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W Rattsfallssamlingen

TRIBUNALENS DOM (sjunde avdelningen)

den 25 juni 2015*

"Statligt stod — Exportkreditforsikring — Aterforsakringsskydd som ett offentligt moderbolag beviljat
sitt dotterbolag — Tillskott av kapital for att ticka dotterbolagets skulder — Begreppet statligt stod —
Statens ansvar — Kriteriet om en privat investerare — Motiveringsskyldighet”

I mal T-305/13,
Servizi assicurativi del commercio estero SpA (SACE SpA), Rom (Italien),
Sace BT SpA, Rom,
foretradda av advokaterna M. Siragusa och G. Rizza,
sokande,

med stod av

Republiken Italien, foretradd av G. Palmieri, i egenskap av ombud, bitrddd av S. Fiorentino, avvocato
dello Stato,

intervenient,
mot

Europeiska kommissionen, foretradd av G. Conte, D. Grespan och K. Walkerovd, samtliga i egenskap
av ombud,

svarande,
angdende en talan om ogiltigforklaring av kommissionens beslut 2014/525/EU av den 20 mars 2013
om de atgiarder SA.23425 (11/C) (fd. NN 41/10) som Italien under aren 2004 och 2009 har
genomfort till forman for Sace BT SpA (EUT, L 239, 2014, s. 24),
meddelar

TRIBUNALEN (sjunde avdelningen)

sammansatt av ordforanden M. van der Woude (referent) samt domarna I. Wiszniewska-Biatecka
och L. Ulloa Rubio,

justitiesekreterare: forste handldggaren J. Palacio Gonzalez,

* Rattegangssprak: italienska.
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DOM AV DEN 25.6.2015 — MAL T-305/13
SACE OCH SACE BT MOT KOMMISSIONEN

efter det skriftliga forfarandet och férhandlingen den 9 december 2014,

foljande

Dom

Bakgrund till tvisten

Sokandena, Servizi assicurativi del commercio estero SpA (SACE) och dess heldgda dotterbolag Sace
BT SpA, dr verksamma inom exportkreditforsakringsbranschen, det vill sdga forsdkring mot risker i
samband med exportkrediter som finansierar transaktioner bade inom Europeiska unionen och med
manga tredjelédnder.

Meddelandet om exportkreditforsikring

Europeiska gemenskapernas kommission riktade den 19 september 1997 ett meddelande till
medlemsstaterna i enlighet med artikel [108.1 FEUF] avseende tillimpningen av artiklarna [107 FEUF]
och [108 FEUF] pa kortfristig exportkreditforsakring (EGT C 281, s. 4, nedan kallat meddelandet om
exportkreditforsakring). Detta meddelande, i dess lydelse enligt ett meddelande till medlemsstaterna
fran ar 2001 (EGT C 217, s. 2) respektive ar 2005 (EUT C 325, s. 22), var tillampligt till och med den
31 december 2012, efter det att dess tillimpningsperiod hade dndrats genom meddelandet fran ar 2010
(EUT C 329, s. 6). I punkt 4.2 i detta meddelande anmodade kommissionen i enlighet med artikel 93.1
i EG-fordraget (som forst blev artikel 88.1 EG och sedan artikel 108.1 FEUF) medlemsstaterna att
dndra sina system for exportkreditforsiakring av marknadsmaéssiga risker, sa att privata eller offentliga
exportkreditforsakringsorgan inte langre kan beviljas statligt stod for dessa risker, bland annat i form
av statliga garantier for lan eller forluster, kapitaltillskott under sddana omsténdigheter som inte skulle
godtas av en privat investerare som agerar under normala marknadsforhallanden eller aterforsikring
fran staten, antingen direkt eller indirekt via ett annat offentligt eller offentligt understott
exportkreditforsakringsorgan pa formanligare villkor dn vad marknaden for privat aterforsakring kan
erbjuda.

Marknadsmaissiga risker definierades i punkt 2.5 forsta stycket i meddelandet om
exportkreditforsakring, i dess lydelse enligt 2001 ars meddelande, "som kommersiella och politiska
risker vad avser offentliga och icke-offentliga géldendrer som é&r etablerade i de linder som finns
fortecknade i bilagan. For dessa risker dr den maximala riskperioden (dvs. tillverkning plus en
kredittid med normal startpunkt i enlighet med Bern-unionen och sedvanliga kreditvillkor) mindre &n
tva ar.”l punkt 2.5 andra stycket i meddelandet om exportkreditforsiakring, i dess lydelse enligt 2001 ars
meddelande, anges dessutom att ”[a]lla andra risker (dvs. katastrofrisker och kommersiella och politiska
risker vad avser linder som inte anges i bilagan) betraktas vara dnnu inte marknadsmassiga.”
Forteckningen over linder med marknadsmaéssiga risker inbegriper alla medlemsstater i unionen och
OECD-lénderna.

SACE

Innan SACE éar 2004 ombildades till ett aktiebolag var det ett offentligrittsligt organ bildat enligt
italiensk ratt, Instituto SACE. For att rédtta sig efter punkt 4.2 i meddelandet om
exportkreditforsakringar (se ovan punkt 2) upphorde Istituto SACE 1998 med sin verksamhet med
forsakring av marknadsmassiga risker i direkta forsdkringskontrakt.
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Ar 2004 ombildades SACE till ett aktiebolag med det italienska ekonomi- och finansministeriet som
enda aktiedgare. Senare, i november 2012, forviarvades SACE av Cassa depositi e prestiti, ett italienskt
offentligrittsligt organ som till 70 procent kontrolleras av ekonomi- och finansministeriet.

Andamalet med SACE ir enligt artikel 4.1 i bolagsordningen férsikring, aterforsikring, samforsikring
och garantier av politiska risker, katastrofrisker, ekonomiska, affarsrelaterade och véaxelkursrelaterade
risker samt ytterligare risker som italienska aktorer och bolag som har en koppling till dem eller
kontrolleras av dem utsétts for i sin verksamhet i utlandet och genom internationaliseringen av den
italienska ekonomin. Enligt artikel 4.2 i ndmnda bolagsordning ér dndamalet med SACE &aven att pa
marknadsmassiga villkor och under iakttagande av unionens regelverk tillhandahélla garantier och
forsakringar till utlaindska foretag i samband med transaktioner som har en strategisk betydelse for
den italienska ekonomin med héansyn till internationaliseringen, den ekonomiska tryggheten och
aktiveringen av tillverknings- och sysselsdttningsprocesserna i Italien.

Istituto SACE:s ombildning till aktiebolag regleras i artikel 6 i lagstiftningsdekret nr 269 av den
30 september 2003, som efter andringar omvandlades till lag nr 326 av den 24 november 2003. SACE
blev ett aktiebolag fran och med den 1 januari 2004 (se ovan punkt 4) och SACE: transaktioner
avgransades med hansyn till utvecklingen pa den relevanta marknaden.

I detta avseende anges sdrskilt i artikel 6.12 i lagstiftningsdekret 269 att SACE under vissa
forutsattningar far bedriva verksamhet avseende marknadsméssiga risker. I artikeln anges bland annat
foljande:

"SACE SpA. far bedriva verksamhet som bestar i forsdkring och skydd mot marknadsmaissiga risker
sasom dessa definieras i EU-lagstiftningen. Sadan verksamhet ska bedrivas med hjidlp av separat
redovisning vad géller den verksamhet som omfattas av statlig garanti, eller sa ska ett [aktiebolag]
bildas i detta syfte. I det senare fallet far dgarandelen for SACE SpA. inte vara ldgre én 30 procent
[och vissa tidigare tilldelade medel] fir inte anvdndas for tecknandet av dess kapital. [Den verksamhet
som bestér i forsakringsskydd mot marknadsmaissiga risker] omfattas inte av den statliga garantin.”

I artikel 5.1 i SACE:s bolagsordning foreskrivs att ataganden, som ingas av detta bolag i utévandet av
dess verksamhet inom sektorn for forsakringar, aterforsakringar, samférsdkringar och garantier mot
risker som definieras som icke-marknadsmaissiga risker i unionens regelverk, ska atnjuta en statlig
garanti pa grundval av gillande bestimmelser. I samma bestimmelse anges att verksamhet som
atnjuter statlig garanti ska vara underordnad beslut av Comitato interministeriale per la
programmazione economica (interministeriell kommitté for ekonomisk programplanering, nedan
kallad CIPE), i enlighet med bestimmelserna i lagstiftningsdekret nr 143 av den 31 mars 1998 om
avgransning av den garanti som SACE omfattas av enligt lag nr 227 av den 24 maj 1977. Enligt
artikel 2.3 i lagstiftningsdekret nr 143 ska verksamheten och de riskkategorier som SACE kan svara
for faststallas av CIPE. Dessutom foreskrivs i artikel 8.1 i detta lagstiftningsdekret att CIPE senast den
30 juni varje ar ska Overligga och besluta om verksamhetsplanen avseende SACE:s
forsakringsataganden. I lagen om godkdnnande av statens budget faststills de globala begrédnsningarna
for de ataganden som omfattas av garantin, varvid det gors atskillnad mellan garantierna beroende pa
om deras l6optid &r kortare eller lingre dn 24 manader.

I artikel 5.2 i SACE:s bolagsordning anges att verksamhet som SACE bedriver inom sektorn for
forsdkring och garantier av marknadsméssiga risker inte ska omfattas av den statliga garantin. Sddan
verksamhet ska utovas av bolaget antingen genom separata rikenskaper eller genom att ett aktiebolag
bildas i detta syfte.
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Sace BT

Ar 2004 beslutade SACE, i enlighet med den lagstiftning som det erinras om i punkterna 8—10 ovan,
att bilda dotterbolaget Sace BT for att avskilja forvaltningen av "marknadsmaissiga risker” och ldgga
den i en separat enhet, i den mening som avses i meddelandet om exportkreditférsikring. Sace BT
tilldelades ett aktiekapital pa 100 miljoner euro, vilket helt och hallet finansierades av SACE.
Dessutom 6verforde SACE ett belopp av 5,8 miljoner euro till Sace BT:s reservfond.

Enligt artikel 2.1 i Sace BT:s bolagsordning &ar bolagets syfte att utova forsakrings- och
aterforsakringsverksamhet pa alla skadeomraden, inom de grinser som faststillts genom sarskilda
tillstand, saval i Italien som i utlandet. Enligt artikel 15.3 i bolagsordningen ska styrelseledamoterna
utndmnas och avsittas av bolagsstimman. Forvaltningen av Sace BT ankommer enligt artikel 17 i
bolagsordningen uteslutande pa styrelseledamoterna.

Det foljer av kommissionens beslut 2014/525/EU av den 20 mars 2013 om de &tgdrder SA.23425
(11/C) (f.d. NN 41/10) som Italien under aren 2004 och 2009 har genomfort till forman fér Sace BT
SpA (EUT 2014, L 239, s. 24) (nedan kallat det angripna beslutet) att Sace BT under den aktuella
perioden bedrev verksamhet inom tre omraden, ndmligen sektorerna for kreditforsakringar
(54 procent av premierna ar 2011), borgensforsakringar (30 procent) och andra sakskadeforsékringar
(13 procent).

Inom  kreditférsdkringssegmentet var Sace BT verksamt pa affirsomradet kortfristiga
exportkreditforsdkringar for marknadsmaissiga risker, i den mening som avses i meddelandet om
exportkreditforsakring. Bolaget tillhandaholl dven kreditforsdkringar for transaktioner inom Italien
(forsakring av inhemska handelstransaktioner). En liten del av Sace BT:s portfolj bestod dessutom
alltjamt av den verksamhet som foretaget bedrev pa omradet kortfristiga icke-marknadsmaéssiga risker
(se skal 22 tabell 1 i det angripna beslutet). I det angripna beslutet anges att Italien gjort gillande att
denna verksambhet, i likhet med 6vriga verksamheter, genomférdes pa marknadsméssiga villkor och
utan nagon statlig garanti.

Det administrativa forfarandet och det angripna beslutet

Efter ett klagomal som ingavs i juni 2007 inledde kommissionen en preliminiar undersokning av en rad
atgarder som SACE beslutat om till forman for Sace BT och som eventuellt kunde betraktas som
statligt stod. I februari 2011 inledde kommissionen det formella granskningsforfarandet enligt
artikel 108.2 FEUF avseende foljande fyra atgdrder till forman for Sace BT:

— Den inledande kapitaltilldelningen pa 100 miljoner euro i form av aktiekapital och kapitaltillskottet
till reservfonden pa 5,8 miljoner euro, vilka genomfordes den 27 maj 2004 (nedan kallat den forsta
atgdrden).

— Ett aterforsdkringsskydd i form av en excess of loss-aterforsikring mot den marknadsmaéssiga
kreditrisken ar 2009, som tillhandaholls den 5 juni 2009 och avsag den del av riskerna (uppskattad
till 74,15 procent) som inte tacktes av utomstiende aktorer pd marknaden (nedan kallat den andra
atgédrden).

— Ett kapitaltillskott pa 29 miljoner euro som beviljades den 18 juni 2009 (nedan kallat den tredje
atgdrden).

— Ett kapitaltillskott pa 41 miljoner euro som beviljades den 4 augusti 2009 (nedan kallat den fjarde
atgdrden).
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Ingen av dessa atgirder anmaldes till kommissionen, eftersom de italienska myndigheterna ansag att
staten inte var ansvarig och att kriteriet om en privat investerare i en marknadsekonomi var uppfyllt.

Efter utgangen av det formella granskningsforfarandet fattade kommissionen det angripna beslutet den
20 mars 2013.

For att visa att den italienska staten var ansvarig for de aktuella atgdrderna grundade sig
kommissionen, i skdl 177 i det angripna beslutet, pd allmdnna kriterier avseende de organisatoriska
banden mellan SACE:s styrelseledamoter och den italienska staten, den omsténdigheten att SACE inte
bedrev sin verksamhet pd marknadsmaéssiga villkor och att lagen foreskrev att SACE skulle inneha
minst 30 procent av kapitalet i Sace BT. I skdl 178 i det angripna beslutet anférde kommissionen
dessutom nagra specifika indikatorer bestidende av uttalanden som gjordes av ledamoter av SACE:s
styrelse ndr besluten om dessa atgérder fattades.

Vad betréffar fragan huruvida det foreldag en fordel ansag kommissionen forst och framst, i
skédlen 127-130 i det angripna beslutet, att den andra atgidrden utgjorde en fordel for Sace BT av det
skélet att en privat aterforsiakrare aldrig skulle ha godtagit att aterforsékra en sa stor andel till férman
for Sace BT pa de villkor som beviljades av SACE. Vad giller den tredje och den fjirde atgérden
bedomde kommissionen, i skdlen 132-168 i det angripna beslutet, att SACE inte handlade som en
forsiktig privat investerare. I forsta hand anférde kommissionen att bolaget inte gjorde nagon
forhandskalkyl av de aktuella kapitaltillskottens réntabilitet. For fullstindighetens skull gjorde
kommissionen dessutom en analys i efterhand av de bada atgdrdernas rantabilitet och drog slutsatsen
att en privat investerare skulle ha ansett det mer fordelaktigt att lata dotterbolaget ga i konkurs, i
stéllet for att tillfora ytterligare 70 miljoner euro.

I artikel 1 i det angripna beslutet konstaterade kommissionen att den forsta atgérden, det vill sdga det
inledande kapitaltillskottet och bidraget till reservfonden pa sammanlagt 105,8 miljoner euro, inte
utgjorde statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 FEUF. Déaremot betecknades de tre vriga
atgirderna (nedan kallade de omtvistade atgdrderna) som olagligt statligt stod som var oférenligt med
den inre marknaden, det vill sdga excess of loss-aterforsikringen pa 74,15 procent, som inneholl ett
stodinslag motsvarande 156 000 euro (artikel 2 i det angripna beslutet), och de tva kapitaltillskotten pa
29 respektive 41 miljoner euro (artiklarna 3 och 4 i det angripna beslutet).

Enligt artiklarna 5 och 6 i det angripna beslutet ankommer det pa de italienska myndigheterna att
omedelbart dterkrdva ovan angivet stod fran Sace BT, med sammansatt drojsmalsrianta, se till att
beslutet genomfors inom fyra manader efter delgivningen av detsamma och att inom tvd maénader
efter delgivningen lidmna uppgifter till kommissionen om bland annat det totala belopp som ska
aterkravas, de belopp som redan aterkrivts och de atgdrder som vidtagits eller som planeras for att
folja det angripna beslutet.

Forfarandet och parternas yrkanden

Sokandena har vickt forevarande talan genom en ansokan som inkom till tribunalens kansli den
3 juni 2013.

I sérskild handling som inkom till tribunalens kansli den 4 juli 2013 ansokte Republiken Italien om att
fa intervenera i detta mal till stod for sokandenas yrkanden. Genom beslut av den 4 september 2013

bif6ll ordféranden pa tribunalens fjarde avdelning ansdkan om intervention.

I samband med att sammansittningen av tribunalens avdelningar dndrades, forordnades referenten att
tjianstgora pa sjunde avdelningen, och malet tilldelades foljaktligen denna avdelning.

ECLILLEU:T:2015:435 5
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Genom sirskild handling som inkom till tribunalens kansli den 26 februari 2014 ansokte s6kandena
om interimistiska atgérder for att utverka uppskov med verkstilligheten av det angripna beslutet fram
till dess att tribunalen meddelar dom i malet. Den 13 juni 2014 beslutade tribunalens ordférande att
verkstélligheten av artikel 5 i det angripna beslutet skulle skjutas upp, i den man de italienska
myndigheterna var skyldiga att fran Sace BT aterkréva ett belopp p& mer dn [konfidentiellt]" (beslut av
den 13 juni 2014, SACE och Sace BT/kommissionen, T-305/13 R, EU:T:2014:595).

Sokandena har, med stod av Republiken Italien, yrkat att tribunalen ska

— ogiltigforklara det angripna beslutet, i forsta hand, i sin helhet eller, i andra hand, delvis,
— forplikta kommissionen att ersitta rattegangskostnaderna,

— besluta om varje annan atgird, inklusive bevisupptagning, som tribunalen finner lamplig.
Kommissionen har yrkat att tribunalen ska

— ogilla talan,

— forplikta sokandena att ersitta rattegangskostnaderna.

Rittslig bedomning

Till stod for yrkandet om ogiltigférklaring har sékandena aberopat tre grunder. Som forsta grund for
talan har sokandena bestritt den italienska regeringens ansvar for de omtvistade atgiarderna. Som
andra grund for talan har sokandena anfort ett asidosdttande av artikel 107.1 FEUF, en oriktig
bedomning och en felaktig rattstillimpning vid tillimpningen av kriteriet om en privat investerare i en
marknadsekonomi samt brister i motiveringen med avseende pa den andra atgdrden. Som tredje grund
har sokandena anfort ett asidosdttande av artikel 107.1 FEUF, en oriktig bedomning och en felaktig
rattstillampning vid tillimpningen av kriteriet om en privat investerare i en marknadsekonomi med
avseende pa den tredje och den fjarde atgérden.

Den forsta grunden: Den italienska staten ska inte tillskrivas ansvar for de omtvistade dtgdrderna

Sokandena har hdvdat att kommissionen tillimpade artikel 107.1 FEUF felaktigt nér den fann att den
italienska staten var ansvarig for de omtvistade atgdrderna. Besluten om de omtvistade atgérderna
fattades sjalvstandigt av SACE:s bolagsstyrelse.

Sokandena har anfort att det angripna beslutet inte innehaller nagra uppgifter som tyder pa att de
omtvistade atgirderna utgjorde redskap for att genomfora den italienska statens politik, att de vidtogs
under direkt eller indirekt inflytande av den italienska staten eller att de italienska myndigheterna 6ver
huvud taget kiande till atgarderna i forvdg. De allménna och specifika indikatorer som kommissionen
anforde i punkterna 177-179 i det angripna beslutet ger inte stod for slutsatsen att det var osannolikt
att SACE kunde fatta beslut om de omtvistade atgérderna utan att ta hénsyn till myndigheternas krav.

Republiken Italien har, som intervenient till stod for sokandena, anfért att den omstdndighet som
framhallits av kommissionen, att de omtvistade atgérderna motsvarade ett mal av allménintresse, inte
ar tillrackligt for att dra slutsatsen att myndigheterna var delaktiga. Ett foretag kan namligen av flera
skdl, samtidigt som det fortfarande strdvar efter vinst, dven ta hdnsyn till ett allménintresse som
bedoms sjélvstindigt av foretagets ledning.

1 — Hemliga uppgifter dolda.
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Sokandena och Republiken Italien har dessutom gjort géillande att SACE beslutade om de omtvistade
atgdrderna utan att ta hansyn till kraven fran myndigheterna och utan att dessa ens indirekt hade nagot
inflytande. Det enda kommissionen gjorde i det angripna beslutet var att visa att myndigheterna rent
teoretiskt hade mojlighet att paverka. Kommissionen styrkte inte att den offentliga aktiedgaren i
praktiken, och i strid med principen om SACES bolagsstyrelses forvaltningsautonomi, hade nagot
avgorande inflytande pa besluten om de omtvistade atgérderna.

Sokandena och Republiken Italien anser att det grundldggande kriteriet niar det giller att bedéoma
statens ansvar for en atgérd ar vilken grad av forvaltningsautonomi styrelsen i det offentliga foretaget i
praktiken har och hur stark kontroll myndigheterna utévar. For att, i enlighet med dom av den
16 maj 2002 i malet Frankrike/kommissionen (C-482/99, nedan kallad dom Stardust, REG,
EU:C:2002:294), faststdlla att myndigheter har varit delaktiga i ett beslut om en atgdrd maste det
namligen styrkas att denna atgdrd bestimdes genom ett statligt ingripande och inte genom
sjalvstandiga val av foretaget sjalvt.

Republiken Italien har anfort att staten endast kan hallas ansvarig for en atgird om det har
konstaterats att atgdrden foljder av en bindande rittsakt som antagits av en offentlig myndighet och
som, dven om foreskrifterna i rattsakten inte &ér precisa och specifika, har foranlett foretaget att lata ett
mal av allménintresse viaga tyngre én det egna fOretagets intressen och att besluta om en annan atgard
ar den som foretaget annars skulle ha vidtagit i avsaknad av sadana foreskrifter.

Sokandena och Republiken Italien har anfort att kommissionen i forevarande fall inte har styrkt att de
italienska myndigheterna som praxis anvant SACE for mal av allménintresse, vilket skulle strida mot
principen om offentliga foretags forvaltningsautonomi, i enlighet med italiensk lagstiftning, i vilken
anges att ekonomi- och finansministeriet "inte ska utéva nagon ledning och samordning av de bolag i
vilka det dr deldgare”. Kommissionen har saledes inte fullgjort sin bevisborda.

Republiken Italien har &ven anfort att ekonomi- och finansministeriets praxis att inte blanda sig i
beslut som SACE:s styrelse &r behorig att fatta styrks genom en promemoria av den
12 november 2008 i vilken ministeriet, som svar pa en begiran fran SACE, erinrade om att ett forvarv
av ett sydafrikanskt bolag som bedrev verksamhet inom kreditforsakringssektorn inte kréavde
ministeriets godkdnnande. Denna praxis, att respektera SACE:s forvaltningsautonomi, bekréftas genom
ytterligare en promemoria, i vilken ministeriet angav att det inte ankom pa ministeriet att blanda sig i
bildandet av ett nytt tjansteforetag under Sace BT:s kontroll.

Kommissionen har bestritt hela detta resonemang. For att styrka att staten &r ansvarig for en atgird &r
det inte nodvéndigt att faststélla att det enda syftet med atgirden é&r ett allménintresse.

For att fordelar ska anses vara stod i den mening som avses i artikel 107.1 FEUF krévs enligt rattspraxis
att de direkt eller indirekt beviljas med hjélp av statliga medel och att de kan tillskrivas staten (se dom
Stardust, punkt 33 ovan, EU:C:2002:294, punkt 24, och dom av den 10 november 2011, Elliniki
Nafpigokataskevastiki m.fl./kommissionen, T-384/08, EU:T:2011:650, punkt 50).

Foljaktligen bor det i forevarande fall provas huruvida de omtvistade atgiarderna kan anses vara en foljd
av statens handlande.

Det ar ostridigt att SACE, till foljd av ombildningen till ett av staten heldgt aktiebolag, under den
relevanta perioden var ett offentligt foretag i den mening som avses i artikel 2 b i kommissionens
direktiv 2006/111/EG av den 16 november 2006 om insyn i de finansiella forbindelserna mellan
medlemsstater och offentliga foretag samt i vissa foretags ekonomiska verksamhet (EUT L 318, s. 17).
I detta direktiv anges att begreppet offentligt foretag avser “varje foretag, over vilket de offentliga
myndigheterna direkt eller indirekt kan utéva ett dominerande inflytande till foljd av &garskap,
finansiell medverkan eller gillande regler.”
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Domstolen konstaterade emellertid i punkt 52 domen Stardust, punkt 33 ovan (EU:C:2002:294), att
dven om staten kan kontrollera ett offentligt foretag och utova ett dominerande inflytande 6ver dess
transaktioner, ska det inte automatiskt antas att denna kontroll faktiskt utovas i ett konkret fall. Ett
offentligt foretag kan handla mer eller mindre sjilvstindigt beroende pé i vilken utstrackning staten
medger detta. Endast det faktum att ett offentligt foretag kontrolleras av staten dr under siddana
omsténdigheter inte tillrackligt for att anse att de atgdrder som foretaget vidtagit, till exempel sadana
stodatgdarder som hér dr aktuella, ska tillskrivas staten. Det ar vidare nodvandigt att underséka om
myndigheterna ska anses ha varit delaktiga pa ett eller annat sitt i dessa atgérder.

I forevarande mal blir foljden att enbart den omstindigheten att den italienska staten, i egenskap av
ensam d&gare till SACE, kunde utova ett dominerande inflytande pa bolagets verksamhet inte é&r
tillracklig for att den ska antas verkligen ha utévat sin kontroll nér det giller beslutet om de omtvistade
atgdrderna.

Saledes finns det skél att forst erinra om de kriterier som faststéllts i rdttspraxis ndr det giller att
bedoma statens ansvar for en stodatgird som vidtagits av ett offentligt foretag (se nedan
punkterna 44-52), innan de omstiandigheter som anforts av kommissionen i forevarande fall granskas
(se nedan punkterna 53—-88).

Kriterier i rattspraxis for provningen av statens ansvar for en stodatgard som beviljats av ett offentligt
foretag

Domstolen angav i punkterna 53 och 54 i domen Stardust, punkt 33 ovan (EU:C:2002:294) att det inte
kan kravas att det genom en utforlig undersokning ska visas att myndigheterna faktiskt har uppmuntrat
det offentliga foretaget att vidta de aktuella stodatgdrderna. Med beaktande av de néra relationerna
mellan staten och offentliga foretag finns det namligen, for det forsta, en verklig risk att staten beviljar
stod via dessa foretag pa ett foga Oppet sitt, sa att det 4r mycket svart for en utomstaende, pa grund av
dessa nidra relationer mellan staten och ett offentligt foretag, att i ett konkret fall bevisa att ett sadant
foretag faktiskt har vidtagit stodatgarder pa myndigheternas begéran.

Saledes dr det, enligt fast réttspraxis, mojligt att pa grundval av tillrackligt precisa och samstimmiga
indicier som foljer av omstédndigheterna i det enskilda fallet och det sammanhang i vilket atgdrden
vidtagits dra slutsatsen att en stodatgdrd, som vidtagits av ett offentligt foretag och som gor det
mojligt att presumera att myndigheterna faktiskt har varit delaktiga i beslutet om atgidrden, kan
tillskrivas staten (se, for ett liknande resonemang, dom Stardust, punkt 33 ovan, EU:C:2002:294,
punkt 55, dom av den 26 juni 2008 SIC/kommissionen, T-442/03, REG, EU:T:2008:228, punkt 98, och
dom Elliniki Nafpigokataskevastiki m.fl./kommissionen, punkt 38 ovan, EU:T:2011:650, punkt 54).

I detta hinseende innefattar domen Stardust, punkt 33 ovan (EU:C:2002:294), en icke bindande och
icke uttommande forteckning 6ver omstdndigheter som beaktats i réttspraxis eller som kan beaktas,
bland annat den omstindigheten att det offentliga foretaget inte kunde ha beviljat stodet utan att ta
hénsyn till myndigheternas krav, att detta foretag, bortsett fran att det av omstédndigheter av
institutionell karaktdr var bundet till staten, &ven skulle ta hénsyn till anvisningarna fran en saddan
interministeriell kommitté som CIPE, vilken verksamhet foretaget bedriver och om denna utovas pa
marknaden under normala konkurrensvillkor i forhallande till privata foretag, fragan om foretagets
organisationsform &r offentligrittslig eller om det omfattas av den allmidnna bolagsritten, hur starkt
inflytande myndigheterna har o6ver foretagets forvaltning (se dom Stardust, punkt 33 ovan,
EU:C:2002:294, punkterna 55 och 56 och dér angiven réttspraxis).

Domstolen understrok dven i punkt 56 i domen Stardust, punkt 33 ovan (EU:C:2002:294), att alla
omstdndigheter som i det enskilda fallet pekar pa att myndigheterna &r delaktiga eller att det ar
osannolikt att de inte dr delaktiga i beslutet om en atgdrd, med hédnsyn tagen &ven till atgdrdens
omfattning, dess innehall och villkoren for dess genomforande, i forekommande fall kan vara av vikt
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for att avgora om en stodatgiard som vidtagits av ett offentligt foretag ska tillskrivas staten (se, for ett
liknande resonemang, dom av den 30 april 2014 Erémii/kommissionen, T-468/08, EU:T:2014:235,
punkt 170).

Forst och framst foljer det av denna praxis att begreppet statens faktiska delaktighet, tvirtemot vad
som anforts av Republiken Italien (se ovan punkterna 33 och 34), ska tolkas sa, att beslutet om den
aktuella atgdrden ska ha fattats under myndigheternas faktiska inflytande eller kontroll eller att det ar
osannolikt att myndigheterna inte haft ett sadant inflytande eller en sadan kontroll, utan att det &r
nodvindigt att prova vilken inverkan denna delaktighet har haft pa éatgidrdens innehdll. Det kan i
synnerhet inte krdvas, for att ansvarsvillkoret ska vara uppfyllt, att det ska styrkas att det offentliga
foretaget skulle ha handlat annorlunda om det hade handlat sjélvstindigt. Mélen for den aktuella
atgarden kan visserligen beaktas vid provningen av ansvaret, men de dr inte avgorande.

Den omsténdigheten att mal av allménintresse i vissa fall sammanfaller med det offentliga foretagets
mal ger ndmligen i sig ingen indikation pa myndigheternas eventuella delaktighet eller avsaknad av
delaktighet, pa det ena eller andra viset, i beslutet om den aktuella atgiarden. Foljaktligen betyder den
omstdndigheten att det offentliga foretagets intressen sammanfaller med allménintresset inte
nodvandigtvis att detta foretag skulle ha kunnat fatta sitt beslut utan att ta hansyn till myndigheternas
krav. Sasom kommissionen mycket riktigt har framhallit &r det ingenting som hindrar att
myndigheterna kan tvinga ett offentligt foretag att utfora en affarstransaktion som, samtidigt som den
i forekommande fall kan vara forenlig med kriteriet om en privat investerare, i vilket fall som helst
kan tillskrivas staten.

Inte heller kan Republiken Italiens tolkning av domen Stardust godtas (se ovan punkterna 34 och 35),
enligt vilken det endast kan anses att staten faktiskt har deltagit i ett beslut om en atgérd som antagits
av ett offentligt foretag, saisom SACE, om en offentlig myndighet har antagit en réttsakt som foranlett
detta foretag att lata mal av allménintresse ga for de egna intressena, eller om myndigheter haft som
praxis att anvédnda sig av detta foretag for att uppna mal av allménintresse, i strid med den princip om
forvaltningsautonomi som foreskrivs i italiensk lagstiftning for offentliga foretag.

Det foljer namligen av domen Stardust, punkt 33 ovan (EU:C:2002:294), att den sjélvstandighet som
foljer av ett offentligt bolags rittsliga stéllning inte hindrar att staten kan utdva ett dominerande
inflytande vid beslut om vissa atgdrder. Det offentliga foretagets principiella sjalvstandighet utesluter
inte att staten faktiskt kan vara delaktig. Denna delaktighet kan styrkas med alla de relevanta rittsliga
och faktiska omstdndigheter som tillsammans kan utgora tillrackligt precisa och samstimmiga indicier
pa att staten utovar ett faktiskt inflytande eller en faktisk kontroll.

I det aktuella fallet ankom det dirmed pad kommissionen att pa grundval av tillrackligt precisa och
samstdmmiga indicier faststdlla att den italienska staten faktiskt hade varit delaktig i beslutet att
bevilja de omtvistade atgérderna, eller att det mot bakgrund av omstédndigheterna och sammanhanget
i det aktuella fallet var osannolikt att staten faktiskt inte hade varit delaktig.

Virdering av de omsténdigheter som anforts av kommissionen

Det bor undersokas huruvida de omsténdigheter som anfordes av kommissionen i skédlen 177-179 i det
angripna beslutet, mot bakgrund av de aktuella omstédndigheterna och de omtvistade atgédrdernas
sammanhang, i sin helhet gjorde det mojligt att presumera att de italienska myndigheterna pa ett eller
annat satt faktiskt var delaktiga i beslutet om dessa atgérder.

For att styrka en sadan delaktighet anforde kommissionen “allmdnna indikatorer”avseende det

sammanhang i vilket beslutet om de omtvistade atgérderna antogs (skdl 177 i det angripna beslutet)
och ”indikatorer som é&r specifika” for atgirderna (skélen 178 och 179 i det angripna beslutet).
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Som allménna indikatorer anférde kommissionen f6ljande tre omstandigheter:
— Alla ledamoter av SACE:s styrelse nomineras pa forslag av den italienska staten.

— SACE bedriver inte sin verksamhet "pa marknaden under normala konkurrensvillkor i forhallande
till privata aktorer”.

— SACE ska enligt lag inneha minst 30 procent av Sace BT:s kapital.
Dessa omstiandigheter bor undersokas var och en for sig innan de bedoms i sin helhet.

Betrdffande argumentet om utndmningen av styrelseledamoéterna, som anfors i skal 177 a i det
angripna beslutet, foreskrivs i artikel 6.2 i lagdekret nr 269, genom vilken ekonomi- och
finansministeriet tilldelas aktierna i SACE, att ledamoéterna ska utses gemensamt av de olika
ministerier som anges i artikel 4.5 i lagstiftningsdekret nr 143, i vilken avses den italienska ministern
for statens finanser, budget och ekonomisk planering (som ansvarade for ekonomi- och finansfragor
under den aktuella perioden), den italienska utrikesministern, den italienska industri-, handels- och
hantverksministern och den italienska utrikeshandelsministern.

Sasom Republiken Italien framholl vid forhandlingen foljer det emellertid av artikel 6.24 i lagdekret
nr 269 att artikel 4 i lagstiftningsdekret nr 143 vid SACE:s bildande endast var tillimplig under en
overgangsperiod, till dess att SACE:s bolagsordning hade godkints. Styrelseledamoterna ska enligt
artikel 13 i ndmnda bolagsordning utses av bolagsstimman for en period som inte Overstiger tre
ar och som far forldngas.

Sokandena och Republiken Italien har av detta dragit slutsatsen att de organisatoriska omstandigheter
som anges i skdl 177 a i det angripna beslutet inte &r resultatet av sdrskilda bestaimmelser utan féljer av
agarstrukturen. Darfor saknar de relevans.

Vid férhandlingen anforde kommissionen att de sarskilda bestimmelserna f6r utndmningen av SACE:s
styrelseledamoter inte hade avskaffats per automatik. Kommissionen gjorde gillande, utan att
Republiken Italien bestred detta, att de som var ledamoter av SACE:s styrelse nér beslutet om de
omtvistade atgiarderna fattades hade utnamnts enligt det sarskilda ursprungliga forfarandet.

Det ér visserligen ofrdnkomligt att styrelseledamoterna i ett foretag som ér heldgt av staten maste utses
av myndigheterna, eftersom staten dr den enda aktiedgaren i bolaget. I forevarande fall styrker
emellertid den omstindigheten att atminstone de forsta ledamoéterna av SACE:s styrelse enligt en
sarskild foreskrift i lag skulle utses gemensamt av flera betydelsefulla ministerier att det fanns sérskilda
kopplingar mellan SACE och myndigheterna. Detta kan tyda pa att myndigheterna var delaktiga i det
offentliga foretagets verksambhet.

Att myndigheterna var delaktiga styrks dven av den omstidndighet som framholls av kommissionen i
skdl 178 a i det angripna beslutet, att tvd ledamoéter av SACE:s styrelse samtidigt hade ledande
positioner vid ministerier, ndmligen det italienska fore detta utrikeshandelsministeriet, numera
ministeriet for ekonomisk utveckling, och det italienska utrikesministeriet (se nedan punkt 85).

Dessa organisatoriska omstindigheter, som visserligen dr signifikativa i den man de visar att SACE
hade en begrinsad sjalvstandighet i forhallande till staten, dr emellertid i sig inte tillridckliga for att
faststilla att staten faktiskt varit delaktig i beslutet om de omtvistade atgdrderna. Darfor maste de
bedomas tillsammans med andra omstdndigheter.
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Argumentet att SACE inte bedrev sin verksamhet "pa marknaden under normala konkurrensvillkor i
forhallande till privata aktorer” grundades i det angripna beslutet pa foljande fyra omsténdigheter:

— SACE:s uppdrag dr att uppritthalla och frimja den italienska ekonomins konkurrenskraft,
huvudsakligen ndr det géller icke-marknadsmaéssiga risker i den mening som avses i meddelandet
om exportkrediter, och bedriver foljaktligen verksamhet pa ett omrdde som inte anses omfattas av
normala konkurrensvillkor pd& marknaden.

— SACE:s verksamhet har alltid omfattats av en statlig garanti, medan det enligt reglerna for statligt
stod inte ar tillatet for andra offentliga foretag som konkurrerar med privata marknadsaktorer att
komma i atnjutande av en sddan fordel.

— SACE:s finansiella rapporter kontrolleras av Corte dei conti (den italienska revisionsmyndigheten),
och ekonomi- och finansministeriet maste ldimna arsrapporter om foretagets verksamhet till det
italienska parlamentet.

— Naér det giller statens inflytande 6ver tilldelningen av SACE:s resurser ska CIPE senast den
30 juni varje ar overldgga och besluta om verksamhetsplanen avseende forsakringsatagandena och
de finansiella behoven kopplade till vissa risker och definiera Gvergripande grénser for de
icke-marknadsmassiga risker som SACE kan svara for, och detta separat for de garantier vars
16ptid understiger respektive Gverstiger 24 manader.

Det bor provas vilken rackvidd dessa fyra omstidndigheter har i forevarande fall. Enligt kommissionen
ar de avsedda att visa att myndigheterna inte endast anvinder SACE-koncernen pa omradet for
icke-marknadsmassiga risker utan dven nér det giller marknadsmaissiga risker for att stodja Italiens
foretag och dédrmed gynna landets ekonomiska utveckling.

Den forsta omstindigheten, som anges ovan i punkt 64, hanfor sig till uppdraget att framja den
italienska ekonomins konkurrenskraft, som anfortrotts SACE “huvudsakligen nédr det géller
icke-marknadsmadssiga risker”. I detta avseende ska det noteras att varken sokandena eller Republiken
Italien har bestritt kommissionens beskrivning av SACE:s uppdrag i det angripna beslutet. Saledes
tycks de implicit medge att SACE:s uppdrag, i den man det huvudsakligen, men inte uteslutande, ror
icke-marknadsmassiga risker, dven omfattar den konkurrensutsatta sektorn for forsakring mot
marknadsmassiga risker. Tillimpningsomrddet fér SACE:s uppdrag av allménintresse framgar av
artikel 4.1 och 4.2 i bolagsordningen, i vilken foremalet definieras (se ovan punkt 6). Artikel 4.1 i
bolagsordningen héanfor sig i allménna termer till forsakring for “politiska risker, katastrofrisker,
ekonomiska, affirsrelaterade och vixelkursrelaterade risker samt ytterligare risker som [italienska]
aktorer och bolag, dven utlindska, som har en koppling till dem eller &gs av dem utsitts for, i
verksamhet i utlandet och i [samband med] den italienska ekonomins internationalisering”. Artikel 4.2
avser uttryckligen att pa marknadsméssiga villkor och under iakttagande av unionens regelverk
tillhandahalla "garantier och forsdkringar till utlindska foretag i samband med transaktioner som har
en strategisk betydelse for den italienska ekonomin med hénsyn till internationaliseringen, den
ekonomiska tryggheten och aktiveringen av tillverknings- och sysselsittningsprocesserna i Italien” (se
ovan punkt 6).

Detta uppdrag av allménintresse omfattar uttryckligen skydd mot bland annat risker som definieras
som marknadsméssiga i meddelandet om exportkreditforsikring (se ovan punkt 3). Det avser dven
tillhandahallande av forsdkringstjdanster pd marknadsmaéssiga villkor vid transaktioner som é&r av
strategiskt intresse for den italienska ekonomin. Saledes stracker det sig lingre &n enbart till
uppdraget att tillhandahalla skydd mot icke-marknadsmaissiga risker, vilket inte omfattas av den
konkurrensutsatta sektorn.
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Foljaktligen ingar &ven forsakring mot marknadsmaissiga risker i det uppdrag av allménintresse som
SACE anfortrotts genom sin bolagsordning, och det var i det syftet som Sace BT bildades (se ovan
punkterna 8 och 11).

I skdl 177 b i det angripna beslutet hanforde sig kommissionen visserligen till uppdraget att framja
"den italienska ekonomins konkurrenskraft, ... huvudsakligen ndr det giller icke-marknadsmassiga
risker” (se ovan punkt 64). Aven om kommissionen siledes sirskilt betonade det mal av
allménintresse som SACE efterstravar pa omradet for forsakring mot icke-marknadsmassiga risker,
hianvisade den icke desto mindre till SACE:s o6vergripande mal, enligt artikel 4.1 och 4.2 i
bolagsordningen, att stodja den italienska ekonomin nér det giller all verksamhet, vilken dven kan
bedrivas pa omradet for forsikring mot marknadsmassiga risker, enligt vad som foljer av artikel 6.12 i
lagdekret nr 269 (se ovan punkt 8).

Den andra omstindighet som avses i skdl 177 b i det angripna beslutet (se ovan punkt 64) rér SACE:s
statliga garanti. Till skillnad fran den forsta omstidndigheten, som granskas ovan i punkterna 66—69,
hianfor sig denna omstdndighet enbart till SACE:s verksamhet pa omradet for forsdkring mot
icke-marknadsmassiga risker. Det framgar uttryckligen av artikel 5.2 i SACE:s bolagsordning att
"verksamhet avseende forsdkring och garantier mot risker som i Europeiska unionens regelverk
definieras som marknadsmaéssiga risker [under den aktuella perioden inte omfattades] av den statliga
garantin utan [reglerades] genom gillande bestimmelser for privatforsakringar”.

Denna omstandighet avseende den statliga garantin bekraftar emellertid att SACE:s verksamhet inte var
en sadan verksamhet som ett affirsdrivande exportkreditforsikringsbolag bedriver pd marknadsmassiga
villkor, utan en verksamhet som bedrevs av ett offentligt forsakringsbolag med en sarskild stillning vars
mal, enligt vad som faststéllts av myndigheterna, var att stodja ekonomin genom att fungera som ett
verktyg for exportframjande, i synnerhet med hjélp av den statliga garantin (se ovan punkt 67).

Den tredje omstiandighet som avses i skdl 177 b i det angripna beslutet (se ovan punkt 64) hanfor sig
till Corte dei contis arliga kontroll av SACE:s rdkenskaper, enligt vad som foreskrivs i artikel 6.16 i
lagdekret nr 269, och ekonomi- och finansministeriets skyldighet att varje ar lagga fram en rapport om
SACE:s verksamhet for det italienska parlamentet, i enlighet med artikel 6.17 i samma lagdekret.
Kommissionen har framhallit att dessa kontroller, som visserligen dven tillimpas pa fler offentliga
foretag, inte omfattar alla offentliga foretag som &r heldgda av staten. Detta bekréftar den allmidnna
bakgrunden av en sirskild offentlig kontroll av SACE. Vid forhandlingen framholl emellertid
Republiken Italien, utan att detta bestreds av kommissionen, att den senaste arsrapporten om SACE:s
verksamhet som framlagts for parlamentet var den fran ar 2008.

Denna tredje omstidndighet dr inte avgorande i sig. Den finansiella och politiska kontrollen utfors
namligen i efterhand och avser i princip SACE:s alla rdkenskaper och verksamheter. Darfor ger den
inte i sig skdl att anta att myndigheterna pa ett konkret sdtt paverkat beslutsfattandet i ett tidigare
skede, exempelvis besluten om de omtvistade atgarderna. Kontrollméjligheterna styrker emellertid den
italienska statens intresse av SACE:s verksamhet. Foljaktligen utgér de en av flera relevanta
omsténdigheter som legat till grund for kommissionens beslut.

Den fjarde omstdndigheten i skdl 177 b i det angripna beslutet (se ovan punkt 64) giller CIPE:s
godkénnande av verksamhetsplanen avseende SACE:s forsakringsataganden och de finansiella behoven
kopplade till vissa risker och CIPE:s definition av de oOvergripande grinserna for de
icke-marknadsmassiga risker som SACE kan svara for, i enlighet med artikel 6.9 i lagdekret nr 269, i
vilken hénvisas till bestaimmelserna i artikel 2.3 i lagstiftningsdekret nr 143 (se ovan punkt 9).

I detta avseende har sokandena anfort att CIPE:s beslut om godkdnnande endast ar avsett att

genomfora och formalisera den verksamhetsplan som redan godkénts av SACE:s styrelse. Egentligen
ar syftet med CIPE:s godkdnnandeforfarande (se ovan punkt 9) endast att underrétta staten om vidden
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av dess potentiella hogsta riskexponering till f6ljd av den garanti som staten beviljar for forsékringar
som SACE tillhandahéller pa omréadet for icke-marknadsmaissiga risker. Den verksamhetsplan som
understills detta godkdnnande géller for ovrigt inte Sace BT:s verksamhet.

Detta resonemang kan inte godtas. Som kommissionen mycket riktigt har anfort visar den
omsténdigheten att SACE:s verksamhetsplan ska godkénnas av CIPE, som ar det hogsta samordnings-
och ledningsorganet for Italiens ekonomiska politik, att detta foretag inte bedriver sin verksamhet helt
sjalvstandigt. Saledes kan det anses handla under myndigheternas kontroll, atminstone nir det géller
viktiga beslut.

SACE:s huvudsakliga verksamhet pa marknaden for icke-marknadsmaissiga risker omfattas namligen av
den verksamhetsplan som, dven om den faststills av bolagets styrelse, ska godkdnnas av CIPE. Ett
sadant forfarande, genom vilket den myndighet som faststiller riktlinjerna fér den nationella
ekonomiska politiken ska ge sitt godkannande, kan inte enbart fylla en informativ funktion. I och med
att det inte finns nagot som visar pa motsatsen (se nedan punkt 83), tyder detta pa att SACE i gengild
maste ta hdnsyn till myndigheternas krav for den statliga garanti som foretaget atnjuter.

Sokandena och Republiken Italien har vidare bestritt att det indicium som bygger pa att det i artikel 5.2
i Sace BT:s stadgar foreskrivs att SACE:s deltagande i dotterbolagets kapital inte far understiga
30 procent, i enlighet med artikel 6.12 i lagdekret nr 269 (se ovan punkt 55), saknar bevisvirde.

Visserligen dr det riktigt som sokandena har papekat att ett deltagande med 30 procent inte &ar
tillrackligt for att SACE aktivt ska kunna kontrollera sitt dotterbolags verksamhet. I enlighet med
rattspraxis utgor emellertid denna bestimmelse, d&ven om den inte i sig dr tillrdcklig for att det ska
kunna presumeras att myndigheterna faktiskt har varit delaktiga i beslutet om de omtvistade
atgarderna, en omstindighet kring beslutet som kan beaktas (se ovan punkt 45).

Sasom kommissionen har framhallit kan statens delaktighet namligen anses ha haft till syfte att, genom
SACE, som var heldgt av staten under den relevanta perioden, garantera en viss grad av offentligt
deltagande i forsakringsverksamheten avseende marknadsmaissiga risker. Det bekriftar dven att SACE
omfattas av en sarskilt rittslig ordning, dven inom den ovan angivna sektorn.

Under dessa forutsittningar, sett till deras helhet, gor de allmédnna indikatorerna avseende
omsténdigheterna under vilka besluten om de omtvistade atgérderna fattades, som undersoks ovan i
punkterna 55-80, det mojligt att sla fast att staten bar ansvaret for dessa atgdrder, med hénsyn till
deras betydelse for den italienska ekonomin.

Med hénsyn till vidden av och foremalet for de omtvistade atgérderna, vars sammanlagda varde uppgar
till mer d@n 70 miljoner euro, visar namligen alla de omstdandigheter som kommissionen anfort avseende
de organisatoriska kopplingarna enligt sédrskilda bestimmelser i lag mellan SACE och myndigheterna
(se ovan punkterna 57-63), de mal att frdmja den italienska ekonomins konkurrenskraft som tilldelats
SACE genom bolagsordningen (se punkterna 66-69), stodet fran staten i form av en statlig garanti som
beviljats SACE for dess huvudsakliga verksamhet (se ovan punkterna 70 och 71), myndigheternas
forhandskontroll (se ovan punkterna 74-78) och efterhandskontroll (se ovan punkterna 72 och 73) av
SACE:s verksamhet samt en viss grad av offentligt deltagande pa omradet for forsikring mot
marknadsmissiga risker (se ovan punkt 80), att det dr osannolikt att myndigheterna inte var delaktiga
i beslutet om de omtvistade atgarderna.

Denna bedomning paverkas inte av Republiken Italiens argument att ekonomi- och finansministeriet
har som praxis att inte blanda sig i offentliga foretags beslut, vilket styrks genom tva promemorior
fran detta ministerium i vilka det erinrades om att transaktioner som SACE:s styrelse beslutar om inte
behovde godkénnas av ministeriet (se ovan punkt 36). Sésom kommissionen har framhallit kan dessa
promemorior ndmligen inte goras gillande i forevarande fall, i den man de aldrig lades fram for
kommissionen under det administrativa forfarandet (se dom av den 25 juni 2008, Olympiaki Aeroporia
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Ypiresies/kommissionen, T-268/06, REG, EU:T:2008:222, punkt 56; se dven, for ett liknande
resonemang, dom av den 15 april 2008, Nuova Agricast, C-390/06, EU:C:2008:224, punkt 54 och dér
angiven réttspraxis). De transaktioner som avsags i dessa promemorior hade i vart fall inte samma
rackvidd, med avseende pa mélen att stodja den italienska ekonomins konkurrenskraft, som de
omtvistade atgdrderna. Slutligen innebdr inte den omstédndigheten att myndigheterna aldrig formellt
gav sitt godkdnnande att det dr uteslutet att de dnda faktiskt var delaktiga i ett beslut om en atgérd.
Att de var delaktiga framgar i forevarande fall av samtliga de omstdndigheter som det erinras om ovan
i punkt 82.

Med héansyn till alla de allménna indikatorer som anges i det angripna beslutet grundade sig
foljaktligen kommissionen i punkt 180 i beslutet lagligen pa konstaterandet att SACE var ndra kopplat
till de italienska myndigheterna, vilka anvinde sig av SACE i forverkligandet av sin politik att stodja
den italienska ekonomin, for att sla fast att staten var ansvarig for de omtvistade atgédrderna.

Att de tre allménna indikatorerna &r relevanta bekréftas for ovrigt av de specifika indikatorer som
anfordes i skdl 178 och 179 i det angripna beslutet. Det roér sig om de uttalanden som SACE:s
styrelseledamdéter gjorde i samband med beslutet om de omtvistade atgirderna.

Sokandena och Republiken Italien har visserligen anfort att dessa uttalanden, som anges i skilen 178
och 179 i det angripna beslutet, endast visar att de som var upphov till uttalandena forvantade sig
positiva aterverkningar av de granskade atgiarderna pa ekonomin.

Det bor emellertid framhallas att de uttalanden som anges i skdl 178 a och b i det angripna beslutet,
vilka forts till protokollet fran sammantriddet i SACE:s styrelse den 1 april 2009 respektive
styrelsesammantradet den 26 maj 2009, hanfor sig till mal av allménintresse. Samma giller for de
overviaganden som aberopades i skdl 178 c i det angripna beslutet, himtade frén protokollet fran
sammantréddet i Sace BT:s styrelse den 27 maj 2009.

Aven om ovan angivna uttalanden vart och ett for sig har ett relativt 13gt bevisvirde, ska de bedémas i
forhallande till de allménna indikatorerna avseende omstiandigheterna kring beslutet om de omtvistade
atgarderna och betraktas som ytterligare indicier pa att beslutet om de omtvistade atgédrderna hangde
samman med strdvandena att uppfylla SACE:s mal att stodja den italienska ekonomin.

Av det ovanstaende foljer att talan inte kan vinna bifall med stéd av den forsta grunden.

Den andra och den tredje grunden: Asidosittande av kriteriet om en privat investerare i en
marknadsekonomi och av motiveringsskyldigheten

Innan dessa bada grunder provas finns det skl att forst erinra om vissa principer i réittspraxis nar det
galler kriteriet om en privat investerare i en marknadsekonomi.

Inledande synpunkter om rattspraxis avseende en privat investerare i en marknadsekonomi

Enligt rattspraxis ar de villkor som en atgérd ska uppfylla for att kunna anses vara ett "stod” i den
mening som avses i artikel 107 FEUF inte uppfyllda, om det mottagande foretaget kunde fia samma
fordel som den som foretaget fatt genom statliga medel under forhallanden som motsvarar normala
marknadsvillkor, varvid denna bedémning i princip ska ske med tillimpning av kriteriet om en privat
investerare i en marknadsekonomi (se, for ett liknande resonemang, dom av den 5 juni 2012,
kommissionen/EDF  m.fl., C-124/10 P, REG, EU:C:2012:318, punkt 78, och dom av den
24 januari 2013, Frucona Kosice/kommissionen, C-73/11 P, EU:C:2013:32, punkt 70).

14 ECLL:EU:T:2015:435



92

93

94

95

96

97

DOM AV DEN 25.6.2015 — MAL T-305/13
SACE OCH SACE BT MOT KOMMISSIONEN

Syftet med kriteriet om en privat investerare dr saledes att avgéra om den ekonomiska férdelen som
beviljats, av vilket slag den dn &r, med hjilp av statliga medel &r dgnad — pa grund av sina verkningar
— att snedvrida eller hota att snedvrida konkurrensen och att paverka handeln mellan medlemsstaterna
(se, for ett liknande resonemang, dom kommissionen/EDF m.fl, punkt 91 ovan, EU:C:2012:318,
punkt 89). I artikel 107.1 FEUF gors ingen atskillnad mellan statliga atgiarder med hénsyn till deras
orsaker eller syften, utan de definieras i stillet med utgangspunkt i vilka verkningar de har (se, for ett
liknande resonemang, dom kommissionen/EDF m.fl., punkt 91 ovan, EU:C:2012:318, punkt 77, och
dom av den 19 mars 2013, Bouygues och Bouygues Télécom/kommissionen m.fl., C-399/10 P
och C-401/10 P, REG, EU:C:2013:175, punkt 102).

Det dr mot bakgrund av forhallandena vid tidpunkten da stodatgérderna vidtogs som det ska bedomas
huruvida staten eller det berorda offentliga organet har agerat som en medveten privat aktor i en
marknadsekonomi i syfte att faststilla om dess agerande var ekonomiskt fornuftigt. All bedomning
som grundar sig pa senare forhallanden ska saledes undvikas. En jamforelse mellan offentliga och
privata aktorers handlande ska saledes faststéllas i forhallande till det forhallningssédtt som en privat
aktor skulle ha haft under liknande omstindigheter, vid den aktuella transaktionen, med hénsyn till
tillgdngliga uppgifter och den utveckling som kunde forutses vid denna tidpunkt (se, for ett liknande
resonemang, dom Stardust, punkt 33 ovan, EU:C:2002:294, punkterna 71 och 72). Ett konstaterande i
efterhand av den faktiska rdntabiliteten av den transaktion som genomforts av medlemsstaten eller
den berorda offentliga enheten saknar foljaktligen relevans.

Denna fasta réttspraxis bekriftades genom domen kommissionen/EDF m.fl., punkt 91 ovan
(EU:C:2012:318). I punkt 105 i den domen understroks att det enda som ar relevant for beddomningen
angéende kriteriet om en privat investerare dr de uppgifter som fanns tillgingliga och den utveckling
som kunde forutses da beslutet att genomfora den aktuella transaktionen fattades. Sa ar fallet sarskilt
da kommissionen, sasom i detta mal, provar om det dr fraga om ett statligt stod ndr det giller en
atgird som inte anmalts till kommissionen och som redan har genomforts av det berérda offentliga
organet da kommissionen genomfor sin provning.

I enlighet med principerna om bevisborda pa omradet for statligt stod ankommer det pa
kommissionen att framldgga bevisning som styrker ett sadant stod. I detta avseende &r kommissionen
skyldig att utfora granskningsforfarandet av de ifragasatta dtgiarderna pa ett omsorgsfullt och opartiskt
satt for att, da det slutgiltiga beslutet antas, forfoga 6ver de mest kompletta och tillforlitliga uppgifterna
vid faststéillandet av huruvida det ror sig om ett stod och, om sa ar fallet, huruvida det &ér ofdrenligt
eller olagligt (se, for ett liknande resonemang, dom av den 2 september 2010, kommissionen/Scott,
C-290/07 P, REU, EU:C:2010:480, punkt 90, och dom av den 3 april 2014, Frankrike/kommissionen,
C-559/12 P, REU, EU:C:2014:217, punkt 63). Nér det giller beviskravet dr den bevisning som
kommissionen ska lidgga fram i stor utstrickning beroende av den statliga atgird som avses (se, for ett
liknande resonemang, dom Frankrike/kommissionen, ndmnd ovan, EU:C:2014:217, punkt 66).

Om det visar sig att kriteriet om en privat investerare kan vara tillimpligt, ankommer det séledes pa
kommissionen att foreldgga den berérda medlemsstaten att inkomma med alla relevanta upplysningar
som gor det mojligt for kommissionen att prova om villkoren for detta kriteriums tillimplighet och
tillimpning dr uppfyllda (dom kommissionen/EDF m.fl., punkt 91 ovan, EU:C:2012:318, punkt 104,
och dom av den 3 april 2014, kommissionen/Nederldnderna och ING Groep, C-224/12 P, REU,
EU:C:2014:213, punkt 33). Om medlemsstaten inkommer med de uppgifter som erfordras ankommer
det pa kommissionen att gora en helhetsbedomning, varvid den ska beakta alla de relevanta
omsténdigheter i det aktuella fallet som gor det mojligt for kommissionen att avgéra om det &r
uppenbart att det berorda foretaget inte skulle ha erhallit motsvarande ldttnader av en sadan privat
aktor (ovan i punkt 91 angiven dom Frucona Kos$ice/kommissionen, EU:C:2013:32, punkt 73).

Harvid ankommer det pa den berérda medlemsstaten eller det offentliga organet att inkomma till

kommissionen med objektiva och kontrollerbara uppgifter som visar att dess beslut grundades pa
ekonomiska forhandskalkyler som kan jamforas med sadana kalkyler som en rationell privat aktor —
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som befinner sig i en situation som ligger sa ndra som mojligt den situation som medlemsstaten eller
det offentliga organet befinner sig i — under de aktuella omsténdigheterna skulle ha latit uppratta fore
beslutet om den aktuella atgérden for att utrona om en saddan investering kommer att lona sig (se, for
ett liknande resonemang, dom kommissionen/EDF m.fl, punkt 91 ovan, EU:C:2012:318, punkt 84
jamford med punkt 105, och dom av den 3 juli 2014, Spanien m.fl./kommissionen, T-319/12 och
T-321/12, EU:T:2014:604, punkt 49).

De uppgifter om ekonomiska forhandskalkyler som begirs av medlemsstaten eller det aktuella
offentliga organet maste emellertid anpassas till arten av och komplexiteten i den aktuella
transaktionen, virdet pa de aktuella medlen, varorna eller tjdnsterna och de aktuella omstédndigheterna
(se nedan punkterna 122, 123, 178 och 179).

Den andra grunden: Asidosittande av artikel 107.1 FEUF, en oriktig bedomning och en felaktig
rattstillampning avseende kriteriet om en privat investerare samt en brister i motiveringen av den
andra atgérden

Den andra atgidrden avser en excess of loss-aterforsakring mot marknadsméssiga risker som SACE
beviljade Sace BT ar 2009. En excess of loss-aterforsikring ér en typ av avtal i vilket aterforsakringen
trader in upp till en viss nivd och endast nér en viss forlust eller en grupp av forluster 6verstiger en
pa forhand faststilld niva.

Det ar ostridigt mellan parterna att Sace BT tidigare hade erhallit en egen aterforsakring huvudsakligen
hos privata aktorer. Nar det var dags att fornya avtalen &r 2009, under den globala finanskrisen och den
davarande ekonomiska krisen, kontaktade Sace BT 21 privata aktorer och erhéll av fem av dem en
forsakring motsvarande 25,85 procent av excess of loss-aterforsdkringen for den del av forlusterna
som Oversteg 5 miljoner euro upp till 40 miljoner euro. De fem privata aterforsakringsbolagen deltog
med 10 procent, 7,5 procent, 3 procent, 2,85 procent respektive 2,5 procent. Den 5 juni 2009
tecknade sig SACE for den resterande delen av forsakringsskyddet, det vill siga 74,15 procent, enligt
samma villkor i frdga om prioritering, omfattning och ersdttning som angavs i Sace BT:s arliga
aterforsakringsavtal for ar 2009 och som redan hade godtagits av de fem privata
aterforsakringsbolagen.

I det angripna beslutet (skdlen 126-131) gjorde kommissionen bedomningen att ett privat
aterforsakringsbolag inte skulle ha beviljat Sace BT en aterforsakring pa 74,5 procent pa de villkor
som beviljades av SACE, med tanke pa den hogre risk som det skulle ha inneburit, och att Sace BT
ddrmed hade erhallit en fordel. Kommissionen grundade sig i sak pa foljande 6verviganden:

— De privata aterforsdkringsbolag som kontaktades av SACE, nidr det var dags att fornya
aterforsakringsavtalet for ar 2009, vigrade att forsikra den resterande delen av excess of
loss-aterforsakringen. Detta visar att detta skydd inte skulle ha erhallits hos marknadsaktérerna
(skdl 127 i det angripna beslutet).

— Mot bakgrund av den globala finanskrisen, som ledde till att stridngare aterforsiakringsvillkor
infordes, minskade vissa privata aterforsikrare sin verksamhet pa detta omrade for att i stéllet
inrikta sig pa lonsammare omraden (skal 128).

— I och med de omfattande forlusterna under ar 2008 (cirka 29,5 miljoner euro) gjorde Sace BT:s
“svaga position ... att aterforsakringsrisken var storre” (skil 128).

— 7Ett rationellt privat aterforsikringsbolag skulle aldrig godta att ticka sa mycket som
[74,15 procent], och detta pa samma villkor som [de andra] aterforsikringsbolagen behovde
uppfylla for en mycket mindre procentandel av aterforsakringen.” Ett privat aterforsikringsbolag
skulle ha begirt en avgift som tog hénsyn till den hogre risknivan (skél 128).
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— Stodbeloppet motsvarade skillnaden mellan den aterforsdkringsavgift som ett privat
aterforsakringsbolag skulle ha tagit ut for en sa pass stor aterforsékringsandel och den avgift som
faktiskt togs ut av Sace BT. I linje med kommissionens beslutspraxis ansig kommissionen att
avgiften for en sa pass stor aterforsdkrings- och riskandel borde ha varit minst 10 % hogre dn den
avgift som de privata aterforsiakringstagarna tog ut for den mindre aterforsikrings- och
riskandelen. Av det belopp pa 1,56 miljoner euro som Sace BT betalade till SACE utgjorde det
stodbelopp som skulle aterbetalas saledes 156 000 euro (skal 128).

— SACE:s andel av Sace BT:s dterforsiakringsavtal, vilken Gversteg 25 procent av riskerna, var inte
forenlig med dotterbolagets allménna principer om aterforsakring (skal 128).

— De omtvistade atgdrderna bor analyseras parallellt och den omstédndigheten att SACE ér
moderbolag till Sace BT foranleder inte automatiskt den slutsatsen att SACE handlade pa samma
satt som ett privat foretag skulle ha gjort i motsvarande situation (skdlen 126 och 129).

— Den aktuella aterforsdkringen gjorde det mojligt for Sace BT att oka sin kreditférsdkringskapacitet
(skalen 126 och 130).

Sokandena har bestritt kommissionens bedémning att ett privat aterforsakringsbolag inte skulle ha
beviljat en sadan aterforsiakring som Sace BT erholl av SACE med samma ersittningsvillkor som de
som tillimpades av privata aterforsiakringsbolag for en ldgre risknivd. De har &ven anfort att
kommissionen gjorde en oriktig beddomning och en felaktig rittstillimpning samt brast i sin
motiveringsskyldighet ndar den vdrderade stodbeloppet till 10 procent av den avgift som Sace BT
betalade till SACE.

Det bor forst provas huruvida kommissionen hade rétt i sin beddomning att SACE, genom att bevilja
Sace BT den omtvistade aterforsiakringen pa de avtalade villkoren, inte handlade pa samma sitt som
ett privat aterforsidkringsbolag skulle han gjort i en liknande situation. Darefter ska det provas
huruvida kommissionens vérdering av stodbeloppet var tillrackligt motiverad.

— Jamforelse mellan SACE:s handlande och ett privat aterférsékringsbolags handlande

Sokandena har bestritt kommissionens resonemang som syftar till att visa att SACE inte handlade pa
samma sitt som ett privat aterforsakringsbolag skulle ha gjort. De privata aktorernas begrinsade andel
av excess of loss-aterforsakringen kan for det forsta inte hénforas till specifika risker i Sace BT:s
portfolj, som karakteriserades av en for aterforsdkringsbolagen historiskt gynnsam utveckling, utan
beror i allt visentligt pa betinksamhet hos aktorer som reagerar i cykler, bland annat genom att
reducera sin kapacitet vid egna eller marknadsrelaterade svarigheter. Omvint drog SACE nytta av
solida tillgdngar och en positiv ekonomisk utveckling som gjorde det mojligt for bolaget att utnyttja
mojligheter pa marknaden. Detta bekriftades av den betydande nytta som erhélls genom
aterforsakringsavtalet med Sace BT, eftersom SACE inte noterade nagra forluster for de avgifter som
inkasserades pa ett belopp av 1,56 miljoner euro.

Vidare anser sokandena att kommissionen hade fel i sitt svaromal niar den anforde att SACE:s beslut
att inga excess of loss-aterforsakringsavtalet med Sace BT inte var ett sjdlvstandigt val, utan “avgjordes
av marknadens vigran att ticka mer dn 25,85 procent av aterforsikringen”. Det finns ingen lag- eller
solvensregel som innebdr att Sace BT var skyldigt att ha en heltickande excess of loss-aterforsakring.
Det aktuella avtalet om excess of loss-aterforsikring téckte endast vissa bestimda forluster av
undantagskaraktdr. Avtalet syftade darigenom varken till att forbattra Sace BT:s lopande tekniska
produktivitet eller till att gora det mojligt for detta bolag att bygga upp vytterligare kapacitet.
Aterforsikringen tecknades mellan SACE och Sace BT med sikte pa omsesidig nytta. Det mal som
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efterstravades av Sace BT var att minska de extrema riskerna for att skydda sin soliditet pa medellang
och lang sikt. Omvént var SACE intresserat av den markanta méngfalden i Sace BT:s portf6lj och av en
fas i den ekonomiska konjunkturen med hoga forsakringspremier.

Sokandena har anfort att SACE da beslutet om den andra atgirden fattades erbjod aterforsakringar till
alla aktorer pa marknaden pa motsvarande villkor som dem som beviljades Sace BT. SACE ingick inte
nagra sadana avtal med andra aktorer av det enda skilet att det inte hade inkommit nagra forslag fran
andra aktorer. Inom en och samma forsikringskoncern har aktérerna namligen tillgang till formanliga
forsakringar hos de egna specialiserade aterforsikringsbolagen. Foljaktligen har kommissionen ingen
ratt att anse att forfragningar om forsakringsskydd pa samma villkor som de som beviljades Sace BT
skulle ha nekats.

Kommissionens pastdende i skdl 128 i det angripna beslutet, att ett privat aterforsakringsbolag aldrig
skulle ha gatt med pa att forsikra en sadan stor del av aterforsikringen pa de villkor som SACE
beviljade Sace BT, stdds inte av nagra uppgifter fran undersokningen. Sasom anges i skdl 179 i det
angripna beslutet grundades SACE:s beslut att svara for denna del av forsiakringen pa en risk- och
avkastningsanalys av den 19 mars 2009, som utfordes av SACE:s riskhanteringsavdelning, pa grundval
av en virdering av forsikringsmédklaren AON Re Global, som klassificerade excess of
loss-aterforsakringsavtalet med Sace BT som lonsamt.

Enligt den dominerande ekonomiska litteraturen och praxis hos de framsta internationella
aterforsakringsbolagen pa marknaden &r prissattningen for aterforsakringar inte enbart beroende av
risknivan. For ovrigt avser det enda beslut som fattas av bolagen som tillhandahaller excess of
loss-aterforsakringar den risk som ska aterforsiakras. Avgiften forhandlas fram i ett tidigare skede i en
forhandlingsprocess mellan overlatare, forsakringsméklare och aterforsakringsbolag och varierar inte
beroende pa aterforsikringsbolagen eller hur stor andel av riskerna som aterforsakras.

Sokandena har dven bestritt kommissionens konstaterande i skil 130 i det angripna beslutet, att det
aterforsakringsskydd som tillhandaholls av SACE gav Sace BT en fordel, i och med att det gjorde det
mojligt for det bolaget att oka sin kreditforsakringskapacitet utan att ticka de aktuella riskerna med
sitt eget kapital eller erbjuda sig att betala minst 10 procent mer for aterstoden av aterforsdkringen én
vad som betalades till de andra privata aterforsakringsbolagen. Sokandena har gjort gillande att
volymen och virdet pa de avtal som ingas under ett rikenskapsar ar beroende av en rad faktorer som
huvudsakligen ar kopplade till bolagets utvecklingsmél och deras underordnade verksamhetsmal.

Kommissionen har bestritt hela detta resonemang.

For att avgora huruvida SACE handlade pd samma sétt som ett privat aterforsakringsbolag skulle ha
gjort i en liknande situation ankom det pa kommissionen att, mot bakgrund av de relevanta uppgifter
som fanns att tillga, kontrollera om SACE hade gjort en lamplig ekonomisk bedéomning av atgardens
rantabilitet, mot bakgrund av riskerna, innan beslutet om den andra atgdrden fattades.

I detta avseende ér det lampligt att erinra om att medlemsstaten, i enlighet med skyldigheten om lojalt
samarbete i artikel 4.3 FEU, vid granskningen av det statliga stodet ska inkomma till kommissionen
med de uppgifter som kravs for att kommissionen ska kunna ta stéllning till om den aktuella atgdrden
utgor statligt stod. Kommissionen &r skyldig att pa ett omsorgsfullt och opartiskt sitt (se ovan
punkt 95) granska de uppgifter som den tillhandahallits av medlemsstaten (dom av den 30 april 2014,
Dunamenti Erémi/kommissionen, T-179/09, EU:T:2014:236, punkt 176). I enlighet med syftet med det
formella granskningsférfarandet, som innebdr att berérda parter utgér kommissionens
informationskallor (se, for ett liknande resonemang, dom av den 31 maj 2006, Kuwait Petroleum
(Nederland)/kommissionen, T-354/99, REG, EU:T:2006:137, punkt 89), har kommissionen samma
skyldighet nér det giller information som den tillhandahallits av berérda parter.
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Vid bedémningen av huruvida den andra atgdrden var forenlig med kriteriet om en privat investerare
tog kommissionen emellertid inte uttryckligen stdllning, i det angripna beslutet, till innehallet i den
promemoria av den 19 mars 2009 som SACE:s riskhanteringsavdelning upprittade i syfte att
kontrollera "om SACE:s forviantade lonsamhet till f6ljd av aterforsékringsavtalet stod i proportion till
riskerna” och som aberopats av sokandena (se ovan punkt 107). SACE hade emellertid ingett denna
promemoria till kommissionen under det administrativa forfarandet, vilket framgar av skal 179 i det
angripna beslutet. I skil 179 omnédmns denna promemoria och att SACE:s styrelse vid sammantriddet
den 1 april 2009 godkinde SACE:s deltagande i Sace BT:s excess loss-avtal for det belopp som inte
tiacktes av aterforsdkringsbolagen pa marknaden.

Promemorian av den 19 mars 2009 har emellertid betydelse. Det foljer namligen av parternas
resonemang och handlingarna i malet att de enda ekonomiska kalkyler som lag till grund f6r SACE:s
beslut om den andra &tgdrden, vilken avhandlades for forsta gangen vid sammantrddet i SACE:s
styrelse den 11 februari 2009, enligt sokandena fanns i denna promemoria av den 19 mars 2009 och i
rapporten fran forsakringsméklaren AON Re Global, som promemorian vilade pa.

I ovrigt har sokandena inte anfort att nagon annan handling lades fram for SACE:s styrelse infor
provningen av bolagets deltagande i Sace BT:s aterforsakringsavtal.

Med hénsyn till saval SACE:s och de italienska myndigheternas synpunkter under det administrativa
forfarandet som till ovan angivna promemoria av den 19 mars 2009 och rapporten fran AON Re
Global, kan kommissionen emellertid inte kritiseras for att inte ha uttalat sig explicit om innehallet i
dessa uppgifter i det angripna beslutet ndr den skulle bedoma huruvida den andra atgiarden foregicks
av en lonsamhetsanalys.

Det foljer namligen inte av sammanfattningen av sokandenas och Republiken Italiens yttranden i
punkterna 68—71 i det angripna beslutet, och de har inte heller vid tribunalen hévdat, att de under det
administrativa forfarandet gjorde gillande att SACE pa forhand hade analyserat den andra atgdrdens
rantabilitet, och dédrmed huruvida den var ekonomiskt rationell, pd grundval av ovan angivna
handlingar. Under det administrativa forfarandet framholl de att de villkor som SACE hade godtagit
var identiska med de villkor som godtagits av de privata aterforsakringsbolag som deltog i Sace BT:s
forsakringsskydd.

Promemorian av den 19 mars 2009 harrérde fran SACE:s riskhanteringsavdelning, som hade till
uppdrag att kontrollera om den forvintade lonsamheten till f6ljd av Sace BT:s aterforsdkringsavtal
stod i proportion till riskerna. Riskhanteringsavdelningen hade tillstyrkt SACE:s deltagande i avtalet,
huvudsakligen pa grundval av rapporten fran forsikringsmiaklaren AON Re Global av den
14 november 2008. Denna rapport inneholl berdkningar som utforts at Sace BT infor fornyelsen av
dess aterforsdkringsavtal, ar 2009, och grundade sig pa en analys av 2008 ars aterforsdkringsavtals
inverkan pa Sace BT:s aktuella och framtida resultat och krav avseende egna medel. I promemorian av
den 19 mars 2009 hade SACE: riskhanteringsavdelning emellertid inte uppdaterat uppgifterna fran
ar 2008. Det togs varken i promemorian av den 19 mars 2009 eller i AON Re Globals rapport nagon
hansyn till den finanskris som drabbade den europeiska ekonomin i slutet av ar 2008 och som
medforde ett forsimrat ekonomiskt lage i eurozonen ar 2009. Promemorian innehdll inte heller nagon
uppgift som ger skal att anta att det togs nagon hénsyn till det omfattande deltagande i avtalet som
SACE:s planerade, motsvarande 74,15 procent, och dédrmed, den omfattande riskexponeringen, vid
bedomningen av den forvintade rantabiliteten av detta deltagande.

Foljaktligen var kommissionen inte skyldig att i det angripna beslutet ta stillning till bevisvirdet hos
promemorian av den 19 mars 2009 och rapporten av den 14 november 2008. Det var tillrackligt att
kommissionen i tillricklig man redogjorde for skilen till att den ansag att de privata aktorerna inte
skulle ha gatt med pa den andra atgdrden pa de villkor som SACE samtyckte till.
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Av detta foljer att kommissionen inte forfogade Over nagon relevant skriftlig handling nédr den
analyserade fragan huruvida SACE hade handlat som ett privat aterforsiakringsbolag. Saledes infinner
sig fragan vilka slutsatser som ska dras av att det till kommissionen inte ingavs nigra uppgifter om en
relevant och dokumenterad ekonomisk forhandskalkyl av den andra étgérdens forvintade réntabilitet
med hénsyn till samtliga faktorer som ett privat aterforsikringsbolag, som handlar pa marknadens
villkor, skulle ha beaktat.

Enligt rattspraxis (se ovan punkt 97), ankommer det pd medlemsstaten eller det beroérda offentliga
organet att visa att dess beslut grundades pa ekonomiska forhandskalkyler som kan jamforas med
saddana kalkyler som en rationell privat aktor — som befinner sig i en liknande situation — skulle ha
latit upprétta fore beslutet om den aktuella atgiarden for att utrona om en sadan investering kommer
att 10na sig. Att i detta syfte, under det administrativa forfarandet, forete studier som bestillts av
oberoende konsultbolag innan beslutet om den aktuella atgérden fattades kan bidra till att visa att
medlemsstaten eller det offentliga organet har vidtagit denna atgérd i egenskap av marknadsaktor (se,
for ett liknande resonemang, dom Spanien m.fl./kommissionen, punkt 97 ovan, EU:T:2014:604,
punkt 49).

Vilka uppgifter om ekonomiska forhandskalkyler som begérs av det offentliga organ som tillhandahallit
stodet maste emellertid bedomas i det enskilda fallet, och det kan variera beroende pé arten och vidden
av de ekonomiska riskerna (se ovan punkt 98). I forevarande fall kunde rantabiliteten av den andra
atgarden, som utgjordes av en affirstransaktion, berdknas pa grundval av en relativt begransad analys
av riskerna och storleken pa aterforsakringspremien i forhallande till riskens omfattning.

Under dessa forutsattningar, med hénsyn till transaktionens visserligen inte forsumbara men &nda
begriansade storlek, dar den omstdndigheten att SACE inte styrkt att bolaget utférde en ekonomisk
forhandskalkyl av storleken pa premien i forhallande till risken, for att avgéra om det 16nade sig att
bevilja Sace BT aterforsikringen, inte i sig tillracklig for att anse att SACE inte handlade som ett
privat aterforsiakringsbolag skulle ha handlat i en jamforbar situation.

Foljaktligen finns det skal att granska de omstdndigheter som kommissionen grundade sig pa i det
angripna beslutet ndr den kritiserade SACE for att bolaget beviljade den aterstidende delen av
aterforsakringen pa samma erséttningsvillkor som de privata aterforsdkringsbolagen tillimpade for
mindre risker.

Kommissionen betonade sdrskilt den omstédndigheten att Sace BT trots ett flertal forsok inte lyckades
fa ett aterforsikringsskydd pa mer dn 25,85 procent hos privata aterforsikringsbolag (se ovan
punkt 101 forsta strecksatsen). Sokanden har i detta avseende anfort att forklaringen till att de privata
aterforsakringsbolagen ar 2009, till skillnad fran foregaende ar, inte ville aterforsakra mer &n
25,85 procent var en konjunkturberoende minskning av verksamheten for att klara den ekonomiska
och finansiella krisen och inte de risker som var kopplade till Sace BT:s portf6lj (se ovan punkt 104).

Visst kan krisen ha varit en faktor bakom de privata aterforsakringsbolagens vigran att delta med mer
an 25,85 procent i Sace BT:s aterforsakringsavtal (se ovan punkt 100), men denna kris paverkade
villkoren pa marknaden och 6kade risken for forluster for alla berdrda aktorer, aven for SACE, trots
bolagets solida egna tillgdingar och den positiva utvecklingen av dess verksamhet, som anforts av
sokandena. En rationell aktér borde emellertid ha sett krisen och den anférda minskningen av
aterforsakringsutbudet som en &énnu storre anledning att bedoma riskerna med och den aktuella
transaktionens réntabilitet. Kommissionens péastaende i skdl 128 i det angripna beslutet, att
finanskrisen gav upphov till strangare aterforsikringsvillkor (se ovan punkt 101 andra strecksatsen),
har for ovrigt inte bestritts av sokandena.

Sokandena har inte framlagt nagra uppgifter som ger skdl att anta att de privata

aterforsakringsbolagens bedomning av réntabiliteten av ett storre deltagande i Sace BT:s
aterforsdkringsavtal, med hénsyn till de betydande riskerna, inte spelade en visentlig roll i deras
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vagran. Sokandena har visserligen anfort att provningen av Sace BT:s aterforsdkringsavtal fran aren
2009 till 2011 visar att "samma kreditniva betalades till de olika aterforsikringsbolagen”, trots att de
olika privata aterforsakringsbolagens &terforsikrade andelar varierade mellan 2,5 och 10 procent
ar 2009 (se ovan punkt 100) och mellan 5 och 15 procent aren 2010 och 2011. Likasd foljer det av
sokandenas svar pa en skriftlig fraga fran tribunalen att Sace BT fran ar 2005 till &r 2008, den period
da Sace BT erholl fullt aterforsakringsskydd pa marknaden, enligt vad som angavs i de arliga
aterforsakringsavtalen for Sace BT:s samtliga aterforsdkrade risker, betalade en premie till de olika
aterforsakringsbolagen i forhallande till bolagens respektive deltagande i ndimnda avtal. Under denna
period deltog de privata aterforsakringsbolagen i forsdkringsskyddet med mellan 3 och 28 procent.
Dessa olika deltagandegrader som de privata &terforsakringsbolagen gick med pa, pa samma
ersattningsvillkor, har emellertid ingenting gemensamt med SACE:s deltagande pa 74,15 procent i Sace
BT:s aterforsdkringsavtal for 2009. Sace BT:s tidigare aterforsikringsavtal, som aberopats av sokandena,
gor det foljaktligen inte mojligt att dra nagon slutsats om vilken korrelation de privata
aterforsakringsbolagen i en liknande situation skulle ha faststéllt mellan ersdttningsnivdn och beslutet
att bevilja en aterforsakring pa mer én 74 procent.

Vad betriffar fragan huruvida SACE beviljade den omtvistade aterforsakringen till Sace BT for att
avhjilpa “avsaknaden av aterforsakringskapacitet” pd marknaden, enligt vad som angavs i det protokoll
fran sammantriadet i SACE:s styrelse den 26 maj 2009 som kommissionen aberopat, eller med sikte pa
Oomsesidiga fordelar, sdsom hivdats av sokandena (se ovan punkt 105), ska det forst erinras om att det
ar ostridigt mellan parterna att Sace BT inte lyckades fa aterstdende 74,15 procent av sitt
aterforsakringsskydd pa marknaden pa samma erséttningsvillkor som godtogs av SACE (se ovan
punkt 100).

Vidare framgar det inte av vare sig handlingarna i malet eller de handlingar som ingavs till
kommissionen under det administrativa forfarandet och som framlades vid tribunalen av sékandena
pa tribunalens begdran, att den andra atgdrden utformades for att bli 1onsam fér SACE. Det ror sig
bland annat om protokollet fran sammantriddet i SACE:s styrelse den 11 februari 2009, da SACE:s
deltagande i Sace BT:s aterforsikringsavtal for 2009 behandlades for forsta gangen, och protokollet
fran styrelsesammantrddet den 1 april 2009, da beslutet om den andra atgirden fattades, samt om
handlingar som lades fram for styrelsen vid dessa bada sammantridden. Det framgar néamligen
uttryckligen av protokollet fran sammantradet den 1 april 2009, i vilket redogors for godkdnnandet av
SACE:s deltagande i Sace BT:s aterforsakringsavtal for den del som de privata aterforsikringsbolagen
inte ville forsikra och pa samma villkor som beviljades av de sistnamnda, att beslutet om detta
deltagande fattades "med hénsyn till den [ddvarande] ogynnsamma konjunkturen”for att gora det
mojligt for Sace BT att uppritthalla sin forsakringskapacitet, i synnerhet i segmentet sma och
medelstora foretag. Dessutom finns det inte vare sig i protokollet fran sammantriadet i SACE:s styrelse
den 26 maj 2009 — dir "SACE:s deltagande i Sace BT:s aterforsakringsprogram, i enlighet med
styrelsens overlaggningar den 11 februari och den 1 april 2009”, omndamns — eller i de handlingar som
lades fram for ndamnda styrelse vid detta ssmmantrade, nagra uppgifter om exempelvis antalet forluster
som Sace BT noterat sedan borjan av ar 2009 (se ovan punkt 134), vilket hade kunnat gora det mojligt
att anta att den omtvistade aterforsiakringens réantabilitet for SACE beaktades innan avtalet med Sace
BT undertecknades den 5 juni 2009.

For att visa att de premier som Sace BT erlade inte var adekvata i forhallande till de risker som SACE
tog, anforde kommissionen i skal 128 i det angripna beslutet att de stora forluster, i storleksordningen
29,5 miljoner euro, som Sace BT gjorde under ar 2008, innebar att aterforsikringsrisken var storre.

Sokanden har i detta avseende inte bestritt den omstidndigheten, som anges i fotnot nr 101 i skal 128 i
det angripna beslutet, att flera privata aterforsakringsbolag som deltog i diskussionerna om fornyelsen
av Sace BT:s aterforsakring — enligt protokollet fran den inspektion som Istituto per la vigilanza sulle
assicurazione private (ISVAP, italiensk tillsynsmyndighet for privatforsikringar) utforde den
11 oktober 2010 i Sace BT:s lokaler, vilket ingetts av kommissionen pé tribunalens begéran — hade
uttryckt farhagor betrédffande bolagets situation. Ett av aterforsdkringsbolagen ska ha motiverat sin
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vagran att delta i excess of loss-aterforsikringsavtalet for ar 2009 bland annat med de senaste tva arens
stora forluster och kostnaden for programmet. Vid forhandlingen forklarade kommissionen dessutom,
utan att detta bestreds av sokandena eller av Republiken Italien, sambandet mellan
aterforsakringsbolagens riskexponering och Sace BT:s finansiella svarigheter under ar 2008 pa grund
av de okade forlusterna till foljd av krisen.

Vid forhandlingen angav visserligen sokandena och Republiken Italien att inga forluster hade noterats
vid tidpunkten for SACE:s undertecknande av aterstoden av Sace BT:s aterforsdkring den 5 juni 20009.
Emellertid framgar det inte av vare sig handlingarna i malet eller de uppgifter som ingetts av
sokandena att SACE:s styrelse beaktade avsaknaden av forluster under det forsta kvartalet 2009 och
sedan under de foljande tvd méanaderna da beslutet att godkdnna den andra atgidrden fattades den
1 april 2009 eller da avtalet undertecknades den 5 juni 2009, sasom konstateras ovan i punkt 129.

Dessutom dr det inte visat, och sokandena och Republiken Italien har for ovrigt inte heller havdat, att
uppgifter om avsaknaden av forluster fore undertecknandet av det omtvistade aterforsdkringsavtalet
den 5 juni 2009 ingavs till kommissionen under det administrativa forfarandet som ett skal till
beslutet om den andra atgiarden. Det framgar av réttspraxis (se ovan i punkt 83 angiven dom av den
25 juni 2008, Olympiaki Aeroporia Ypiresies/kommissionen, EU:T:2008:222, punkt 56; se dven, for ett
liknande resonemang, dom av den 1 juli 2008, Chronopost och La Poste/UFEX mfl,
C-341/06 P och C-342/06 P, REG, EU:C:2008:375, punkt 144, och ovan i punkt 95 angiven dom
kommissionen/Scott, EU:C:2010:480, punkt 91) att lagenligheten av ett angripet beslut ska bedomas
mot bakgrund av de uppgifter som kommissionen har tillgang till nar den antar beslutet. Foljaktligen,
i den mén sokandena och Republiken Italien inte kommunicerade dessa uppgifter till kommissionen
under det administrativa forfarandet, kan de inte, for att bestrida lagenligheten av det angripna
beslutet, gora gillande att inga forluster hade noterats under de fem manader som foregick
undertecknandet av den omtvistade aterforsakringen for Sace BT och att de risker som SACE tog var
mer begrinsade (se, for ett liknande resonemang, dom av den 13 juni 2002,
Nederldnderna/kommissionen, C-382/99, REG, EU:C:2002:363, punkt 76). I varje fall framholl
kommissionen dessutom mycket riktigt vid forhandlingen, att det nya argument som vilade pa
avsaknaden av forluster under de fem forsta ménaderna under &r 2009, vilket anfordes for forsta
gangen vid forhandlingen, inte kunde tas upp till sakprévning i enlighet artikel 48.2 i stadgan for
Europeiska unionens domstol. Argumentet kan ndmligen inte anses utgora en utveckling av
sokandenas vaga och icke underbyggda pastdende i ansdokan om 7“en for aterforsdkringsbolagen
historiskt gynnsam utveckling” av Sace BT:s portfolj (se ovan punkt 104).

Det efterhandskonstaterande som SACE anforde under det administrativa forfarandet, att den andra
atgirden faktiskt mojliggjorde en betydande ekonomisk nytta for bolaget under ar 2009, eftersom inga
forluster noterades i fraga om de premier pa 1,56 miljoner euro som erlades, saknar relevans, i den
mén det bygger pa situationen efter beslutet om den andra atgirden (se ovan punkt 93).

I slutet av skél 128 i det angripna beslutet framholl kommissionen att det skulle kunna strida mot de
allmanna principerna for aterforsdkringar att tilldela ett och samma bolag en sa stor del av en
aterforsdkring. Detta framholls av ISVAP i protokollet fran inspektionen av Sace BT:s lokaler den
11 oktober 2010. Det foljer av sokandenas forklaringar och ISVAP:s protokoll att Sace BT:s styrelse
vid overlaggningarna den 22 april 2008 beslutade att antalet aterforsdkringsbolag som deltog i
aterforsakringsavtalet skulle vara sa pass stort att det kunde garantera en adekvat fordelning av
riskerna mellan bolagen och att inget aterforsikringsbolag skulle behéva aterforsikra mer én en andel
péa 25 procent. Detta bekraftar att Sace BT vénde sig till sitt moderbolag ar 2009, eftersom bolaget trots
ett flertal forsok endast hade lyckats erhalla en aterforsékring pa sammanlagt 25,85 procent.

Dessa uppgifter styrker att SACE inte fattade ett ekonomiskt rationellt beslut d& bolaget beslutade att

erbjuda sitt dotterbolag en tickning motsvarande nistan tre ganger den hogsta andel pa 25 procent
som angetts av ISVAP och faststillts av Sace BT, i dn hogre grad som SACE i praktiken aldrig hade
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erbjudit aterforsdkringsavtal tidigare, dven om SACE enligt artikel 6.4 i bolagsordningen fick
tillhandahalla sddana avtal pa villkor att de upprittades pad marknadsmaéssiga villkor (se ovan
punkt 106).

Betriffande fragan huruvida de privata aterforsikringsbolagens beslut att delta i ett aterforsakringsavtal,
och storleken pa deras deltagande, beror pa bland annat storleken pa den foreslagna ersattningen mot
bakgrund av riskernas omfattning (se ovan punkt 108), kan sokandena inte vinna framgang med sina
pastdenden. Att en forhandlingsprocess avseende de foreslagna ersittningsvillkoren i ett
aterforsakringsavtal har forekommit betyder inte att ersittningens storlek, till f6ljd av denna
forhandling, enligt aterforsdkringsavtalet, saknar storre betydelse for de privata aterforsakringsbolagens
beslut om ett eventuellt deltagande i avtalet och for den del av risken som de i forekommande fall &r
beredda att ta pa sig. Betriffande den rittsprocess som skulle kunna gora det mojligt for ett
aterforsakringsbolag som SACE att i utbyte mot ett undertecknande av aterstoden av Sace BT:s
aterforsakring, erhélla en hogre erséttning dn den som angavs i det aterforsakringsavtal for ar 2009
avseende sammanlagt 25,85 procent som undertecknades av de privata aterforsikringsbolagen, uppgav
kommissionen vid férhandlingen, som svar pa en fraga fran tribunalen, att Sace BT:s ovan angivna
aterforsakringsavtal endast avsag 25 procent av detta bolags aterforsidkrade risker. Darmed skulle ett
annat aterforsakringsavtal, med en annan ersdttning, ha kunnat férhandlas fram for aterstoden av Sace
BT:s aterforsakringstickning for ar 2009. Detta bestreds inte av vare sig sokandena eller Republiken
Italien vid forhandlingen.

Sokandenas argument att prissittningen for ett aterforsdkringsavtal enligt forhdrskande ekonomisk
litteratur beror pa en rad faktorer, exempelvis forekommande marknadssituationer och berdrda
aktorers bendgenhet att ge foretride at vissa riskkategorier, betyder inte att riskernas storlek &r en
forsumbar faktor vid prissdttningen.

Sokandenas argument avseende internationella aterforsakringsbolags praxis (se ovan punkt 108) gor det
inte mojligt att faststdlla att korrelationen mellan risknivan och ersittningsnivan under de aktuella
omstiandigheterna var forsumbar. For det forsta grundar sig argumentet pa en skrivelse av den
18 april 2013 fran AON Benfield Italia SpA Insurance & Reinsurance Brokers till Sace BT, i vilken de
"[kunde] bekrafta, pa grundval av [sin] erfarenhet som ledande aterforsidkringsmaklare, att kostnaden
[premier eller avgifter] for ett proportionellt avtal eller ett excess of loss-avtal dr oberoende av
deltagarandelen (och vice versa)”. Sokandena har for det andra gjort gillande att den andra atgdrden
kan likstdllas med de, inte ovanliga, fall ddr moderbolag i en koncern tar pa sig betydande risker som
overstiger 50 procent.

Ovan angiven skrivelse upprittades visserligen efter det att det angripna beslutet fattades, men den
grundar sig onekligen pa information som var tillgénglig nér beslutet om den andra atgérden fattades.
Emellertid hénfor sig varken skrivelsens innehall eller argumentet om moderbolag specifikt till excess
of loss-dterforsdkringsavtal. I och med att dessa omstidndigheter &r av allmdn karaktir &r de inte
tillrackliga for att vederligga kommissionens konstateranden, som, mot bakgrund av de uppgifter
kommissionen forfogade over, vilade pa omstindigheterna i den forevarande tvisten, bland annat de
privata aterforsikringsbolagens vagran att delta i hogre grad i Sace BT:s aterforsakringsavtal och att
storleken pa premien inte var anpassad till risknivan, med héansyn till SACE:s omfattande deltagande i
aterforsakringen.

SACE:s beslut att bevilja Sace BT en aterforsikring pa andra prisvillkor d4n vad som f6ljer av
marknadskrafterna utgor i sig en fordel i den mening som avses i artikel 107.1 FEUF, i motsats till vad
som anforts av sokandena (se ovan punkt 109). S6kandena har inte heller bestritt att SACE, under det
administrativa forfarandet, medgav att denna aterforsikring gjorde det mojligt for Sace BT att oka sin
kreditforsdkringskapacitet. Sokandenas argument att det inte finns nagot proportionellt och maétbart
forhallande mellan den aterforsikrade andelen av verksamheten och den undertecknade kapaciteten
har for 6vrigt ingen koppling till kommissionens pastaende, i skél 130 i det angripna beslutet, att Sace
BT i avsaknad av en sddan aterforsiakring, skulle ha tvingats ticka dessa risker med sina egna medel
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eller erbjuda en atminstone 10 procent hogre premie for att fa samma aterforsakring. Foljaktligen har
sokandena ingen grund for sitt pastdende att kommissionen inte faststéillt vilken
kreditforsikringskapacitet Sace BT skulle ha haft, om bolaget inte hade beviljats aterforsiakringen av
SACE, i och med att den fordel som Sace BT erholl, och som bolaget inte skulle ha erhallit pa normala
marknadsvillkor, just var de formanliga prisvillkor som beviljades av SACE.

Med hinsyn till de uppgifter som kommissionen forfogade over ndr det angripna beslutet fattades, drog
kommissionen en riktig slutsats nér den ansag att beslutet om den andra atgérden till forman fér Sace
BT fattades pa formanliga prisvillkor och att den fordel som Sace BT dérigenom erholl utgjordes av
skillnaden mellan den premie som ett privat aterforsikringsbolag skulle ha kravt fér en saddan stor
andel av aterforsikringen och den premie som SACE tillimpade.

De argument som sokanden anfoérde i samband med repliken, som syftade till att bestrida
kommissionens konstaterande, i skdl 129 i det angripna beslutet, att beslutet om aterfoérsékringsavtalet
borde analyseras parallellt med kapitaltillskotten, sd att det kunde provas huruvida ett privat
moderbolag skulle ha gitt med pa att bevilja ett dotterbolag en aterforsikring pa formanliga villkor i
forhallande till marknadspriserna nédr det sistndmnda inte lyckades fa denna aterforsdkring till det
foreslagna priset, &r mot denna bakgrund utan verkan.

— Den pastadda avsaknaden av motivering till berdkningen av stodbeloppet

I skél 128 i det angripna beslutet anges endast, betrdffande kommissionens metod for att bestimma
vilket stodbelopp som ska éterbetalas, att kommissionen "[i] linje med [sin] beslutspraxis anser ... att
avgiften for en si pass stor aterforsdkrings- och riskandel borde ha varit minst 10 % hogre &n den
avgift som de privata aterforsikringstagarna tog ut for den mindre aterforsikrings- och riskandelen”
och att stodbeloppet "[a]v det belopp pa 1,56 miljoner euro som Sace BT betalade till SACE utgor ...
156 000 euro.” I det angripna beslutet hédnvisas i detta avseende till kommissionens beslut
2014/532/EU av den 23 november 2011 om det statliga stod C 28/10 som Portugal har genomfort till
forman for systemet for kortfristiga exportkreditférsikringar (EUT L 244, 2014, s. 59), i vilket
kommissionen utarbetade en metod for att berdkna det belopp som ska éaterkrdvas som grundas pa
rimliga antaganden och normal marknadspraxis (nedan kallat beslutet av den 23 november 2011).

Sokandena har anfort att kommissionen inte motiverade varfor den ansag att den avgift som betalades
av Sace BT skulle ha varit 10 procent hogre dn den avgift som tillimpades av de privata
aterforsdkringsbolagen.

For att faststélla att den avgift som erlades till SACE var otillracklig i forhéllande till den som Sace BT
erlade till de 6vriga deltagarna i aterforsakringsavtalet hdanvisade kommissionen endast till beslutet av
den 23 november 2011. Motiveringen till detta beslut dr emellertid obegriplig nédr det giller den
teoretiska kvantifieringen av marknadspriset pa en forsikring som beviljades av staten till 110 procent
av det pris som tillimpades av det privata aterforsdkringsbolaget for varje kund. I forevarande fall
forklarade inte kommissionen varfor denna berdkningsmetod, som utarbetades for en proportionell
offentlig forsikringsordning som fungerade som en riskdelningsmekanism (en si kallad top-up) med
de privata forsiakringsbolagen och var nagot helt annat dn en excess of loss-dterforsikring, kunde
tillampas analogt pa den andra atgdrden. Kommissionens pastdende att principen om positiv
korrelation mellan riskens omfattning och avgiftens storlek, som faststills for en proportionell
forsdkring, ar tillamplig pa en aterforsakring dr dessutom oriktigt.

Kommissionen har gjort géllande att den valde ett forsiktigt angreppssétt mot bakgrund av svarigheten
att faststélla hur stor premie privata aktorer skulle ha begirt, i den man den enda kénda uppgiften med
sikerhet var de privata aktorernas vigran att ticka mer &n 25,85 procent av risken. Den berdkning som
ledde fram till andelen 10 procent utférdes pa grundval av det tidigare portugisiska fall som granskades
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i beslutet av den 23 november 2011. I samband med den granskningen utarbetade kommissionen en
metod for att berdkna hur mycket premien okar i forhallande till en riskokning till f6ljd av en storre
forsdkringsmaéssig exponering.

Den huvudsakligen och enda relevanta skillnaden mellan de bada malen ligger i den omstédndigheten
att SACE inte endast utforde en kompletterande atgard (top-upp) for att ticka den del av risken som
inte ticktes av marknadsaktorerna, utan dven tog pa sig en betydligt hogre andel av risken &n de
privata aktorerna, av vilka den framsta aktoren tog pa sig 10 procent av risken.

Om kommissionen, sasom i forevarande fall, beslutar att krdva tillbaka ett visst belopp ska
kommissionen enligt réttspraxis, i enlighet med sin skyldighet att utféra en omsorgsfull och opartisk
granskning, faststilla, sd exakt som det dr mojligt med hénsyn till omstdndigheterna i malet, virdet pa
det stod som foretaget har erhallit (ovan i punkt 112 angiven dom Dunamenti Erémii/kommissionen,
EU:T:2014:236, punkt 177).

Den motivering som krévs enligt artikel 296 FEUF ska vara anpassad till rattsaktens beskaffenhet. Av
motiveringen ska klart och tydligt framg& hur den institution som har antagit rattsakten har resonerat,
sd att de som berors ddrav kan fa kinnedom om skélen for den vidtagna atgédrden och sa att den
behoriga domstolen ges mdjlighet att utova sin provning. Fragan huruvida kravet pa motivering é&r
uppfyllt ska bedomas med hdnsyn till omstédndigheterna i det enskilda fallet, sdrskilt réttsaktens
innehall, de anforda skilen och det intresse av att fa forklaringar som dem som réttsakten riktar sig
till, eller andra personer som direkt eller personligen berdrs av den, kan ha. Det krdvs inte att alla
relevanta faktiska och rittsliga omstidndigheter anges i motiveringen, eftersom bedémningen av om
motiveringen av en rattsakt uppfyller kraven i nidmnda artikel 296 FEUF inte ska utforas endast
utifran rattsaktens ordalydelse, utan dven utifran det sammanhang i vilket den ingér och samtliga
rittsregler pa det aktuella omradet (se dom av den 8 september 2011 i mél Spanien/Nederldnderna,
C-279/08 P, REU, EU:C:2011:551, punkt 125 och dér angiven rittspraxis).

For att i forevarande fall faststilla stodbeloppet hidnvisade kommissionen i det angripna beslutet enbart
till sin "beslutspraxis”, som endast bestar av beslutet av den 23 november 2011.

I detta avseende bor det erinras om att stodbegreppet enligt rattspraxis dr ett juridiskt begrepp och ska
tolkas mot bakgrund av objektiva omsténdigheter. En atgird far siledes inte betecknas som statligt stod
genom en subjektiv bedomning av kommissionen utan detta ska faststillas oberoende av varje
foregaende administrativ praxis vid denna institution, om en saddan har faststillts (se ovan i punkt 97
angiven dom Spanien m.fl./kommissionen, EU:T:2014:604, punkt 46 och dir angiven réttspraxis).

For att faststélla att ett stod foreligger kan kommissionen séledes inte enbart hénvisa till sin egen
"beslutspraxis”. Kommissionen dr skyldig att utféra en omsorgsfull och opartisk granskning, mot
bakgrund av tillaimpliga bestaimmelser, av alla objektiva uppgifter som stér till dess forfogande. Samma
sak giller niar kommissionen faststiller storleken pa det stod som den beslutar att krdva tillbaka.
Foljaktligen var det i forevarande fall inte tillrackligt att kommissionen hénvisade till beslutet av den
23 november 2011. Kommissionen var skyldig att utféra en omsorgsfull och opartisk bedomning av
tillgdngliga objektiva uppgifter for att, sa exakt som mojligt, faststilla storleken pa stodet.

I forevarande fall ankommer det pa tribunalen att prova lagenligheten av det angripna beslutet, och
inte, sasom sokandena har yrkat, att prova huruvida beslutet av den 23 november 2011 var korrekt
motiverat (se ovan punkt 146). Foljaktligen kan kommissionen inte undgéa sin motiveringsskyldighet i
det aktuella fallet genom att enbart hédnvisa till en metod som utarbetades i ett annat drende, utan att
forklara varfor denna metod é&r relevant for bedomningen av de aterforsdkringspremier som Sace BT
erlagt till SACE under andra faktiska omsténdigheter (se ovan punkterna 152 och 153).
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Om kommissionen i forevarande fall avsag att tillimpa den metod for berdkning av det belopp som
skulle aterkrévas vilken hade tagits fram i beslutet av den 23 november 2011, borde kommissionen ha
redogjort for skilen till att kommissionen ansag att denna metod var relevant och se till att det
resonemang som fordes vid tillimpningen av metoden i det aktuella fallet framgick tydligt, mot
bakgrund av omstidndigheterna i drendet.

Sokandena har i detta avseende mycket riktigt gjort géllande att kommissionen varken redogjorde for
den berdkningsmetod som tillimpades eller, med héansyn till den aktuella excess of
loss-aterforsakringens art och egenskaper, motiverade varfor kommissionen, i det angripna beslutet,
tillimpade en berdkningsmetod som den hade utarbetat for en proportionell offentlig
kreditforsékringsordning.

Det é&r riktigt att det portugisiska exportkreditforsikringssystemet, som kommissionen héanfor sig till,
skiljer sig fran det aktuella fallet. Det portugisiska fallet avser en medforsakring av exportkrediter och
inte ett forsakringsbolags aterforsakring. Dessutom ska det portugisiska systemet, som var avsett for
perioden fran den 1 januari 2009 till den 31 december 2010 (skdl 23 i beslutet av den
23 november 2011), ses mot bakgrund av 2009 ars finanskris. Det avsag inte det sdrskilda finansiella
laget for en enda forsakringsgivare, sasom Sace BT, som noterat forluster. Framfor allt foljer det av
skidlen 20 och 21 i beslutet av den 23 november 2011 att det belopp som tdcktes genom det
portugisiska systemet for offentlig kreditforsakring endast var ett komplement till den forsakring som
ges av ett privat forsakringsbolag och aldrig kunde overskrida det belopp som téicktes av det privata
forsdakringsbolaget. Det var mot den bakgrunden som kommissionen, i skdl 68 i beslutet av den
23 november 2011, pétalade att de premier som betalades till de offentliga forsikringsgivarna var lédgre
dn de gillande premierna pa marknaden, trots att dessa premier enligt kommissionen borde ha varit
hogre pa grund av den hogre risk som 6vertogs. I forevarande fall har kommissionen kritiserat SACE
for att bolaget godtog samma ersédttning som de privata forsikringsbolagen for en storre del av
aterforsakringen dn den som de privata aterforsakringsbolagen gick med gd. Omstdndigheterna i de
tva malen dr saledes helt olika.

Kommissionen har visserligen i sitt svaromal gjort géllande att skillnaderna mellan de bada étgérderna
saknade relevans, eftersom den offentliga enhet som tillhandaholl det kompletterande
forsakringsskyddet i bada fallen tog pa sig en storre andel av risken, vilket normalt ska motsvaras av
en hogre forsakringspremie (se ovan punkt 148).

Varken detta pastaende eller skalen till det angripna beslutet gor det emellertid mojligt att forsta varfor
marknadspriset for det aterforsakringsskydd som beviljades av SACE, med hénsyn till risknivan, ska
berdknas med samma metod som marknadspriset for det kompletterande forsakringsskydd som
beviljades enligt det portugisiska offentliga kreditforsdkringssystemet. Det angripna beslutet saknar
saledes motivering vad betriaffar mojligheten att i forevarande fall tillimpa den berdkningsmetod som
kommissionen utarbetade i beslutet av den 23 november 2011 i ett helt annat réttsligt sammanhang. I
skal 128 i det angripna beslutet anforde kommissionen endast att en “rationell investerare skulle ha
begirt en avgift som tar hansyn till den hogre risknivan”och att denna avgift "borde ha varit minst
10 % hogre an den avgift som de privata aterforsdkringstagarna tog ut for den mindre aterforsakrings-
och riskandelen”. Kommissionen hédnvisade utan nagon som helst forklaring till skdlen 68 och 93 i
beslutet av den 23 november 2011.

Kommissionens argument att den metod som anvdndes gynnade sokandena kan inte avhjélpa
avsaknaden av motivering. Om det inte ges nagon klar och relevant forklaring avseende forevarande
fall ar det ndmligen omojligt att avgora huruvida korrigeringen pa 10 procent dr gynnsam for
sokandena. For ovrigt ankommer det pa kommissionen att faststélla en lamplig korrigeringsatgéard for
att undanrdja den snedvridning av konkurrensen som den omtvistade atgdrden inneburit. For att
fullgora den uppgiften kravs det mer dn enbart en hdnvisning till en metod som kommissionen anser
vara till fordel for mottagaren.
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Av detta foljer att talan ska vinna bifall savitt avser den andra grunden, som avser brister i
motiveringen av kommissionens berédkning av stodbeloppet till 10 procent av den avgift som Sace BT
betalade till SACE.

Den tredje grunden: Ett asidosdttande av artikel 107.1 FEUF, en oriktig bedomning och en felaktig
rattstillampning avseende kriteriet om en privat investerare vad betriffar den tredje och den fjirde
atgarden

I det angripna beslutet (skéilen 132-168) fann kommissionen att den tredje och den fjirde atgdrden
utgjorde en fordel for Sace BT och grundade sig hérvid pa tva typer av 6verviaganden. I forsta hand
konstaterade kommissionen, i skilen 135-144 i det angripna beslutet, att SACE inte hade handlat som
en rationell privat investerare, i den man detta bolag, vid antagandet av ndmnda atgérder, inte gjorde
nagon beddmning i syfte att avgora huruvida tillhandahallandet av detta ytterligare kapital var mer
ekonomiskt fordelaktigt for aktiedgarna &n en likvidation av dotterbolaget. Av detta enda skil ansag
kommissionen att de bada aktuella kapitaltillskotten skulle betecknas som stod.

"For helhetens skull” tillade kommissionen i skédlen 145-167 i det angripna beslutet att en forsiktig
privat investerare genom en jiamforelse mellan alternativet att forsatta Sace BT i likvidation och det
valda alternativet med ytterligare ett kapitaltillskott till detta dotterbolag skulle ha foredragit att lata
Sace BT ga i konkurs eller silja det om det gick att hitta en kopare, i stéllet for att ga vidare med en
rekapitalisering. Den analysen visar dven att SACE inte handlade som en privat investerare skulle ha
gjort.

Sokandena har bestritt saval att det saknades en ekonomisk forhandsanalys, sdsom anfordes av
kommissionen, som att kommissionens analys i efterhand av den tredje och den fjarde atgdrdens
rantabilitet var valgrundad.

Forst ska parternas resonemang avseende fragan huruvida SACE utforde en ldmplig lonsamhetsanalys
innan bolaget investerade 70 miljoner euro i Sace BT:s kapital provas.

Sokandena har erinrat om att det foljer av bland annat punkterna 27 och 29 i kommissionens
meddelande om tillimpningen av artiklarna [107 FEUF] och [108 FEUF] och artikel 5 i kommissionens
direktiv 80/723/EEG till offentliga foretag i tillverkningssektorn (EGT C 307, 1993, s. 3) att
kommissionen, vid tillimpningen av kriteriet om en privat investerare i en marknadsekonomi, ar
skyldig att respektera vikten av det utrymme for skonsméssig bedomning som en offentlig investerare
har och att endast dra slutsatsen att ett stod foreligger nér det i objektiva termer framgar att den
offentliga investeraren inte rimligen hade skal att forvdanta sig att en investering hade en godtagbar
rdntabilitet, ens pa lang sikt.

I forevarande fall har sokandena anfort invindningar mot att kommissionen anser att den davarande
krisen inte paverkade forutsittningarna for det rekvisit som skulle anvéndas.

Sokandena har i detta avseende gjort gillande att det ankom pa kommissionen att s& objektivt och
uppmirksamt som mdojligt granska de ekonomiska forutsittningarna pa marknaden och hur en
hypotetisk privat aktieinnehavares investeringsbeslut paverkades av ”"den stora osdkerheten och det
akuta laget” (skél 166 i det angripna beslutet), till foljd av det forsémrade globala ekonomiska laget
fran och med andra kvartalet 2007.

Sokandena har dven anfort att aktiedgare i manga bolag, dven utanfor Italien, under aren 2008
och 2009 tillférde nytt kapital, eftersom manga foretag inom kreditforsakringssektorn hade noterat
betydande forluster och att antalet potentiella kopare var begrénsat. Vid forhandlingen framfoérde
sokandena sarskild kritik mot att kommissionen, for att tillimpa kriteriet om en privat investerare inte
hade utfort nagon granskning i syfte att jamfora Sace BT:s situation med den situation som andra
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forsakringsbolag befann sig i, déribland det foretag som var upphov till klagomalet, Coface, som
rekapitaliserades i juli 2009 och i mars 2010 med 225 miljoner euro, efter att under ar 2009 ha gjort
forluster pa 163 miljoner euro.

Sokandena har vidare bestritt kommissionens tolkning av domen kommissionen/EDF mJfl,
punkt 91 ovan (EU:C:2012:318). I punkt 84 i den domen framholls nodviandigheten av att ta hansyn till
“omstandigheterna i det aktuella fallet”. Salunda borde den offentliga investerarens respekt for kravet
pa en detaljerad affirsplan, eller d&tminstone aktuella finansiella uppgifter som visar att investeringen
kommer att ge en godtagbar ekonomisk avkastning, bedomas mot bakgrund av den radande
ekonomiska krisen och den omstiandigheten att det var omojligt att utfora tillforlitliga kalkyler.

Sokanden har dven kritiserat kommissionen for att den i det aktuella fallet intog ett dogmatiskt
forhallningssétt och jaimforde en offentlig investerares beslut med beslut som skulle ha fattats av en
hypotetisk privat investerare, med formagan att utan svéarigheter motivera den ekonomiska logiken i
sina affarsbeslut med hjdlp av val underbyggda ekonomiska prognoser, uppskattningar av framtida
lonsamhet eller detaljerade och fullodiga kostnads- och intdktsanalyser, i forekommande fall styrkta
genom rapporter frdn utomstiende konsulter. I avsaknad av en sddan dokumentation drog
kommissionen slutsatsen att transaktionen inte var ekonomiskt rationell.

Genom att inta detta teoretiska forhallningssdtt undgick kommissionen att utfora komplicerade
undersokningar av hur "marknadsekonomin” fungerar i praktiken. Kommissionen omvandlar salunda
kriteriet om en privat investerare till en processuell bestimmelse, vilket strider mot principen om
likabehandling av offentliga och privata foretag i artikel 345 FEUF.

Sokandena har medgett att Sace BT:s affarsplan for aren 2010-2011, som SACE:s ledning grundade sig
pa, i den man kontexten var sddan att inte ens kortsiktiga tillforlitliga prognoser var mojliga att gora,
endast inneholl prognoser for dessa bada rikenskapsar och angav att budgeten skulle vara i balans till
ar 2011. Det angripna beslutet (skdl 141) &dr emellertid felaktigt i och med att kommissionen anser att
SACE under det administrativa forfarandet inte inkom med objektiva och kontrollerbara uppgifter som
kunde utgora en affirsméssig motivering till de bada aktuella atgdrderna.

Sokandena har anfort att de ansvariga i SACE:s ledning nir beslutet om den tredje och den fjarde
atgirden fattades grundade sig pa en exakt och rationell ekonomisk vdrdering av investeringarnas
framtida rantabilitet utifrdn foljande overviganden:

— Efter det att SACE inom ramen for en affirsstrategi for att diversifiera risker som forsdkrats av
koncernen hade bildat Sace BT med en forsta investering pa 6ver 100 miljoner euro, beslutade
SACE att skydda vdrdet av det forsta kapitaltillskottet till Sace BT i stéllet for att forsatta detta
bolag i likvidation och forlora nésta hela detta tillskott.

— Sace BT noterade sitt forsta offentliga rorelseresultat pd 59 000 euro ar 2007, i enlighet med
prognoserna, och noterade inga forluster forrén efter krisens borjan. Det ekonomiska ldget inom
den speciella kreditforsékringssektorn karakteriserades av en radikal 6kning av skadevolymen och
en motsvarande minskning av solvensmarginalerna hos foretagen inom denna sektor.

— SACE ansag i detta sammanhang att Sace BT:s oférmaga att generera vinst fore krisen, da bolaget
fortfarande befann sig i ett uppstartsskede, inte var resultatet av strukturella problem eller
bristfallig  forvaltning av  foretaget, eller av  ”systemiska” problem pa  just
kreditforsdakringsmarknaden.

— SACE ansag saledes att det var rimligt att inte dra tillbaka planerna pa att diversifera nyligen

paborjade verksamheter av det enda skilet att det var lagkonjunktur och att investeringen @nnu
inte hade fatt full verkan.
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— Det aktuella kapitaltillskottet, som var avsett att aterstélla foretagets finansiella balans och garantera
dess soliditet, i enlighet med géllande italienska bestimmelser for sektorn, skulle mojliggora en
adekvat 16nsamhet for Sace BT i samband med att den makroekonomiska situationen étergick till
det normala och den radikala omstruktureringen av personalen genomfordes i januari 2009 — och
inte, som kommissionen pastod i sitt svaromal, i december 2009 — vid 6versynen av affarsplanen for
aren 2010-2011.

— En likvidation av Sace BT till marknadspris hade 6vervédgts men ansetts vara mindre fordelaktigt.
Atgirderna avseende Sace BT:s kapital motsvarade namligen 17,8 procent av SACE:s nettovinst
under ar 2009 (och cirka 1,3 procent av dess aktiekapital). En likvidation dédremot skulle ha
inneburit en ekonomisk katastrof, eftersom den skulle ha tolkats som ett tecken pa en dold
kassakris hos &dgaren, vilket skulle ha skadat SACE:s varumirke och exponerat bolaget for risken
for vardeminskning eller en sénkt kreditvirdering som lag betydligt hogre én det belopp pa cirka
24 miljoner euro som Sace BT:s aterstdende kapital uppskattades till i slutet av rikenskapsaret
2009.

Kommissionen har bestritt hela detta resonemang.

Parterna har intagit olika standpunkter betrdffande kraven pa de uppgifter om ekonomiska
forhandskalkyler av investeringens rantabilitet som berdrd offentlig investerare ska tillhandahalla.
Dirfor finns det skal att i forsta hand prova huruvida det angripna beslutet i detta avseende &r ett
uttryck for felaktig rattstillimpning (se ovan punkterna 177-189). I andra hand bor det provas
huruvida kommissionen i forevarande fall gjorde en oriktig bedomning nédr den ansag att den tredje
och den fjarde atgdrden inte var forenliga med kriteriet om en privat investerare (se ovan
punkterna 190-199).

Betréffande kriteriet om en privat investerare har sokandena medgett att det ankommer pa en offentlig
investerare att styrka att en ekonomisk kalkyl utférdes innan eller samtidigt som den ekonomiska
fordelen beviljades. Sokandena anser emellertid att en rationell privat investerare i en allvarlig
ekonomisk kris kan utféra exakta och rationella ekonomiska forhandskalkyler &ven om de inte kan
vila pa analyser av den framtida lonsamheten.

Vid tillimpningen av kriteriet om en privat investerare ska uppgifterna om en ekonomisk
forhandsvirdering av ett investeringsbeslut, som den berdrda offentliga investeraren ar skyldig att
utféra, bedomas i jamforelse med den ekonomiska vardering som en rationell privat investerare skulle
ha utfort i en liknande situation fore den aktuella investeringen. Denna bedomning ska goras mot
bakgrund av tillgdnglig information och den utveckling som kan forutses. Vad en sddan vérdering ska
innehalla och hur noggrann den ska vara kan séledes avgoras bland annat av omstdndigheterna i det
aktuella fallet, situationen pa marknaden och den ekonomiska konjunkturen (se ovan punkt 98).

Vilka uppgifter om forhandskalkyl som erfordras maste i en ekonomisk kris bedomas med hénsyn till
att det i vissa fall kan vara omgjligt att pa ett tillforlitligt och val underbyggt sitt forutse utvecklingen
av det ekonomiska ldget och de olika aktorernas resultat. Under sddana omstédndigheter ar avsaknaden
av en detaljerad affirsplan for dotterbolaget, med exakta och fullstindiga berdkningar av dess framtida
lonsamhet och detaljerade kostnads- och intéktsanalyser i sig inte tillrackligt for att dra slutsatsen att
den offentliga investeraren inte handlat som en privat investerare skulle ha gjort.

Dessutom kan det inte uteslutas att en rationell privat investerare, inom ramen for sitt utrymme for
skonsmassig bedomning vid sin ekonomiska forhandskalkyl av en investerings réntabilitet (se nedan
punkt 188), i likhet med SACE, anser att dotterbolagets svérigheter inte &r resultatet av
strukturproblem eller bristfallig forvaltning, utan av ekonomiska svarigheter pa den relevanta
marknaden (se ovan punkt 174) och bland annat grundar sig pa utsikterna om en progressiv
ekonomisk dterhdmtning. Inte ens i ett sadant fall skulle emellertid en rationell privat investerare som
inte kan utfora detaljerade och fullstindiga prognoser besluta att skjuta till ytterligare kapital till ett

ECLILLEU:T:2015:435 29



181

182

183

184

185

186

DOM AV DEN 25.6.2015 — MAL T-305/13
SACE OCH SACE BT MOT KOMMISSIONEN

dotterbolag som noterat betydande forluster utan att forst utfora atminstone en ungefirlig vardering
som kan gora det mojligt att med skélig sannolikhet dra slutsatser om framtida vinster och analysera
olika scenarier och alternativ, daribland, i forekommande fall, en avyttring eller en eventuell
likvidation av dotterbolaget.

For att bedoma huruvida en offentlig investerares ingrepp i ett foretags kapital stir i 6verensstimmelse
med kriteriet om en privat investerare, ska hdnsyn enligt réttspraxis visserligen tas till att den privata
investerarens beteende, som ska jamforas med den offentliga investerarens beteende, inte
nodvandigtvis maste jamforas med den vanliga investerarens agerande — vilken placerar kapital for att
det ska ge avkastning pa mer eller mindre kort sikt. Detta beteende ska atminstone motsvara agerandet
hos ett privat holdingbolag eller en privat koncern — som har en strukturell, allman eller sektoriell
strategi och som styrs av mer langsiktiga lonsamhetsperspektiv (dom av den 21 mars 1991,
Italien/kommissionen, C-305/89, REG, EU:C:1991:142, punkt 20 och ovan i punkt 97 angiven dom
Spanien m.fl./kommissionen, EU:T:2014:604, punkt 41).

Att det dr omojligt att utfora detaljerade och fullstindiga prognoser frantar emellertid inte en offentlig
investerare skyldigheten att utféra en lamplig forhandskalkyl av investeringens réntabilitet, jamforbar
med vad en privat investerare skulle ha latit gora i en liknande situation, beroende pa vilka uppgifter
som finns tillgdngliga och dr forutsebara (se ovan punkt 180). I detta avseende har kommissionen,
sasom den mycket riktigt framhallit, ingen skyldighet att utfora nigra kompletterande analyser sévida
inte medlemsstaten inkommer med erforderliga uppgifter om en férhandskalkyl (se ovan punkt 97).

Den omstindighet som anforts av sokandena (se ovan punkt 169), att ett stort antal privata
forsdkringsbolag under den aktuella perioden rekapitaliserades i syfte att ticka betydande forluster till
foljd av den ekonomiska krisen, dr inte av den arten att en offentlig investerare sdsom SACE undgar
sin skyldighet att i forvdg virdera dotterbolagets framtida lonsamhet och att till kommissionen
inkomma med lampliga uppgifter om forhandskalkylen (se ovan punkt 182). Dessutom kan det inte
uteslutas att dessa rekapitaliseringar dven gav upphov till stod i den mening som avses i artikel 107.1
FEUF. Foljaktligen var kommissionen inte skyldig att jamfora Sace BT:s situation med den situation
som andra forsakringsbolag befann sig i.

Det enda kommissionen gjorde i forevarande fall var att tillampa fast réttspraxis i det angripna beslutet.
Medan det ankommer p&a kommissionen att tillimpa kriteriet om en privat investerare och att anmoda
den berorda medlemsstaten att i detta syfte inkomma till kommissionen med all relevant information,
ar det enligt denna réttspraxis medlemsstaten eller, i detta fall, det berérda offentliga foretaget som ska
tillhandahalla uppgifter av vilka det framgar att det har utfort en ekonomisk forhandskalkyl av den
aktuella atgérdens réantabilitet, jamforbar med vad en privat investerare i en liknande situation skulle
ha gjort (se ovan punkterna 96, 97 och 112).

I motsats till vad som anforts av sokandena (se ovan punkterna 171 och 172), innebér inte detta krav
nagon ny processuell bestimmelse eller att den bevisborda som ligger pa kommissionen nér det géller
att styrka forekomsten av statligt stod omfordelas. Det innebédr endast att den berorda offentliga
investeraren maste inkomma till kommissionen med de uppgifter som krévs for att kommissionen ska
kunna kontrollera huruvida detta offentliga foretags forhéllningssétt var jamforbart med en rationell
privat investerares forhallningssatt, vilken pa grundval av tillgédngliga uppgifter och den utveckling som
kunde forutses skulle ha utfort en ekonomisk férhandskalkyl som var lamplig med hansyn till den
aktuella transaktionens art, komplexitet, omfattning och sammanhang (se ovan punkterna 178
och 179).

Saledes ska det offentliga foretaget inkomma till kommissionen med erforderliga uppgifter, medan det
ankommer pad kommissionen att utfora en overgripande bedomning och, utéver de uppgifter som
ingetts av detta foretag, ta hédnsyn till alla andra relevanta omstédndigheter som gor det mojligt att
avgora huruvida den aktuella atgiarden var forenlig med kriteriet om en privat investerare. Det berorda
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offentliga foretaget har siledes mojlighet att under det administrativa forfarandet inkomma med
ytterligare bevismaterial, som upprattats efter beslutet om atgdrden men som vilar pa uppgifter som
var tillgdngliga och den utveckling som kunde forutses vid tidpunkten for detta beslut.

Under dessa forutsittningar kan sokandenas argument inte godtas, vilka vilar pa principen om
likabehandling av offentlig och privat sektor och pa en privat investerares utrymme for skonsmaéssig
bedomning (se ovan punkterna 166 och 172). I den man kravet pa en ekonomisk forhandskalkyl
enbart syftar till en jamforelse mellan det berorda offentliga foretagets handlande och en rationell
privat investerares handlande i en liknande situation, &r ndmligen detta krav forenligt med principen
om likabehandling mellan offentlig och privat sektor. Detta innebdr att medlemsstaterna far investera i
ekonomisk verksamhet och att kapital som direkt eller indirekt stills till ett foretags forfogande av
staten, under omsténdigheter som motsvarar normala marknadsvillkor, inte kan betecknas som statligt
stod (ovan i punkt 97 angiven dom Spanien m.fl./kommissionen, EU:T:2014:604, punkt 79).

Det utrymme for skonsmissig bedomning som en offentlig investerare har innebdr inte, enligt
rattspraxis, att den offentliga investeraren undgar kravet pa en ldmplig ekonomisk forhandskalkyl.
Visserligen kan en skillnad goras mellan berdkningen av investeringens sannolika avkastning, vid
vilken den offentliga investeraren har ett visst utrymme for skonsmaéssig bedomning, och investerarens
avvigning for att faststdlla huruvida denna avkastning ar tillrdckligt stor for att den aktuella
investeringen ska genomforas. Vid denna avvidgning ér utrymmet for skonsmassig bedomning mindre,
eftersom den aktuella transaktionen kan jamforas med andra mojligheter att placera kapitalet (se ovan i
punkt 97 angiven dom Spanien m.fl./kommissionen, EU:T:2014:604, punkt 71). Det utrymme for
skonsmissig bedomning som en offentlig investerare har nér det géller berdkningen av den sannolika
avkastningen av projektet innebédr emellertid inte att den offentliga investeraren undgar skyldigheten
att foreta en ekonomisk virdering, grundad pé en analys av tillgingliga uppgifter och den utveckling
som kan forutses, som &r lamplig mot bakgrund av transaktionens art, komplexitet, omfattning och
sammanhang (se ovan punkterna 98 och 180).

Foljaktligen gjorde kommissionen sig inte skyldig till en felaktig réttstillimpning nir den i férevarande
fall tillampade kriteriet om en privat investerare.

Det ska dven provas huruvida kommissionen gjorde en oriktig bedomning nédr den i det angripna
beslutet ansag att SACE inte hade utfort en vdrdering av de omtvistade kapitaltillskottens rédntabilitet
som var jamforbar med en virdering som en privat investerare i en liknande situation skulle ha latit
utfora under sadana omstandigheter som i forevarande fall.

I detta avseende ska det konstateras att de handlingar som ingetts av kommissionen i malet, bland
annat protokollet fran sammantrdadet i SACE:s styrelse den 1 april 2009, da styrelsen behandlade
behovet av en rekapitalisering av Sace BT med sammanlagt 70 miljoner euro, och protokollet fran
sammantriddet den 26 maj 2009, da styrelsen beslutade om den tredje &tgdrden, avseende ett
kapitaltillskott pd 29 miljoner euro, inte innehaller nagon uppgift som gor det mojligt att anta att
SACE ens utforde nagon ungefirlig ekonomisk vérdering for att avgora huruvida tillskottet av
ytterligare kapital utgjorde ett 1onsamt ekonomiskt alternativ. I protokollen anges endast att det var
nodvandigt att ha tillrackliga tillgangar sa att Sace BT skulle kunna tdcka reserverna i slutet av
ar 2009.

Sokandena har inte ingett nagra uppgifter som bevisning for att en ekonomisk férhandskalkyl utfordes.
De har anfort att den tredje och den fjarde atgarden grundade sig pa en exakt och rationell ekonomisk
viardering av dessa investeringars framtida réntabilitet, men de har inte angett vilka uppgifter som lag
till grund for den véarderingen, utan har endast anfort allménna pastaenden (se ovan punkt 173).
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Mot den bakgrunden &r det riktigt som kommissionen framhallit att den enda konkreta uppgift som
sokandena anfort dar affirsplanen for aren 2010-2011, vilken antogs av Sace BT:s styrelse den
4 augusti 2009. Sokandena har inte bestritt att denna plan endast beaktades ndr SACE beslutade om
den fjarde atgiarden. Affirsplanen avser dessutom endast en tvadrsperiod och innehaller inga uppgifter
om ndagon atergang till l1onsamhet pa medellang eller pa lang sikt.

Enligt vad som framgér av protokollet fran sammantridet i Sace BT:s styrelse den 4 augusti 2009, som
ingetts av sokandena pa anmodan av tribunalen, forutsags visserligen i affirsplanen att Sace BT skulle
nd finansiell balans ar 2011.

Affarsplanen inneholl emellertid inga uppgifter om nagon analys av kapitaltillskottens rantabilitet.
Samtidigt som avsevirt forbattrade indikatorer avseende Sace BT:s kreditforsikring forutsags, vilket
skulle gora det mojligt att uppnad denna finansiella balans, inneholl affirsplanen endast ett begrénsat
antal avgorande finansiella indikatorer och siffror for aren 2010 och 2011 som gav stod foér denna
prognos. Affirsplanen innehéll inga exakta uppgifter om hur kostnaderna skulle minska och riskerna
vérderas. I allménna ordalag angavs i stillet att strategin avseende urvalet av risker skulle bibehéllas
under ar 2010 och att det ekonomiska ldget och ldget pa marknaden forviantades forbéttras under
ar 2011.

For ovrigt framgar det av Sace BT:s affirsplan for aren 2010-2011 och av protokollet fran
sammantriddet med bolagets styrelse den 4 augusti 2009 att Sace BT:s mal var inriktade pa en fortsatt
konkurrenspolitik avsedd att 6ka bolagets marknadsandel, som var 8,2 procent ar 2008, for att na en
marknadsandel pa 15 procent ar 2011.

Under dessa forutséttningar, i avsaknad av varje prognos om att Sace BT skulle kunna goéra en vinst
efter ar 2011, atminstone pa langre sikt, gjorde kommissionen en riktig bedomning nér den fann att
uppgifterna om forhandskalkyl i ovanndmnda affirsplan och styrelseprotokoll inte uppfyllde kraven
enligt kriteriet om en privat investerare.

En privat investerare som befann sig i en liknande situation hade visserligen kunnat ta hénsyn till att
Sace BT:s forluster var konjunkturrelaterade och med sikte pa en progressiv forbattring av den
ekonomiska situationen pa kort sikt prioritera en 6kning av dotterbolagets marknadsandelar, men en
privat investerare skulle icke desto mindre ha litit utféra en noggrannare virdering av de omtvistade
kapitaltillskottens ekonomiska rationalitet, med hansyn till transaktionernas art och omfattning, i syfte
att bedoma utsikterna for att dotterbolaget skulle bli 16nsamt pa lingre sikt och, i héndelse av
tillfredsstéllande uppskattningar, utan att ens lata berdkna kostnaderna for en likvidation av
dotterbolaget (se ovan punkt 161).

Mot bakgrund av samtliga dessa overviganden kan det konstateras att kommissionen inte gjorde nagon
oriktig bedémning ndr den fann att de bada aktuella kapitaltillskotten, i avsaknad av en lamplig
ekonomisk forhandskalkyl av tillskottens ekonomiska réntabilitet, inte var forenliga med kriteriet om
en privat investerare (se ovan punkt 182).

Under dessa forutsattningar ska talan ogillas savitt avser den tredje grunden. Det saknas skal att préva
huruvida den kompletterande bedémning som kommissionen, for fullstindighetens skull, gjorde i
efterhand av de aktuella kapitaltillskottens réntabilitet i forhéllande till alternativet att forsitta bolaget
i likvidation var vélgrundad (se ovan punkterna 163 och 164).

Foljaktligen ska artikel 2 andra stycket i det angripna beslutet ogiltigforklaras (se ovan punkt 161). I
ovrigt ska talan ogillas.
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Rittegangskostnader
Enligt artikel 87.3 i tribunalens rittegangsregler kan tribunalen, om parterna 6msom tappar malet pa
en eller flera punkter, besluta att kostnaderna ska delas eller att vardera parten ska bara sina
kostnader. Enligt artikel 87.4 i réttegdngsreglerna ska de medlemsstater som har intervenerat bara sina
rattegangskostnader. Eftersom samtliga parter delvis har tappat malet ska de forpliktas att béara sina
rattegangskostnader, inklusive kostnaderna for det interimistiska forfarandet.
Mot denna bakgrund beslutar
TRIBUNALEN (sjunde avdelningen)
foljande:
1) Artikel 2 andra stycket i kommissionens beslut 2014/525/EU av den 20 mars 2013 om de
atgarder SA.23425 (11/C) (f.d. NN 41/10) som Italien under aren 2004 och 2009 har
genomfort till forman for Sace BT SpA, ogiltigforklaras.

2) Talan ogillas i ovrigt.

3) Servizi assicurativi del commercio estero SpA (SACE) och Sace BT ska bidra sina
rittegangskostnader, inklusive kostnaderna for det interimistiska forfarandet.

4) Europeiska kommissionen ska bidra sina rittegangskostnader, inklusive kostnaderna for det
interimistiska forfarandet.

5) Republiken Italien ska bédra sina rittegangskostnader, inklusive kostnaderna for det
interimistiska forfarandet.

Van der Woude Wiszniewska-Biatecka Ulloa Rubio
Avkunnad vid offentligt sammantrdde i Luxemburg den 25 juni 2015.

Underskrifter
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