ktéry zaplacila 13,3 mln EUR za 33 % i dalsze 11,1 mln EUR na rzecz SACE BT = 24,4 mln EUR), zob. uwagi SACE z dnia 5 maja
2011 r,, s. 22, i sprawozdanie roczne Ducroire za rok 2009, s. 28.

=
=
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(125) Zgodnie z pkt 4.2 komunikatu w sprawie kredytéw eksportowych panstwa czlonkowskie zostaly wezwane do
zaprzestania udzielania pewnych rodzajéw pomocy pafistwa w terminie jednego roku od dnia opublikowania
tego komunikatu, w tym reasekuracji ze strony paristwa, zaréwno bezposrednio, jaki i posrednio, poprzez
publicznego lub wspieranego ze $rodkéw publicznych ubezpieczyciela kredytéw eksportowych, na warunkach
korzystniejszych niz warunki proponowane przez prywatny rynek reasekuracji, co prowadzi do zanizania cen
pokrycia reasekuracyjnego badz do sztucznego wytworzenia zdolnosci, ktéra nie bytaby dostepna ze strony rynku
prywatnego (pkt 4.2 lit. f)). W pkt 4.2 stwierdzono ponadto, Ze istniejace uzupelniajace umowy reasekuracyjne sa
dozwolone w okresie przejSciowym, miedzy innymi pod warunkiem ze reasekuracja panstwa stanowi element
mniejszoSciowy w caloSciowym pakiecie reasekuracyjnym ubezpieczyciela, a reasekuracja pafistwa w zakresie
ryzyka zbywalnego jest otwarta dla wszystkich ubezpieczycieli kredytu, ktérzy spetniaja wspélne kryteria kwalifi-
kowalnosci. Bardzo wyraznie widaé, ze te ostatnie warunki nie sg spelnione w przedmiotowym przypadku,
poniewaz pafistwo objelo wiekszo$¢ reasekuracji. Dodatkowo nie stworzylo programu otwartego dla wszystkich
ubezpieczycieli kredytu.

(126) W ocenie istnienia korzySci Komisja najpierw wykaze, ze $rodka nie mozna bylo uzyskaé od reszty rynku. Po
drugie, wykaze, ze SACE nie dzialala jako prywatny reasekurator. Po trzecie, wykaze, ze nawet gdy weZmie si¢
pod uwage fakt, ze SACE byla podmiotem dominujgcym SACE BT, nie pozwala to na wyciagniecie wniosku, iz
SACE dzialala tak, jak dzialalaby prywatna firma w takiej sytuacji. Po czwarte, Komisja wykaze, ze reasekuracja
udzielona przez SACE przynosi korzy$¢ SACE BT.

(127) Komisja zauwaza, ze w celu odnowienia swoich uméw reasekuracji na 2009 rok, w dniu 30 stycznia 2009 r.
SACE BT zdotala zgromadzi¢ 25,85 % reasekuracji nadwyzki strat z rynku dla zbywalnego ryzyka kredytowego z
2009 r. (*). Oferte przedstawiono wielu podmiotom rynkowym, ale odméwily one udzielenia reasekuracji dla
pozostalej czesci, pomimo rzekomej rentownosci (16 podmiotéw odmoéwito wziecia udziatu). W zwigzku z tym
,po wielu prébach porozumienia si¢ z podmiotami gospodarczymi” (') SACE BT postanowila wystapi¢ o udzie-
lenie pozostalej czgsci reasekuracji nadwyzki strat do SACE. SACE objela 74,15 % reasekuracji nadwyzki strat w
dniu 5 czerwca 2009 r. na takich samych warunkach dotyczacych pierwszenstwa, zdolnosci i skladki, jak w przy-
padku prywatnych reasekuratoréw. Jest zatem jasne, ze udzielenie przez SACE 74,15 % reasekuracji nadwyzki
strat nie moglo by¢ uzyskane od reszty rynku (*2).

(128) Aby stwierdzié, czy Srodek ten stanowi korzy$¢, nalezy réwniez sprawdzi¢, czy udzielajac takiego Srodka, SACE
nie dzialala tak, jak prywatny ubezpieczyciel dzialalby w podobnych okolicznosciach. Komisja zauwaza, ze
Wilochy i SACE same przyznaly, ze globalny kryzys finansowy mial znaczny wplyw na $wiatowy rynek reaseku-
racji oraz skutkowat restrykcyjnymi warunkami reasekuracji w 2009 r. W wyniku tego szereg prywatnych rease-
kuratoré6w znacznie zmniejszyto swoja zdolno$¢ ubezpieczenia kredytéw, zmniejszajac dzialalno$¢ w tym
sektorze, i skoncentrowalo si¢ na bardziej dochodowych obszarach, co mialo wplyw na dostepnos¢ takich ubez-
pieczen kredytu i reasekuracji kredytéw na rynku. Po drugie, fakt nieznalezienia reasekuracji na rynku przez SACE
BT spowodowany byt takze jej trudna sytuacja finansowq i rézni prywatni reasekuratorzy, biorgcy udzial w
dyskusjach na temat odnowienia reasekuracji SACE BT, wyrazali obawy co do sytuacji spétki. SACE BT odnoto-
wala znaczne straty w 2008 r. (ok. 29,5 mln EUR). Ta slaba sytuacja wigzala si¢ z wyzszym ryzykiem reaseku-
racji (’). Zachowanie reasekuratoréw, ktérzy brali udzial w reasekuracji, pokazuje, ze przy braku wyraZnie
wyzszej oplaty prywatny reasekurator przyjalby jedynie niewielka cze$¢ tego rodzaju ryzykownej reasekuracji.
Nigdy nie zgodzitby si¢ pokry¢ tak wysokiego odsetka jak 74 % i na takich samych warunkach, jakie byly wyma-
gane przez reasekurator6w dla znacznie mniejszego odsetka reasekuracji. Racjonalny inwestor zazadalby oplaty
uwzgledniajacej wyzszy poziom przyjetego ryzyka (**). Tak wiec oplata pobrana przez SACE w rzeczywistoéci
powinna by¢ wyzsza niz oplata pobrana przez pigciu prywatnych reasekuratoréw z tytulu znacznie mniejszego
odsetka reasekuracji (”°). Dlatego tez Komisja oblicza kwote pomocy w drugim $rodku jako réznice miedzy oplatg
z tytutu reasekuracji, ktérg pobratby prywatny reasekurator za tak duza czg$¢ reasekuracji, a oplatg pobrang od
SACE BT. Zgodnie z praktyka we wczesniejszych przypadkach (*) Komisja uwaza, ze wynagrodzenie z tytulu tak
duzej czgsci reasekuracji i ryzyka powinno by¢ co najmniej o 10 % wyzsze niz wynagrodzenie pobrane przez

(*) Zgodnie z dokumentem przedlozonym przez Wlochy w dniu 8 kwietnia 2010 r. (s. 5 pkt 2) pokrycie odnosi si¢c wylacznie do ryzyka
zbywalnego.

@) Zo}i)v.vza}algznik nr 14 — ISVAP: Verbale degli accertamenti ispettivi effettuati presso SACE BT, 11.10.2010 [Protokét z wynikéw kontroli w
SACE BT z dnia 11 pazdziernika 2010 r.], s. 56, dokument przedlozony przez Wlochy 5 marca 2012 r.

) [

) [...]

(*) Zob. motyw 93 decyzji Komisji C(2011) 7756 final z dnia 23 listopada 2011 r. w sprawie SA.27386 (C 28/10) — program krotkoter-
minowego ubezpieczenia kredytéw eksportowych — Portugalia, dotychczas nieopublikowana.

(**) Zob. motyw 68 decyzji Komisji C(2011) 7756 final z dnia 23 listopada 2011 r. w sprawie SA.27386 (C 28/10) — program krdtkoter-
minowego ubezpieczenia kredytow eksportowych — Portugalia, dotychczas nieopublikowana.

(*) ‘W sprawie programu krétkoterminowego ubezpieczenia kredytéw eksportowych — Portugalia (decyzja Komisji C(2011) 7756 final z
dnia 23 listopada 2011 r. w sprawie SA.27386 (C 28/10), motyw 93, dotychczas nieopublikowana) Komisja opracowata metodg obli-
czenia kwoty, ktéra ma zostaé zwrdcona (wyjasniona w zataczniku do tej decyzji) na podstawie racjonalnych zalozen i praktyki wspél-
nego rynku. Zgodnie z tg metodg teoretyczna cena rynkowa pokrycia udzielonego przez panstwo jest réwna 110 % ceny (w sensie
stawki sktadki) pobieranej przez prywatnego ubezpieczyciela w przypadku kazdego indywidualnego klienta.
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prywatnych reasekuratoréw z tytulu mniejszej czeSci reasekuracji i ryzyka. W przypadku kwoty 1,56 min EUR
zaplaconej przez SACE BT na rzecz SACE, pomoc wynosi 156 000 EUR. W koncu, Komisja stwierdza, ze przy-
dzial tak duzej czesci reasekuracji jednej spétce mogt nie by¢ zgodny z ogdlnymi zasadami reasekuracji spétki, tj.
,w umowach powinna uczestniczy¢ taka liczba reasekuratoréw, by zapewni¢ odpowiednig alokacje ryzyka” ().
W zwigzku z powyzszym Komisja stwierdza, ze SACE nie dzialala jako prywatny reasekurator.

(129) W odniesieniu do zagadnienia, czy podmiot dominujacy zapewnilby tak duza cze$¢ reasekuracji w sytuacji, w
ktorej jego podmiot zalezny nie jest w stanie znalezé na rynku wystarczajgco duzo reasekuracji za proponowang
ceng, trzeba pamigtal, ze taka umowa reasekuracji zwigksza narazenie podmiotu dominujgcego na dzialalnosé
podmiotu zaleznego. W tym przypadku w 2009 r. SACE znalazla si¢ w sytuacji, w ktérej potrzebowala duzego
dokapitalizowania i reasekuracji. Dlatego tez decyzja o przyznaniu tego $rodka powinna by¢ analizowana réwno-
legle z przyznaniem trzeciego i czwartego Srodka. W istocie drugi, trzeci i czwarty $rodek byly rozwazane przez
Zarzad SACE juz 26 maja 2009 r. (**) w celu wsparcia SACE BT (”). Jak zostanie zauwazone w ocenie tych
srodkéw, prywatny inwestor nie podjalby si¢ dokapitalizowania, ale pozwolitby spétce oglosi¢ upadtosé. Dlatego
nalezy stwierdzié, ze prywatny podmiot dominujacy nie udzielitby drugiego $rodka, ktéry jeszcze bardziej
zwigksza narazenie podmiotu dominujacego na jego podmiot zalezny.

(130) Ostatecznie, w odniesieniu do kwestii, czy reasekuracja przyniosta korzy$s¢ SACE BT, jak przyznala SACE (zob.
motyw 70), srodek pozwolit SACE BT na zwigkszenie jej zdolnosci udzielania ubezpieczen kredytu, a w zwigzku
z tym pozwolil jej zawrze¢ wigcej uméw niz w przeciwnym razie bylaby w stanie. Ewentualnie bez tego $rodka
SACE BT musialaby wspiera to ryzyko w swoim bilansie/narazajac wlasny kapital na wigksze ryzyko lub oferujac
wyzszg skladke, by uzyskaé te reasekuracje, co najmniej o 10 % (zob. motyw 128). Dlatego $rodek ten pozwolit
SACE BT na uzyskanie reasekuracji po nizszej cenie, reasekuracji, ktéra pozwolita jej zawrze¢ wigcej uméw ubez-
pieczenia niz moglaby zawrze¢ bez reasekuracji ze strony SACE lub ponosi¢ mniejsze ryzyko na wilasny
rachunek.

(131) Komisja stwierdza, ze ten drugi $rodek przyniést korzy$¢ SACE BT odpowiadajaca réznicy miedzy oplata rzeczy-
wiscie zaplacong przez SACE BT a oplatg o co najmniej 10 % wyzsza, ktérej zadalby prywatny reasekurator,
uwzgledniajgc wyzszy poziom przyjetego ryzyka.

V.1.1.4. Obecno$¢ korzy$ci w trzecim i czwartym $rodku

(132) W motywie 107 decyzji o wszczeciu postepowania Komisja wyrazila swoje watpliwosci co do prawdopodobieni-
stwa, by prywatny podmiot gospodarczy zainwestowal kwote obecnie oceniang w SACE BT. Zgodnie ze stanowis-
kiem wiadz whoskich trzeci i czwarty $rodek zaspokaja potrzeby SACE BT w zakresie kapitalu, by mogla radzié
sobie ze skutkami kryzysu finansowego ('*°). W dokumencie do dyskusji (materiale per discussione) dla Zarzadu
SACE BT z dnia 31 marca 2009 r. okreslono, ze SACE BT,potrzebuje dokapitalizowania (ricapitalizzazione) do
70 mln EUR, aby stworzy¢ odpowiednie aktywa na pokrycie rezerw pod koniec 2009 r.” (**!). W tym samym
dokumencie stwierdza sig, ze juz w koficu pierwszego pétrocza 2009 r. aktywa byly niewystarczajace do pokrycia
rezerw, tj. pod koniec czerwca 2009 r. potrzebna byla kwota 23 mln EUR, a pod koniec 2009 r. — kwota 68
mln EUR. Decyzja o wszczeciu postgpowania wskazuje na to, ze wydaje si¢, iz SACE BT nie byla w stanie pokry¢
strat poniesionych na koniec 2008 r., a jej aktywa w tym czasie nie byly wystarczajace do pokrycia rezerw.
Wydaje sig, ze SACE BT nie mogla zgromadzi¢ kapitalu wniesionego do spétki na rynku, gdyz jej oczekiwana
rentowno$¢ byla niewystarczajaca. Nie ma dowodéw na to, ze SACE BT miala w tym czasie warto$¢ dodatnia.

(133) W motywie 108 decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja zwrdcita si¢ do Woch o wyrazenie opinii, czy trzeci
§rodek byt konieczny, aby umozliwi¢ SACE BT kontynuacje dzialalnosci, a jezeli tak, to jakie sa szacunkowe
koszty, ktére SACE moglaby ponie$¢, gdyby miala sprzedaé lub zlikwidowaé SACE BT. Komisja zwrdcita uwage
na fakt, ze podmiot dominujacy dokapitalizowalby swéj podmiot zalezny, ale tylko wtedy, gdyby istnialo uzasad-
nione prawdopodobiefistwo, ze przedsigbiorstwo, ktéremu udzielana jest pomoc, stanie si¢ ponownie
rentowne (1?). Inwestor dzialajacy w warunkach gospodarki rynkowej nie wni6stby dodatkowego kapitatu do
SACE BT, gdyby pod wzgledem gospodarczym bylo to bardziej kosztowne niz likwidacja danych aktywéw (np.
poprzez sprzedaz odpowiednich inwestycji).

€[]

(**) W tym czasie podmiot dominujgcy, SACE, byl juz $wiadomy znacznych strat, jakie SACE BT odnotowata w pierwszym kwartale 2009 r.

(**) Zob. zalgcznik nr 1 — Verbale della riunione del CdA di SACE S.p.A., 26 maggio 2009 [protokot z posiedzenia Zarzadu SACE z dnia
26 maja 2009 r.], s. 4, dokument przedlozony przez Wlochy dnia 5 marca 2012 r.

(1) Zob. pismo przedlozone przez Wlochy z dnia 8 czerwca 2010 ., s. 2.

(") Zob. pismo przedtozone przez Whochy z dnia 8 czerwca 2010 1., zalgcznik nr 7, s. 29.

(") Zob. SPI z 1999 r. wsprawie T-129/95, T-2/96 i T-97/96 Neue Maxhiitte Stahlwerke GmbH i Lech-Stahlwerke GmbH przeciwko
Komisji, Rec. 1999, s.1I-00017, pkt 116.
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(134) W motywach 111 i 117 decyzji o wszczgciu postepowania Komisja wyrazita watpliwosci co do tego, czy trzeci i
czwarty Srodek byly zgodne z testem prywatnego inwestora. Ponadto Komisja stwierdzila, ze wydaje si¢, iz te
dwa $rodki przyniosty korzys¢ SACE BT.

(135) W decyzji o wszczeciu postepowania (motyw 109) wskazano na to, ze plan dostepny w czasie dokonywania
inwestycji odgrywa gléwng role. Plan ten ma kluczowe znaczenie ze wzgledu na to, ze prywatny inwestor
dostarczy $wiezego kapitalu do spétki z niedoborem dochodéw tylko wtedy, gdy oczekuje zwrotu na wystarcza-
jacym poziomie rentownosci. W przeciwnym razie zainwestowany kapital bylby przeznaczony wylacznie na
splate istniejacego zadluzenia spélki, bez zagwarantowania, ze rozpocznie ona w przyszlosci ponownie gene-
rowacé zyski ('%). Bez przekonujacego planu ,restrukturyzacji” racjonalny inwestor prywatny nie dokonatby inwes-

tycji (1%4).

(136) Komisja zwrécita uwage na to, Ze w biznesplanie na lata 2010-2011 SACE BT przewidziata gléwnie Srodki zmie-
rzajace do zwigkszenia udzialu w rynku i rozwoju dzialalnosci, a nie Srodki pozwalajace na przywrécenie rentow-
nosci, np. cigcia kosztow i restrukturyzacje modelu biznesowego. SACE BT spodziewala si¢ zwigkszy¢ swdj udziat
w rynku dzialalno$ci zwiazanej z ubezpieczeniami i poreczeniami kredytéw do docelowego poziomu 15 % w
2011 r. i staé si¢ drugim podmiotem na rynku ubezpieczen kredytu w roku 2011. Na rok 2009 SACE BT przewi-
dywala zajecie trzeciego lub czwartego miejsca na rynku dziatalnosci zwigzanej z ubezpieczeniami i porgczeniami
kredytéw. W odniesieniu do sieci dystrybucyjnej SACE BT plan przewiduje, migdzy innymi, ocen¢ szans na dalsze
nabycia. Ponadto biznesplan operacyjny opiera si¢ miedzy innymi na czynnikach zewnetrznych, takich jak
poprawa sytuacji gospodarczej i rynkowej oraz stopniowe otwieranie si¢ rynku reasekuracyjnego z poczatkiem
2011 r., a nie na zmianach wewnetrznych.

(137) Elementy dostarczone przez Wtochy i SACE podczas formalnego postepowania wyjasniajagcego nie zmienily
wstepnej oceny Komisji okreslonej w decyzji o wszczeciu postepowania.

(138) Stanowisko Komisji dotyczace kwalifikacji trzeciego i czwartego $rodka jako podwyzszenia kapitatu (,aumenti di
capitale”) nie uleglo zmianie. Mimo ze wedlug Wloch operacja ta nie zwigkszyta kwoty kapitalu zakladowego
(wcapitale sociale”), Komisja stwierdza, ze pozytywnie wplynela na kapital wlasny (,patrimonio netto”), szerszej
kategorii niz kapital zakladowy (,capitale sociale”), w drodze przeniesienia z podmiotu dominujgcego SACE do
kapitatu SACE BT ().

(139) Wedlug SACE decyzje o dokapitalizowaniu SACE BT zostaly podjete w zwigzku z oczekiwanym przywréceniem
rentownosci w 2011 r.

(140) Niemniej Komisja przypomina, ze gdy SACE udzielila trzeciego Srodka, nie pozbyla si¢ zaktualizowanych prognoz
finansowych ani biznesplanu, biorac pod uwage zastrzyk kapitalowy i najnowsze dane finansowe. Dlatego tez
SACE nie miala podstaw, by oczekiwaé przywrécenia rentownosci SACE BT.

(141) Gléwny dokument uwzgledniony przez SACE przy przyznawaniu czwartego Srodka obejmuje biznesplan na lata
2010-2011. Komisja stwierdza, ze ten biznesplan byl bardzo krétkim dokumentem, w ktérym okreslono jedynie
negatywne perspektywy dla rynku, a w odniesieniu do SACE BT podano tylko kilka gléwnych wskaznikéw finan-
sowych i danych na lata 2010 i 2011. W szczeg6lnosci w biznesplanie przedstawiono dane ilustrujace pogarsza-
jaca sie sytuacje na rynku (wspdlczynnik szkodowosci stopniowo pogarszal si¢ przy wzroscie o 71,4 % w 2008 r.
w pordéwnaniu z rokiem 2007), a straty wyniosly okolo polowy obrotéw w tym sektorze. W tym kontekscie w
planie przewidziano znaczng poprawe wskaznikéw ubezpieczen kredytu SACE BT, zgodnie z ktérg w 2011 r.
spotka miala osiggngé rentownos$¢ na poziomie zero (zob. tabela 5). Niemniej nie podano w nim szczeg6low
zmian cen ani w jaki sposéb w tym celu osiggnigto by obnizenie kosztow.

(142) Nalezy podkresli¢, ze biznesplan operacyjny na lata 2010-2011 zawieral jedynie prognoze¢ zerowej rentownosci
w roku 2011, natomiast nie przewidywal Zadnych elementéw wskazujacych na to, ze po roku 2011 sytuacja
ulegnie poprawie, ani zadnych szacunkéw przyszlej rentownosci SACE BT po tej dacie (w rzeczywistosci nie
wspominano nawet o mozliwosci, ze po roku 2011 spétka zacznie generowac zyski). Ponadto cel okreslony w
planie ograniczat si¢ do wstrzymania generowania strat przez spolke i dalszego rozwijania jej obecnosci na rynku,
bez przewidywan w zakresie przyszlych zyskow. W zwiazku z tym Komisja uwaza, Ze ostrozny inwestor
rynkowy zadalby rzetelnego oszacowania przywrdcenia w przyszlosci rentownosci do odpowiedniego poziomu.

("% Zob. decyzja Komisji 96/278/WE (Dz.U.L 104 z 27.4.1996, s. 25) — Iberia, pkt 15 czesci VIL

(1) Zob. ETS z 1991 r. w sprawie C-305/89 Wlochy przeciwko Komisji (,Alfa Romeo”), Rec. 1991, s. I-1601, pkt 22; decyzja Komisji
94/662|WE (Dz.U. L 258 z 6.10.1994, s. 26), pkt 21 czgSci VII — Air France; i decyzja Komisji 97/789/WE (Dz.U. L 322 z
25.1.1997 s. 44) — Alitalia, pkt 6 czg¢sci VIL.

(1%) Zgodnie ze sprawozdaniem finansowym SACE za rok 2009 i zalgcznikami 5-7 do uwag do sprawozdania wzrost w kontrolowanej
jednostce SACE BT wyni6st 70 mln EUR.
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(143) Z protokotu posiedzenia Zarzadu SACE BT zatwierdzajacego trzeci i czwarty Srodek wynika tez, ze zgodzit si¢ on
na $rodki kapitalizacyjne, aby pokry¢ straty i spelni¢ wymogi prawne, co pozwolito spélce na kontynuacje dzia-
falnosci. W protokole tym nie uwzgledniono przyszlej rentownosci spotki. Zarzad nie wzigt pod uwage mozli-
wosci likwidacji SACE BT, poréwnujac scenariusz likwidacyjny z obrang drogg wniesienia dalszego kapitatu do
spotki w trudnej sytuacji. W zwigzku z tym nie wymagal ani nie rozwazal zadnych szacunkowych kosztéw likwi-
dacji, a zatem nie byt w stanie stwierdzi¢, czy zastrzyk kapitalowy przynidstby lepsze wyniki gospodarcze niz
likwidacja sp6tki.

(144) W zwigzku z powyzszym Komisja stwierdza, ze podczas zatwierdzania tych Srodkéw SACE nie ocenila, czy
zapewnienie dodatkowego kapitatu bylo scenariuszem korzystniejszym gospodarczo dla niej jako udziatowca niz
likwidacja podmiotu zaleznego. Ze wzgledu na éwczesne warunki rynkowe i brak jakichkolwiek prognoz rentow-
nosci dla SACE BT ostrozny prywatny podmiot gospodarczy nie przystapitby do inwestycji bez takiej oceny.
Nawet z tego powodu mozna stwierdzi¢, ze SACE nie zachowywala si¢ jak ostrozny prywatny podmiot gospo-
darczy, w zwigzku z czym zastrzyki kapitalowe w formie trzeciego i czwartego Srodka powinny by¢ zakwalifiko-
wane jako pomoc pafistwa.

(145) Komisja dodaje rowniez, celem uzupelnienia, Ze nie jest w stanie poprze¢ argumentu SACE, ze zgodno$¢ z wymo-
gami prawnymi w zakresie kapitalu bylaby wystarczajaca dla ostroznego inwestora prywatnego dzialajacego na
warunkach gospodarki rynkowej do wniesienia dalszego kapitalu do przedsi¢biorstwa. Zgodnie z postanowie-
niami zawartymi w komunikacie Komisji w sprawie stosowania art. 92 i 93 Traktatu EWG (komunikat w sprawie
testu prywatnego inwestora) (') inwestorzy sa czesto zobowiazani ustawowo do wnoszenia dodatkowego kapi-
talu wlasnego do przedsigbiorstw, ktérych baza kapitalowa zostala ograniczona przez ciagle straty ponizej zalo-
zonego poziomu. W odpowiedzi na twierdzenia pafstw czlonkowskich, ze te zastrzyki kapitalowe nie moga by¢
traktowane jako pomoc, poniewaz spelniajg wylacznie obowiazki prawne, komunikat w sprawie testu prywatnego
inwestora przewiduje, Ze prywatni inwestorzy w obliczu takiej sytuacji biorg pod uwage wszystkie inne mozli-
wosci — w tym likwidacje lub ograniczenie dzialalnosci (') — i wybierajg te, ktéra jest najkorzystniejsza finan-
SOWO.

(146) W tym przypadku Komisja jest zdania, Ze SACE mogla pozwoli¢ SACE BT oglosi¢ upadlo$é, poniewaz byla to
spotka z ograniczong odpowiedzialnoicig. SACE nie musiataby pokry¢ zobowigzaii SACE BT. SACE stusznie
twierdzi, ze inne kwestie, takie jak wizerunek publiczny ('), moga by¢ brane pod uwage przez prywatnych
inwestor6w. Trybunal Sprawiedliwosci orzekt w sprawie ENI/Lanerossi, Ze tymczasowa absorpcja przez podmiot
dominujacy strat wygenerowanych przez podmiot zalezny, ,ktéry doswiadcza przejSciowych trudnosci, lecz jest
w stanie ponownie przynosi¢ zyski, ewentualnie po reorganizacji”, moze by¢ uzasadniona nie tylko perspektywa
posredniej korzysSci materialnej, ale takze innymi czynnikami, tj. ochrong wizerunku publicznego grupy i zmiang
profilu jej dziatalnosci (1*). Niemniej Trybunal orzekl, ze jezeli nie ma perspektywy rentownosci, nawet w dlugim
okresie, wowczas wszelkie zastrzyki kapitalowe nalezy traktowaé jako pomoc panstwa (''%). W zwigzku z tym,
jak podtrzymuje orzecznictwo, argumenty te maja ograniczone znaczenie w zwigzku ze stosowaniem testu
prywatnego inwestora z powodu braku prognoz, w czasie dokonywania zastrzykéw kapitalowych, ze SACE BT
moze przynie$¢ zyski po 2011 r., nawet w dluzszej perspektywie czasowej.

(147) Ponadto Wlochy i SACE nie przedstawily zadnych elementéw, ktore wykazalyby i okreslity ilosciowo negatywne
skutki gospodarcze spowodowane dla tego przedsigbiorstwa przez rzekome pogorszenie wizerunku publicznego
SACE.

(148) Komisja zwraca réwniez uwage na fakt, ze dzialalno$¢ ubezpieczeniowa SACE jest prowadzona w ramach
gwarancji panstwa. W zwigzku z powyzszym strony objete ubezpieczeniem wiedza, ze pafistwo zapewnieni im
wyplate wszelkich odszkodowan, do ktérych sa uprawnione na podstawie tych ubezpieczen. Dlatego tez Komisja
nie widzi powodu, dla ktérego ubezpieczeni klienci SACE mieliby martwic si¢, ze podmiot zalezny SACE, ktéry
nie ma gwarancji panstwa a ma forme spétki z ograniczona odpowiedzialnoscia, jest likwidowany. Whochy ani
SACE nie podaja uzasadnienia, dlaczego mialoby to wplyw na dzialalno$¢ SACE prowadzona w ramach gwarancji
panstwa.

(") Komunikat Komisji do paristw cztonkowskich w sprawie stosowania art. 92 i 93 Traktatu EWG oraz art. 5 dyrektywy nr 80/723/EWG
do przedsigbiorstw publicznych w sektorze wytwoérczym (Dz.U. C 307 2 13.11.1993, 5. 3).

(*°7) Zob. komunikat Komisji do panistw cztonkowskich w sprawie stosowania art. 92 i 93 Traktatu EWG, pkt 36.

(") SACE przywoluje réwniez jako jeden z argument6éw zmiane profilu dziatalnosci (zob. Uwagi SACE przedlozone w dniu 5 maja 2011 r.
w odpowiedzi na decyzje o wszczeciu postepowania, s. 36). W praktyce jednak w odpowiedzi na konkretny wniosek Komisji Wtochy
twierdza, Ze SACE nie przewiduje znaczgcej zmiany dzialalno$ci SACE BT (zob. odpowiedz SACE na wniosek o udzielenie informacji,
15 wrzesnia 2011 r.,s. 13).

(1) Zob. wyrok w sprawie ENI/Lanerossi, pkt 21.

("% Zob. wyrok w sprawie ENI/Lanerossi, pkt 22.
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(149) Ponadto Komisja uwaza, ze poniewaz SACE prowadzi dzialalno$¢ ubezpieczeniowg w ramach gwarancji pafistwa,
nie stanowi ona dzialalnosci rynkowej, ktéra moglby wykonywa¢é prywatny podmiot (dokfadnie, gwarancja dzia-
falnosci ubezpieczeniowej SACE nie stanowi pomocy, poniewaz uwaza sie, ze dziatalnosci tej nie oferuje rynek i
w zwigzku z tym nie ma zaburzen konkurencji). Komisja uwaza, ze przy ocenie, czy prywatny inwestor na
miejscu SACE pozwolitby takiemu podmiotowi zaleznemu jak SACE BT oglosi¢ upadlos¢ czy by je dokapitali-
zowal, nie mozna bra¢ pod uwage mozliwych negatywnych skutkéw likwidacji SACE BT na te nierynkowsg dzia-
falnos¢ prowadzong przez SACE, poniewaz prywatny inwestor nigdy nie znalazlby si¢ w sytuacji, w ktérej prowa-
dzilby taka dzialalnos¢.

(150) Jak wspomniano, w czasie, gdy SACE przyjela trzeci i czwarty $rodek, nie poréwnywata scenariusza likwidacyj-
nego z obrang droga wniesienia dalszego kapitalu do SACE BT, mimo jej trudno$ci. W celu uzupelnienia, w
dalszych ustepach Komisja w kazdym razie wykaze, ze gdyby SACE dokonata takiego poréwnania, zdalaby sobie
sprawe, ze likwidacja SACE BT bylaby bardziej dogodna niz wniesienie dodatkowych 70 mln EUR kapitalu do
SACE BT pomimo trudnosci.

(151) Aby okresli¢, czy SACE, jako jedyny udzialowiec SACE BT, byla w lepszej sytuacji, inwestujac dodatkowy kapitat
w wysokosci 70 mln EUR, a nie likwidujagc SACE BT (ograniczajac jej dziatalnos¢), nalezy poréwnac ewentualne
oczekiwane przeplywy pieni¢zne na rzecz SACE jako udzialowca w scenariuszu likwidacji (ograniczenia) z oczeki-
wanymi w scenariuszu zastrzyku kapitalowego. Wedlug przedstawionych informacji Wlochy ani SACE nie doko-
naly w tym czasie (ani ex post) wyceny udzialu w kapitale SACE BT w scenariuszu dotyczacym okresu przed
zastrzykiem kapitalowym ani w scenariuszu dotyczacym okresu po nim.

(152) Komisja zauwaza, ze pod koniec maja 2009 r. i na poczatku lipca 2009 r., gdy Zarzad SACE BT podjat decyzje o
przyznaniu trzeciego i czwartego Srodka, oczekiwano juz, ze oprocz duzych strat odnotowanych w 2008 r.
(29,5 mln EUR) SACE BT przyniesie dalsze znaczne straty w 2009 r. (w wysokosci 53,4 mln EUR ('), w
zwigzku z czym oczekiwano, ze kapital pozostaly na koniec 2009 r. wyniesie 24,2 mln EUR. W szczegdlnosci
pod koniec pierwszego kwartatu 2009 r. (1Q2009) wartos¢ ksiggowa kapitatu wlasnego SACE BT (uwzgledniajac
straty odnotowane w tym okresie w wysokosci 22,6 mln EUR) wynosita 55 mIn EUR, a przewidywane straty za
caly rok 2009 wynosily 53,4 mln EUR. W zwigzku z tym w scenariuszu dotyczacym okresu przed zastrzykiem
kapitalowym oczekiwana wartos¢ ksiegowa kapitalu wlasnego na koniec 2009 r. bylaby réwna réznicy pomiedzy
wartoscia ksiegowa w 1Q2009, 55 mln EUR, a pozostaly czgScig przewidywanych strat za ten rok, ftj.
30,8 mln EUR (53,4 mln EUR minus 22,6 mln EUR), i wynositaby 24,2 mln EUR.

(153) W scenariuszu dotyczacym okresu po zastrzyku kapitalowym warto$¢ ksiggowa kapitalu wlasnego powinna
wzrosnaé o kwote dokapitalizowania (70 mln EUR) i wynosi¢ 94,2 mln EUR.

(154) W tym kontekScie nalezy zauwazy¢, ze w przypadku likwidacji udzialowcy maja jedynie prawo do wplywéw
rezydualnych, jezeli takie pozostang po pokryciu wszystkich zobowiazan spétki i wszystkich naleznych kosztéw
likwidacji. Wynik likwidacji zalezy od wartosci i zbywalnosci aktywoéw sp6tki.

(155) W bardzo konserwatywnej ocenie Komisja rozwaza hipoteze, ze w przypadku likwidacji SACE nie odzyskalaby
swoich inwestycji kapitalowych w SACE BT.

(156) Nastepnie, aby ocenié relatywng atrakcyjno$¢ wniesienia 70 mln EUR kapitatu do SACE BT w stosunku do scena-
riusza likwidacji, nalezy oceni¢, jaka byla wartos¢ spolki (tj. warto$¢ rynkowa 100 % udzialu w kapitale spo6tki)
po tym zastrzyku o wartosci 70 mln EUR.

(157) Jezeli warto$¢ spétki po zastrzykach kapitalowych dokonanych w roku 2009 wynosita 70 min EUR lub byla
wyzsza, wowczas prywatny inwestor moglby by¢ sklonny do przeprowadzenia tej inwestycji.

(158) Taka warto$¢ spolki zalezy od oceny biezacej wartosci przysziych przeplywéw pienigznych na rzecz udzia-
towcow.

(159) W tym wzgledzie Komisja przypomina, ze w biznesplanach i/lub prognozach dostgpnych w tym czasie nie byto
przewidywanego przeplywu przyszlych zyskéw, co moze wskazywac, ze warto$¢ rynkowa wyniesie blisko 70
mln EUR. Dodatkowo poniewaz spétka nie byla rentowna przed kryzysem, nie mozna bylo oczekiwal, ze z
chwilg unormowania si¢ sytuacji makroekonomicznej i rynkéw finansowych spétka automatycznie powréci do
odpowiedniej rentownosci. W zwigzku z tym Komisja stwierdza, ze w zwigzku z brakiem oczekiwanego prze-
plywu $rodkéw pienigznych prognozowanego dla SACE BT nie bylo zadnych wskazan, ze po wdroZeniu trzeciego
i czwartego Srodka jej warto$¢ rynkowa moze wynosi¢ 70 mln EUR lub byé wyzsza. W rezultacie ostrozny
inwestor prywatny wolalby raczej pozwoli¢ SACE BT na ogloszenie upadtosci (lub ja sprzedad, jesli znalazlby si¢
nabywca), zamiast przystgpowaé do dokapitalizowania. Stad takze ta dodatkowa analiza wskazuje na fakt, ze
udzielajac trzeciego i czwartego Srodka, SACE nie zachowala sie jak inwestor dzialajagcy w warunkach gospodarki
rynkowe;j.

("""y Zrédto: pismo przedtozone przez Wiochy z dnia 8 czerwca 2010 t., zalacznik nr 7, s. 28.
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(160) Jako drugi argument inwestor méglby uzy¢ innego wskaznika wartosci sp6tki, takiego jak metoda wyceny polega-
jaca na pomnozeniu wskaznika cena/warto$¢ rynkowa (P/B) pochodzacego od poréwnywalnych spélek, ktérych
akcje znajduja si¢ w obrocie na gieldzie, przez warto$ci ksiggowg sp6tki.

(161) Wedtug informacji posiadanych przez Komisj¢ Euler-Hermes jest jedynym europejskim ubezpieczycielem kredytu
notowanym na gieldzie, a wigc mozna zastosowa jej P[B. Jest to przedsigbiorstwo o stosunkowo niskim
poziomie ryzyka ('?), gdyz wykazalo, ze udalo mu si¢ stosunkowo dobrze pokona¢ minione spowolnienia gospo-
darcze, przyniosto zyski w 2008 r. i w 1Q2009, a w 2008 r. nawet wyplacitlo dywidende. Dlatego tez warto$é
spotki o wyzszym poziomie ryzyka, takiej jak SACE BT, bylaby nizsza od wyceny wynikajacej z zastosowania
wskaznika P/B Euler-Hermes. Wskaznik P/B Euler-Hermes w 1Q2009 wynidst okoto 0,60 ('%). Stad, gdyby zasto-
sowal ten wskaznik do oczekiwanej wartosci ksiggowej SACE BT na koniec 2009 r. wynoszacej 94,2 min EUR,
warto$¢ tej spotki wyniostaby 56,52 mln EUR, przy zalozeniu poréwnywalnych profili ryzyka.

(162) Niemniej Komisja stwierdza, Ze SACE BT nie byla rentowna przed kryzysem (wbrew zalozeniom swojego biznes-
planu) i nie istnial biznesplan wskazujacy na mozliwo$¢ odzyskania przez spélke rentownosci. W zwigzku z tym
mozna jg uznaé za znacznie bardziej ryzykowne przedsigbiorstwo w tym czasie niz Euler-Hermes, stad warto$¢
spotki w momentach przyznawania $rodkéw bylaby znacznie nizsza niz 56,52 min EUR.

(163) Ponadto Wilochy przyznaly takze, ze w tamtych okolicznosciach panujacych na rynku wycena rynkowa towa-
rzystw ubezpieczeniowych byta bardzo zanizona ('%).

(164) Podsumowujac, podobnie jak w przypadku zastosowania wyceny w oparciu o przyszle przeplywy Srodkéw
pienigznych, zastosowanie wyceny cena/warto$¢ ksiggowa takze daloby prywatnemu inwestorowi podstawy do
wnioskow, ze bedzie w lepszej sytuacji, pozwalajac swojemu podmiotowi zaleznemu na ogloszenie upadtosci, niz
inwestujgc w niego dodatkowe 70 mln EUR.

(165) W wyniku powyzszej analizy mozna wigc takze stwierdzié, ze SACE byla w gorszej sytuacji, przyznajac trzeci i
czwarty Srodek, niz bylaby w przypadku likwidacji.

(166) Co wigcej Komisja zauwaza, ze, jak podkreslita SACE, kilku inwestor6w rynkowych dokonalo w czasie kryzysu
dalszych zastrzykéw kapitalowych w swoje podmioty zalezne zajmujgce si¢ kredytami eksportowymi. Biorgc pod
uwage wysoki poziom niepewnosci i pilnosci, pelnowymiarowe prognozy mogly nie by¢ natychmiast dostgpne
dla tych inwestoréw w czasie dokonywania przez nich inwestycji. Spotki zajmujace si¢ kredytami eksportowymi,
ktére zostaly dokapitalizowane przez swoich udziatowcow, mialy jednak przed kryzysem histori¢ rentownosci, w
zwigzku z czym przywrdcenie rentownosci bylo bardziej prawdopodobne. Natomiast SACE BT miala histori¢
strat. W przypadku podmiotu zaleznego, ktéry juz w latach poprzedzajacych kryzys przynosit straty lub byt na
progu rentownosci (podczas gdy w jego biznesplanie przewidziano stopniowy wzrost rentownosci), prywatny
inwestor bylby mniej sklonny do wniesienia duzych kwot kapitatu. Sprawdzilby, czy istnieje nadzieja na doprowa-
dzenie takiej spotki w pewnym momencie do wystarczajacej rentownosci. Komisja zauwaza, ze w roku 2009 nie
dokonano zadnych prognoz finansowych wskazujacych droge do osiagnigcia rentownosci. W takich okolicznos-
ciach ostrozny inwestor nie zainwestowalby duzych kwot dodatkowego kapitalu w te spotke.

(167) SACE twierdzi, ze SACE BT byla wciaz w fazie rozruchu i dlatego trudniej bylo tej spolce poradzi¢ sobie ze skut-
kami kryzysu finansowego. Po pierwsze, Komisja zauwaza, ze rok 2008, gdy wybuchl kryzys, byl juz czwartym
rokiem dzialalno$ci SACE BT. Z praktyk Komisji wynika, ze spolka jest w zasadzie uznawana za nowo powstala
przez trzy pierwsze lata od rozpoczecia operacji w swojej dziedzinie dzialalnosci ('*°). Po drugie, nawet gdyby
bylo prawds, ze SACE BT byla wcigz w fazie rozruchu, nie jest jasne, jaki wplyw mialoby to na zastosowane testu
prywatnego inwestora. W rzeczywisto$ci prywatny inwestor mimo to poréwnalby oczekiwang warto$¢ rynkows
spotki po dokapitalizowaniu (w oparciu o jej oczekiwang rentowno$) z mozliwoicig pozwolenia spélce na
upadek lub sprzedania jej. Wlochy ani SACE nie wykazaly, ze, poniewaz SACE BT byla w dalszym ciagu w fazie
rozruchu, SACE moglaby oczekiwac od niej w przyszloici wyzszej rentownosci. Jak wspomniano w motywie 77,
jedyny biznesplan dostepny w tym czasie przewidywal tylko powrét do progu rentownosci w roku 2011. Nie
przewidywal przywrécenia zyskow.

(M%) Jej wskaznik beta, czyli miara ryzykownosci spotki w stosunku do catego rynku finansowego, w latach 2000-2004 wynosita 0,8, gdzie
1 odpowiada ogélnemu ryzyku rynku finansowego.

(") Zrédla danych wykorzystywanych do obliczen: dla wartosci ksiggowej kapitatu wlasnego — http://www.culerhermes.com/finance/
financial-resources/Documents|Financial-results/2009/Q1/Q1-2009-Presentation-analysts.pdf, ~dla  ceny akcji:  http:/fwww.
eulerhermes.com/finance/share/share-price.aspx.

(") W prezentacji swoich wynikéw z 1Q2009 z dnia 6 maja 2009 r. firma Euler-Hermes stwierdzila, ze Swiat doswiadcza najglebszej
recesji handlowej od 50 lat, a liczba niewyplacalnych przedsigbiorstw wzrasta (zob. s. 51 7 prezentacji dostgpnej pod adresem http://
www.eulerhermes.com/finance/financial-resources/Documents/Financial-results/2009/Q1/Q1-2009-Presentation-analysts.pdf).

("%) Zob. komunikat Komisji — Wytyczne wspdlnotowe dotyczace pomocy pafistwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych
przedsigbiorstw (Dz.U. C 244 2 1.10.2004, s. 2, pkt 12).


http://www.eulerhermes.com/finance/financial-resources/Documents/Financial-results/2009/Q1/Q1-2009-Presentation-analysts.pdf
http://www.eulerhermes.com/finance/financial-resources/Documents/Financial-results/2009/Q1/Q1-2009-Presentation-analysts.pdf
http://www.eulerhermes.com/finance/share/share-price.aspx
http://www.eulerhermes.com/finance/share/share-price.aspx
http://www.eulerhermes.com/finance/financial-resources/Documents/Financial-results/2009/Q1/Q1-2009-Presentation-analysts.pdf
http://www.eulerhermes.com/finance/financial-resources/Documents/Financial-results/2009/Q1/Q1-2009-Presentation-analysts.pdf
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(168) W zwigzku z powyzszym Komisja doszta do wniosku, ze trzeci i czwarty Srodek stanowig korzys¢ dla SACE BT,
dostarczajac kapitalu, jakiego nie moglaby znalezé na rynku. Kapital ten pozwolit spélce przetrwaé pomimo
braku prognoz wskazujacych, ze przyniesie zyski, nawet w duzszej perspektywie czasowe;.

V.1.2. Przypisanie i zasoby pafistwowe

(169) W motywach 73-78 decyzji o wszczeciu postegpowania Komisja zastosowala wskazniki ,Stardust Marine” (%) do
udowodnienia mozliwosci przypisania Srodka, biorgc pod uwage fakt, ze SACE jest w pelni wlasnoscig panistwa.
Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem (zob. w szczeg6lnosci wyrok w sprawieStardust Marine) nawet w przy-
padku, gdy panstwo jest w stanie kontrolowaé przedsigbiorstwo publiczne i wywieraé na jego dzialalno$¢ domi-
nujacy wplyw, nie mozna automatycznie zalozy¢ rzeczywistego wykonywania takiej kontroli w danym przy-
padku. W zwiazku z tym konieczne jest ustalenie, czy wladze publiczne powinny by¢ postrzegane jako zaangazo-
wane w jakikolwiek sposob w przyjecie srodkéw, o ktérych mowa.

(170) Niemniej jak orzeczono w wyroku w sprawieStardust Marine:

,53. W tym wzgledzie nie mozna wymagal, aby na podstawie konkretnych przepisow wykazano, iz wiladze
publiczne rzeczywicie zachecaly przedsigbiorstwo do przyjecia danych $rodkéw pomocowych. Z jednej
strony bowiem, biorgc pod uwage Sciste zwiazki miedzy pafistwem a przedsigbiorstwami publicznymi,
istnieje rzeczywiste prawdopodobiefistwo, ze pomoc pafistwa zostanie przyznana za ich posrednictwem w
malo przejrzysty sposéb i z pominigciem ustanowionego w traktacie systemu (kontroli) pomocy pafstwa.

54. Z drugiej strony, co do zasady, wykazanie przez osoby trzecie, ze $rodki pomocowe zostaly rzeczywiscie
przyjete przez przedsigbiorstwo publiczne na polecenie wladz publicznych, byloby bardzo utrudnione,
wlasnie z powodu uprzywilejowanych stosunkéw miedzy panstwem a przedsigbiorstwem publicznym.

55. Z tych wzgledéw nalezy przyznaé, ze przypisanie pafistwu $rodka pomocy przyjetego przez przedsigbior-
stwo moze by¢ okreslane za pomocg zbioru wskaznikéw na podstawie okolicznosci sprawy i w kontekscie,
w ktérym podjeto te Srodki”.

(171) Nastepnie sad wskazal nastepujace wskazniki pozwalajace na stwierdzenie przypisania panstwu $rodka podjetego
przez przedsigbiorstwo publiczne: (i) fakt, Ze przedmiotowe przedsigbiorstwo nie moglo podjaé¢ spornej decyzji
bez uwzglednienia wymagan wiladz publicznych; (ii) fakt, Ze oprécz czynnikéw o charakterze organicznym, ktére
wigzaly przedsigbiorstwa publiczne z panstwem, przedsigbiorstwo publiczne, za posrednictwem ktérego pomoc
zostala przyznana, musialo bra¢ pod uwage dyrektywy wydane przez centralny organ administracji rzadowej, tj.
Comitato Interministeriale per la Programmazione Economica (CIPE); (iii) integracja przedsigbiorstwa publicznego
ze strukturami administracji publicznej pafistwa; (iv) charakter dzialalnosci przedsigbiorstwa i fakt, czy taka dzia-
falnos¢ jest prowadzona na rynku w normalnych warunkach konkurencji z prywatnymi podmiotami gospodar-
czymi; (v)status prawny przedsigbiorstwa (w sensie podlegania prawu publicznemu badz zwyklemu prawu
spolek); (vi) intensywnos$¢ nadzoru ze strony organéw publicznych w zakresie zarzadzania przedsi¢biorstwem;
lub (vii)inne wskazniki pokazujace, w danym przypadku, zaangazowanie ze strony wladz publicznych w przyjeciu
srodka lubbrak prawdopodobienistwa, ze nie byly zaangazowane, uwzgledniajac réwniez zakres Srodka, jego
przedmiot lub warunkami, ktore zawiera.

(172) Komisja stwierdzita ponadto w motywie 79 decyzji o wszczeciu postgpowania, ze jest bardzo mato prawdopo-
dobne, by analizowane $rodki zostaly przyjete bez jakiegokolwiek udziatu panstwa.

(173) W odpowiedzi na decyzje o wszczeciu postepowania Wlochy i SACE utrzymujg, ze Zadnego z czterech Srodkéw
nie mozna przypisaé panstwu, gdyz decyzje zostaly podjete przez SACE dzialajaca calkowicie niezaleznie od
panstwa. Wlochy przedstawily dodatkowe fakty i uzasadnienie, twierdzac, ze Srodkéw tych nie mozna przypisaé
panstwu.

(174) Aby oceni¢ orzecznictwo przywolane przez Wiochy, nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze w sprawie Olympic
Airways decyzja Komisji odwoluje si¢ do kryteriéw ,Stardust Marine”, ale w rzeczywistosci nie zostaly one zasto-
sowane. Sad zauwazyl, ze w rzeczywistosci Komisja zalozyla po prostu, ze $rodek mozna przypisaé paristwu
greckiemu, nie podajac powodéw na poparcie tego zalozenia (1). Dlatego tez sad uznal uzasadnienie Komisji za
niewystarczajagce do okreslenia mozliwosci przypisania w sprawie, natomiast nie stwierdzil, ze $rodek sam w
sobie nie mdgl zostal przypisany.

("% Wyrok z dnia 16 maja 2002 r. w sprawie C-482/99 Stardust Marine, Rec. s. [-4397.
("7) SPIz2007 r. w sprawie T-68/03 Olympic Airways przeciwko Komisji, Zb.Orz.s. 1I-2911 — pkt 312-319.
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(175) W odniesieniu do wyroku w sprawie SIC-RTP (*¥), przywolanego przez wladze wloskie, Komisja zauwaza, ze w
tym wyroku Sad Pierwszej Instancji potwierdzil oceng Komisji, ze niektore zaskarzone decyzje spétki Portugal
Telecom bedacej dawniej wlasnoscig pafistwa (polegajace na przyjmowaniu zaleglych platnosci oplat za uzytko-
wanie sieci przez nadawce publicznego RTP) nie mogly by¢ przypisane panstwu. Niemniej jednak wyrok Sadu
Pierwszej Instancji opieral si¢ na konkretnych okoliczno$ci tamtej sprawy. W szczegdlnosci w sprawie SIC-RTP
Sad Pierwszej Instancji zauwazyl — miedzy innymi — ze strona skarzaca nie kwestionuje oceny Komisji, ze
udogodnienia w platno$ciach byly gléwnie spowodowane sporem miedzy RTP a Portugal Telecom w zakresie
wysokosci oplaty za uzytkowanie sieci (). Ponadto Sad Pierwszej Instancji zwrdcit uwage na fakt, ze Komisja
stwierdzila, czego strona skarzaca nie zakwestionowala, Ze zachowanie Portugal Telecom nie zmienilo si¢ po jej
prywatyzacji (*2%). Jest wigc oczywiste, Ze ocena Sadu Pierwszej Instancji dotyczyta konkretnej sytuacji, ktéra zna-
cznie rézni si¢ od sytuacji obecnej decyzji.

(176) Komisja znalazta dalsze dowody na mozliwos¢ przypisania Srodkéw w dodatkowych dokumentach przed-
tozonych przez Wlochy i SACE. Podobne jak w decyzji o wszczgciu postgpowania, wskazniki ,Stardust Marine”
zastosowano w niniejszej decyzji w celu udowodnienia mozliwoéci przypisania drugiego, trzeciego i czwartego
Srodka.

(177) Mimo ze SACE nie jest zintegrowana z administracja publiczng oraz nie sprawuje wladzy publicznej, Komisja
uznaje, ze nastepujace ogdlne wskazniki wykazuja mozliwos¢ przypisania panstwu Srodkéw przyznanych przez
SACE ("):

a) Wszyscy czlonkowie Zarzadu SACE (,Consiglio di Amministrazione”) s3 powolywani na wniosek pafistwa
wloskiego zgodnie z art. 6 ust. 2 dekretu legislacyjnego nr 269 z 30 wrze$nia 2003 r. (1?2).

b) SACE nie prowadzi dzialalno$ci ,na rynku w normalnych warunkach konkurencji z prywatnymi podmiotami
gospodarczymi”:

(i) Misja SACE w 2004 r. bylo (i do dzi$ jest) utrzymywanie i promowanie konkurencyjno$ci wloskiej gospo-
darki i przede wszystkim obejmuje ona ryzyko niezbywalne w rozumieniu komunikatu w sprawie
kredytéw eksportowych (tj. dzialania na obszarze, ktory nie jest uwazany za podlegajacy normalnym
warunkom konkurencji rynkowej).

(i) Dzialalno$¢ SACE korzystala zawsze z gwarancji pafistwa, co nie jest dozwolone zgodnie z zasadami
pomocy pafistwa dla innych przedsigbiorstw publicznych dzialajacych w warunkach konkurencji z
prywatnymi podmiotami gospodarczymi.

(iti) Sprawozdania finansowe SACE podlegaja kontroli ze strony Trybunalu Obrachunkowego, a Ministerstwo
Gospodarki i Finanséw musi przedstawia¢ wiloskiemu parlamentowi sprawozdania roczne z jej dzialal-
nosci.

(iv) Jesli chodzi o wplyw panstwa na przydzial zasobéw SACE, CIPE ma obowigzek co roku obradowac,
najpozniej 30 czerwca, nad prognozami finansowymi oraz potrzebami finansowymi zwigzanymi z okres-
lonymi zagrozeniami, a takze okresli¢ globalne limity dla ryzyka niezbywalnego, jakie SACE moze podjac,
osobno dla gwarancji o okresie trwania krétszym i dtuzszym niz 24 miesiace ('%).

¢) Statut SACE BT przewiduje, Ze oprocz przepiséw prawnych, ktére normalnie maja zastosowanie do prywat-
nych towarzystw ubezpieczeniowych, SACE BT podlega réwniez przepisom prawa (%), zgodnie z ktérymi w
przypadku utworzenia nowego podmiotu prawnego w celu zapewnienia pokrycia ryzyka zbywalnego SACE
powinna posiadaé nie mniej niz 30 % jego kapitalu. Dlatego wydaje si¢, Ze nawet po utworzeniu SACE BT na
ciagle wsparcie dla niej (drugi, trzeci i czwarty Srodek) mialo wplyw panstwo wloskie, w stopniu, w jakim
wspomniany wyzej przepis wykluczal mozliwo$¢ ograniczenia takiego ryzyka lub jego sprzedazy w calosci na
rzecz podmiotu rynkowego ('¥).

("'%) Sprawa T-442/03SIC przeciwko Komisji Zb.Orz. 2008, s.11-1161.

(") Punkt 110.

(%) Punkt 105.

(") Zob. pkt 52, 54, 551 56 wyrokuStardust Marine.

('2?) Zob. takze art. 13 ust. 2 Regulaminu SACE dostgpnego na stronie: http:/fwww.sace.it/GruppoSACE/export/sites/default/download/
normativa/nuovo_statuto.pdf

('*) Zob. wyrok z dnia 16 maja 2002 r. w sprawie C-482/99 Stardust Marine, Rec. s. -4397, pkt 55 zawierajacy cytat ze sprawy C-303/88
Republika Wloska przeciwko Komisji, Rec. 1991, s.1-01433, pkt 111 12 oraz sprawy C-305/89, Republika Wloska przeciwko Komisji,
Rec. 1991,5.1-01603, pkt 131 14.

("% Art. 6.12 dekretu z mocg ustawy nr 269 z dnia 30 wrze$nia 2003 r. przeksztalconego ze zmianami w ustawe nr 326 z dnia 24 listo-

ada 2003 r.

(') gV tym kontekscie nalezy zauwazyc¢, ze rozwazajgc pierwszy Srodek, zwrdcono si¢ do Ministerstwa Gospodarki i Finanséw w sprawie

kwoty kapitatu zaktadowego SACE BT. Zob. zalacznik nr 2 — protokét z posiedzenia Zarzadu SACE (,Consiglio di Amministrazione”)

z dnia 28 kwietnia 2004 r. (Verbale della Riunione del Consiglio di Amministrazione di SACE S.p.A. del 28 aprile 2004), do uwag SACE przed-

tozonych w dniu 5 maja 2011 r. w odpowiedzi na decyzj¢ o wszczeciu postepowania, s. 74-75: ,....w odniesieniu do kwoty kapitatu

zaktadowego SACE 2 [tymczasowa nazwa nowo zakladanej firmy, nastgpnie SACE BT], po konsultacji z Ministerstwem Gospodarki i

Finans6w byla wstepnie okre§lona na 100 mln EUR” ,... riguardo allammontare del capitale sociale di Sace 2 [denominazione tempo-

ranea della nuova societa da creare, la futura SACE BT], sentito il Ministero dell’Economia e delle Finanze, esso e stato preliminarmente

quantificato in 100 milioni di euro”).


http://www.sace.it/GruppoSACE/export/sites/default/download/normativa/nuovo_statuto.pdf
http://www.sace.it/GruppoSACE/export/sites/default/download/normativa/nuovo_statuto.pdf
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(178) Oprocz ogdlnych wskaznikéw okreSlonych w motywie 177 mozna zidentyfikowa¢ inne wskazniki charakterys-
tyczne dla warunkéw przyznania drugiego, trzeciego i czwartego Srodka:

a) Dwoch z czterech cztonkéw (,Consiglieri”) Zarzadu (,Consiglio di Amministrazione”) SACE zajmowalo stano-
wiska kierownicze we wloskim rzadzie (%), tj. bylym Ministerstwie Handlu Zagranicznego (obecnie Minister-
stwo Rozwoju Gospodarczego) oraz Ministerstwie Spraw Zagranicznych, w czasie gdy udzielono drugiego,
trzeciego i czwartego $rodka. Z tej pozycji cztonek Zarzadu SACE, ktdry zajmowal tez stanowisko kierownicze
w Ministerstwie Spraw Zagranicznych (Minister Pelnomocny, Dyrektor Generalny ds. Wielostronnej Wspét-
pracy Gospodarczej i Finansowej w Ministerstwie Spraw Zagranicznych Wloch), stwierdzit na posiedzeniu
Zarzadu SACE w dniu 1 kwietnia 2009 r., Ze obnizenie zdolnosci ubezpieczeniowej nie powinno mie¢ miejsca
,ani w sektorze ryzyka niezbywalnego, ani dla ryzyka zbywalnego” ('¥’). Ponadto czlonek Zarzadu SACE, takze
zajmujacy stanowisko kierownicze w Ministerstwie Handlu Zagranicznego (obecne Ministerstwo Rozwoju
Gospodarczego — Dyrektor Dzialu Generalnego ds. polityki w zakresie internacjonalizacji Ministerstwa
Handlu Zagranicznego), stwierdzit na tym samym posiedzeniu Zarzadu SACE w dniu 1 kwietnia 2009 r., ze
wsparcie systemu [wloskich przedsigbiorstw] przez dzialalno$¢ prowadzong przez SACE nie zawsze jest prze-
jrzy$cie postrzegane na zewnatrz, co pokrywa si¢ réwniez z waga wsparcia dla SACE BT, takze poprzez jej
dokapitalizowanie (12%).

b) Zadanie podmiotu dominujacego, SACE, i innych spélek grupy, a wigc réwniez SACE BT, uznane zostalo za
istotne w poprawie sytuacji gospodarczej Wloch. Na posiedzeniu w dniu 1 kwietnia 2009 r. Zarzad SACE
uznal znaczenie wspierania SACE BT, przez co Grupa SACE spelnia swojg funkcje instytucjonalng polegajaca
na podtrzymywaniu wloskich przedsigbiorstw (*%). Stanowisko to powtérzono w komunikacie prasowym z
dnia 1 kwietnia 2009 r. w sprawie publikacji skonsolidowanych wynikéw Grupy SACE (**), w kt6érym stwier-
dzono, ze: ,Zarzad podkreslit role Grupy SACE we wspieraniu gospodarki Wloch. Rola ta ma szczegélne
znaczenie strategiczne w obecnej sytuacji gospodarczej i finansowej, ktdra nie jest jedynie typowym pogorsze-
niem w cyklu koniunktury. Zarzad jest przekonany, ze $rodki finansowania i wiedza specjalistyczna SACE
mogg w znacznym stopniu przyczyni¢ sie do uzdrowienia wloskiej gospodarki”. Takie wypowiedzi potwier-
dzajg wyzej wyrazone wnioski, ze dzialalnos¢ SACE nie jest czysto nastawiona na zysk ani prowadzona w
normalnych warunkach konkurencji rynkowej ("*'). W ten sposéb SACE rézni si¢ od innych spétek bedacych
wlasnoscig panstwa, ktére maja czysto komercyjne cele, czyli wylacznie generowanie zwrotu z kapitalu wlas-
nego i dzielenie wygenerowanego zysku w formie dywidendy. Podkresla to wniosek, ze SACE zostala wyko-
rzystana przez panstwo jako instrument do wykonywania jego gtéwnej misji wspierania rozwoju gospodar-
czego kraju. Podobnie z protokolu posiedzenia Zarzadu SACE w dniu 26 maja 2009 r., kiedy Zarzad przed-
stawil zamiar wsparcia SACE BT, udzielajac jej drugiego, trzeciego i czwartego $rodka, wynika, ze wsparcie to
bylo takze motywowane rolg SACE BT w przyczynianiu si¢ do rozwoju przedsigbiorstw wloskich (**2). Ponadto
wydaje sie, ze dzialania podjete w czasie kryzysu finansowego w celu wsparcia SACE BT mogg réwniez miel
zwiazek z rolg grupy we wspieraniu uzdrowienia wloskiej gospodarki.

(**) W roku 2004 r., kiedy SACE zostala przeksztalcona w spétke akeyjna i udzielono pierwszego srodka, wigkszo$¢ czlonkéw Zarzadu
(,Consiglio di Amministrazione”) SACE zachowalo stanowiska we wloskim rzadzie, tj. Ministerstwie Gospodarki i Finanséw, Minister-
stwie Spraw Zagranicznych i innych instytucjach publicznych (Instytut Promocji Przemystowej — Istituto per la Promozione Indu-
striale, Urzad ds. Regulacji Komunikacji — Autorita per le garanzie nelle comunicazioni, i wloski Instytut Handlu Zagranicznego —
Istituto nazionale per il Commercio Estero). W szczegdlnosci prezes Zarzadu SACE réwniez zachowal wowczas swoje stanowisko w
Ministerstwie Gospodarki i Finansow. Zakres jego odpowiedzialnosci obejmowat migdzynarodowe stosunki finansowe.

('¥) Zob. zalacznik nr 8 — protokét z posiedzenia Zarzadu SACE z dnia 1 kwietnia 2009 r. (Verbale della riunione del CdA di SACE
S.p.A., 1 aprile 2009), s. 8, dokument przedlozony przez Wlochy 5 marca 2012 r.:

,-.. (iii) sull'opportunita che, in tale ottica, non vi sia una diminuzione di volume tanto sul versante assicurativo »non a mercato« quanto
sel versante dell'assicurazione dei rischi a mercato”.

(") Zob. zalacznik nr 8 — protokét z posiedzenia Zarzadu SACE z dnia 1 kwietnia 2009 r. (Verbale della riunione del CdA di SACE S.p.A.,
1 aprile 2009), s. 9, dokument przedtozony przez Wtochy 5 marca 2012 r.

('*) Zob. zalacznik nr 8 — protokét z posiedzenia Zarzadu SACE z dnia 1 kwietnia 2009 1. (Verbale della riunione del CdA di SACE S.p.A.,
1 aprile 2009), s. 8, dokument przedtozony przez Wtochy 5 marca 2012 r.

(%) Zob. s. 1 komunikatu prasowego dostgpnego na stronie: http://www.sace.it/GruppoSACE/export/sites/default/download/comunicati/
2009/20090401_-_Comunicato_Bilancio_2008_Gruppo_SACE_e_controllate_-_final _ 11_.pdf

(") SACE byla podmiotem prawa publicznego i zostala przeksztalcona w spélke z ograniczong odpowiedzialnoscig z dniem 1 stycznia
2004 r., tj. na krétko przed utworzeniem SACE BT i udzieleniem pierwszego $rodka. Ponadto fakt, Ze SACE BT zostala utworzona z
kapitalem w wysokosci 105,8 mln EUR na krétko po zmianie statusu prawnego SACE zdaje si¢ wskazywad, ze decyzja paristwa o reor-
ganizacji SACE w roku 2004 obejmowata utworzenie SACE BT.

("*?) Zob. zalgcznik nr 1 — protokét z posiedzenia Zarzadu SACE z dnia 26 maja 2009 1. (Verbale della riunione del CdA di SACE S.p.A.,
26 maggio 2009), s. 3—4, dokument przedlozony przez Wlochy 5 marca 2012 r.:

pleee] o


http://www.sace.it/GruppoSACE/export/sites/default/download/comunicati/2009/20090401_-_Comunicato_Bilancio_2008_Gruppo_SACE_e_controllate_-_final__11_.pdf
http://www.sace.it/GruppoSACE/export/sites/default/download/comunicati/2009/20090401_-_Comunicato_Bilancio_2008_Gruppo_SACE_e_controllate_-_final__11_.pdf

12.8.2014 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L 239/55

c) Istnieja wystarczajgce powody, by twierdzi¢, ze misja SACE BT wykracza poza cele prywatnego podmiotu
gospodarczego. Takg misje dostrzezono réwniez w protokole z posiedzenia Zarzadu SACE BT (,Consiglio di
Amministrazione”) z dnia 27 maja 2009 r. w odniesieniu do rozméw na temat skorygowanego budzetu SACE
BT za rok 2009, gdzie do spelnienia warunkéw wyplacalnosci potrzebne byto dokapitalizowanie w wysokosci
70 mln EUR: ,[...]" (") ("%).

(179) Jesli chodzi o drugi $rodek, dzial zarzadzania ryzykiem SACE, w notatce z dnia 19 marca 2009 r. (**) (ktéra
miala na celu sprawdzenie, czy szacowana rentowno$¢ SACE wynikajaca z umowy reasekuracji jest zgodna z
podejmowanym ryzykiem), wydal kierownictwu SACE pozytywng opini¢ dotyczacg udzialu spétki w umowie
reasckuracji. Na posiedzeniu w dniu 1 kwietnia 2009 r. Zarzad SACE zatwierdzil udzial SACE w umowie w
sprawie nadwyzki strat SACE BT na kwote niepokrytg przez reasekuratoréw rynkowych i przy uwzglednieniu
potencjalnych strat do wysokosci 48 mln EUR, na tych samych warunkach jak warunki zaakceptowane przez
prywatnych reasekuratoréw. Ten Srodek korzystny dla SACE BT pomoglby spélce w zachowaniu jej zdolnosci
ubezpieczeniowej, w szczegdlnosci dla malych i Srednich przedsigbiorstw ().

(180) Podsumowujac, ocena przedstawiona przez Komisje w motywach 177, 178 i 179 pokazuje, ze SACE jest Scisle
zwigzana z wloskimi organami wiadzy publicznej i jest wykorzystywana do realizacji spraw gospodarczych, ktére
tradycyjnie nalezag do obowiazkéw tych pierwszych. Biorac pod uwage znaczenie gospodarcze i polityczne
srodkéw, o ktorych mowa, a takze trwale $ciste powigzania miedzy panstwem a SACE, Komisja uwaza, zZe istniejg
wystarczajgce podstawy, by mozna bylo drugi $rodek, trzeci Srodek i czwarty Srodek przypisaé panstwu.

V.1.3. Selektywnos¢

(181) W odniesieniu do drugiego $rodka Komisja bierze pod uwage, ze Wlochy stwierdzily, iz, zgodnie z regulaminem
SACE, SACE miata mozliwo$¢ zawarcia uméw reasekuracji i koasekuracji z prywatnymi ubezpieczycielami innymi
niz SACE BT (**’). Pomimo jednak istnienia tego przepisu Wlochy nie wykazaty, ze SACE mogla zaoferowa¢ rease-
kuracje wszystkim prywatnym ubezpieczycielom na takich samych warunkach. W kazdym razie wykazano, ze
zawarla umowe reasekuracji jedynie z SACE BT i na warunkach, ktére nie odpowiadajg warunkom rynkowym.
Nie ulega zatem watpliwosci, Ze ten konkretny $rodek dotyczacy SACE BT ma charakter selektywny.

(182) W odniesieniu do trzeciego $rodka operacja przewidywala tylko jedng spotke — SACE BT. W zwigzku z tym
Srodek ma charakter selektywny.

(183) W odniesieniu do czwartego $rodka operacja przewidywala tylko jedna spétke — SACE BT. W zwiazku z tym
$rodek ma charakter selektywny.

V.1.4. ZakkGcenie konkurencji

(184) Drugi $rodek pozwalal SACE BT na zawieranie wigkszej liczby ubezpieczen niz liczba, na ktérg moglaby sobie
pozwoli¢ bez reasekuracji SACE, lub na ponoszenie mniejszego ryzyka na wlasny rachunek. W zwigzku z powyz-
szym Komisja doszta do wniosku, ze drugi $rodek zaktécil konkurencje (**%).

("% Protokét z posiedzenia Zarzadu SACE BT (,Consiglio di Amministrazione”) z dnia 27 maja 2009 r. (Verbale della Riunione del Consiglio di
Administrazione di SACE BT S.p.A., 27 maggio 2009), przedtozony 9 czerwca 20101, s. 5.

("** Ponadto warto zauwazy¢, ze w 2009 r., zatwierdzajgc przeniesienie ubezpieczen na zycie z SACE BT do Vittoria Assicurazioni S.p.A.,
wloski Urzad Ochrony Konkurencji (Autorita Garante della Concorrenza e del Mercato) przedstawit SACE BT jako ,[...] spotke
posrednio kontrolowang przez Ministerstwo Gospodarki i Finanséw [...]". Zob. Bollettino n. 15 del 4 maggio 2009, p. 7, C10007 —
Vittoria Assicurazioni/Ramo di Azienda di SACE BT, Provvedimento n. 19768, dostepne w internecie na stronie: http://www.agcm.it/
trasp-statistiche/doc_download/868-15-09.html.

("**) Zob. zalacznik nr 16 — ,Notatka dzialu zarzadzania ryzykiem SACE S.p.a. 19 marca 2009 r.” do Uwag SACE przedlozonych w dniu
5 maja 2011 r. w odpowiedzi na decyzj¢ o wszczgciu postgpowania. Notatka zostata sporzadzona na podstawie raportu przygotowa-
nego przez brokera ubezpieczeniowego [...], z dnia 14 listopada 2008 r.: ,Analisi pro Rinnovo 2009 — Portafoglio Marketable”.
Raport zawiera szczegtowy analize trendéw technicznych spotki, a zwlaszcza wplyw, jaki mialy biezace umowy reasekuradji (te z
konica 2008 r.) na wyniki oraz obecne i przyszle wymogi kapitatowe (,requisiti patrimoniali”).

(%) Zob. zatgcznik nr 5 — protokét z posiedzenia Zarzadu SACE z dnia 1 kwietnia 2009 r. (Verbale della riunione del CdA di SACE

S.p.A., 1 aprile 2009), s. 3, dokument przedtozony przez Wochy 5 marca 2012 r.:

,... una dotazione riassicurativa da parte di SACE S.p.A. in favore della controllata SACE BT, al fine di consentirle un manteni-

mento della propria capacita di affidamento, in particolare nel segmento delle piccole medie imprese.

11 Consiglio di Amministrazione approva la partecipazione della societa al Tratatto Excess Loss a copertura delle quote non accet-

tate da riassicuratori di mercato e fino ad una massima perdita potenziale di € 48 miln Le condizioni economiche praticate

dovranno essere a mercato e pari a quelle accettate dai riassicuratori privati”.

Art. 4 ust. 6 Statutu SACE stanowi, ze: ,Spotka moze zawiera¢ umowy reasekuracji i koasekuracji z upowaznionymi wloskimi jednost-

kami lub firmami, z podmiotami lub spétkami zagranicznymi lub z organizacjami miedzynarodowymi, a takze zawiera¢ umowy na

pokrycie ryzyka podlegajacego ubezpieczeniu, na warunkach rynkowych, z wiodacymi podmiotami na rynku” (,La Societa puo conclu-
dere accordi di riassicurazione e coassicurazione con enti o imprese italiani autorizzati, con enti o imprese esteri o con organismi inter-
nazionali, nonché stipulare contratti di copertura del rischio assicurativo, a condizioni di mercato, con primari operatori del settore”).

(%) Zob. takze pkt 31 2.1 komunikatu w sprawie kredytéw eksportowych.

(l 37

-~
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(185)

(186)

(187)

(188)

W przypadku trzeciego i czwartego Srodka pkt 3.2 komunikatu w sprawie kredytéw eksportowych przewiduje,
ze udzielenie kapitalu przez pafistwo na rzecz niektorych przedsigbiorstw, ktore wigze si¢ z pomoca pafistwa,
jezeli to ostatnie nie dzialalo w charakterze prywatnego inwestora dzialajacego w gospodarce rynkowej, zaktoca
konkurencje ("*’). Komisja ma powazne watpliwosci, czy dzialalnos¢ SACE BT moglaby by¢ kontynuowana w
normalnych warunkach, bez srodkéw podjetych przez SACE. Prawdopodobne jest, ze bez tego kapitalu SACE BT
nie moglaby spelni¢ obowiazujacych ja wymogéw prawnych w zakresie kapitatu i bylaby niewyplacalna. Bez
zastrzyku kapitalowego od parnistwa SACE BT musiataby co najmniej zawiera¢ o wiele mniej nowych ubezpieczen.
Musialaby znacznie ograniczy¢ obecnos¢ na rynku. Jednak, jak wskazano w tabeli 6, znacznie rozszerzyla swoja
obecnos$¢ na rynku. Stad réwniez trzeci i czwarty Srodek zaklécil konkurencje.

V.1.5. Wplyw na wymiang handlowg

Rynek ubezpieczent kredytéw eksportowych i inne ustugi ubezpieczeniowe, bedace przedmiotem aktywnej dziatal-
nosci SACE BT, sg otwarte na wymian¢ handlowa miedzy parstwami czlonkowskimi i wiele podmiotéw z
réznych panstw czlonkowskich prowadzi aktywna dzialalno$¢ w Unii. We Wloszech SACE BT ma konkurencje w
postaci podmiotéw zaleznych zagranicznych firm (zob. tabela 6).

Tabela 6

Pozycja SACE BT na wloskim rynku dzialalnodci zwigzanej z ubezpieczeniami i poreczeniami
kredytéow (%)

12.8.2014

2006

2007

2008

2009

2010

Gruppo Allianz

27,3

27,1

25,5

20,8

Coface Assicurazioni

14,2

13,7

13,5

15,9

Atradius

13,4

12,6

11,0

7,7

Gruppo Fondiaria-SAI

8,5

8,8

9,1

9,7

Gruppo Generali (*)

10,3

8,6

8,4

8,8

Gruppo SACE BT

4,7

6,4

8,2

9,0

8,6

Gruppo Unipol (UGF)

4.4

4,4

4,4

4,3

4,3

Gruppo Reale Mutua

4.4

4,3

4,3

3,9

4,3

9.

Gruppo Zurich Italia (*)

3,1

2,7

3,1

2,7

10.

Inni

9,6

11,3

12,5

15,7

17,2

(*) Dostepne informacje odnosza si¢ jedynie do dzialalnosci w zakresie poreczen (i dati riportati sono relativi solo at ramo
cauzioni).

Zr6dbo: Biznesplan na lata 2010-2011 zatwierdzony przez Zarzad SACE BT w dniu 4 sierpnia 2009 r. i korekta biznesplanu
na lata 2011-2013 zatwierdzona przez Zarzad SACE BT w dniu 24 listopada 2011 r.

W rezultacie, zgodnie z pkt 3.2 komunikatu w sprawie kredytéw eksportowych, kazda korzys$¢ zapewniona
sp6tce ma wplyw na wymiang handlowsg.

V.1.6. Zastosowanie rozporzgdzenia Komisji (WE) nr 1998/2006 z dnia 15 grudnia 2006 r. w sprawie zastosowania
art. 87 i 88 Traktatu WE w odniesieniu do pomocy de minimis (,rozporzgdzenie w sprawie pomocy de
minimis”) (1)

Rozporzadzenie (WE) nr 1998/2006 okresla prog, ponizej ktérego uwaza sig, iz Srodki pomocy nie spelniaja

wszystkich kryteriow okre$lonych w art. 107 ust. 1 Traktatu i dlatego nie podlegaja procedurze notyfikacji prze-

widzianej w art. 108 ust. 3 Traktatu. W $wietle kwot pomocy udzielonej na rzecz SACE BT, prég 200 000 EUR

podany w rozporzadzeniu (WE) nr 1998/2006 w sprawie pomocy de minimis nie bylby przekroczony tylko w

przypadku drugiego Srodka. W motywie 128 Komisja obliczyla, ze pomoc w ramach drugiego $rodka wynosi

156 000 EUR.

("% ,3.2. Rodzaje traktowania wymienione w punkcie 3.1 [miedzy innymi udzielenie kapitalu] daja lub moga dawa¢ przewage finan-
sowg ubezpieczycielom, ktérzy je uzyskuja, nad innymi ubezpieczycielami kredytéw eksportowych. Takie korzysci finansowe
udzielane pewnym przedsigbiorstwom zakl6caja konkurencje i stanowia doplaty pafistwa w rozumieniu artykutu 92 ust. 1 Trak-
tatu.

L..

]

Przewagi finansowe wymienione w punkcie 3.1 w odniesieniu do ryzyka rynkowego [...] prowadza do réznic w pokryciu ubezpie-
czeniowym dostepnym dla ryzyka rynkowego w réznych pafistwach cztonkowskich, zakldcajac tym samym konkurencje pomiedzy
firmami w panstwach cztonkowskich” (podkreslenie Komisji).

() Dz.U.L 379 z 28.12.2006, . 5.
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(189) Wtochy nie powolaly si¢ jednak na rozporzadzenie (WE) nr 1998/2006 i nie udowodnily, ze w chwili udzielania
drugiego $rodka SACE BT spelniata warunki okreslone w tym rozporzadzeniu.

(190) Co wigcej, rozporzadzenie (WE) nr 1998/2006 nie ma zastosowania do przedsi¢biorstw w trudnej sytuacji. Pod
tym wzgledem Wlochy nie traktowaly SACE BT jako przedsi¢biorstwa w trudnej sytuacji zgodnie z wytycznymi
w sprawie ratowania i restrukturyzacji (**!). Wlochy nie dostarczyly jednak wystarczajacych dowodéw na poparcie
tego stanowiska. Zgodnie z zapisami wytycznych w sprawie ratowania i restrukturyzacji, rosnace straty, nadwyzki
produkcyjne i zmniejszajaca si¢ lub zerowa warto$¢ aktywow netto nalezg do najczestszych oznak, ze przedsie-
biorstwo znajduje si¢ w trudnej sytuacji. SACE BT odnotowala znaczne straty zaréwno w 2008 (ok.
29,5 mln EUR), jak i w 2009 r. (okolo 34 mln EUR), co spowodowalo interwencje jej udzialowca w formie
znacznego dokapitalizowania. Ponadto, jak wskazaly Wlochy, juz w koncu pierwszego pélrocza 2009 r. aktywa
byly niewystarczajace do pokrycia rezerw, tj. na koniec czerwca 2009 r. potrzebna byla kwota 23 miIn EUR, a na
koniec 2009 r. — kwota 68 mln EUR ('#).

(191) Po drugie, nawet gdyby SACE BT kwalifikowala si¢ do uzyskania pomocy de minimis, przed udzieleniem takiej
pomocy Wiochy powinny byly uzyskal o$wiadczenie od SACE BT o wszelkiej innej pomocy de minimis otrzy-
manej w ciggu poprzednich dwdch lat obrotowych oraz biezacego roku obrotowego ('+%). Ponadto gdyby Wiochy
zamierzaly udzieli¢ pomocy de minimis na rzecz SACE BT, powinny byly poinformowa¢ SACE BT na piSmie o
przewidywanej kwocie pomocy (wyrazonej jako ekwiwalent dotacji brutto) oraz o jej charakterze de minimis.
Wlochy nie dostarczyly Komisji takich dokumentow.

(192) Biorac pod uwage wszystko, co stwierdzono powyzej, Komisja nie moze uzna¢ drugiego Srodka za pomoc de
minimis.

V.1.7. Stwierdzenie istnienia potmocy paristwa

(193) W zwiazku z powyzszym Komisja stwierdza, ze drugi, trzeci i czwarty Srodek stanowig pomoc parstwa.

V.2. ZAKWALIFIKOWANIE JAKO NOWA POMOC LUB ISTNIEJACA POMOC

(194) Komisja uwaza, ze drugi, trzeci i czwarty $rodek nie mogg zosta¢ uznane za przyznane przed przyjeciem komu-
nikatu w sprawie kredytéw eksportowych przez Wilochy, a tym samym muszg by¢ zakwalifikowane jako nowa
pomoc.

(195) W szczegblnosci Whochy przyjely zalecenia komunikatu w sprawie kredytéw eksportowych z 1997 r. nie pdZniej
niz w dniu 14 wrzesnia 2001 r., kiedy przyjely wersje komunikatu w sprawie kredytéw eksportowych z 2001 r.
(zob. motyw 5 decyzji o wszczeciu postgpowania). Poniewaz drugiego, trzeciego i czwartego Srodka udzielono
po uplywie tego terminu, $rodki te kwalifikujg si¢ jako nowa pomoc.

(196) Dlatego tez nalezy je traktowac jako pomoc przyznang bezprawnie, poniewaz Wtochy nie powiadomily o nich
Komisji przed ich realizacja w 2009 r.

V.3. ZGODNOSC POTENCJALNE] POMOCY Z RYNKIEM WEWNETRZNYM

(197) Poniewaz w punkcie powyzej stwierdzono, Ze drugi, trzeci i czwarty $rodek stanowia pomoc panstwa w rozu-
mieniu art. 107 ust. 1 Traktatu, nalezy oceni¢ ich zgodnos¢ z zasadami rynku wewnetrznego.

V.3.1. Podstawa prawna oceny zgodnosci

(198) Poniewaz Wlochy i SACE uznaly, Ze $rodki nie stanowig pomocy, nie dostarczyly uzasadnienia ani dowodéw na
to, w jaki sposéb $rodki spelnialyby warunki zgodnosci. Jak wspomniano w motywie 81, SACE powoluje si¢ na
komunikat w sprawie dokapitalizowania i komunikat w sprawie restrukturyzacji ('*) jako na mozliwa podstawe
do zgodnosci dla trzeciego i czwartego Srodka. Jednak ani Wlochy, ani SACE nie udowodnily swoich argu-
mentéw, ze warunki tych komunikatéw bedg spelnione.

141) Zob. decyzja o wszczgciu postgpowania, motyw 137.
142) Zob. pismo przedlozone przez Wlochy z dnia 8 czerwca 2010 r., zalacznik nr 7, s. 29.
) Zob. wytyczne w sprawie ratowania i restrukturyzacji, art. 3 ust. 1.
) Komunikat Komisji — Dokapitalizowanie instytucji finansowych w zwigzku z obecnym kryzysem finansowym: ograniczenie pomocy
do niezbednego minimum oraz mechanizmy zabezpieczajgce przed nadmiernym zaktéceniem konkurencji (Dz.U. C 10 z 15.1.2009,
s. 2).

(
(
(143
(

144
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(199) Komisja przypomina, Ze zgodnie z pkt 3.2 oraz pkt 4.1 komunikatu w sprawie kredytéw eksportowych, zwol-
nienia przewidziane w art. 107 ust. 2 i 3 Traktatu w odniesieniu do zakazu, o ktérym mowa w art. 107 ust. 1,
nie majg zastosowania do ryzyka zbywalnego (,Pomoc panstwa [...] z ktdrej korzystaja wspierani ze $rodkéw
publicznych ubezpieczyciele kredytéw eksportowych w odniesieniu do ryzyka rynkowego [...] moze zaklécaé
konkurencje i dlatego tez nie bedzie si¢ kwalifikowa¢ do zwolnienia w ramach przepiséw o doplatach panstwa
Traktatu”). Dlatego tez nie ma podstaw do stwierdzenia zgodnosci dla pomocy w ramach wsparcia ubezpieczycieli
kredytu dziatajacych na obszarze ryzyka zbywalnego.

(200) Komisja wykaze jednak, ze te trzy Srodki pomocy w zadnym wypadku nie spetniaja Zadnego z warunkéw, ktore
nalezy uzna¢ za zgodne na podstawie art. 107 ust. 3 Traktatu.

V.3.2. Zgodno$¢ na podstawie wytycznych wspélnotowych dotyczgcych pomocy paristwa w celu ratowania i restrukturyzacji
zagrozonych przedsigbiorstw (,wytyczne w sprawie ratowania i restrukturyzacji”) (***)

(201) W wytycznych w sprawie ratowania i restrukturyzacji zdefiniowano pomoc na ratowanie jako krétkoterminowa
pomoc udzielong co do zasady na okres nie dtuzszy niz sze$¢ miesigcy w celu zapewnienia beneficjentowi czasu
niezbednego do opracowania szczegblowego planu restrukturyzacji lub likwidacji. Pomoc na ratowanie jest z
natury tymczasowa i odwracalna. Pomoc na ratowanie sklada si¢ zazwyczaj z gwarancji pozyczkowych lub pozy-
czek udzielanych niewydolnemu przedsigbiorstwu, w czasie gdy oceniana jest jego przysztosé.

(202) W odniesieniu do mozliwosci uznania drugiego Srodka za odpowiadajacy definicji pomocy na ratowanie Komisja
stwierdza, ze drugi $rodek nie spelnia przestanek pomocy na utrzymanie plynnosci finansowej, a jego gléwnym
celem nie bylo utrzymanie plynnosci finansowej SACE BT. Dlatego tez drugi $rodek nie moze by¢ zakwalifiko-
wany jako pomoc na ratowanie. Trzeci i czwarty Srodek nie moga by¢ zakwalifikowane jako pomoc na ratowanie,
poniewaz stanowig trwaly i nieodwracalny zastrzyk kapitalowy.

(203) Zgodnie z wytycznymi w sprawie ratowania i restrukturyzacji beneficjenci pomocy na restrukturyzacje:

a) muszg wykazaé, ze mogg osiagna¢ dlugoterminowa rentownos¢ bez pomocy panstwa w rozsagdnym czasie;

b) musza wykazaé, ze moga wnie$¢ co najmniej 50 % kosztéw restrukturyzacji w przypadku duzych przedsie-
biorstw (lub mniej w przypadku malych i $rednich przedsigbiorstw) z funduszy wlasnych;

¢) muszg zapewni¢ $rodki w celu rozwigzania kwestii zakl6cenia konkurencji spowodowanego pomocs, w szcze-
gblnoéci poprzez zmniejszenie zdolnosci i zbycie wykraczajace poza zbycie wymagane do przywrdcenia
rentownosci.

(204) Komisja zauwaza jednak, ze drugi, trzeci ani czwarty Srodek pomocy nie spelnia takich warunkéw, ktére mozna
by uznaé za wyczerpujace przestanki pomocy restrukturyzacyjnej zgodnie z wytycznymi w sprawie ratowania i
restrukturyzacji. Zauwaza na przyklad naste¢pujace problemy:

a) po pierwsze, biznesplan z 2009 r. na lata 2010-2011 nie wykazuje, ze doprowadzi do dlugoterminowej
rentownos$ci SACE BT zgodnej z zasadami rynku (zob. rozdzialy V.1.1.3, V.1.1.4 1 V.3.4 oceny);

b) po drugie, nie bylo Zadnego Srodka majacego na celu ograniczenie zakldceri konkurencji. Wrecz przeciwnie,
wedtug Wloch, SACE BT planowato znacznie zwigkszy¢ swoja obecno$¢ na rynku do [...] % udzialu w rynku
w 2011 r. na rynku dzialalnoci zwiazanej z ubezpieczeniami i porgczeniami kredytéw i do roku 2011 staé
si¢ [...] podmiotem rynkowym w ubezpieczeniach kredytu.

V.3.3. Zgodno$¢ na podstawie komunikatu w sprawie kredytow eksportowych i tymczasowych ram prawnych

(205) Poniewaz drugi, trzeci i czwarty $§rodek zostaly przyznane niezgodnie z prawem w 2009 r., na podstawie zawia-
domienia Komisji w sprawie zasad oceny pomocy panstwa przyznanej bezprawnie ('*°) Komisja ocenia ich zgod-
no$¢ z przepisami komunikatu w sprawie kredytéw eksportowych obowigzujacego w tym czasie (tj. komunikatu
w sprawie kredytéw eksportowych z 1997 r., nastepnie zmienionego i przedtuzonego w 2001 ('*), 2004 (') i
2005 1. (")) (9.

(') Wytyczne wspdlnotowe dotyczace pomocy panstwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych przedsigbiorstw (Dz.U. C 244 z
1.10.2004, s. 2).

("*%) Dz.U.C1192z22.5.2002,s. 22.

(') Dz.U.C21722.8.2001,s. 2.

("*%) Dz.U.C3072z11.12.2004,s.12.

(") Dz.U.C325222.12.2005,s. 22.

("*%) Po wprowadzeniu do niego kolejnych zmian w 2010 r. (Dz.U. C 329 z 7.12.2010, s. 6), po przyjeciu Srodkéw, o ktérych mowa,
wzmiankowany komunikat w sprawie kredytéw eksportowych zostat niedawno zastgpiony nowym komunikatem w sprawie krétko-
terminowego ubezpieczenia kredytéw eksportowych (Dz.U. C 392 z 19.12.2012, s. 1), ktéry obowigzuje dopiero od dnia 1 stycznia
2013 r. (,nowy komunikat w sprawie kredytéw eksportowych”). W kazdym przypadku Komisja stwierdza, celem uzupelnienia, ze jej
ocena wyjasniona w ponizszych akapitach nie zmienitaby si¢ po wprowadzeniu przepiséw nowego komunikatu w sprawie kredytow
eksportowych.
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(206) Zgodnie z pkt 4 ust. 2 komunikatu w sprawie kredytéw eksportowych pafistwa czlonkowskie zostaly wezwane
do zmiany swoich systeméw ubezpieczania kredytéw eksportowych dla ryzyka zbywalnego w taki sposéb, by
przyznawanie pewnych rodzajéow pomocy pafistwa publicznym lub wspieranym ze $rodkéw publicznych ubez-
pieczycielom kredytéw eksportowych w odniesieniu do takiego ryzyka zakonczylo si¢ w ciagu jednego roku od
daty ogloszenia tego komunikatu. Wsréd zakazanych $rodkéw, o ktérych mowa w pkt 4 ust. 2 lit. d) komunikatu
w sprawie kredytéw eksportowych, jest ,udzielanie doplat lub przydzielanie kapitatu lub innych form $rodkéw
finansowych w okolicznosciach, w ktérych inwestor prywatny dzialajacy w normalnych warunkach rynkowych
nie inwestowalby w firme lub na warunkach, jakich prywatny inwestor nie zaakceptowalby”. Dlatego tez trzeci i
czwarty $rodek, polegajace na dokapitalizowaniu, nie sa zgodne na podstawie komunikatu w sprawie kredytéw
eksportowych. Poniewaz tymczasowe ramy prawne dla Srodkéw pomocy panstwa na rzecz wspierania dostepu
do finansowania w obecnym kryzysie finansowym i gospodarczym (*!), majace zastosowanie w czasie, kiedy te
Srodki zostaly przyznane, nie obejmuja udzielania kapitalu ze Srodkéw publicznych, trzeci i czwarty $rodek nie
moga zosta¢ uznane za zgodne na podstawie tych ram prawnych.

(207) W odniesieniu do drugiego $rodka, w motywie 142 decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja wyrazita watpli-
wosci co do zgodnosci tego Srodka z komunikatem w sprawie kredytéw eksportowych i tymczasowymi ramami
prawnymi.

(208) Klauzula zwalniajgca od odpowiedzialno$ci uwzgledniona w komunikacie w sprawie kredytéw eksportowych
(powtdrzona w tymczasowych ramach prawnych) ma na celu rozwigzanie kwestii tymczasowego braku pokrycia
ubezpieczeniowego dostepnego eksporterom. W ten sposéb pozwala na oferowanie wspieranego przez panstwo
ubezpieczenia lub reasekuracji zgodnie z zasadami pomocy panstwa w czasie kryzysu, pod warunkiem ze:
panstwo czlonkowskie winno wykazaé brak pokrycia na rynku w zakresie Swiadczenia krétkoterminowego ubez-
pieczenia kredytéw eksportowych na rzecz eksporteréw, dostarczajgc odpowiednie dowody niedostepnosci
pokrycia ryzyka na rynku prywatnych ubezpieczen, program jest otwarty dla wszystkich podmiotéw gospodar-
czych, a panstwo pobiera ceng zgodng z ceng, jakiej zZadalyby prywatne podmioty za ubezpieczone ryzyko (w
praktyce postanowienie to interpretowano w ten sposob, ze panstwo, pokrywajac ryzyko rezydualne, powinno
stosowac wyzszg oplate).

(209) Po pierwsze, aby Wlochy spelnialy postanowienia klauzuli korekcyjnej, Komisja stwierdzita, ze Wlochy powinny
przedstawi¢ odpowiednie dowody. Jednak Wtochy postanowily nie korzysta z klauzuli korekcyjnej. SACE odpo-
wiedziala, Ze nie uznaje za stosowny wniosku Komisji o przedstawienie informacji, ktére moglyby wykazaé brak
pokrycia na rynku dla eksporterdw.

(210) Po drugie, Wlochy i SACE powtdrzyly swoje stanowisko, zgodnie z ktérym udzielenie reasekuracji przez SACE
bylo otwarte dla wszystkich podmiotéw dzialajacych na rynku, zgodnie z zapisami regulaminu SACE. W tym
przypadku SACE interweniowala poprzez zapewnienie pokrycia reasekuracyjnego na rzecz SACE BT, ubezpieczy-
ciela, i rzekomo dostgpnego dla innych prywatnych ubezpieczycieli. Nie mamy jednak zadnych dowodéw na to,
ze na rynku brakowalo pokrycia w zakresie krotkoterminowego ubezpieczenia kredytéw eksportowych dla
eksporter6w. Poniewaz wydaje sie, ze ograniczona dostgpno$¢ pokrycia mialaby takze wplyw na inne podmioty
na rynku, Komisja nie ma dowodéw na to, czy inne podmioty oprécz SACE BT takze mialy trudnosci w uzys-
kaniu ochrony reasekuracyjnej na rynku, a jesli tak, to czy réwniez mogly one uzyska¢ ochrong reasekuracyjng
od SACE na tych samych warunkach. W praktyce zaden z podmiotéw o nig nie wystapil. Bez tych informacji
Komisja nie moze stwierdzi¢, czy ten $rodek jest proporcjonalny do celu, tj. do usunigcia powaznych zaklécen w
gospodarce Wloch. Nalezy zatem stwierdzié, ze zamiast zastosowaé Srodek otwarty dla wszystkich podmiotéw
gospodarczych, Wlochy wdrozyly selektywny $rodek na rzecz jednego operatora — SACE BT.

(211) Po trzecie, w odniesieniu do naliczonej skladki, jak zaznaczono wczesniej, SACE nie naliczyla wyzszej ceny, ale
ceng réwna cenie pobieranej przez prywatnych reasekuratoréw, podczas gdy przyjela wicksze ryzyko (rezydualne
i znaczenie wyzsze), ktérego uczestnicy rynku nie byli gotowi ubezpieczy¢, uwzgledniajac sytuacje na rynku i
sytuacje finansowg SACE BT.

(212) Ostatecznie Komisja stwierdza, ze kwoty pomocy obliczonej dla drugiego $rodka, czyli 156 000 EUR, nie mozna
uznaé za zgodng z rynkiem wewnetrznym na podstawie warunkéw, o ktorych mowa w pkt 4.2.2 tymczasowych
ram prawnych, ze wzgledu na fakt, ze drugi Srodek nie zostal przyznany w formie programu ani nie byto dekla-
racji w sprawie pomocy de minimis.

(213) Podsumowujac, pomoc w formie, w jakiej zostala przyznana w ramach drugiego $rodka, nie jest zgodna z przepi-
sami komunikatu w sprawie kredytéw eksportowych i tymczasowych ram prawnych.

(*') Dz.U.C16222.1.2009,s. 1.



L 239/60 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej 12.8.2014

V.3.4. Zgodno$¢ na podstawie komunikatu w sprawie dokapitalizowania i komunikatu w sprawie restrukturyzacji

(214) W motywie 144 decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja wyrazita watpliwosci co do zgodnosci trzeciego i
czwartego Srodka z komunikatem w sprawie dokapitalizowania i komunikatem w sprawie restrukturyzacji w
sektorze finansowym w czasie kryzysu. Poniewaz drugiego $rodka réwniez udzielono w trakcie kryzysu finanso-
wego, Komisja dokona takze oceny jego zgodnosci w niniejszych ramach prawnych.

(215) Ze wzgledu na fakt, ze po zlozeniu uwag przez Wlochy i SACE do decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja
uznala przedlozone informacje za w dalszym ciggu niewystarczajace, aby umozliwi¢ pelng ocene Srodkéw ewen-
tualnej pomocy na restrukturyzacje, w lutym 2012 r. Komisja data Wlochom mozliwo$¢ przedstawienia dodatko-
wych argumentéw w zakresie ewentualnej zgodno$ci w drodze zlozenia w pelni opracowanego planu restruktu-
ryzacji, zgodnego z komunikatem w sprawie restrukturyzacji. Pismo Komisji okresla gléwne elementy, ktére
powinien zawiera¢ planu restrukturyzacji, z odniesieniami do odpowiednich punktéw komunikatu w sprawie
restrukturyzacji.

(216) Komisja stwierdzita, ze dokumenty przedlozone przez Wlochy zawieraly tylko zestawienie dokumentow
wewnetrznych SACE, co miato na celu powtdrzenie stanowiska Wloch, zgodnie z ktérym trzech $rodkéw wdro-
zonych w 2009 r. nie mozna przypisa¢ pafistwu, a ponadto spelniajg one kryterium prywatnego inwestora.

(217) Komisja stwierdza, Ze w czasie, gdy przyznano te trzy srodki, Wlochy nie przewidywaly mozliwosci przedtozenia
Komisji planu restrukturyzacji zgodnie z wymogami komunikatu w sprawie restrukturyzacji. Wlochy twierdza, ze
tego typu dzialania restrukturyzacyjne nie byly takze wymagane przez krajowy organ nadzoru ISVAP.

(218) Zgodnie z pkt 10 komunikatu w sprawie restrukturyzacji plan restrukturyzacji powinien okresla¢ trudnosci i
slabe punkty odbiorcy pomocy oraz opisywaé, w jaki sposéb proponowane dzialania restrukturyzacyjne poma-
gaja w rozwiazaniu probleméw beneficjenta. W tym wzgledzie Wlochy twierdzg, ze kryzys SACE BT nie byt
spowodowany procesami wewnetrznymi, zmianami popytu ani innymi czynnikami, ktére narzucalyby glebsze
przemy$lenie modelu biznesowego, a nastgpnie restrukturyzacje, ale raczej znacznym wzrostem roszczen wywo-
fanych kryzysem. Komisja nie uznaje tych informacji za wystarczajace, w szczegdlnosci dlatego, ze SACE BT
poniosta w latach 2008 i 2009 duze straty. Ponadto prywatni reasekuratorzy wyrazili obawy dotyczace sytuacji
spotki, odmawiajac udzialu w pokryciu reasekuracyjnym SACE BT w roku 2009. Co wigcej, wbrew prognozom
biznesplanu SACE BT nie udalo si¢ zyska¢ rentownosci w pierwszych latach funkcjonowania (2005-2007). Fakt
ten dowodzi, ze trudnosci, jakie napotkata SACE BT, byly nie tylko wywolane kryzysem finansowym, ale réwniez
jej wlasnymi stabymi punktami.

(219) Jesli chodzi o przywrécenie dlugoterminowej rentownosci, Komisja stwierdza, ze poczawszy od 2009 r., SACE
BT podlegala pewnym przeksztalceniom proceséw organizacyjnych, zarzadczych i biznesowych. W ramach
dzialafi podjetych w celu poprawy sytuacji SACE BT podniosta skfadki, obnizyla koszty i zmienila zarzadzanie.
Ponadto w dniu 25 lutego 2009 r. SACE BT sprzedala swoj udzial w KUP.

(220) Komisja uwaza jednak, ze $rodki te byly niewystarczajace, by spodziewac si¢ przywrécenia dlugotrwalej rentow-
nosci SACE BT.

(221) Prognozy przygotowane w tym czasie w biznesplanie na lata 2010-2011 zatwierdzonym w dniu 4 sierpnia
2009 r. (po wdroZeniu czwartego $rodka) na jedynie dwa lata do przodu wskazywaly na osiagniecie progu
rentowno$ci w drugim roku prognoz — 2011 — ale nie na powrét do rentownosci. Nie bylo wige zadnych do-
wodéw na mozliwo$¢ osiagniecia odpowiedniej rentownosci w rozsadnie krétkim terminie, w zasadzie nie dtuz-
szym niz pigc lat, tj. nie pdZniej niz do konca 2014 r. Co wigcej, nalezalo wyjasni¢ podstawowe zaloZenia i
poddad je testom warunkéw skrajnych. Wiochy nie przedtozyly informacji w tym zakresie.

(222) Wtlochy przedlozyly aktualizacje biznesplanu na lata 2011-2013, zatwierdzong w dniu 24 listopada 2011 r., .
dwa lata po przyznaniu $rodkéw. Cel SACE BT dotyczgcy stopniowej poprawy rentownosci (ROE) w taki sposéb,
by osiagnad [...], jak okreslit Zarzad spétki w dniu 24 listopada 2011 r., nie byl poparty wystarczajaco szcze-
gbélowymi i solidnymi prognozami finansowymi zgodnie z wymogami komunikatu w sprawie restrukturyzacji.
Wedlug prognoz finansowych na koniec roku 2011, SACE BT spodziewa si¢ osiggng¢ w 2013 r. ROE przed
opodatkowaniem w wysokosci zaledwie [...] %, co odpowiada ROE (po opodatkowaniu) w wysokosci [...] %.
Ten ostatni plasuje si¢ zdecydowanie ponizej kosztu kapitalu wcze$niej szacowanego przez Wlochy na okoto
[5-10] %.
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(223) Zgodnie z pkt 22-23 komunikatu w sprawie restrukturyzacji plan restrukturyzacji powinien byt wykazaé, ze
przyznana pomoc jest ograniczona do niezbednego minimum, tzn. pomoc przywraca rentowno$¢ SACE BT, ale
nie pozwala jej rozwing¢ si¢ na nowe rynki ani w nowe segmenty rynku. Wrecz przeciwnie, wedlug przed-
tozonych danych w czasie kryzysu SACE BT nieznacznie zwigkszyla swoja obecnos$¢ na rynku kredytéw i pore-
czen (,cauzioni”) we Wloszech, przesuwajgc si¢ z 6. pozycji w 2008 r. na pozycje 5. w roku 2010 (w tym samym
czasie, na przyklad, firma Atradius zmniejszyla swoja obecno$¢ rynkows, przesuwajac si¢ z 3. pozycji na
pozycje 6.) (zob. tabela 6).

(224) W skrocie, catkowicie brakuje podstawowych elementéw planu restrukturyzacji, takich jak identyfikacja trudnosci,
rentowno$¢ w podstawowym przypadku i scenariusz w warunkach skrajnych, ograniczenie pomocy do niezbed-
nego minimum i §rodki wyréwnawcze.

(225) Podsumowujac, nawet gdyby Srodki przekazane przez Wlochy i korekta biznesplanu na lata 2011-2013 mialy
by¢ przyjete jako plan restrukturyzacji, nie spelniajg one wymogéw planu restrukturyzacji zawartych w komuni-
kacie w sprawie restrukturyzacji.

(226) Jesli chodzi o komunikat w sprawie dokapitalizowania, okre§lono w nim warunki, jakie musi spelnia¢ instrument
dokapitalizowania. Jesli warunki te sg spelnione, pomoc moze by¢ tymczasowo zatwierdzona. Aby taka pomoc w
formie dokapitalizowania uzyskala ostateczne zatwierdzenie, nalezy do niej dolaczy¢ plan restrukturyzacji spel-
niajacy warunki komunikatu w sprawie restrukturyzacji. Nie istnial jednak zaden plan zgodny z wymogami
komunikatu w sprawie restrukturyzacji. W zwigzku z tym nie ma koniecznosci dokonania oceny, czy warunki
trzeciego i czwartego $rodka sg zgodne z komunikatem w sprawie dokapitalizowania, gdyz w zadnym wypadku
nie mozna by ich uznaé za zgodne.

V.3.5. Whioski w sprawie zgodnosci

(227) Komisja nie znalazla zadnych podstaw zgodnosci drugiego, trzeciego i czwartego $rodka. Komisja stwierdza, ze
Wiochy nie skorzystaly z okazji do przedstawienia niezbednych argumentéw, by udowodnié, ze pomoc udzielona
w ramach drugiego, trzeciego i czwartego Srodka spelniata przestanki pomocy na restrukturyzacje. Przedlozone
dokumenty nie spelniajg wymogéw komunikatu w sprawie restrukturyzacji jako lacznych wymogéw zgodnosci
dla pomocy na restrukturyzacje, tj. nie sg spelnione kryteria zbudowania dlugoterminowej rentownosci, ograni-
czenia pomocy do niezbednego minimum i stworzenia $rodkéw ograniczajacych zaklocenia konkurencji.

VI. WNIOSEK

(228) Komisja stwierdza, ze poczatkowa alokacja kapitalu o wartosci 100 mln EUR w formie kapitalu zakladowego i
wklad do rezerw (tzw. ,Fondo di organizzazione”) w wysokosci 5,8 mln EUR dokonane przez SACE w celu zalo-
zenia SACE BT w 2004 r. (pierwszy $rodek) nie dawal korzysci SACE BT i w zwigzku z tym nie stanowi pomocy
panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu.

(229) Komisja stwierdza, ze Wiochy wdrozyly pomoc udzielong w formie drugiego, trzeciego i czwartego $rodka
niezgodnie z prawem, naruszajac art. 108 ust. 3 Traktatu, i postanawia, ze pomoc musi by¢ zwrécona,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Poczatkowa alokacja kapitalu o wartosci 105,8 mln EUR dokonana przez SACE w celu utworzenia SACE BT w 2004 r.,
obejmujgca kapital zaktadowy oplacony w calosci przez SACE w wysokosci 100 mln EUR i wklad SACE w wysokosci
5,8 mln EUR w rezerwy SACE BT (,Fondo di organizzazione”), nie stanowi pomocy w rozumieniu art. 107 ust. 1 Trak-
tatu.

Artykut 2

Reasekuracja nadwyzki strat w wysokosci 74,15 % zapewniona przez SACE w dniu 5 czerwca 2009 r. na rzecz SACE
BT stanowi pomoc, ktéra zostala wprowadzona w zycie z naruszeniem art. 108 ust. 3 Traktatu i ktéra jest niezgodna z
rynkiem wewnetrznym.
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Element pomocy ujety w Srodku odpowiada réznicy miedzy oplatg z tytutu reasekuracji, ktéra pobratby prywatny rease-
kurator za tak duzg cze$¢ reasekuracji, a oplata pobrang od SACE BT. Zgodnie z praktyka we wczesniejszych przypad-
kach (**?) Komisja uwaza, ze oplata z tytulu tak duzej czesci reasekuracji i ryzyka powinna by¢ co najmniej o 10 %
wyzsza niz oplata pobrana przez prywatnych reasekuratoréw z tytulu mniejszej czeSci reasekuracji i ryzyka. W przy-
padku kwoty 1,56 mln EUR wyplaconej przez SACE BT na rzecz SACE pomoc, ktéra nalezy zwrdcié, wynosi
156 000 EUR.

Artykut 3

Dokapitalizowanie SACE BT przeprowadzone w dniu 18 czerwca 2009 r. w formie przekazania 29 mln EUR na
pokrycie strat SACE BT odnotowanych w 2008 r. stanowi pomoc, ktdra zostala wprowadzona w zycie z naruszeniem
art. 108 ust. 3 Traktatu i jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym.

Artykut 4

Dokapitalizowanie SACE BT przeprowadzone w dniu 4 sierpnia 2009 r., kiedy Zwyczajne Zgromadzenie Udzialowcéw
SACE BT zatwierdzito przekazanie kwoty 41 mln EUR od SACE na rachunek kapitalowy SACE BT (,versamento in conto
capitale”), stanowi pomoc, ktéra zostala wprowadzona w Zzycie z naruszeniem art. 108 ust. 3 Traktatu i ktdra jest
niezgodna z rynkiem wewnetrznym.

Artykut 5
1. Wiochy odzyskuja od SACE BT niezgodng pomoc w rozumieniu definicji zawartej w art. 2, 3 i 4.

2. Do kwot podlegajacych zwrotowi dolicza si¢ odsetki za caly okres, poczawszy od dnia, w ktérym pomoc zostala
przekazana do dyspozycji SACE BT, do dnia jej faktycznego odzyskania, czyli: 156 000 EUR od dnia 5 czerwca 2009 .
(art. 2), 29 mln EUR od dnia 18 czerwca 2009 r. (art. 3) oraz 41 mln EUR od dnia 4 sierpnia 2009 r. (art. 4).

3. Odsetki nalicza si¢ narastajgco zgodnie z przepisami rozdziatu V rozporzadzenia Komisji (WE) nr 794/2004 (**).
4. Odzyskanie pomocy nastepuje w sposéb bezzwloczny i skuteczny.

5. Wilochy zapewniaja wykonanie niniejszej decyzji w terminie czterech miesiecy od daty jej notyfikacji.

Artykut 6
1. W ciaggu dwoch miesiecy od daty notyfikacji niniejszej decyzji Wlochy przedkiadaja nastepujace informacje:
a) faczna kwota (kwota gléwna i odsetki od zwracanej pomocy) do odzyskania od SACE BT;
b) szczegdlowy opis Srodkéw juz podjetych oraz Srodkéw planowanych w celu wykonania niniejszej decyzji;
¢) dokumenty potwierdzajace, Ze SACE BT nakazano zwrot pomocy.

2. Do momentu catkowitego odzyskania pomocy, o ktérej mowa w art. 2, 3 i 4, Wlochy na biezaco informujg
Komisje o kolejnych $rodkach podejmowanych na szczeblu krajowym w celu wykonania niniejszej decyzji. Na wniosek
Komisji Wlochy bezzwlocznie przedstawiaja informacje o $rodkach juz podjetych oraz Srodkach planowanych w celu
wykonania niniejszej decyzji. Dostarczajg rowniez szczegétowe informacje o kwocie pomocy oraz odsetkach juz odzys-
kanych od SACE BT.

Artykut 7

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Wloskiej.

Sporzadzono w Brukseli dnia 20 marca 2013 r.

W imieniu Komisji
Joaquin ALMUNIA
Wiceprzewodniczgcy

(**?) Zob. decyzja Komisji C(2011) 7756 final z dnia 23 listopada 2011 r. w sprawie SA.27386 (C 28/10) — program krétkoterminowego
ubezpieczenia kredytéw eksportowych — Portugalia, dotychczas nieopublikowana.
(%) DzU.L 1407 30.4.2004,s. 1.
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ZAELACZNIK

INFORMACJE O PRZEKAZANYCH KWOTACH POMOCY, PODLEGAJACYCH ZWROTOWI I Juz
ZWROCONYCH

Dane beneficjenta

Calkowita kwota
pomocy
otrzymanej
w ramach
programu (¥)

Catkowita
kwota pomocy do
zwrotu (¥)
(Kwota gldéwna)

Calkowita kwota juz zwrécona (¥)

Kwota gléwna

Odsetki od
Zwracanej pomocy

(*) Mln w walucie krajowej.
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