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In der Rechtssache T-305/13

Servizi assicurativi del commercio estero SpA (SACE) mit Sitz in Rom (Italien),

Sace BT SpA mit Sitz in Rom,

Prozessbevollmichtigte: Rechtsanwélte M. Siragusa und G. Rizza,

Klégerinnen,

unterstutzt durch

Italienische Republik, vertreten durch G. Palmieri als Bevollméchtigte im Beistand von S. Fiorentino,
avvocato dello Stato,

Streithelferin,

gegen

Europidische Kommission, vertreten durch G. Conte, D. Grespan und K. Walkerova als
Bevollméchtigte,

Beklagte,
wegen Nichtigerklarung des Beschlusses 2014/525/EU der Kommission vom 20. Marz 2013 iiber die
Mafinahmen SA.23425 (11/C) (ex NN 41/10), die Italien 2004 und 2009 fiir Sace BT SpA eingefiihrt
hat (ABL 2014, L 239, S. 24),
erldsst

DAS GERICHT (Siebte Kammer)

unter Mitwirkung des Présidenten M. van der Woude (Berichterstatter), der Richterin
I. Wiszniewska-Bialecka und des Richters 1. Ulloa Rubio,

Kanzler: J. Palacio Gonzélez, Hauptverwaltungsrat
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aufgrund des schriftlichen Verfahrens und auf die miindliche Verhandlung vom 9. Dezember 2014

folgendes
Urteil

Vorgeschichte des Rechtsstreits

Die Klagerinnen, die Servizi assicurativi del commercio estero SpA (SACE) und ihre 100%ige
Tochtergesellschaft Sace BT SpA, sind auf dem Gebiet der Exportkreditversicherung tatig, d. h. der
Versicherung der Risiken, die mit Exportkrediten verbunden sind, die Transaktionen innerhalb der
Européischen Union sowie mit zahlreichen Drittlindern finanzieren.

Exportkredit-Mitteilung

Die Kommission der Europdischen Gemeinschaften veroffentlichte am 19. September 1997 eine
Mitteilung an die Mitgliedstaaten nach Art. [108 Abs. 1 AEUV] zur Anwendung der Artikel [107
AEUV] und [108 AEUV] auf die kurzfristige Exportkreditversicherung (ABlL. C 281, S. 4, im
Folgenden: Exportkredit-Mitteilung). Diese Mitteilung in der Fassung der Mitteilungen an die
Mitgliedstaaten von 2001 (ABL C 217, S. 2) und 2005 (ABL. C 325, S. 22) war aufgrund der Anderung
ihrer Geltungsdauer durch die Mitteilung von 2010 (ABL C 329, S. 6) bis zum 31. Dezember 2012
anwendbar. In Nr. 4.2 dieser Mitteilung hatte die Kommission die Mitgliedstaaten nach Art. 93 Abs. 1
EG-Vertrag (spater Art. 88 Abs. 1 EG, jetzt Art. 108 Abs. 1 AEUV) ersucht, ihre
Exportversicherungssysteme fiir marktfiahige Risiken so zu dndern, dass die privaten oder staatlichen
Exportkreditversicherer fiir diese Risiken keine staatlichen Beihilfen mehr in Anspruch nehmen
konnen, insbesondere nicht in Gestalt staatlicher Garantien fiir Kredite oder Verluste, der
Bereitstellung von Kapital unter Umstdnden, bei denen ein unter normalen wirtschaftlichen
Bedingungen handelnder privater Kapitalgeber nicht in das Unternehmen investieren wiirde, oder
einer Riickversicherung durch den Staat, entweder direkt oder indirekt tiber einen anderen staatlichen
oder staatlich unterstiitzten Exportkreditversicherer, zu giinstigeren Bedingungen als denen auf dem
privaten Riickversicherungsmarkt.

Die marktfahigen Risiken waren in Nr. 2.5 Abs. 1 der Exportkredit-Mitteilung in der Fassung der
Mitteilung von 2001 wie folgt definiert: ,[Wl]irtschaftliche und politische Risiken offentlicher und
nicht offentlicher Schuldner, die in den im Anhang aufgefithrten Landern niedergelassen sind. Bei
diesen Risiken betrdgt die Hochstrisikodauer (d. h. Fabrikationsdauer zuziglich Kreditlaufzeit mit
normalem Ausgangspunkt entsprechend dem Berner Verband) weniger als zwei Jahre.“ Ferner
bestimmt Nr. 2.5 Abs. 2 der Exportkredit-Mitteilung in der Fassung der Mitteilung von 2001: ,Alle
anderen Risiken (d. h. Katastrophenrisiken und wirtschaftliche und politische Risiken in Bezug auf
Lander, die nicht im Anhang aufgefithrt sind) werden als noch nicht marktfihig angesehen.” Das
Verzeichnis der Lénder mit marktfahigen Risiken umfasst alle Mitgliedstaaten der Union sowie
OECD-Linder.

SACE

Vor ihrer Umwandlung in eine Aktiengesellschaft im Jahr 2004 war SACE eine Korperschaft des
italienischen offentlichen Rechts (Istituto SACE). Um Nr. 4.2 der Exportkredit-Mitteilung (siehe oben,
Rn. 2) nachzukommen, hatte das Istituto SACE seine Tétigkeit als Versicherer marktfahiger Risiken in
Bezug auf Erstversicherungsvertrige 1998 eingestellt.
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2004 wurde SACE in eine Aktiengesellschaft umgewandelt, deren Alleinaktiondr das italienische
Ministerium fir Wirtschaft und Finanzen (im Folgenden: MWF) war. Im November 2012 wurde
SACE schliefllich von der Cassa depositi e prestiti, einer zu 70% vom MWF beherrschten
italienischen offentlichen Einrichtung, iibernommen.

Gemadfl Art. 4 Abs. 1 ihrer Satzung umfasst der Gesellschaftszweck von SACE die Versicherung,
Riickversicherung, Mitversicherung und Deckung von politischen Risiken, Katastrophenrisiken,
wirtschaftlichen und kommerziellen Risiken, Wechselkursrisiken sowie der zusatzlichen Risiken, denen
die italienischen Wirtschaftsteilnehmer und die mit ihnen verbundenen oder von ihnen beherrschten
Unternehmen im Rahmen ihrer Geschiftsbeziehungen mit dem Ausland und der Internationalisierung
der italienischen Wirtschaft ausgesetzt sind. Gesellschaftszweck von SACE ist es nach Art. 4 Abs. 2
dieser Satzung dariiber hinaus, ausldndischen Unternehmen zu Marktbedingungen und unter
Beachtung des Unionsrechts Garantien und Versicherungen im Zusammenhang mit Transaktionen zu
gewidhren, die fiir die italienische Wirtschaft unter dem Gesichtspunkt der Internationalisierung, der
wirtschaftlichen Sicherheit sowie der Forderung der Produktionsprozesse und der Beschiftigung in
Italien von strategischer Bedeutung sind.

Das Gesetzesdekret (Decreto-legge) Nr. 269 vom 30. September 2003, mit Anderungen umgewandelt
in das Gesetz Nr. 326 vom 24. November 2003, dessen Art. 6 die Umwandlung des Istituto SACE in
eine Aktiengesellschaft ab 1. Januar 2004 regelt, legte den Tétigkeitsbereich von SACE unter
Beriicksichtigung der Entwicklung des betreffenden Marktes fest.

Insoweit war SACE nach Art. 6 Abs. 12 des Gesetzesdekrets Nr. 269 insbesondere befugt, unter
bestimmten Bedingungen auf dem Gebiet marktfihiger Risiken tétig zu werden. Dieser Artikel lautet
namlich wie folgt:

»Die SACE SpA kann die Titigkeit ausiiben, fiir marktfihige Risiken nach der Definition der
Unionsvorschriften Versicherungen und Garantien zu gewéhren. Fiir eine solche Tétigkeit muss eine
getrennte Buchfithrung in Bezug auf die Titigkeiten vorliegen, die in den Genuss der staatlichen
Garantie kommen, oder es muss hierfiir eine Aktiengesellschaft gegriindet werden. In diesem Fall
muss die Beteiligung der SACE SpA an diesem Unternehmen bei mindestens 30 % liegen [und
bestimmte vorher zugewiesene Mittel] diirfen nicht fiir die Zeichnung ihres Kapitals verwendet
werden. [Das Versichern marktfihiger Risiken] gelangt nicht in den Genuss der staatlichen Garantie.”

Art. 5 Abs. 1 der Satzung von SACE sieht vor, dass die Verpflichtungen, die diese Gesellschaft in
Ausiibung ihrer Tétigkeit auf dem Gebiet der Versicherung, der Mitversicherung und der Garantie fiir
nach dem Unionsrecht als nicht marktfihige Risiken geltende Risiken {ibernommen hat, auf der
Grundlage der geltenden Regelung in den Genuss der staatlichen Garantie gelangen. Weiter heifit es
in dieser Satzungsbestimmung, dass die Tatigkeiten, fiir die die staatliche Garantie besteht, gemif} den
Bestimmungen der gesetzesvertretenden Verordnung (Decreto legislativo) Nr. 143 vom 31. Mirz 1998,
die die zugunsten von SACE aufgrund des italienischen Gesetzes Nr. 227 vom 24. Mai 1977
bestehende Garantie neu definierten, den Entscheidungen des Interministeriellen Komitees fiir die
Wirtschaftsplanung (Comitato Interministeriale per la Programmazione Economica, im Folgenden:
CIPE) unterliegen. Nach Art. 2 Abs. 3 der gesetzesvertretenden Verordnung Nr. 143 sind die
Tatigkeiten und die Risikokategorien, die SACE {ibernehmen kann, vom CIPE zu bestimmen. Ferner
sieht Art. 8 Abs. 1 dieser gesetzesvertretenden Verordnung vor, dass das CIPE spitestens bis zum
30. Juni eines jeden Jahres iiber die Finanzprognosen fiir die Versicherungsverbindlichkeiten von
SACE zu beraten hat. Das Gesetz {iber die Genehmigung des staatlichen Haushaltsvoranschlags legt
die globalen Hochstgrenzen der Verbindlichkeiten fest, fiir die die Garantie gewdhrt wird, und
unterscheidet dabei zwischen Garantien mit einer Laufzeit von bis zu 24 Monaten und solchen mit
langerer Laufzeit.
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Art. 5 Abs. 2 der Satzung von SACE schliefst deren Tétigkeiten auf dem Gebiet der Versicherung und
der Garantie marktfihiger Risiken von der Garantie des Staates aus. Er sieht vor, dass die Gesellschaft
fir diese Tatigkeiten entweder eine getrennte Buchfithrung einrichtet oder hierfir eine
Aktiengesellschaft griindet.

Sace BT

In dem oben in den Rn. 8 bis 10 angefithrten gesetzlichen Rahmen beschloss SACE 2004, die
Tochtergesellschaft Sace BT als rechtlich selbstindige Einheit zu griinden, um auf diese Weise das
Management der ,marktfihigen Risiken” im Sinne der Exportkredit-Mitteilung auszugliedern. Sace BT
wurde mit einem Grundkapital von 100 Mio. Euro ausgestattet, das vollstindig von SACE finanziert
wurde. Dariiber hinaus nahm SACE eine Kapitaleinlage in Hohe von 5,8 Mio. Euro in die Riicklagen
von Sace BT vor.

Nach Art. 2 Abs. 1 ihrer Satzung besteht der Gesellschaftszweck von Sace BT in der Versicherungs-
und Riickversicherungstitigkeit fiir alle Schadenzweige, sowohl in Italien als auch im Ausland, in den
durch die spezifischen Genehmigungen festgelegten Grenzen. Gemaf$ Art. 15 Abs. 3 dieser Satzung
werden die Mitglieder des Verwaltungsrats von der Hauptversammlung ernannt und abberufen. Nach
Art. 17 dieser Satzung obliegt die Geschaftsfiilhrung von Sace BT ausschliefdlich den Mitgliedern des
Verwaltungsrats.

Aus dem Beschluss 2014/525/EU der Kommission vom 20. Mirz 2013 iiber die Mafinahmen SA.23425
(11/C) (ex NN 41/10), die Italien 2004 und 2009 fiir Sace BT SpA eingefiihrt hat (ABlL. 2014, L 239,
S. 24, im Folgenden: angefochtener Beschluss) geht hervor, dass Sace BT im mafigeblichen Zeitraum
hauptsichlich auf drei Gebieten tatig war, ndmlich im Segment Kreditversicherung (54 % der Pramien
im Jahr 2011), im Biirgschaftssegment (30 %) und in dem die anderen Zweige der Bauversicherung
betreffenden Segment (13 %).

Im Kreditversicherungssegment war Sace BT im Bereich der kurzfristigen Exportkreditversicherungen
»marktfahiger Risiken“ im Sinne der Exportkredit-Mitteilung tdtig. Die Gesellschaft stellte auch
Versicherungen fiir Transaktionen innerhalb Italiens bereit (Versicherung des inldndischen
Handelsverkehrs). Zudem war Sace BT nach wie vor in geringem Umfang im Bereich der kurzfristigen
nicht marktfihigen Risiken tdtig (vgl. 22. Erwdgungsgrund, Tabelle 1, des angefochtenen Beschlusses).
Im angefochtenen Beschluss heifSt es, nach den von den italienischen Behorden erteilten
Informationen sei diese Tatigkeit — ebenso wie die anderen Tétigkeiten — zu Marktbedingungen und
ohne staatliche Garantie ausgeiibt worden.

Verwaltungsverfahren und angefochtener Beschluss

Auf eine 2007 eingegangene Beschwerde hin leitete die Kommission eine Voruntersuchung wegen
etwaiger staatlicher Beihilfen ein, die sich aus verschiedenen von SACE zugunsten von Sace BT
durchgefithrten MafSnahmen ergeben konnten. Im Februar 2011 leitete die Kommission ein formliches
Prifverfahren nach Art. 108 Abs. 2 AEUV in Bezug auf die vier folgenden, zugunsten von Sace BT
ergriffenen Mafinahmen ein:

— die anfingliche Kapitalzuweisung von 100 Mio. Euro in Form von Grundkapital und die
Kapitaleinlage in die Riicklagen in Hohe von 5,8 Mio. Euro, die am 27. Mai 2004 erfolgten (im
Folgenden: erste MafSnahme);

— eine Schadensexzedenten-Riickversicherung (im Folgenden: Exzedentenriickversicherung) fiir die
marktfihigen Risiken des Jahres 2009, die am 5. Juni 2009 bereitgestellt wurde und den (auf
74,15 % geschétzten) Teil des Risikos betraf, der nicht von dritten Marktteilnehmern gedeckt wurde
(im Folgenden: zweite MafSnahme);
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— ein Kapitalbeitrag von 29 Mio. Euro, der am 18. Juni 2009 gewéhrt wurde (im Folgenden: dritte
Mafsnahme);

— ein Kapitalbeitrag von 41 Mio. Euro, der am 4. August 2009 gewéhrt wurde (im Folgenden: vierte
Mafsnahme).

Keine dieser vier MafSinahmen war bei der Kommission angemeldet worden, weil die italienischen
Behorden der Auffassung waren, sie seien erstens nicht dem Staat zuzurechnen und zweitens mit dem
Prinzip des marktwirtschaftlich handelnden privaten Kapitalgebers vereinbar.

Nach Abschluss des formlichen Priifverfahrens erliefd die Kommission am 20. Mirz 2013 den
angefochtenen Beschluss.

Um darzutun, dass die fraglichen Mafinahmen dem italienischen Staat zuzurechnen seien, stiitzt die
Kommission sich im 177. Erwagungsgrund des angefochtenen Beschlusses auf allgemeine Kriterien im
Hinblick auf die organisationsrechtlichen Verbindungen zwischen den Mitgliedern des Verwaltungsrats
von SACE und dem italienischen Staat, auf den Umstand, dass SACE ihre Titigkeiten nicht unter
Marktbedingungen ausiibe, sowie auf die gesetzliche Bestimmung, dass SACE mindestens einen Anteil
von 30 % am Eigenkapital von Sace BT halten miisse. Dariiber hinaus fithrt die Kommission im 178.
Erwédgungsgrund des angefochtenen Beschlusses spezifische Indizien in Gestalt von Erkldrungen an,
die von Mitgliedern des Verwaltungsrats von SACE bei der Beschlussfassung tiber diese Mafinahmen
abgegeben wurden.

Zu der Frage, ob ein Vorteil gegeben ist, vertritt die Kommission in den Erwdgungsgriinden 127
bis 130 des angefochtenen Beschlusses die Auffassung, die zweite Mafinahme verschaffe Sace BT einen
Vorteil, weil ein privater Riickversicherer ihr einen so hohen Riickversicherungsschutz nicht zu den
von SACE eingerdumten Bedingungen gewidhrt hidtte. Hinsichtlich der dritten und der vierten
Mafsnahme vertritt die Kommission in den Erwdgungsgriinden 132 bis 168 die Ansicht, SACE habe
nicht wie ein umsichtiger privater Kapitalgeber gehandelt. Sie macht in erster Linie geltend, diese
Gesellschaft habe keine vorherige Bewertung der Rentabilitit der fraglichen Kapitalbeitrige
vorgenommen. Der Vollstindigkeit halber nimmt sie ergidnzend eine riickblickende Priifung der
Rentabilitdt dieser Mafinahmen vor und gelangt zu dem Schluss, ein privater Kapitalgeber hitte es als
vorteilhafter angesehen, die Tochtergesellschaft in die Insolvenz gehen zu lassen, statt weitere 70 Mio.
Euro in sie zu investieren.

In Art. 1 des angefochtenen Beschlusses stellt die Kommission fest, dass die erste MafSnahme, namlich
die anfingliche Kapitalzuweisung und der Kapitalbeitrag fiir die Riicklagen in Hohe von 105,8 Mio.
Euro, keine staatliche Beihilfe im Sinne des Art. 107 Abs. 1 AEUV darstelle. Demgegeniiber werden
die drei anderen Mafinahmen (im Folgenden: streitige = MafSnahmen), namlich die
Exzedentenriickversicherung im Umfang von 74,15 %, die in Hohe von 156 000 Euro eine Beihilfe
darstelle (Art. 2 des angefochtenen Beschlusses), sowie die beiden Kapitalbeitrage in Hohe von 29
Mio. Euro bzw. 41 Mio. Euro (Art. 3 und 4 des angefochtenen Beschlusses) als rechtswidrige und mit
dem Binnenmarkt nicht vereinbare staatliche Beihilfen eingestuft.

Nach den Art. 5 und 6 des angefochtenen Beschlusses sind die italienischen Behorden verpflichtet, die
vorgenannten Beihilfen nebst Zinseszinsen unverziiglich von Sace BT zuriickzufordern, sicherzustellen,
dass der angefochtene Beschluss binnen vier Monaten nach seiner Bekanntgabe umgesetzt wird, und
die Kommission binnen zwei Monaten nach dieser Bekanntgabe insbesondere {iber den
zuriickzufordernden Gesamtbetrag, die bereits zuriickgezahlten Betrdge und die zur Umsetzung des
angefochtenen Beschlusses ergriffenen oder beabsichtigten MafSnahmen zu informieren.
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Verfahren und Antrige der Beteiligten

Mit Klageschrift, die am 3. Juni 2013 bei der Kanzlei des Gerichts eingegangen ist, haben die
Klagerinnen die vorliegende Klage erhoben.

Mit Schriftsatz, der am 4. Juli 2013 bei der Kanzlei des Gerichts eingegangen ist, hat die Italienische
Republik beantragt, im vorliegenden Verfahren als Streithelferin zur Unterstiitzung der Antrage der
Klagerinnen zugelassen zu werden. Mit Beschluss vom 4. September 2013 hat der Président der
Vierten Kammer des Gerichts diesem Antrag stattgegeben.

Im Zuge einer Anderung der Besetzung der Kammern des Gerichts ist der Berichterstatter der Siebten
Kammer zugeteilt worden, der deshalb die vorliegende Rechtssache zugewiesen worden ist.

Die Klédgerinnen haben mit besonderem Schriftsatz, der am 26. Februar 2014 bei der Kanzlei des
Gerichts eingegangen ist, beantragt, im Wege des vorldaufigen Rechtsschutzes den Vollzug des
angefochtenen Beschlusses bis zur Entscheidung des Gerichts iiber die vorliegende Klage auszusetzen.
Mit Beschluss vom 13. Juni 2014 hat der Président des Gerichts den Vollzug von Art. 5 des
angefochtenen Beschlusses ausgesetzt, soweit die italienischen Behorden verpflichtet waren, von
Sace BT einen Betrag von mehr als [vertraulich]' Euro zuriickzufordern (Beschluss vom 13. Juni 2014,
SACE und Sace BT/Kommission, T-305/13 R, EU:T:2014:595).

Die Klagerinnen, unterstiitzt durch die Italienische Republik, beantragen,
— den angefochtenen Beschluss aufzuheben, hilfsweise, ihn teilweise aufzuheben;
— der Kommission die Kosten aufzuerlegen;

— jede vom Gericht fiir sachdienlich gehaltene andere Mafinahme, einschliefSlich Beweiserhebungen,
anzuordnen.

Die Kommission beantragt,
— die Klage abzuweisen;

— den Klagerinnen die Kosten aufzuerlegen.

Rechtliche Wiirdigung

Die Klagerinnen stiitzen ihren Antrag auf Nichtigerklarung auf drei Klagegriinde. Mit dem ersten
wenden sie sich gegen die Ansicht, die streitigen Mafinahmen seien der italienischen Regierung
zuzurechnen. Mit dem zweiten riigen sie einen Verstof3 gegen Art. 107 Abs. 1 AEUV, Beurteilungs-
und Rechtsfehler bei der Anwendung des Kriteriums des marktwirtschaftlich handelnden privaten
Kapitalgebers sowie eine unzureichende Begriindung hinsichtlich der zweiten Mafinahme. Mit dem
dritten riigen sie einen Verstof$ gegen Art. 107 Abs. 1 AEUV, Beurteilungs- und Rechtsfehler bei der
Anwendung des Kriteriums des marktwirtschaftlich handelnden privaten Kapitalgebers sowie eine
unzureichende Begriindung hinsichtlich der dritten und der vierten Mafinahme.

1 — Nicht wiedergegebene vertrauliche Angaben.
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Erster Klagegrund: fehlende Zurechenbarkeit der streitigen MafSnahmen zum italienischen Staat

Die Kldgerinnen tragen vor, die Kommission habe Art. 107 Abs. 1 AEUV verkannt, indem sie davon
ausgegangen sei, die streitigen Mafisnahmen seien dem italienischen Staat zuzurechnen. Die
Einfihrung der streitigen Mafinahmen sei vom Verwaltungsrat von SACE selbstindig beschlossen
worden.

Die Kldgerinnen machen geltend, der angefochtene Beschluss enthalte nichts, was darauf hindeute, dass
die streitigen MafSnahmen Instrument einer bestimmten, vom italienischen Staat festgelegten Politik
gewesen, unter dessen unmittelbarem oder mittelbarem Einfluss ergriffen worden oder den
italienischen Behorden {iberhaupt vorab bekannt gewesen seien. Aus den allgemeinen und besonderen
Indizien, die die Kommission in den Erwédgungsgriinden 177 bis 179 des angefochtenen Beschlusses
anfithre, konne nicht geschlossen werden, es sei unwahrscheinlich, dass SACE die streitigen
Mafsnahmen habe ergreifen konnen, ohne den Anforderungen der offentlichen Stellen Rechnung zu
tragen.

Die Italienische Republik trdgt als Streithelferin der Kldgerinnen erginzend vor, der von der
Kommission hervorgehobene Umstand, dass die streitigen MafSnahmen einem Ziel von allgemeinem
Interesse entsprochen hitten, reiche fiir die Schlussfolgerung einer Beteiligung der offentlichen Stellen
nicht aus. Ein Unternehmen konne nédmlich neben der Absicht, Gewinne zu erzielen, aus vielen
Griinden auch das — von seiner Geschiftsfiihrung eigenstindig beurteilte — allgemeine Interesse im
Auge haben.

Auflerdem machen die Klagerinnen und die Italienische Republik geltend, SACE habe die streitigen
Mafinahmen ergriffen, ohne den Anforderungen der Behorden Rechnung zu tragen und ohne dass
diese die MafSsnahmen, und sei es auch nur mittelbar, beeinflusst hitten. In dem angefochtenen
Beschluss habe die Kommission lediglich die theoretische Moglichkeit der Beteiligung der 6ffentlichen
Stellen aufgezeigt. Sie habe nicht in rechtlich hinreichender Weise nachgewiesen, dass der staatliche
Anteilseigner entgegen dem Grundsatz der selbstindigen Geschiftsfithrung des Verwaltungsrats von
SACE tatsichlich entscheidenden Einfluss auf die Beschlussfassung tiber die streitigen Mafinahmen
ausgeiibt habe.

Die Kldgerinnen und die Italienische Republik sind der Auffassung, das grundlegende Kriterium fiir die
Beurteilung der Zurechenbarkeit einer Mafsnahme zum Staat bestehe darin, zu priifen, in welchem
Ausmafd der Verwaltungsrat des oOffentlichen Unternehmens dessen Geschifte tatsdchlich selbstédndig
fithre und wie intensiv die von den Behorden ausgeiibte Kontrolle sei. Um die Beteiligung der
Behorden am Erlass einer Mafinahme entsprechend dem Urteil vom 16. Mai 2002,
Frankreich/Kommission (C-482/99, Slg, im Folgenden: Urteil Stardust, EU:C:2002:294), festzustellen,
miisse namlich nachgewiesen werden, dass diese Mafinahme auf der Einwirkung des Staates und nicht
auf der selbstindigen Entscheidung des Unternehmens selbst beruhe.

Nach Auffassung der Italienischen Republik kann eine Mafinahme daher nur dann dem Staat
zugerechnet werden, wenn erwiesen ist, dass sie die Folge eines verbindlichen Rechtsakts einer
staatlichen Stelle ist, der selbst dann, wenn die darin enthaltenen Anweisungen nicht genau und
spezifisch sind, das Unternehmen veranlasst hat, ein im Allgemeininteresse liegendes Ziel tiber sein
eigenes Interesse zu stellen und eine andere Mafinahme als die zu treffen, die es ohne derartige
Anweisungen ergriffen hatte.

Nach dem Vorbringen der Kldgerinnen und der Italienischen Republik hat die Kommission im
vorliegenden Fall aber in keiner Weise nachgewiesen, dass sich eine Praxis der italienischen Behorden
herausgebildet habe, SACE zu im Allgemeininteresse liegenden Zwecken heranzuziehen, was dem
Grundsatz der selbstindigen Geschéftsfithrung widersprochen hitte, die die italienische Regelung den
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offentlichen Unternehmen durch die Bestimmung zugestehe, dass das MWF ,die Gesellschaften, an
denen es eine Beteiligung hélt, nicht leitet und koordiniert®. Somit habe die Kommission ihrer
Beweislast nicht genitigt.

Die Italienische Republik tragt ergdnzend vor, die Praxis des MWEF, sich nicht in Entscheidungen
einzumischen, die in die Zustdndigkeit des Verwaltungsrats von SACE fielen, werde durch eine
Mitteilung dieses Ministeriums vom 12. November 2008 belegt, in der es als Antwort auf eine
Anfrage von SACE darauf hingewiesen habe, dass die Ubernahme einer im Kreditversicherungssektor
tiatigen siuidafrikanischen Gesellschaft nicht seiner Zustimmung unterliege. Diese Praxis, die
Selbsténdigkeit der Geschiftsfiihrung von SACE zu respektieren, werde durch eine zweite Mitteilung
bestitigt, in der das MWF angegeben habe, es sei nicht befugt, sich in die Griindung einer neuen, von
Sace BT beherrschten Dienstleistungsgesellschaft einzumischen.

Die Kommission widerspricht diesem Vorbringen in seiner Gesamtheit. Um aufzuzeigen, dass eine
Mafinahme dem Staat zuzurechnen sei, brauche nicht nachgewiesen zu werden, dass sie ausschlieflich
einem Offentlichen Zweck diene.

Damit Vergiinstigungen als Beihilfen im Sinne des Art. 107 Abs. 1 AEUV eingestuft werden konnen,
miissen sie nach der Rechtsprechung zum einen unmittelbar oder mittelbar aus staatlichen Mitteln
gewdhrt werden und zum anderen dem Staat zuzurechnen sein (vgl. Urteile Stardust, oben in Rn. 33
angefiihrt, EU:C:2002:294, Rn. 24, und vom 10. November 2011, Elliniki Nafpigokataskevastiki
u. a./Kommission, T-384/08, EU:T:2011:650, Rn. 50).

Im vorliegenden Fall ist daher zu priifen, ob die streitigen MafSnahmen zu Recht als Ergebnis eines
dem Staat zuzurechnenden Verhaltens angesehen werden konnten.

Unstreitig war SACE nach ihrer Umwandlung in eine im Alleineigentum des Staates stehende
Aktiengesellschaft im mafigeblichen Zeitraum ein oOffentliches Unternehmen im Sinne von Art. 2
Buchst. b der Richtlinie 2006/111/EG der Kommission vom 16. November 2006 iiber die Transparenz
der finanziellen Beziehungen zwischen den Mitgliedstaaten und den o6ffentlichen Unternehmen sowie
tiber die finanzielle Transparenz innerhalb bestimmter Unternehmen (ABIL L 318, S. 17), dem zufolge
unter dem Begriff des offentlichen Unternehmens ,jedes Unternehmen, auf das die o6ffentliche Hand
aufgrund Eigentums, finanzieller Beteiligung, Satzung oder sonstiger Bestimmungen, die die Tatigkeit
des Unternehmens regeln, unmittelbar oder mittelbar einen beherrschenden Einfluss ausiiben kann®,
zu verstehen ist.

Allerdings hat der Gerichtshof in Rn. 52 des Urteils Stardust, oben in Rn. 33 angefiihrt
(EU:C:2002:294), entschieden, dass auch dann, wenn der Staat in der Lage ist, ein oOffentliches
Unternehmen zu kontrollieren und einen beherrschenden Einfluss auf dessen Titigkeiten auszuiiben,
nicht ohne Weiteres vermutet werden kann, dass diese Kontrolle in einem konkreten Fall tatsdchlich
ausgeiibt wird. Ein offentliches Unternehmen kann je nach dem Mafd an Selbstdndigkeit, das ihm der
Staat beldsst, mehr oder weniger unabhdngig handeln. Die blofle Tatsache, dass ein offentliches
Unternehmen unter staatlicher Kontrolle steht, geniigt daher nicht, um Mafinahmen dieses
Unternehmens wie die fraglichen finanziellen Unterstiitzungsmafinahmen dem Staat zuzurechnen. Es
muss auflerdem gepriift werden, ob davon auszugehen ist, dass die Behorden in irgendeiner Weise am
Erlass dieser MafSnahmen beteiligt waren.

Im vorliegenden Fall folgt daraus, dass der blofle Umstand, dass der italienische Staat als Alleinaktionar
von SACE in der Lage war, einen beherrschenden Einfluss auf die Tatigkeiten dieser Gesellschaft
auszuiiben, nicht die Vermutung zulésst, er habe diese Kontrolle in Bezug auf den Erlass der streitigen
Mafinahmen tatsdchlich ausgeiibt.
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Daher sind die Kriterien in Erinnerung zu rufen, die die Rechtsprechung entwickelt hat, um zu
beurteilen, ob eine von einem offentlichen Unternehmen beschlossene Beihilfemafinahme dem Staat
zuzurechnen ist (siehe unten, Rn. 44 bis 52), bevor die Indizien geprift werden, die die Kommission
im vorliegenden Fall anfiihrt (siehe unten, Rn. 53 bis 88).

Rechtsprechungskriterien fiir die Beurteilung der Zurechenbarkeit einer Beihilfemafinahme eines
offentlichen Unternehmens an den Staat

In den Rn. 53 und 54 des Urteils Stardust, oben in Rn. 33 angefithrt (EU:C:2002:294), hat der
Gerichtshof klargestellt, dass nicht verlangt werden kann, dass auf der Grundlage einer genauen
Anweisung nachgewiesen wird, dass die Behorden das offentliche Unternehmen konkret veranlasst
haben, die fraglichen Beihilfemafinahmen zu treffen. Zum einen besteht angesichts der engen
Beziehungen zwischen dem Staat und den offentlichen Unternehmen die tatsdchliche Gefahr, dass
staatliche Beihilfen iiber diese Unternehmen in wenig transparenter Weise gewidhrt werden, so dass es
fir einen Dritten gerade wegen der privilegierten Beziehungen zwischen dem Staat und einem
offentlichen Unternehmen sehr schwierig sein wird, in einem konkreten Fall nachzuweisen, dass
Beihilfemafinahmen dieses Unternehmens tatsichlich auf Anweisung der Behorden beschlossen
wurden.

Daher kann die Zurechenbarkeit einer Beihilfemafinahme eines oOffentlichen Unternehmens an den
Staat nach stidndiger Rechtsprechung aus einem Komplex hinreichend préziser und
tibereinstimmender Indizien abgeleitet werden, die sich aus den Umsténden des konkreten Falles und
aus dem Kontext ergeben, in dem diese Mafinahme ergangen ist, und die auf eine konkrete
Beteiligung der Behorden am Erlass dieser MafSnahme schlieflen lassen (vgl. in diesem Sinne Urteile
Stardust, oben in Rn. 33 angefithrt, EU:C:2002:294, Rn. 55, vom 26. Juni 2008, SIC/Kommission,
T-442/03, Slg, EU:T:2008:228, Rn. 98, und Elliniki Nafpigokataskevastiki u. a./Kommission, oben in
Rn. 38 angefiihrt, EU:T:2011:650, Rn. 54).

Insoweit enthalt das Urteil Stardust, oben in Rn. 33 angefiithrt (EU:C:2002:294), eine Aufzahlung nicht
zwingender und nicht erschopfender Indizien, die in der Rechtsprechung herangezogen wurden oder
herangezogen werden konnen, wie etwa der Umstand, dass das offentliche Unternehmen, das die
Beihilfe gewihrt hat, diese Entscheidung nicht treffen konnte, ohne den Anforderungen der Behorden
Rechnung zu tragen, dass dieses Unternehmen nicht nur durch organisationsrechtliche Faktoren mit
dem Staat verbunden war, sondern auch die Richtlinien eines interministeriellen Ausschusses wie des
CIPE zu beachten hatte, die Art der Tatigkeit des offentlichen Unternehmens und deren Ausiibung
auf dem Markt unter normalen Bedingungen des Wettbewerbs mit privaten Wirtschaftsteilnehmern,
der Rechtsstatus des Unternehmens, ob es also dem offentlichen Recht oder dem allgemeinen
Gesellschaftsrecht  unterliegt, oder die Intensitit der behordlichen Aufsicht dber die
Unternehmensfithrung (vgl. Urteil Stardust, oben in Rn. 33 angefiihrt, EU:C:2002:294, Rn. 55 und 56
und die dort angefithrte Rechtsprechung).

Zudem hat der Gerichtshof in dieser Rn. 56 des Urteils Stardust, oben in Rn. 33 angefiihrt
(EU:C:2002:294), betont, dass jedes andere Indiz, das im konkreten Fall auf eine Beteiligung der
Behorden oder auf die Unwahrscheinlichkeit einer fehlenden Beteiligung am Erlass einer MafSnahme
hinweist — wobei auch deren Umfang, ihr Inhalt oder ihre Bedingungen zu beriicksichtigen sind —,
gegebenenfalls von Bedeutung sein kann, um auf die Zurechenbarkeit einer Beihilfemafinahme eines
offentlichen Unternehmens an den Staat schlieflen zu konnen (vgl. in diesem Sinne Urteil vom
30. April 2014, Tisza Er6m(i/Kommission, T-468/08, EU:T:2014:235, Rn. 170).

Erstens ergibt sich aus dieser Rechtsprechung, dass der Begriff der konkreten Beteiligung des Staates
entgegen dem Vorbringen der Italienischen Republik (siehe oben, Rn. 33 und 34) so zu verstehen ist,
dass die fragliche Mafsnahme tatsichlich unter dem Einfluss oder der Kontrolle der Behorden
getroffen wurde oder das Fehlen eines solchen Einflusses oder einer solchen Kontrolle
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unwahrscheinlich ist, ohne dass es einer Priifung bedarf, wie sich diese Beteiligung auf den Inhalt der
Mafsnahme ausgewirkt hat. Insbesondere kann zur Erfiillung der Voraussetzung der Zurechenbarkeit
nicht der Nachweis verlangt werden, dass das offentliche Unternehmen sich anders verhalten hitte,
wenn es selbstindig gehandelt hitte. Die mit der fraglichen MafSnahme verfolgten Ziele konnen bei
der Beurteilung der Zurechenbarkeit zwar beriicksichtigt werden, sind aber nicht entscheidend.

Der Umstand, dass die im Allgemeininteresse liegenden Ziele in bestimmten Féllen mit den Interessen
des offentlichen Unternehmens iibereinstimmen konnen, gibt ndmlich fiir sich allein keinen Aufschluss
dariiber, ob die Behorden in irgendeiner Weise an dem Erlass der fraglichen MafSsnahme beteiligt
waren oder nicht. Deshalb bedeutet der Umstand, dass das Interesse des oOffentlichen Unternehmens
mit dem allgemeinen Interesse zusammenfillt, nicht notwendigerweise, dass dieses Unternehmen
seine Entscheidung auch hitte treffen konnen, ohne den Anforderungen der Behorden Rechnung zu
tragen. Die Kommission macht somit zu Recht geltend, den Behorden bleibe es unbenommen, ein
offentliches Unternehmen zu verpflichten, eine unternehmerische Handlung vorzunehmen, die zwar
gegebenenfalls dem Kriterium des privaten Kapitalgebers entsprechen konne, aber in jedem Fall dem
Staat zuzurechnen sei.

Zweitens ist auch die von der Italienischen Republik vertretene Auslegung des Urteils Stardust (siehe
oben, Rn. 34 und 35) zuriickzuweisen, nach der sich die konkrete Beteiligung des Staates am Erlass
einer Mafinahme durch ein offentliches Unternehmen wie SACE nur aus einem Rechtsakt einer
Behorde ergeben konne, die dieses Unternehmen veranlasse, die im Allgemeininteresse liegenden
Ziele iiber sein eigenes Interesse zu stellen, oder aus einer Praxis der Behoérden, dieses Unternehmen
im Widerspruch zum Grundsatz der selbstindigen Unternehmensfithrung, die das italienische Recht
den offentlichen Unternehmen zugestehe, fiir im Allgemeininteresse liegende Zwecke heranzuziehen.

Aus dem Urteil Stardust, oben in Rn. 33 angefiithrt (EU:C:2002:294), geht ndamlich hervor, dass die
Selbstdndigkeit, die einem offentlichen Unternehmen aufgrund seiner Rechtsform verliehen ist, der
Moglichkeit des Staates, einen beherrschenden Einfluss auf den Erlass bestimmter Mafinahmen
auszuiiben, nicht entgegensteht. Da die Selbstindigkeit, die ein 6ffentliches Unternehmen grundsitzlich
geniefit, eine etwaige konkrete Beteiligung des Staates nicht ausschliefdt, kann der Beweis einer solchen
Beteiligung auf der Grundlage aller relevanten rechtlichen oder tatsichlichen Umstdnde gefiihrt
werden, die geeignet sind, ein Biindel hinreichend préziser und iibereinstimmender Indizien fiir die
tatsdchliche Einflussnahme oder die tatsiachlich ausgeiibte Kontrolle des Staates zu bilden.

Im vorliegenden Fall hatte die Kommission mithin auf der Grundlage eines Biindels hinreichend
praziser und ibereinstimmender Indizien nachzuweisen, dass der italienische Staat an der
Entscheidung tiber den Erlass der streitigen Mafinahmen konkret beteiligt oder das Fehlen einer
solchen Beteiligung im Hinblick auf die Umstinde und den Kontext des vorliegenden Falles
unwahrscheinlich war.

Beurteilung der im vorliegenden Fall von der Kommission angefiihrten Indizien

Zu priifen ist, ob die von der Kommission in den Erwédgungsgriinden 177 bis 179 des angefochtenen
Beschlusses angefiihrten Indizien unter den Umstidnden des vorliegenden Falles und im Kontext der
streitigen Mafinahmen in ihrer Gesamtheit darauf schliefSen lassen konnten, dass die italienischen
Behorden tatsédchlich auf die eine oder andere Weise am Erlass dieser Mafinahmen konkret beteiligt
waren.

Zum Nachweis einer solchen Beteiligung fithrt die Kommission ,allgemeine Indizien“ an, die sich auf
den Kontext der Beschlussfassung iiber die streitigen MafSnahmen beziehen (177. Erwdgungsgrund des
angefochtenen Beschlusses), sowie ,spezifische Indizien®, die die Bedingungen betreffen, zu denen diese
Mafsnahmen gewidhrt wurden (Erwdgungsgriinde 178 und 179 des angefochtenen Beschlusses).
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Als allgemeine Indizien macht die Kommission die drei folgenden Umstédnde geltend:

— samtliche Mitglieder des Verwaltungsrats von SACE werden auf Vorschlag des italienischen Staates
ernannt;

— SACE bt ihre Tétigkeiten nicht ,,unter normalen Bedingungen auf dem Markt und im Wettbewerb
mit privaten Wirtschaftsteilnehmern aus;

— kraft Gesetzes muss SACE einen Anteil von mindestens 30 % am Eigenkapital von Sace BT
besitzen.

Es bedarf zundchst einer genauen Einzeluntersuchung dieser Indizien, bevor sie in ihrer Gesamtheit
beurteilt werden konnen.

An erster Stelle ist zu dem im 177. Erwédgungsgrund Buchst. a des angefochtenen Beschlusses
angefithrten und die Ernennung der Mitglieder des Verwaltungsrats betreffenden Argument
festzustellen, dass diese Ernennungen nach Art. 6 Abs. 2 des Gesetzesdekrets Nr. 269, der die Anteile
an SACE dem MWF zuweist, im Einvernehmen mit den verschiedenen Ministerien erfolgen, die in
Art. 4 Abs. 5 des gesetzesvertretenden Dekrets Nr. 143 aufgefiihrt sind, ndmlich des (seinerzeit fiir
Wirtschaft und Finanzen zustindigen) italienischen Ministers fiir Staatsfinanzen, Haushalt und
Wirtschaftsplanung, des italienischen AufSenministers, des italienischen Ministers fiir Industrie,
Handel und Handwerk und des italienischen Aufienhandelsministers.

Wie die Italienische Republik in der miindlichen Verhandlung ausgefiihrt hat, geht jedoch aus Art. 6
Abs. 24 des Gesetzesdekrets Nr. 269 hervor, dass Art. 4 des gesetzesvertretenden Dekrets Nr. 143 bei
Griindung von SACE nur noch iibergangsweise bis zur Annahme der Satzung von SACE anwendbar
war. Nach Art. 13 dieser Satzung werden die Mitglieder des Verwaltungsrats fiir eine Dauer von nicht
mehr als drei Jahren von der Hauptversammlung ernannt und konnen wiedergewéhlt werden.

Daraus folgern die Klédgerinnen und die Italienische Republik, die im 177. Erwagungsgrund Buchst. a
des angefochtenen Beschlusses angefiihrten organisationsrechtlichen Indizien ergében sich nicht aus
speziellen Regelungen, sondern beruhten auf der Eigentiimerstruktur und seien daher bedeutungslos.

In der miindlichen Verhandlung hat die Kommission vorgetragen, die speziellen Regelungen fiir die
Ernennung der Mitglieder des Verwaltungsrats von SACE seien nicht automatisch aufgehoben
worden. Sie macht geltend, ohne dass die Italienische Republik dem widersprochen hat, dass sich der
Verwaltungsrat von SACE zum Zeitpunkt des Erlasses der streitigen MafSnahmen aus Mitgliedern
zusammengesetzt habe, die nach dem urspriinglichen speziellen Verfahren ernannt worden seien.

Die Mitglieder des Verwaltungsrats eines vollstindig in staatlichem Besitz befindlichen Unternehmens
werden zwar zwangsldufig von den Behorden ernannt, weil der Staat Alleinaktiondr der Gesellschaft ist.
Im vorliegenden Fall stellt jedoch der Umstand, dass zumindest die urspriingliche Ernennung der
Mitglieder des Verwaltungsrats von SACE aufgrund einer spezifischen gesetzlichen Bestimmung der
Zustimmung mehrerer wichtiger Ministerien bedurfte, einen Beleg fiir die besonderen Beziehungen
zwischen SACE und den Behorden dar und kann ein Indiz fiir die Beteiligung der staatlichen Stellen
an der Tatigkeit des offentlichen Unternehmens sein.

Auflerdem wird diese Beteiligung durch den von der Kommission im 178. Erwédgungsgrund Buchst. a
des angefochtenen Beschlusses angefithrten Umstand belegt, dass zwei Mitglieder des Verwaltungsrats
von SACE zugleich leitende Funktionen in Ministerien wahrnahmen, ndmlich im ehemaligen
italienischen AufSenhandelsministerium — dem derzeitigen Ministerium fiir wirtschaftliche
Entwicklung — und im AufSenministerium (siehe unten, Rn. 85).
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Obwohl diese organisationsrechtlichen Indizien insoweit von Bedeutung sind, als sie einen
beschrankten Unabhéngigkeitsspielraum von SACE gegeniiber dem Staat aufzeigen, reichen sie allein
nicht aus, eine konkrete Beteiligung des Staates am Erlass der streitigen Mafinahmen nachzuweisen,
und sind zusammen mit den anderen Indizien zu beurteilen.

Soweit es zweitens um das Argument geht, SACE iibe ihre Tétigkeiten nicht ,unter normalen
Bedingungen auf dem Markt und im Wettbewerb mit privaten Wirtschaftsteilnehmern® aus, stiitzt der
angefochtene Beschluss sich auf die folgenden vier Indizien:

— die Aufgabe von SACE besteht darin, die Wettbewerbsfihigkeit der italienischen Wirtschaft zu
erhalten und zu fordern, vor allem im Hinblick auf nicht marktfihige Risiken im Sinne der
Exportkredit-Mitteilung, und somit auf einem Gebiet tdtig zu sein, das nicht als den normalen
Wettbewerbsbedingungen des Marktes unterliegend angesehen wird;

— der Tatigkeit von SACE kam immer eine staatliche Garantie zugute, was geméfS den Beihilferegeln
anderen oOffentlichen Unternehmen, die im Wettbewerb mit privaten Marktteilnehmern stehen,
nicht gestattet ist;

— die Jahresabschliisse von SACE unterliegen der Kontrolle durch die Corte dei conti (italienischer
Rechnungshof), und das MWF muss dem italienischen Parlament jahrlich einen Bericht tiber die
Tétigkeit von SACE vorlegen;

— was den staatlichen Einfluss auf die Verteilung der Ressourcen von SACE betrifft, hat das CIPE
jedes Jahr bis spidtestens 30. Juni die Finanzprognosen und den im Zusammenhang mit
bestimmten Risiken stehenden Finanzbedarf zu beraten und die generellen Grenzen fiir die von
SACE zu iibernehmenden nicht marktfidhigen Risiken, getrennt nach einer Laufzeit bis oder iiber 24
Monate, festzulegen.

Zu priifen ist, welche Bedeutung fiir den vorliegenden Fall diesen vier Indizien zukommt, die nach
Auffassung der Kommission aufzeigen, dass die Behorden den SACE-Konzern in Wirklichkeit nicht
nur als Instrument fiir den Bereich der nicht marktfahigen Risiken, sondern auch fiir den der
marktfihigen Risiken heranziehen, um das System der italienischen Unternehmen zu stiitzen und so
die wirtschaftliche Entwicklung des Landes zu begiinstigen.

Das erste, oben in Rn. 64 angefiihrte Indiz betrifft die SACE zugewiesene Aufgabe, die
Wettbewerbsfahigkeit der italienischen Wirtschaft ,vor allem in Bezug auf nicht marktfihige Risiken®
zu fordern. Insoweit ist darauf hinzuweisen, dass weder die Kldgerinnen noch die Italienische Republik
dieser von der Kommission in dem angefochtenen Beschluss vorgenommenen Darstellung der Aufgabe
von SACE widersprechen. Somit raumen sie offenbar stillschweigend ein, dass der Aufgabenkreis von
SACE sich auch auf das Wettbewerbssegment der Versicherung marktfihiger Risiken erstreckt, weil er
hauptsdchlich, aber nicht ausschliefllich nicht marktféhige Risiken betrifft. Das im allgemeinen
Interesse liegende Aufgabengebiet von SACE ergibt sich aus Art. 4 Abs. 1 und 2 der Satzung dieser
Gesellschaft, die deren Zweck definiert (siche oben, Rn. 6). So bezieht sich Art. 4 Abs. 1 dieser
Satzung allgemein auf die Deckung ,von politischen Risiken, Katastrophenrisiken, wirtschaftlichen und
kommerziellen Risiken, Wechselkursrisiken sowie zusitzlichen Risiken, denen [italienische]
Wirtschaftsteilnehmer und die mit ihnen verbundenen oder von ihnen beherrschten — auch
ausldndischen — Unternehmen bei ihren Geschiftsbeziehungen mit dem Ausland und [im Hinblick auf
die] Internationalisierung der italienischen Wirtschaft ausgesetzt sind“. Art. 4 Abs. 2 spricht hingegen
ausdriicklich davon, zu Marktbedingungen und unter Beachtung des Unionsrechts ,ausldndischen
Unternehmen Garantien und Versicherungen im Zusammenhang mit Transaktionen zu gewéhren, die
fiir die italienische Wirtschaft unter dem Gesichtspunkt der Internationalisierung, der wirtschaftlichen
Sicherheit oder der Stimulierung der Produktionsprozesse und der Beschiftigung in Italien von
strategischer Bedeutung sind“ (siehe oben, Rn. 6).
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Diese im allgemeinen Interesse liegende Aufgabe, die ausdriicklich die Versicherung insbesondere
solcher Risiken umfasst, die in der Exportkredit-Mitteilung als marktfahige Risiken definiert sind
(siehe oben, Rn. 3), und sich im Ubrigen darauf bezieht, unter Marktbedingungen
Versicherungsdienstleistungen im Zusammenhang mit Transaktionen zu erbringen, die fir die
italienische Wirtschaft von strategischem Interesse sind, geht somit iiber die blofie Aufgabe der
Versicherung nicht marktfahiger Risiken, die nicht in den Wettbewerbsbereich fillt, hinaus.

Mithin schlief3t die im allgemeinen Interesse liegende Aufgabe, die SACE kraft ihrer Satzung
tibertragen ist, auch die Versicherung marktfahiger Risiken ein, zu deren Deckung Sace BT gegriindet
wurde (siehe oben, Rn. 8 und 11).

Zwar verweist die Kommission im 177. Erwédgungsgrund Buchst. b Ziff. i des angefochtenen
Beschlusses auf die Aufgabe, ,die Wettbewerbsfihigkeit der italienischen Wirtschaft vor allem in
Bezug auf nicht marktfihige Risiken“ zu fordern (siehe oben, Rn. 64). Auch wenn die Kommission
damit vor allem den im Allgemeininteresse liegenden Zweck hervorhebt, den SACE im Bereich der
Versicherung nicht marktfihiger Risiken verfolgt, beruft sie sich gleichwohl auf den allgemeinen
Zweck der Unterstiitzung der italienischen Wirtschaft, den SACE gemiafl Art. 4 Abs. 1 und 2 ihrer
Satzung bei ihrer gesamten Tatigkeit zu verfolgen hat, die sie auch im Bereich der Versicherung
marktfahiger Risiken ausiiben kann, wie sich aus Art. 6 Abs. 12 des Gesetzesdekrets Nr. 269 ergibt
(siehe oben, Rn. 8).

Das zweite, im 177. Erwdgungsgrund Buchst. b des angefochtenen Beschlusses angefiihrte Indiz (siehe
oben, Rn. 64) betrifft die staatliche Garantie, die zugunsten von SACE besteht. Im Gegensatz zu dem
ersten, oben in den Rn. 66 bis 69 untersuchten Indiz betrifft dieses Indiz ausschlieflich die Tétigkeit
von SACE im Bereich der Versicherung nicht marktfihiger Risiken. Aus Art. 5 Abs. 2 der Satzung
von SACE geht ausdriicklich hervor, dass im mafigeblichen Zeitraum ,die Tatigkeit der Versicherung
und der Biirgschaft fiir Risiken, die das Unionsrecht als marktfihige Risiken definiert, von der
staatlichen Garantie ausgenommen [war] und den Regelungen iiber Privatversicherungen [unterlag]®.

Dieses die staatliche Garantie betreffende Indiz bestitigt jedoch, dass die Tétigkeiten von SACE nicht
diejenigen waren, die eine kommerzielle Exportkreditversicherung unter Marktbedingungen ausiibt,
sondern die einer Offentlichen Versicherungsgesellschaft mit einem Sonderstatut, die von den
Behorden festgelegte Ziele der Wirtschaftsforderung verfolgt, indem sie, namentlich dank der
staatlichen Garantie, als Instrument zur Exportforderung dient (siehe oben, Rn. 67).

Das dritte, im 177. Erwdgungsgrund Buchst. b des angefochtenen Beschlusses angefiihrte Indiz (siehe
oben, Rn. 64) bezieht sich auf die in Art. 6 Abs. 16 des Gesetzesdekrets Nr. 269 vorgesehene jahrliche
Kontrolle der Abschliisse von SACE durch die Corte dei conti und auf die Verpflichtung des MWF,
gemifd Art. 6 Abs. 17 dieses Gesetzesdekrets dem italienischen Parlament jahrlich einen Bericht tiber
die Tatigkeit von SACE vorzulegen. Wie die Kommission ausfiihrt, erstrecken sich diese Kontrollen,
obwohl sie auch bei anderen offentlichen Unternehmen stattfinden, nicht auf samtliche offentlichen
Unternehmen im Alleinbesitz des Staates, was den allgemeinen Rahmen der spezifischen staatlichen
Kontrolle bestitigt, die iiber SACE ausgeiibt wird. In der miindlichen Verhandlung hat die Italienische
Regierung allerdings — von der Kommission unwidersprochen — vorgetragen, der letzte dem Parlament
vorgelegte Bericht iiber die Tatigkeit von SACE sei der fiir 2008 gewesen.

Dieses dritte Indiz ist allein nicht ausschlaggebend. Da diese finanziellen und politischen Kontrollen
zum einen erst nachtréglich stattfinden und zum anderen grundsitzlich samtliche Abschliisse oder
Aktivititen von SACE betreffen, lassen sie fiir sich genommen nicht den Schluss zu, die Behorden
hiatten Entscheidungen wie den Erlass der streitigen Mafinahmen schon im Vorhinein konkret
beeinflusst. Dessen ungeachtet sind die Kontrollmoglichkeiten aber ein Beleg fiir das Interesse des
italienischen Staates an den Tatigkeiten von SACE und daher als Komponente des Biindels von
Indizien, auf die sich die Kommission stiitzt, von Bedeutung.

ECLILLEU:T:2015:435 13



74

75

76

77

78

79

80

81

URTEIL VOM 25. 6. 2015 — RECHTSSACHE T-305/13
SACE UND SACE BT / KOMMISSION

Das vierte, im 177. Erwagungsgrund Buchst. b des angefochtenen Beschlusses angefiihrte Indiz (siehe
oben, Rn. 64) betrifft die Zustimmung des CIPE zu einer Finanzprognose {iber die
Versicherungsverbindlichkeiten von SACE und den im Zusammenhang mit bestimmten Risiken
stehenden Finanzbedarf sowie die vom CIPE festgelegten generellen Grenzen fiir die nicht
marktfiahigen Risiken, die SACE geméafd Art. 6 Abs. 9 des Gesetzesdekrets Nr. 269, der auf die
Bestimmungen des Art. 2 Abs. 3 des gesetzesvertretenden Dekrets Nr. 143 verweist, iibernehmen darf
(siehe oben, Rn 9).

Insoweit machen die Kldgerinnen geltend, die Zustimmungsentscheidung des CIPE beschrianke sich
darauf, die zuvor vom Verwaltungsrat von SACE gebilligte Finanzprognose umzusetzen und zu
formalisieren. In Wirklichkeit diene das Verfahren der Zustimmung des CIPE (siehe oben, Rn. 9)
allein dem Zweck, den Staat tiber den Umfang der hochstmoglichen Risikobelastung zu informieren,
der er infolge der von ihm gewidhrten Garantie fiir die von SACE angebotenen Versicherungen im
Bereich nicht marktfihiger Risiken ausgesetzt sei. Abgesehen davon betreffe die einer solchen
Zustimmung unterliegende Finanzprognose nicht die Tatigkeiten von Sace BT.

Dieser Argumentation kann nicht gefolgt werden. Wie die Kommission zu Recht ausfiihrt, zeigt die
Billigung der Finanzprognose von SACE durch das CIPE, das hochste Organ zur Koordinierung und
Leitung der italienischen Wirtschaftspolitik, dass SACE ihre Tétigkeiten nicht in vollstindiger
unternehmerischer Selbstidndigkeit ausiibt und somit als ein Unternehmen angesehen werden kann,
das unter der Kontrolle der Behorden handelt, zumindest was die Beschlussfassung iiber wichtige
Entscheidungen betrifft.

Die Haupttitigkeit von SACE auf dem Gebiet nicht marktfihiger Risiken fiigt sich ndmlich in den
Rahmen der Risikoprognose ein, die, auch wenn sie vom Verwaltungsrat der Gesellschaft aufgestellt
wird, der Zustimmung des CIPE bedarf. Ein solches Verfahren der Zustimmung durch die Behorde,
die die Leitlinien der nationalen Wirtschaftspolitik festlegt, kann nicht nur rein informative Bedeutung
haben. Mangels gegenteiliger Anhaltspunkte (siehe unten, Rn. 83) zeigt es auf, dass SACE als
Gegenleistung fiir die ihr gewdhrte staatliche Garantie verpflichtet ist, die Anforderungen der
Behorden zu beriicksichtigen.

Drittens sprechen die Klagerinnen und die Italienische Republik dem Indiz der in Art. 5 Abs. 2 der
Satzung von Sace BT vorgesehenen Mindestbeteiligung von SACE am Kapital dieser
Tochtergesellschaft von 30 % nach Art. 6 Abs. 12 des Gesetzesdekrets Nr. 269 (siehe oben, Rn. 55)
jeden Beweiswert ab.

Zwar weisen die Klagerinnen zu Recht darauf hin, dass eine Beteiligung von 30 % SACE nicht in die
Lage versetzt, die Tatigkeit ihrer Tochtergesellschaft zu beherrschen. Auch wenn eine solche
Bestimmung allein nicht ausreicht, um auf eine konkrete Beteiligung der Behdrden am Erlass der
streitigen MafSnahmen zu schlieflen, stellt sie jedoch nach der Rechtsprechung ein Indiz dar, das sich
aus dem Kontext ergibt, in dem diese Mafinahmen beschlossen wurden, und das beriicksichtigt
werden kann (siehe oben, Rn. 45).

Wie die Kommission darlegt, kann diese Beteiligung ndmlich als dazu bestimmt angesehen werden, mit
Hilfe von SACE, die sich im mafigeblichen Zeitraum im Alleinbesitz des Staates befand, ein gewisses
Maf3 staatlichen Engagements auf dem Gebiet der Versicherung marktfihiger Risiken sicherzustellen,
und bestitigt, dass SACE einem spezifischen Rechtsstatut unterliegt, auch auf dem vorgenannten
Gebiet.

Unter diesen in ihrer Gesamtheit betrachteten Umstinden liefern die oben in den Rn. 55 bis 80
untersuchten allgemeinen Indizien, die den Kontext betreffen, in dem die streitigen Mafsnahmen
erlassen wurden, einen rechtlich hinreichenden Nachweis dafiir, dass diese Mafinahmen angesichts
ihrer Bedeutung fiir die italienische Wirtschaft dem Staat zuzurechnen sind.
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Unter Beriicksichtigung des Umfangs und des Ziels der streitigen Mafinahmen, deren Gesamtbetrag
sich auf mehr als 70 Mio. Euro belduft, ergibt sich ndmlich aus der Gesamtheit der von der
Kommission vorgetragenen Indizien hinsichtlich der durch spezifische gesetzliche Bestimmungen
geschaffenen organisationsrechtlichen Verbindungen zwischen SACE und den Behorden (siehe oben,
Rn. 57 bis 63), der SACE durch ihre Satzung vorgegebenen Ziele der Forderung der
Wettbewerbsfihigkeit der italienischen Wirtschaft (siehe oben, Rn. 66 bis 69), der Unterstiitzung
durch den Staat in Gestalt einer SACE fiir deren Haupttitigkeit gewédhrten staatlichen Garantie (siehe
oben, Rn. 70 und 71), der von den Behorden tiber die Tatigkeit von SACE im Vorfeld (siehe oben,
Rn. 74 bis 78) und im Nachhinein (siehe oben, Rn. 72 und 73) ausgeiibten Kontrolle sowie eines
gewissen MafSes staatlichen Engagements auf dem Gebiet der Versicherung marktfihiger Risiken
(siche oben, Rn. 80), dass eine fehlende Beteiligung der Behorden am Erlass der streitigen
Mafsnahmen unwahrscheinlich ist.

Diese Beurteilung wird nicht durch den Einwand der Italienischen Republik entkriftet, es sei die Praxis
des MWE, sich nicht in die Entscheidungen der offentlichen Unternehmen einzumischen, wie zwei
Mitteilungen dieses Ministeriums belegten, in denen es darauf hingewiesen habe, dass die vom
Verwaltungsrat von SACE beschlossenen Mafinahmen nicht seiner Zustimmung bediirften (siehe
oben, Rn. 36). Zum einen konnen diese Mitteilungen namlich, wie die Kommission anfiihrt, im
vorliegenden Verfahren nicht geltend gemacht werden, weil sie der Kommission im
Verwaltungsverfahren nicht vorgelegt worden sind (vgl. Urteil vom 25. Juni 2008, Olympiaki Aeroporia
Ypiresies/Kommission, T-268/06, Slg, EU:T:2008:222, Rn. 56; vgl. in diesem Sinne auch Urteil vom
15. April 2008, Nuova Agricast, C-390/06, EU:C:2008:224, Rn. 54 und die dort angefiihrte
Rechtsprechung). Zum anderen hatten die MafSnahmen, die Gegenstand dieser Mitteilungen waren,
jedenfalls im Hinblick auf das Ziel, die Wettbewerbsfihigkeit der italienischen Wirtschaft zu
unterstiitzen, nicht die gleiche Bedeutung wie die streitigen MafSnahmen. Schliefllich ist das Fehlen
einer formlichen Zustimmung nicht geeignet, eine konkrete Beteiligung der Behdrden am Erlass einer
Mafinahme auszuschliefSen. Eine solche Beteiligung ergibt sich im vorliegenden Fall aus der
Gesamtheit der oben in Rn. 82 genannten Indizien.

Um zu dem Schluss zu kommen, die streitigen Mafinahmen seien dem Staat zuzurechnen, hat die
Kommission sich somit angesichts der Gesamtheit der in dem angefochtenen Beschluss erwdhnten
allgemeinen Indizien im 180. Erwidgungsgrund des angefochtenen Beschlusses zu Recht auf die
Feststellung gestiitzt, SACE sei eng mit den italienischen Behorden verbunden gewesen und von
diesen im Rahmen ihrer Politik der Unterstiitzung der italienischen Wirtschaftstitigkeit herangezogen
worden.

Die Relevanz der drei allgemeinen Indizien wird zudem durch die spezifischen Indizien bekriftigt, die
in den Erwédgungsgriinden 178 und 179 des angefochtenen Beschlusses angefiihrt sind. Dabei handelt
es sich im Wesentlichen um Erklarungen, die von Mitgliedern des Verwaltungsrats von SACE bei der
Beschlussfassung iiber die streitigen MafSnahmen abgegeben wurden.

Zwar machen die Kldgerinnen und die Italienische Republik geltend, bei den in den Erwdgungsgriinden
178 und 179 des angefochtenen Beschlusses zitierten Erklarungen handele es sich um Begleitumsténde,
denen lediglich zu entnehmen sei, welche Erwartungen die Verfasser dieser Erkldrungen in Bezug auf
die positiven Auswirkungen der in Betracht gezogenen MafSnahmen auf die Wirtschaft gehabt hatten.

Es ist jedoch festzustellen, dass die im 178. Erwidgungsgrund Buchst. a und b und im 179.
Erwédgungsgrund des angefochtenen Beschlusses zitierten Erklarungen, die in den Protokollen der
Sitzungen des Verwaltungsrats von SACE vom 1. April 2009 einerseits und vom 26. Mai 2009
andererseits festgehalten sind, im Allgemeininteresse liegende Ziele betreffen. Das Gleiche gilt fiir die
im 178. Erwdgungsgrund Buchst. ¢ des angefochtenen Beschlusses angefithrten Erwédgungen, die dem
Protokoll der Sitzung des Verwaltungsrats von Sace BT vom 27. Mai 2009 entnommen sind.
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Selbst wenn die vorgenannten Erklirungen — jeweils fiir sich betrachtet — nur relativ geringen
Beweiswert haben, miissen derartige Erklarungen bei ihrer Beurteilung im Licht der allgemeinen, den
Kontext des Erlasses der streitigen Mafinahmen betreffenden Indizien als zusdtzliche Indizien
angesehen werden, die bestdtigen, dass der Erlass der streitigen MafSnahmen sich in die Verfolgung
der SACE vorgegebenen Ziele der Unterstiitzung der italienischen Wirtschaft einfiigte.

Aus all diesen Griinden ist der erste Klagegrund zuriickzuweisen.

Zweiter und dritter Klagegrund: Verstof§ gegen das Kriterium des marktwirtschaftlich handelnden
privaten Kapitalgebers und gegen die Begriindungspflicht

Bevor diese beiden Klagegriinde gepriift werden, ist vorab auf bestimmte Rechtsprechungsgrundsétze
zum Kriterium des marktwirtschaftlich handelnden privaten Kapitalgebers hinzuweisen.

Vorbemerkungen zur Rechtsprechung zum Kriterium des marktwirtschaftlich handelnden privaten
Kapitalgebers

Nach der Rechtsprechung werden die Voraussetzungen, die eine MafSinahme erfiillen muss, um unter
den Begriff ,Beihilfe” im Sinne von Art. 107 AEUV zu fallen, nicht erfiillt, wenn das begiinstigte
offentliche Unternehmen denselben Vorteil, der ihm aus Staatsmitteln gewédhrt wurde, unter
Umstdnden, die normalen Marktbedingungen entsprechen, hitte erhalten konnen, wobei diese
Beurteilung grundsitzlich unter Anwendung des Kriteriums des privaten Kapitalgebers erfolgt (vgl. in
diesem Sinne Urteile vom 5. Juni 2012, Kommission/EDF u. a.,, C-124/10 P, Slg, EU:C:2012:318,
Rn. 78, und vom 24. Januar 2013, Frucona Kosice/Kommission, C-73/11 P, EU:C:2013:32, Rn. 70).

Die Anwendung des Kriteriums des privaten Kapitalgebers dient somit der Feststellung, ob der einem
Unternehmen aus staatlichen Mitteln — in welcher Form auch immer — gewdhrte Vorteil aufgrund
seiner Wirkungen den Wettbewerb verfilschen oder zu verfilschen drohen und den Handel zwischen
Mitgliedstaaten beeintrachtigen kann (vgl. in diesem Sinne Urteil Kommission/EDF u. a., oben in
Rn. 91 angefiihrt, EU:C:2012:318, Rn. 89). Insoweit ist darauf hinzuweisen, dass Art. 107 Abs. 1 AEUV
nicht nach den Griinden oder Zielen des Handelns einer offentlichen Einrichtung unterscheidet,
sondern dieses nach seinen Wirkungen bestimmt (Urteile Kommission/EDF u. a., oben in Rn. 91
angefiihrt, EU:C:2012:318, Rn. 77, und vom 19. Mirz 2013, Bouygues und Bouygues
Télécom/Kommission u. a., C-399/10 P und C-401/10 P, Slg, EU:C:2013:175, Rn. 102).

Fiir die Prifung der Frage, ob sich der Mitgliedstaat oder die betroffene 6ffentliche Einrichtung wie ein
umsichtiger marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber verhalten hat, muss man sich in den Kontext
der Zeit zuriickversetzen, in der die fraglichen Mafinahmen getroffen wurden, um beurteilen zu
konnen, ob das Verhalten des Staates wirtschaftlich verniinftig ist, und sich jeder Beurteilung
aufgrund einer spiateren Situation enthalten. Die Verhaltensweisen offentlicher und privater
Marktteilnehmer sind daher im Hinblick darauf zu vergleichen, wie sich ein privater Marktteilnehmer
bei dem fraglichen Vorgang angesichts der zum entsprechenden Zeitpunkt verfiigbaren Informationen
und vorhersehbaren Entwicklungen verhalten hitte (vgl. in diesem Sinne Urteil Stardust, oben in
Rn. 33 angefiithrt, EU:C:2002:294, Rn. 71 und 72). Die riickblickende Feststellung der tatséchlichen
Rentabilitdit der vom Mitgliedstaat oder der betroffenen staatlichen Einrichtung durchgefiihrten
MafSnahme ist daher unerheblich.

Diese stidndige Rechtsprechung ist durch das Urteil Kommission/EDF u. a., oben in Rn. 91 angefiihrt
(EU:C:2012:318), bestitigt worden, das in seiner Rn. 105 unterstreicht, dass insbesondere fiir die
Anwendung des Kriteriums des privaten Kapitalgebers nur die zum Zeitpunkt der Entscheidung tiber
die Vornahme der Kapitalanlage verfiigbaren Informationen und vorhersehbaren Entwicklungen
relevant sind. Dies gilt insbesondere, wenn die Kommission wie im vorliegenden Fall das Vorliegen
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einer staatlichen Beihilfe im Zusammenhang mit einer Mafinahme priift, die ihr, als sie ihre Prifung
durchfiihrte, nicht mitgeteilt und von der betreffenden offentlichen Einrichtung bereits umgesetzt
worden war.

Nach den Grundsitzen der Beweislast im Bereich staatlicher Beihilfen hat die Kommission eine solche
Beihilfe zu beweisen. Insoweit hat die Kommission das Verfahren zur Priifung der betreffenden
Mafinahmen sorgfiltig und unvoreingenommen zu fithren, damit sie bei Erlass der endgiiltigen
Entscheidung, in der das Vorliegen und gegebenenfalls die Unvereinbarkeit oder Rechtswidrigkeit der
Beihilfe festgestellt wird, iber moglichst vollstindige und verldssliche Informationen verfiigt (vgl. in
diesem Sinne Urteile vom 2. September 2010, Kommission/Scott, C-290/07 P, Slg, EU:C:2010:480,
Rn. 90, und vom 3. April 2014, Frankreich/Kommission, C-559/12 P, Slg, EU:C:2014:217, Rn. 63).
Hinsichtlich der Beweisanforderungen ist die Art der von der Kommission zu erbringenden
Nachweise weitgehend von der Art der beabsichtigten staatlichen MafSnahme abhéingig (vgl. in diesem
Sinne Urteil Frankreich/Kommission, EU:C:2014:217, Rn. 66).

Wenn sich daher erkennen lésst, dass das Kriterium des privaten Kapitalgebers anwendbar sein konnte,
hat die Kommission den betroffenen Mitgliedstaat um alle einschlagigen Informationen zu ersuchen,
um uberpriifen zu konnen, ob die Voraussetzungen fiir die Anwendbarkeit und Anwendung dieses
Kriteriums erfillt sind (Urteile Kommission/EDF u. a., oben in Rn. 91 angefithrt, EU:C:2012:318,
Rn. 104, und vom 3. April 2014, Kommission/Niederlande und ING Groep, C-224/12 P, Slg,
EU:C:2014:213, Rn. 33). Wenn der Mitgliedstaat ihr Auskiinfte der erforderlichen Art erteilt, hat die
Kommission eine Gesamtwiirdigung vorzunehmen und dabei jeden im betreffenden Fall erheblichen
Anhaltspunkt zu beriicksichtigen, der es ihr ermoglicht, festzustellen, ob das begiinstigte
Unternehmen derartige Erleichterungen offenkundig nicht von einem privaten Marktteilnehmer
erhalten hiatte (Urteil Frucona Kosice/Kommission, oben in Rn. 91 angefiihrt, EU:C:2013:32, Rn. 73).

In diesem Zusammenhang obliegt es dem Mitgliedstaat oder der betreffenden o6ffentlichen Einrichtung,
der Kommission diejenigen objektiven und nachpriifbaren Anhaltspunkte mitzuteilen, die zeigen, dass
die getroffene Entscheidung auf wirtschaftlichen Bewertungen beruht, die mit jenen vergleichbar sind,
die ein verniinftig handelnder privater Kapitalgeber in einer moglichst dhnlichen Lage wie dieser
Mitgliedstaat oder diese Einrichtung vor dem Erlass dieser Mafinahme hitte erstellen lassen, um die
kiinftige Rentabilitit einer solchen Mafinahme zu bestimmen (vgl. in diesem Sinne Urteile
Kommission/EDF u. a., oben in Rn. 91 angefiihrt, EU:C:2012:318, Rn. 84 in Verbindung mit Rn. 105,
und vom 3. Juli 2014, Spanien u. a./Kommission, T-319/12 und T-321/12, EU:T:2014:604, Rn. 49).

Welche Angaben zur vorherigen wirtschaftlichen Bewertung der Mitgliedstaat oder die betreffende
staatliche Einheit mitzuteilen hat, hiangt jedoch von der Art und Komplexitit der fraglichen
Mafinahme, dem Wert der betroffenen Aktiva, Vermogensgegenstinde oder Dienstleistungen und den
Umstianden des Einzelfalls ab (siehe unten, Rn. 122, 123, 178 und 179).

Zweiter Klagegrund: Verstofs gegen Art. 107 Abs. 1 AEUV, Beurteilungs- und Rechtsfehler bei der
Anwendung des Kriteriums des privaten Kapitalgebers sowie unzureichende Begriindung hinsichtlich
der zweiten MafSnahme

Die zweite MafSnahme betrifft die Exzedentenriickversicherung (oder ,XoL-Versicherung®) fiir die
marktfihigen Risiken, die Sace BT im Jahr 2009 von SACE gewihrt wurde. Bei der XoL-Versicherung
handelt es sich um einen Vertrag, bei dem die Riickversicherung nur bis zu einem bestimmten
Grenzbetrag eintritt und nur dann, wenn ein Schaden oder eine Gruppe von Schéden einen zuvor
festgelegten Schwellenwert tibersteigt.

Zwischen den Parteien ist unstreitig, dass Sace BT sich in der Vergangenheit hauptséachlich bei privaten

Marktteilnehmern riickversichert hatte. Anlésslich der Erneuerung der Vertrége fiir 2009, inmitten der
globalen Finanz- und Wirtschaftskrise, nahm Sace BT Kontakt zu 21 privaten Marktteilnehmern auf
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und erhielt von fiinf dieser Unternehmen einen Riickversicherungsschutz fir 25,85% der
Exzedentenriickversicherung fiir den Teil der Schéden, der zwischen 5 Mio. Euro und 40 Mio. Euro
lag. Die von diesen fiinf privaten Rickversicherern tibernommenen Deckungsquoten beliefen sich
jeweils auf 10 %, 7,5 %, 3 %, 2,85% und 2,5%. Am 5. Juni 2009 tibernahm SACE die verbleibenden
74,15 % der Riickversicherung zu denselben Konditionen in Bezug auf Prioritit, Umfang und Pramien,
wie sie in dem fiir 2009 geschlossenen jahrlichen Riickversicherungsvertrag von Sace BT festgelegt und
von den fiinf privaten Riickversicherern bereits akzeptiert waren.

Im angefochtenen Beschluss (Erwdgungsgriinde 126 bis 131) vertrat die Kommission die Ansicht, dass
ein privater Riickversicherer unter Beriicksichtigung des hoheren zu iibernehmenden Risikos eine
Riickversicherung in Hohe von 74,15 % zugunsten von Sace BT nicht zu den von SACE eingerdumten
Bedingungen iibernommen hitte und Sace BT somit einen Vorteil erlangt habe, und stiitzte sich dabei
im Wesentlichen auf folgende Erwédgungen:

— Die Weigerung der von SACE anlésslich der Erneuerung des Riickversicherungsvertrags fiir 2009
angesprochenen privaten Riickversicherer, den verbleibenden Teil der Exzedentenriickversicherung
zu libernehmen, zeige auf, dass eine solche Deckung durch Marktteilnehmer nicht zu erreichen
gewesen wire (127. Erwagungsgrund des angefochtenen Beschlusses).

— Im  Zusammenhang mit der  weltweiten  Finanzkrise, @ die = zu  restriktiveren
Riickversicherungsbedingungen gefithrt habe, hitten eine Reihe privater Versicherer ihre
Tétigkeiten auf diesem Sektor eingeschrankt und sich wieder stirker auf rentablere Bereiche
konzentriert (128. Erwagungsgrund).

— Angesichts der betriachtlichen Verluste, die Sace BT im Jahr 2008 verzeichnet habe (ca. 29,5 Mio.
Euro), habe deren ,schwache Situation ... zur Folge [gehabt], dass das Risiko fur die
Riickversicherung hoher war” (128. Erwdgungsgrund).

— Ein umsichtiger privater Riickversicherer hitte ,nie akzeptier[t], einen so hohen Prozentsatz
[74,15 %] unter denselben Bedingungen zu decken, die die [anderen] Riickversicherungen verlangt
haben, die einen deutlich geringeren Prozentsatz der Riickversicherung tibernommen haben®. Er
hétte eine Pramie verlangt, die das hohere Maf3 des {ibernommenen Risikos beriicksichtigt (128.
Erwégungsgrund).

— Der Beihilfebetrag entspreche der Differenz zwischen der Riickversicherungspramie, die ein privater
Riickversicherer fiir einen so hohen Anteil der Riickversicherung gefordert hitte, und der Pramie,
die Sace BT in Rechnung gestellt worden sei. Gemaif$ ihrer Entscheidungspraxis vertrat die
Kommission die Ansicht, dass die Pramie fiir einen so viel hoéheren Anteil an einer
Riickversicherung und am Risiko um mindestens 10 % hitte hoher sein miissen als die Pramie, die
von den privaten Riickversicherern fiir einen deutlich kleineren Anteil gefordert worden sei. Bei
dem Betrag von 1,56 Mio. Euro, den Sace BT an SACE gezahlt habe, belaufe sich die
zuriickzufordernde Beihilfe daher auf 156 000 Euro (128. Erwdgungsgrund).

— Die Beteiligung von SACE in Hohe von mehr als 25% der im Riickversicherungsvertrag mit
Sace BT iibernommenen Risiken widerspreche den allgemeinen Grundsitzen, die diese
Tochtergesellschaft fiir sich selbst aufgestellt habe (128. Erwdgungsgrund).

— Die streitigen MafSinahmen seien parallel zueinander zu analysieren, und der Umstand, dass SACE
die Muttergesellschaft von Sace BT sei, lasse keinesfalls die Schlussfolgerung zu, dass SACE so
gehandelt habe, wie es ein privates Unternehmen in einer vergleichbaren Situation getan hitte
(Erwéagungsgriinde 126 und 129).

— Der fragliche Riickversicherungsschutz habe es Sace BT ermoglicht, ihre Kapazitit zur
Bereitstellung von Kreditversicherungen zu erhéhen (Erwagungsgriinde 126 und 130).
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Die Klédgerinnen widersprechen erstens der Analyse der Kommission, der zufolge ein privater
Riickversicherer den Riickversicherungsschutz, den Sace BT von SACE erhielt, nicht zu denselben
Vergiitungsbedingungen gewéhrt hitte wie denen, die die privaten Riickversicherer fiir ein geringeres
Risiko eingerdumt hatten. Zweitens machen sie geltend, die von der Kommission vorgenommene
Bewertung der Hohe der Beihilfe mit 10 % des Betrags der von Sace BT an SACE gezahlten Pramie
sei mit einem Beurteilungsfehler behaftet und unzureichend begriindet.

Zunichst ist zu untersuchen, ob die Kommission zu Recht der Auffassung war, SACE habe sich, indem
sie BT den streitigen Riickversicherungsschutz zu den vereinbarten Bedingungen gewahrt habe, nicht
so verhalten, wie es ein privater Riickversicherer in einer vergleichbaren Situation getan hitte, bevor
gepriift wird, ob die von der Kommission vorgenommene Bewertung der Hohe der Beihilfe
hinreichend begriindet ist.

— Vergleich des Verhaltens von SACE mit dem eines privaten Riickversicherers

Die Kldgerinnen treten den Ausfithrungen entgegen, mit denen die Kommission darlegt, SACE habe
sich nicht so verhalten, wie ein privater Riickversicherer es getan hétte. Erstens sei die auf einen Teil
des XoL-Versicherungsschutzes beschrinkte Beteiligung der privaten Marktteilnehmer nicht auf die
spezifischen Risiken des Portefeuilles von Sace BT zuriickzufithren, das durch eine fiir die
Riickversicherer giinstige historische Entwicklung gekennzeichnet gewesen sei, sondern im
Wesentlichen auf die Zuriickhaltung der Marktteilnehmer, die sich angesichts ihrer Schwierigkeiten
und derjenigen des Marktes zyklisch verhalten hétten, indem sie insbesondere ihre Kapazitit verringert
hitten. Im Gegensatz dazu habe SACE von einer soliden Vermogenslage und einer positiven
wirtschaftlichen Entwicklung profitiert und deshalb Marktchancen wahrnehmen konnen. Dies werde
durch den erheblichen Gewinn bestitigt, den SACE aus dem mit Sace BT geschlossenen
Riickversicherungsvertrag erzielt habe, da den Prémieneinnahmen in Hohe von 1,56 Mio. Euro kein
einziger Schadensfall gegeniibergestanden habe.

Zweitens mache die Kommission in ihrer Klagebeantwortung zu Unrecht geltend, die Entscheidung
von SACE, den XoL-Versicherungsvertrag mit Sace BT zu schliefien, sei nicht ,autonom, sondern ...
durch die Weigerung des Marktes, mehr als 25,85 % des Riickversicherungsschutzes zu iibernehmen,
bestimmt“ gewesen. Es gebe keine gesetzliche Vorschrift oder Solvenzregelung, nach der Sace BT iiber
einen XoL-Versicherungsschutz habe verfiigen miissen. Der fragliche XoL-Versicherungsvertrag decke
ausschliefSlich bestimmte Schiden auflergewohnlicher Art. Dieser Vertrag habe daher auch weder
bezweckt, den laufenden technischen Ertrag von Sace BT zu steigern, noch ihr zu ermoglichen, ihre
Kapazititen auszuweiten. Der Riickversicherungsvertrag zwischen SACE und Sace BT sei zu ihrem
beiderseitigen Vorteil geschlossen worden. Sace BT habe das Ziel verfolgt, extreme Risiken zu
verringern, um ihre mittel- und langfristige Kapitalstirke zu schiitzen. Umgekehrt sei SACE an der
ausgepragten Diversifikation des Portefeuilles von Sace BT und an einer Konjunkturphase interessiert
gewesen, in der die Versicherungspramien hoch gewesen seien.

Drittens tragen die Kldgerinnen vor, zum Zeitpunkt des Erlasses der zweiten MafSnahme sei die
Riickversicherung ein Produkt gewesen, das SACE allen Marktteilnehmern unter gleichartigen
Bedingungen, wie sie Sace BT eingerdumt worden seien, angeboten habe. Wenn SACE derartige
Vertrige nicht mit anderen Marktteilnehmern geschlossen habe, sei das allein auf mangelnde
Vorschldge anderer Marktteilnehmer zuriickzufithren, denn innerhalb von Versicherungskonzernen
erhielten die jeweiligen Versicherer von ihren auf die Rickversicherung spezialisierten
Konzerngesellschaften = Vorzugskonditionen. Die Auffassung der Kommission, Antrdge auf
Versicherungsschutz zu gleichen Bedingungen wie denen, die Sace BT eingerdumt worden seien,
wiren abgelehnt worden, sei daher durch nichts gerechtfertigt.
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Viertens habe die Kommission ihre Behauptung im 128. Erwédgungsgrund des angefochtenen
Beschlusses, ein privater Riickversicherer hitte sich niemals bereit erkldrt, einen so hohen Anteil der
Riickversicherung unter Bedingungen zu tibernehmen, wie SACE sie Sace BT eingerdumt habe, durch
keinerlei Untersuchungsergebnisse untermauert. Wie im 179. Erwdgungsgrund des angefochtenen
Beschlusses erwihnt, beruhe die Entscheidung von SACE, diesen Deckungsanteil zu tibernehmen, auf
einer Risiko-Ertrags-Analyse vom 19. Mairz 2009, die die Risikomanagementabteilung dieser
Gesellschaft auf der Grundlage der Bewertung durch den Versicherungsmakler AON Re Global erstellt
habe, der den XoL-Versicherungsvertrag mit Sace BT als rentabel eingestuft habe.

Fiinftens hinge die Tarifgestaltung im Riickversicherungsbereich nach der herrschenden Meinung in
der Wirtschaftsliteratur und in der Praxis der bedeutendsten internationalen Riickversicherer auf dem
Markt nicht allein von der Hohe des eingegangenen Risikos ab. Im Ubrigen beschrinke sich die
einzige von den XoL-Versicherern getroffene Entscheidung auf die Hohe des riickzuversichernden
Risikoanteils. Was die Priamie betreffe, sei diese zuvor im Rahmen eines Verhandlungsprozesses
zwischen dem Erstversicherer, den Maklern und den Riickversicherern ausgehandelt worden und
unterscheide sich nicht nach den jeweiligen Riickversicherern oder den iibernommenen Risikoanteilen.

Sechstens greifen die Kldgerinnen die Feststellung im 130. Erwédgungsgrund des angefochtenen
Beschlusses an, die im Wesentlichen besagt, der von SACE gewihrte Riickversicherungsschutz habe
Sace BT einen Vorteil verschafft, indem er es ihr ermdglicht habe, ihre Kreditversicherungskapazitat zu
erweitern, ohne die betreffenden Risiken ausschliefSlich mit Eigenmitteln zu decken oder fiir den
verbleibenden Anteil ihrer Riickversicherung eine mindestens 10 % hohere Pramie anzubieten als die,
die sie den anderen — privaten — Riickversicherern gezahlt habe. Die Kldagerinnen machen geltend, der
Umfang und der Wert der im Laufe eines Geschiftsjahrs geschlossenen Vertriage seien von einer Reihe
von Faktoren abhingig, die hauptsdchlich mit den Entwicklungszielen der Gesellschaft und ihren
operativen Unterzielen zusammenhingen.

Die Kommission widerspricht diesem Vorbringen in seiner Gesamtheit.

Um festzustellen, ob SACE sich so verhalten hat, wie ein privater Rickversicherer es in einer
vergleichbaren Situation getan hitte, musste die Kommission anhand der ihr zur Verfiigung stehenden
relevanten Erkenntnisse priifen, ob SACE vor dem Erlass der zweiten MafSnahme eine angemessene
wirtschaftliche Beurteilung der Rentabilitit dieser MafSinahme im Hinblick auf die zu tibernehmenden
Risiken vorgenommen hatte.

Insoweit ist darauf hinzuweisen, dass der Mitgliedstaat aufgrund der in Art. 4 Abs. 3 EUV
vorgesehenen Pflicht zur loyalen Zusammenarbeit der Kommission zwar die Informationen zu liefern
hat, die es ihr gestatten, sich zur Beihilfeeigenschaft der fraglichen Mafinahme zu &ufern, die
Kommission jedoch aufgrund ihrer Pflicht zur sorgfaltigen und unvoreingenommenen Priifung (siehe
oben, Rn. 95) die ihr vom Mitgliedstaat zur Kenntnis gebrachten Gesichtspunkte sorgfiltig priifen
muss (Urteil vom 30. April 2014, Dunamenti Erém{i/Kommission, T-179/09, EU:T:2014:236, Rn. 176).
Entsprechend dem Geist des formlichen Priifverfahrens, das den Beteiligten die Rolle von
Informationsquellen der Kommission zuweist (vgl. in diesem Sinne Urteil vom 31. Mai 2006, Kuwait
Petroleum [Nederland]/Kommission, T-354/99, Slg, EU:T:2006:137, Rn. 89), besteht eine solche
Verpflichtung auch fiir die Kommission, was die ihr von den Beteiligten {ibermittelten Informationen

betrifft.

Im Rahmen ihrer Beurteilung, ob die zweite Mafinahme das Kriterium des privaten Kapitalgebers
erfillt, hat die Kommission in dem angefochtenen Beschluss jedoch nicht ausdriicklich zu dem Inhalt
der Mitteilung vom 19. Mirz 2009 Stellung genommen, die die Risikomanagementabteilung von
SACE zu dem Zweck erstellt hatte, zu untersuchen, ob die ,geschitzte Rentabilitit des
Riickversicherungsvertrags im Einklang mit dem iibernommenen Risiko stand®, und auf die sich die
Klagerinnen berufen hatten (siehe oben, Rn. 107). Diese Mitteilung hatte SACE der Kommission indes
im Verwaltungsverfahren vorgelegt, wie der 179. Erwédgungsgrund des angefochtenen Beschlusses
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belegt, in dem diese Mitteilung erwdhnt und ausgefiihrt wird, in seiner Sitzung vom 1. April 2009 habe
der Verwaltungsrat von SACE deren Beteiligung an dem Exzedentenriickversicherungsvertrag von
Sace BT in Hohe des nicht durch Marktversicherer gedeckten Betrags genehmigt.

Der Mitteilung vom 19. Miarz 2009 kommt allerdings erhebliche Bedeutung zu. Aus dem Vorbringen
der Parteien und aus den Akten ergibt sich namlich, dass die einzigen wirtschaftlichen Bewertungen,
auf die SACE sich bei ihrer Entscheidung iiber die zweite Mafinahme stiitzte und die nach dem
Vortrag der Kldgerinnen erstmals in der Sitzung des Verwaltungsrats von SACE vom 11. Februar 2009
erortert wurden, in dieser Mitteilung vom 19. Mirz 2009 und in dem Bericht des
Versicherungsmaklers AON Re Global, auf dem diese Mitteilung beruhte, enthalten waren.

Weitere Dokumente, die dem Verwaltungsrat von SACE im Hinblick auf die Priifung der Beteiligung
dieser Gesellschaft am Riickversicherungsvertrag von Sace BT vorgelegen hitten, fithren die
Klagerinnen nicht an.

Angesichts der Ausfithrungen, die sowohl SACE als auch die italienischen Behorden im
Verwaltungsverfahren zum Inhalt der Mitteilung vom 19. Midrz 2009 und des Berichts des
Versicherungsmaklers AON Re Global gemacht haben, kann der Kommission jedoch nicht zum
Vorwurf gemacht werden, dass sie in dem angefochtenen Beschluss zum Inhalt dieser Angaben nicht
ausdriicklich Stellung genommen hat, um zu beurteilen, ob die zweite MafSnahme aufgrund einer
vorherigen Untersuchung ihrer Rentabilitdt gewédhrt wurde.

Erstens geht namlich weder aus der Zusammenfassung ihrer Ausfithrungen in den Erwdgungsgriinden
68 bis 71 des angefochtenen Beschlusses hervor, noch behaupten die Kldgerinnen und die Italienische
Republik vor dem Gericht, dass sie im Verwaltungsverfahren vorgetragen hitten, SACE habe auf der
Grundlage der genannten Dokumente eine Ex-ante-Analyse der Rentabilitit der zweiten MafSnahme
und somit ihrer wirtschaftlichen Verniinftigkeit vorgenommen. Im Verwaltungsverfahren hatten sie
den Umstand hervorgehoben, dass SACE dieselben Bedingungen vereinbart habe, wie sie von den
privaten Riickversicherern, die sich am Versicherungsschutz fiir Sace BT beteiligt hitten, akzeptiert
worden seien.

Zweitens stammt die Mitteilung vom 19. Mérz 2009 von der Risikomanagementabteilung von SACE,
der Abteilung, deren Aufgabe es war zu priifen, ob die geschitzte Rentabilitit des
Riickversicherungsvertrags mit Sace BT im Einklang mit dem tibernommenen Risiko stand. Diese
Abteilung hatte sich fiir die Beteiligung von SACE an diesem Vertrag ausgesprochen und sich dabei
im Wesentlichen auf den Bericht des Versicherungsmaklers AON Re Global vom 14. November 2008
gestiitzt. Dieser Bericht enthielt Voraussagen, die fiir Sace BT im Hinblick auf die Erneuerung ihres
Riickversicherungsvertrags fiir 2009 getroffen wurden und auf einer Analyse des Einflusses beruhten,
den der Riickversicherungsvertrag von 2008 auf die Ergebnisse und die aktuellen und kiinftigen
Anforderungen in Bezug auf das Eigenkapital von Sace BT hatte. Allerdings hatte die
Risikomanagementabteilung von SACE die aus 2008 stammenden Informationen in ihrer Mitteilung
vom 19. Marz 2009 nicht aktualisiert. Somit beriicksichtigten weder die Mitteilung vom 19. Mirz
2009 noch der Bericht von AON Re Global die Finanzkrise, die die européische Wirtschaft Ende 2008
betroffen und 2009 zu einer Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage in der Eurozone gefiihrt hatte.
Auflerdem enthielt diese Mitteilung nicht den geringsten Hinweis, der darauf hitte schliefien lassen,
dass der Umfang der von SACE erwogenen Beteiligung am Vertrag mit einem Anteil von 74,15 % und
damit das Ausmaf$ ihrer Risikoexposition bei der Beurteilung der zu erwartenden Rentabilitit einer
solchen Beteiligung beriicksichtigt worden wire.

Daher brauchte die Kommission in dem angefochtenen Beschluss zum Beweiswert der Mitteilung vom
19. Mirz 2009 und des Berichts vom 14. November 2008 keine Stellung zu beziehen. Es geniigte, in
hinreichender Weise darzulegen, aus welchen Griinden sie davon ausging, dass private
Marktteilnehmer nicht bereit gewesen wiren, die zweite Mafinahme zu den von SACE gewihrten
Konditionen zu vereinbaren.
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Daraus folgt, dass die Kommission iiber keine relevanten schriftlichen Unterlagen verfiigte, als sie
priifte, ob SACE wie ein privater Riickversicherer tétig geworden war. Es stellt sich daher die Frage,
welche Konsequenzen daraus zu ziehen sind, dass der Kommission keine Angaben zu einer relevanten
und dokumentierten vorherigen wirtschaftlichen Bewertung der erwarteten Rentabilitit der zweiten
Mafinahme unter Beriicksichtigung sdmtlicher Faktoren, die ein unter normalen wirtschaftlichen
Bedingungen handelnder privater Riickversicherer beriicksichtigt hétte, vorgelegt wurden.

Nach der Rechtsprechung (siehe oben, Rn. 97) obliegt es zwar dem Mitgliedstaat oder der betreffenden
offentlichen Einrichtung, aufzuzeigen, dass die getroffene Entscheidung auf wirtschaftlichen
Bewertungen beruhte, die mit jenen vergleichbar sind, die ein verniinftig handelnder privater
Kapitalgeber in einer gleichartigen Lage vor dem Erlass dieser Mafsnahme hitte erstellen lassen, um
die kiinftige Rentabilitit einer solchen Investition zu bestimmen. Werden zu diesem Zweck im
Verwaltungsverfahren Studien unabhéngiger Beratungsunternehmen vorgelegt, die vor dem Erlass der
beabsichtigten MafSnahme in Auftrag gegeben wurden, kann dies zum Nachweis beitragen, dass der
Mitgliedstaat oder die betreffende offentliche Einrichtung diese MafSnahme als Marktteilnehmer
getroffen hat (vgl. in diesem Sinne Urteil Spanien u. a./Kommission, oben in Rn. 97 angefiihrt,
EU:T:2014:604, Rn. 49).

Welche Angaben zur wirtschaftlichen Bewertung von der offentlichen Einrichtung zu verlangen sind,
die die Beihilfe gewdhrt hat, ist jedoch konkret zu beurteilen und kann je nach der Art und dem
Umfang der tibernommenen wirtschaftlichen Risiken unterschiedlich sein (siehe oben, Rn. 98). Im
vorliegenden Fall konnte die Bewertung der Rentabilitit der zweiten MafSnahme, die in einem
Handelsgeschift bestand, auf der Grundlage einer relativ begrenzten Analyse der iibernommenen
Risiken einerseits und der Angemessenheit der Riickversicherungspriamie im Hinblick auf das Ausmaf3
des Risikos andererseits erfolgen.

Unter diesen Umstdnden und angesichts des zwar nicht geringfiigigen, aber immerhin relativ
begrenzten Betrags der Transaktion reicht der blofle Umstand, dass SACE keinen Beweis dafiir
geliefert hat, die Hohe der Prémie, die Ausdruck des Umfangs des ibernommenen Risikos ist, zuvor
einer wirtschaftlichen Bewertung unterzogen zu haben, um die Rentabilitit des Sace BT gewihrten
Versicherungsschutzes zu ermitteln, noch nicht fiir die Annahme aus, SACE habe sich nicht so
verhalten wie ein privater Riickversicherer in einer vergleichbaren Situation.

Dabher sind die Indizien zu priifen, die die Kommission in dem angefochtenen Beschluss herangezogen
hat, um SACE vorzuwerfen, den restlichen Anteil des Riickversicherungsschutzes zu denselben
Vergiitungskonditionen gewdhrt zu haben wie jenen, die die privaten Riickversicherer fiir geringere
Risiken zugrunde gelegt hatten.

Erstens hat die Kommission unter diesen Indizien insbesondere der Tatsache besondere Bedeutung
beigemessen, dass es Sace BT trotz ihrer zahlreichen Versuche nicht gelungen war, von privaten
Riickversicherern einen iiber 25,85 % hinausgehenden Riickversicherungsschutz zu erhalten (siehe
oben, Rn. 101, erster Gedankenstrich). Insoweit behaupten die Klédgerinnen, der Umstand, dass die
privaten Riickversicherer 2009 — im Gegensatz zu den Vorjahren — nicht bereit gewesen seien, einen
Riickversicherungsschutz von mehr als 25,85% zu gewidhren, habe seinen Grund in der zyklischen
Verringerung ihrer Tétigkeit gehabt, mit der sie der Wirtschafts- und Finanzkrise hitten begegnen
wollen, und nicht in den mit dem Portefeuille von Sace BT verbundenen Risiken (siehe oben,
Rn. 104).

Auch wenn man davon ausgeht, dass die Krisensituation einer der Faktoren war, die zu der Weigerung
der privaten Rickversicherer fithrten, sich am Riickversicherungsvertrag von Sace BT mit mehr als
25,85% zu beteiligen (siehe oben, Rn. 100), ist festzustellen, dass die Krise die Marktverhéltnisse
beeintrichtigte und das Schadensrisiko fiir sémtliche betroffenen Marktteilnehmer vergrofSerte, SACE
eingeschlossen, ungeachtet ihrer von den Kldgerinnen vorgetragenen soliden Vermodgenslage und
positiven Entwicklung ihrer Tétigkeit. Der Kontext der Krise und die behauptete Verringerung des
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Angebots an Riickversicherungen mussten einen verniinftig handelnden Marktteilnehmer daher
veranlassen, die iibernommenen Risiken und die Rentabilitdt des betreffenden Geschifts mit grofiter
Sorgfalt zu bewerten. Insoweit wird die Behauptung der Kommission im 128. Erwédgungsgrund des
angefochtenen Beschlusses, die Finanzkrise habe zu restriktiveren Riickversicherungsbedingungen
gefiihrt (siehe oben, Rn. 101, zweiter Gedankenstrich), von der Kldgerinnen tibrigens nicht bestritten.

Die Kldgerinnen fithren aber nichts an, was die Annahme rechtfertigen konnte, bei dieser Weigerung
habe die Beurteilung der Rentabilitit einer hoheren Beteiligung am Riickversicherungsvertrag von
Sace BT im Hinblick auf den Umfang der iibernommenen Risiken fiir die privaten Riickversicherer
keine wesentliche Rolle gespielt. Die Klédgerinnen tragen zwar vor, die Priiffung der
Riickversicherungsvertriage von Sace BT zwischen 2009 und 2011 belege, dass ,der den verschiedenen
Riickversichern gezahlte Vergiitungssatz derselbe gewesen® sei, obwohl die von den einzelnen privaten
Marktteilnehmern riickversicherten Anteile 2009 zwischen 2,5 % und 10 % (siehe oben, Rn. 100) sowie
2010 und 2011 zwischen 5 % und 15 % geschwankt hitten. Auch geht aus der Antwort der Kldgerinnen
auf eine schriftliche Frage des Gerichts hervor, dass Sace BT von 2005 bis 2008, einem Zeitraum, in
dem sie ihren gesamten Riickversicherungsschutz auf dem Markt erlangt hatte, den Prédmienbetrag,
der in den jahrlichen Riickversicherungsvertridgen fiir die Deckung aller von ihr riickversicherten
Risiken vorgesehen war, ebenfalls an die einzelnen Riickversicherer im Verhdltnis ihrer jeweiligen
Beteiligungsquoten an diesen Vertrdgen gezahlt hatte. In diesem Zeitraum lagen die von den privaten
Riickversicherern {ibernommenen Deckungsquoten allerdings zwischen 3% und 28%. Diese
unterschiedlichen = Quoten, mit denen sich  private  Riickversicherer = zu  denselben
Vergiitungskonditionen beteiligten, stehen jedoch in keinem Verhiltnis zu den 74,15%, mit denen sich
SACE am Rickversicherungsvertrag von Sace BT fir 2009 beteiligte. Aus den fritheren
Riickversicherungsvertrigen von Sace BT, auf die sich die Kldgerinnen berufen, lassen sich daher
keine Schliisse auf den Zusammenhang ziehen, den private Marktteilnehmer in einer vergleichbaren
Situation zwischen der Hohe der Vergiitung und der Entscheidung, einen Riickversicherungsschutz
von mehr als 74 % zu gewéhren, hergestellt hitten.

Was zweitens die Kontroverse iiber die Frage betrifft, ob SACE Sace BT den streitigen
Riickversicherungsschutz gewdhrt hatte, um ,die fehlende Riickversicherungskapazitit auf dem Markt
auszugleichen®, wie im Protokoll der Sitzung des Verwaltungsrats von SACE vom 26. Mai 2009
angegeben ist, auf das sich die Kommission beruft, oder unter dem Gesichtspunkt eines beiderseitigen
Vorteils, wie die Kldgerinnen geltend machen (siehe oben, Rn. 105), ist zundchst darauf hinzuweisen,
dass es Sace BT — wie zwischen den Parteien unstreitig ist — nicht gelungen war, auf dem Markt den
restlichen Anteil von 74,15% ihres Riickversicherungsschutzes zu den von SACE gewihrten
Vergiitungsbedingungen zu erhalten (siehe oben, Rn. 100).

Sodann ist darauf hinzuweisen, dass sich weder aus den Akten noch aus den der Kommission im
Verwaltungsverfahren iibermittelten oder von den Kldgerinnen auf Ersuchen des Gerichts
eingereichten Unterlagen ergibt, dass die zweite MafSnahme unter dem Gesichtspunkt ihrer
Rentabilitdt fiir SACE erwogen wurde. Dies betrifft insbesondere das Protokoll der Sitzung des
Verwaltungsrats von SACE vom 11. Februar 2009, in der die Beteiligung von SACE an dem
Riickversicherungsvertrag von Sace BT fiir 2009 erstmals besprochen wurde, und das Protokoll der
Sitzung dieses Verwaltungsrats vom 1. April 2009, in der die zweite MafSnahme beschlossen wurde,
sowie die Dokumente, die dem Verwaltungsrat anldsslich dieser Sitzungen vorgelegt worden waren.
Aus dem Protokoll vom 1. April 2009, mit dem der Beschluss beurkundet wurde, dass SACE sich am
Riickversicherungsvertrag von Sace BT im Umfang des von den privaten Riickversicherern nicht
tibernommenen Anteils und zu denselben Konditionen beteiligt, wie diese sie eingeraumt hatten, geht
namlich hervor, dass diese Beteiligung ,mit Riicksicht auf die [seinerzeit] ungiinstige Konjunktur”
beschlossen wurde, um Sace BT in die Lage zu versetzen, ihre Versicherungskapazitiat vor allem im
Segment kleinerer und mittlerer Unternehmen aufrecht zu erhalten. Im Ubrigen enthalten das
Protokoll der Sitzung des Verwaltungsrats von SACE vom 26. Mai 2009 — das ,die Beteiligung von
SACE am Riickversicherungsprogramm von Sace BT gemif} den Beschliissen des Verwaltungsrats vom
11. Februar und 1. April 2009“ erneut erwahnt — und die dem Verwaltungsrat anldsslich dieser Sitzung
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vorgelegten Dokumente insbesondere keine Angaben zur Zahl der von Sace BT seit Beginn des Jahres
2009 verzeichneten Schadensfille (siehe unten Rn. 134), denen zu entnehmen wire, dass die fiir SACE
mit dem streitigen Versicherungsschutz verbundene Rentabilitdt beriicksichtigt worden war, bevor
dieser Vertrag am 5. Juni 2009 zugunsten von Sace BT geschlossen wurde.

Drittens trégt die Kommission als Beleg dafiir, dass die Hohe der von Sace BT gezahlten Pramie dem
Umfang der von SACE iibernommenen Risiken nicht angemessen sei, im 128. Erwdgungsgrund des
angefochtenen Beschlusses vor, dass die von Sace BT 2008 erlittenen Verluste in der Grofienordnung
von 29,5 Mio. Euro erhebliche Risiken im Bereich der Riickversicherung mit sich brichten.

Insoweit bestreiten die Kldgerinnen nicht die in Fn. 101 des 128. Erwédgungsgrundes angefiihrte
Tatsache, dass — nach dem Bericht tiber den Kontrollbesuch des Istituto per la vigilanza sulle
assicurazione private (ISVAP, italienische Aufsichtsbehorde fiir Privatversicherungen) in den
Réumlichkeiten von Sace BT am 11. Oktober 2010, den die Kommission auf Ersuchen des Gerichts
vorgelegt hat — mehrere private Riickversicherer, die an den Verhandlungen iiber die Erneuerung des
Riickversicherungsvertrags von Sace BT teilgenommen hatten, Bedenken wegen der Lage dieses
Unternehmens geduflert hatten. Einer dieser Versicherer habe seine Weigerung, sich am Vertrag iiber
die Exzedentenriickversicherung 2009 zu beteiligen, insbesondere mit den hohen Verlusten der
vergangenen Jahre und dem Preis des Programms begriindet. Im Ubrigen hat die Kommission in der
miindlichen Verhandlung — ohne dass die Kldgerinnen und die Italienische Republik dem
widersprochen hiétten — den Zusammenhang zwischen der Risikoexposition der Riickversicherer
einerseits und den 2008 infolge der Zunahme der Schadensfille nach Ausbruch der Krise
entstandenen finanziellen Schwierigkeiten von Sace BT andererseits dargelegt.

Die Kldgerinnen und die Italienische Republik haben insoweit in der miindlichen Verhandlung zwar
angegeben, dass bis zur Ubernahme des restlichen Riickversicherungsschutzes von Sace BT durch
SACE am 5. Juni 2009 noch kein einziger Schadensfall eingetreten sei. Wie oben in Rn. 129
festgestellt, geht aber weder aus den Akten noch aus den von den Klédgerinnen vorgelegten Unterlagen
hervor, dass der Verwaltungsrat von SACE das Ausbleiben von Schadensfillen im ersten Quartal 2009
und in den beiden darauf folgenden Monaten bei der Beschlussfassung tiber die zweite Mafinahme am
1. April 2009 oder bei der Unterzeichnung des Vertrags am 5. Juni 2009 beriicksichtigt hat.

Im Ubrigen steht nicht fest und wird von den Kligerinnen und der Italienischen Republik auch nicht
vorgetragen, dass das Ausbleiben von Schadensfillen bis zum Abschluss der streitigen
Riickversicherung der Kommission im Verwaltungsverfahren zur Kenntnis gebracht worden sei, um
den Erlass der zweiten MafSnahme zu rechtfertigen. Nach der Rechtsprechung (Urteil vom 25. Juni
2008, Olympiaki Aeroporia Ypiresies/Kommission, oben in Rn. 83 angefiihrt, EU:T:2008:222, Rn. 56;
vgl. in diesem Sinne auch Urteile vom 1. Juli 2008, Chronopost und La Poste/UFEX u. a., C-341/06 P
und C-342/06 P, Slg, EU:C:2008:375, Rn. 144, sowie Kommission/Scott, oben in Rn. 95 angefiihrt,
EU:C:2010:480, Rn. 91) ist die Rechtmaifligkeit des angefochtenen Beschlusses aufgrund der
Informationen zu beurteilen, iiber die die Kommission zum Zeitpunkt seines Erlasses verfiigen konnte.
Da die Klagerinnen und die Italienische Republik der Kommission diese Angaben im
Verwaltungsverfahren nicht zur Kenntnis gebracht haben, konnen sie sich fiir die Anfechtung der
Rechtmafligkeit des angefochtenen Beschlusses nicht darauf berufen, dass sich in den fiinf Monaten,
die dem Abschluss der streitigen Versicherung zugunsten von Sace BT vorausgegangen seien, kein
einziger Schadensfall ereignet habe und die von SACE iibernommenen Risiken somit geringer
gewesen seien (vgl. in diesem Sinne Urteil vom 13. Juni 2002, Niederlande/Kommission, C-382/99,
Slg, EU:C:2002:363, Rn. 76). Auflerdem hat die Kommission in der miindlichen Verhandlung
jedenfalls zu Recht geltend gemacht, dass das neue, erstmals in der miindlichen Verhandlung geltend
gemachte Vorbringen, in den ersten fiinf Monaten des Jahres 2009 seien keine Schadensfille
eingetreten, nach Art. 48 § 2 der Verfahrensordnung des Gerichts unzuldssig sei. Dieses Vorbringen
kann ndmlich nicht als Erweiterung des von den Kldgerinnen in der Klageschrift geltend gemachten
vagen und unsubstantiierten Arguments der ,fiir die Riickversicherer giinstige[n] historische[n]
Entwicklung“ des Portefeuilles von Sace BT (siehe oben, Rn. 104) angesehen werden.

24 ECLL:EU:T:2015:435



134

135

136

137

138

URTEIL VOM 25. 6. 2015 — RECHTSSACHE T-305/13
SACE UND SACE BT / KOMMISSION

SchliefSlich ist die von SACE im Verwaltungsverfahren geltend gemachte riickblickende Feststellung,
sie habe dank der zweiten Mafinahme 2009 tatsdchlich einen erheblichen wirtschaftlichen Gewinn
erzielen konnen, weil den Pramieneinnahmen in Hohe von 1,56 Mio. Euro kein einziger Schadensfall
gegeniibergestanden habe, nach der Rechtsprechung unbeachtlich, da sie auf einer Situation beruht,
die nach dem Erlass der zweiten Mafinahme eingetreten ist (siehe oben, Rn. 93).

Viertens weist die Kommission am Ende des 128. Erwdgungsgrundes des angefochtenen Beschlusses
darauf hin, dass die Zuweisung eines so hohen Riickversicherungsanteils an ein einziges Unternehmen
moglicherweise nicht im Einklang mit den allgemeinen Grundsitzen der Riickversicherung stand, wie
das ISVAP in dem Bericht {iber seinen Kontrollbesuch vom 11. Oktober 2010 in den Raumlichkeiten
von Sace BT ausgefithrt hat. Insoweit geht aus den Erklarungen der Klagerinnen und aus diesem
Bericht hervor, dass der Verwaltungsrat von Sace BT in seiner Sitzung vom 22. April 2008 beschlossen
hatte, dass die Zahl der Riickversicherer, die sich an ihrem Riickversicherungsvertrag beteiligen, eine
angemessene Verteilung der Risiken sicherstellen miisse und kein Riickversicherer zur Deckung eines
Riickversicherungsanteils von mehr als 25 % herangezogen werden diirfe. Dies bestitigt, dass Sace BT
sich 2009 an ihre Muttergesellschaft wandte, weil es ihr trotz ihrer zahlreichen Bemiihungen lediglich
gelungen war, auf dem Markt einen Riickversicherungsschutz in Hohe von insgesamt 25,85 % zu
erhalten.

Diese Umstdnde bestdtigen, dass der Beschluss von SACE, ihrer Tochtergesellschaft eine Deckung zu
bieten, die fast dem Dreifachen des vom ISVAP genannten und von Sace BT beschlossenen
maximalen Anteils von 25% entsprach, wirtschaftlich unverniinftig war, und zwar umso mehr, als
SACE in der Praxis noch nie Riickversicherungen angeboten hatte, obwohl sie gemafs Art. 6 Abs. 4
ihrer Satzung befugt war, derartige Vertrige unter der Voraussetzung anzubieten, dass darin
marktibliche Konditionen vereinbart werden (siehe oben, Rn. 106).

Soweit es fiinftens um die Frage geht, ob die Entscheidung der privaten Riickversicherer, sich an einem
Riickversicherungsvertrag zu beteiligen, und die Quote ihrer Beteiligung vor allem von der Hohe der in
Aussicht gestellten Pramie im Hinblick auf das Ausmaf} der ibernommenen Risiken abhdngen (siehe
oben, Rn. 108), ist das Vorbringen der Kldgerinnen zuriickzuweisen. Zunichst einmal bedeutet der
Prozess der Verhandlungen iiber die fiir einen Rickversicherungsvertrag angebotenen
Vergiitungsbedingungen keineswegs, dass die Hohe der Vergiitung, die nach Abschluss dieser
Verhandlungen im Riickversicherungsvertrag festgelegt wird, keinen wesentlichen Einfluss auf die
Entscheidung der privaten Riickversicherer hat, ob sie sich an diesem Vertrag beteiligen oder nicht
und welchen Anteil am Risiko sie gegebenenfalls zu iibernehmen bereit sind. Ferner hat die
Kommission zu der Frage, auf welchem rechtlichen Weg ein Riickversicherer wie SACE als
Gegenleistung fiir die Ubernahme des restlichen Riickversicherungsschutzes von Sace BT eine hohere
Vergiitung hitte erreichen konnen als die, die der 2009 mit den privaten Rickversicherern
geschlossene Vertrag fiir einen Gesamtanteil von 25,85 % vorsah, in der miindlichen Verhandlung auf
eine Frage des Gerichts ausgefiihrt, der besagte Riickversicherungsvertrag von Sace BT habe lediglich
25% der von dieser Gesellschaft riickversicherten Risiken betroffen. Daher hitte, was den
verbleibenden  Riickversicherungsschutz von Sace BT fiir 2009 betrifft, ein anderer
Riickversicherungsvertrag mit einer abweichenden Vergiitungsregelung ausgehandelt werden konnen,
was in der miindlichen Verhandlung weder die Klagerinnen noch die Italienische Republik bestritten
haben.

Das Argument der Kldgerinnen, nach der herrschenden Meinung in der Wirtschaftsliteratur hinge die
Tarifgestaltung in einem Riickversicherungsvertrag von einer Reihe von Faktoren ab wie etwa
unvorhergesehenen Marktsituationen oder der Neigung der betreffenden Marktteilnehmer, bestimmte
Risikokategorien zu bevorzugen, bedeutet auflerdem nicht, dass das Ausmafd der {ibernommenen
Risiken fiir die Tariffestsetzung nur einen unbedeutenden Faktor darstellt.
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Soweit die Klagerinnen sich schliefllich auf die Praxis der bedeutendsten internationalen
Riickversicherer berufen (siehe oben, Rn. 108), ldsst sich damit nicht belegen, dass unter den
Umstdnden des vorliegenden Falles eine zu vernachldssigende Wechselbeziehung zwischen dem
Ausmaf der tibernommenen Risiken und der Hohe der Vergiitung bestanden hat. Dieses Argument
stiitzt sich zum einen auf das an Sace BT gerichtete Schreiben von AON Benfield Italia SpA
Insurance & Reinsurance Brokers vom 18. April 2013, in dem diese mitteilen, sie konnten ,aufgrund
[ihrer] Erfahrung als fithrender Riickversicherungsmakler bestitigen, dass die Kosten (Prdmien oder
Gebiihren) einer proportionalen Riickversicherung oder einer XoL-Versicherung grundsitzlich nicht
von der Quote der Beteiligung abhingig sind (und umgekehrt)“. Zum anderen machen die Klagerinnen
geltend, die zweite Mafinahme sei mit den - nicht seltenen — Fillen vergleichbar, in denen
konzernleitende Unternehmen hohe Risikoanteile von mehr als 50 % iibernahmen.

Zwar beruht das vorgenannte Schreiben, obwohl nach Erlass des angefochtenen Beschlusses verfasst,
auf Informationen, die bereits verfiigbar waren, als die zweite Mafinahme beschlossen wurde. Aber
weder der Inhalt dieses Schreibens noch der Hinweis auf konzernleitende Unternehmen beziehen sich
speziell auf Exzedentenriickversicherungsvertrige. Aufgrund seiner allgemeinen Art ist dieses
Vorbringen nicht geeignet, die Feststellungen der Kommission zu entkréften, die sich anhand der
Informationen, tber die sie verfiigte, auf den Kontext des vorliegenden Rechtsstreits stiitzen, der
insbesondere durch die Weigerung der privaten Riickversicherer gepragt ist, sich in noch grofierem
Umfang am Rickversicherungsvertrag von Sace BT zu beteiligen, sowie auf das angesichts des
Umfangs der Beteiligung von SACE am Riickversicherungsschutz unangemessene Verhiltnis zwischen
der Hohe der Pramie und dem Ausmaf$ der iibernommenen Risiken.

Sechstens stellt der Umstand, dass SACE einen Riickversicherungsschutz zugunsten von Sace BT zu
anderen Preiskonditionen als denen gewdhrt hat, die sich aus den Marktkraften ergeben hétten,
entgegen dem Vorbringen der Kldgerinnen (siehe oben, Rn. 109) schon an sich einen Vorteil im Sinne
des Art. 107 Abs. 1 AEUV dar. Im Ubrigen bestreiten die Kligerinnen nicht, dass SACE im
Verwaltungsverfahren selbst eingerdumt hat, dieser Versicherungsschutz habe es Sace BT ermoglicht,
ihre Kreditversicherungskapazitit auszuweiten. Auflerdem hat das Argument der Klédgerinnen,
zwischen dem Anteil der riickversicherten Geschifte und der vertraglich ibernommenen Kapazitit
bestehe kein proportionales und quantifizierbares Verhdltnis, nichts mit der Feststellung der
Kommission im 130. Erwdgungsgrund des angefochtenen Beschlusses zu tun, nach der Sace BT ohne
einen solchen Riickversicherungsschutz entweder die fraglichen Risiken mit Eigenmitteln hatte decken
oder fiir deren Riickversicherung eine mindestens 10 % hohere Pramie hétte anbieten miissen. Folglich
werfen die Kldgerinnen der Kommission zu Unrecht vor, nicht festgestellt zu haben, welche
Kreditversicherungskapazitit Sace BT ohne den von SACE gewidhrten Riickversicherungsschutz gehabt
hitte, denn der von Sace BT erlangte Vorteil, den diese unter iiblichen Marktbedingungen nicht
erhalten hitte, bestand gerade in diesen von SACE eingerdumten Vorzugspreisen.

Nach alledem ist festzustellen, dass die Kommission aufgrund der ihr bei Erlass des angefochtenen
Beschlusses vorliegenden Informationen zu Recht zu dem Ergebnis gelangt ist, dass die zweite
Mafsnahme zugunsten von Sace BT zu Vorzugspreisen beschlossen wurde und der Sace BT auf diese
Weise gewihrte Vorteil in der Differenz zwischen der Riickversicherungspramie bestand, die ein
privater Riickversicherer fiir einen so hohen Riickversicherungsanteil verlangt hétte, und derjenigen,
die SACE berechnete.

Als nicht stichhaltig sind unter diesen Umstdnden die Argumente zuriickzuweisen, mit denen die
Klagerinnen im Rahmen der Erwiderung die Feststellungen der Kommission im 129. Erwédgungsgrund
des angefochtenen Beschlusses angreifen, der Abschluss des Riickversicherungsvertrags miisse im
Zusammenhang mit den Kapitalzufithrungen analysiert werden, um zu priifen, ob eine private
Muttergesellschaft bereit gewesen wire, ihrer Tochtergesellschaft einen Riickversicherungsschutz
unter im Vergleich zu den Marktpreisen giinstigeren Konditionen einzurdumen, wenn diese ihn zum
vorgeschlagenen Preis nicht erhalten konne.
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— Fehlende Begriindung der Beurteilung des Beihilfebetrags

Hinsichtlich der von der Kommission angewandten Methode zur Ermittlung des Betrags der
zuriickzufordernden Beihilfe heifst es im angefochtenen Beschluss im 128. Erwédgungsgrund lediglich:
»Gemafd ihrer Entscheidungspraxis ... vertritt die Kommission die Ansicht, dass die Gebiihr fiir einen
so viel hoheren Anteil an einer Riickversicherung und am Risiko um mindestens 10 % hatte hoher
sein miissen als die Gebiithr, die von den privaten Riickversicherern fiir den kleineren Teil der
Riickversicherung und des Risikos gefordert wurde. Bei dem Betrag von 1,56 Mio. Euro, den
[Sace] BT an SACE bezahlt hat, belduft sich die Beihilfe auf 156 000 Euro.“ Der angefochtene
Beschluss bezieht sich insoweit auf den Beschluss 2014/532/EU der Kommission vom 23. November
2011 iber die Staatliche Beihilfe C 28/2010, die Portugal in Form einer Regelung fiir kurzfristige
Exportkreditversicherungen gewdhrt hat (ABl. 2014, L 244, S. 59), in dem die Kommission ein
Verfahren zur Berechnung des zuriickzufordernden Betrags auf der Grundlage realistischer Annahmen
und aktuell marktiiblicher Praktiken entwickelt hat (im Folgenden: Beschluss vom 23. November 2011).

Die Klagerinnen werfen der Kommission vor, nicht dargelegt zu haben, aus welchen Griinden sie der
Auffassung sei, die von Sace BT gezahlte Primie hétte die von den privaten Riickversicherern in
Rechnung gestellte Pramie um 10 % tibersteigen miissen.

Fiir die Feststellung der Unzuldnglichkeit der an SACE gezahlten Pramie im Verhiltnis zu derjenigen,
die Sace BT den anderen am Riickversicherungsvertrag Beteiligten zahlte, habe die Kommission sich
darauf beschrédnkt, auf den Beschluss vom 23. November 2011 zu verweisen. Die Begriindung dieses
Beschlusses sei jedoch unverstindlich, soweit sie die theoretische marktiibliche Prdmie fiir den
staatlichen Versicherungsschutz mit 110 % des Pramiensatzes bemesse, der vom privaten Versicherer
bei jedem Unternehmenskunden angewandt werde. Ferner habe die Kommission im vorliegenden Fall
nicht erldutert, warum diese Berechnungsmethode, die im Hinblick auf eine proportionale staatliche
Versicherung entwickelt worden sei, die wie eine Fazilitit zur Risikoteilung (sogenanntes
Top-up-Modell) mit privaten Versicherungsgesellschaften funktioniere und etwas vollig anderes sei als
die Exzedentenriickversicherung, in Bezug auf die zweite MafSnahme entsprechend angewandt werden
konne. Auflerdem habe die Kommission einen Fehler begangen, indem sie davon ausgegangen sei, dass
der Grundsatz der positiven Korrelation zwischen dem Ausmafd des iibernommenen Risikos und der
Hohe der Pramie, der fiir die proportionale Versicherung gelte, auf die Riickversicherung anwendbar
sei.

Die Kommission macht geltend, sie habe in Anbetracht der Schwierigkeit, die Hohe der Prémie, die
von privaten Marktteilnehmern verlangt worden wiére, in einem Fall zu bestimmen, in dem deren
Weigerung, zusammen mehr als 25,85 % des Risikos zu iibernehmen, die einzige mit Gewissheit
feststehende Tatsache sei, einen zuriickhaltenden Ansatz gewihlt. Die einen Prozentsatz von 10 %
ergebende Berechnung sei auf der Grundlage des in dem Beschluss vom 23. November 2011
untersuchten portugiesischen Préazedenzfalls erfolgt, fir den die Kommission ein Verfahren zur
Berechnung der Priamienerhéhung entwickelt habe, die im Verhdltnis zu dem durch eine gesteigerte
Exposition des Versicherers bedingten hoheren Risiko stehe.

Der hauptsichliche und allein relevante Unterschied zwischen den beiden Fallen bestehe darin, dass
SACE nicht nur ergénzend (,top-up®) eingeschritten sei, um den von den Marktteilnehmern nicht
tibernommenen Anteil des Risikos zu decken, sondern auch einen weit hoheren Prozentsatz des
Risikos auf sich genommen habe als die privaten Marktteilnehmer zu {ibernehmen bereit gewesen
seien, deren hochster Einzelanteil sich auf 10 % der Risiken belaufen habe.

Nach der Rechtsprechung muss die Kommission, wenn sie wie im vorliegenden Fall tiber die
Anordnung der Riickforderung eines bestimmten Betrags entscheidet, entsprechend ihrer
Verpflichtung zur sorgféltigen und unvoreingenommenen Priiffung den Wert der dem Unternehmen
zugute gekommenen Beihilfe so genau ermitteln, wie es die Umstdnde des Falles ermoglichen (Urteil
Dunamenti Erémii/Kommission, oben in Rn. 112 angefiihrt, EU:T:2014:236, Rn. 177).
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Im Ubrigen muss die nach Art. 296 AEUV vorgeschriebene Begriindung dem Wesen des betreffenden
Rechtsakts angepasst sein und die Uberlegungen des Organs, das den Rechtsakt erlassen hat, so klar
und eindeutig zum Ausdruck bringen, dass die Betroffenen ihr die Griinde fiir die erlassene
Mafsnahme entnehmen konnen und das zustdndige Gericht seine Kontrollaufgabe wahrnehmen kann.
Das Begriindungserfordernis ist nach den Umstidnden des Einzelfalls, insbesondere nach dem Inhalt des
Rechtsakts, der Art der angefiithrten Griinde und dem Interesse zu beurteilen, das die Adressaten oder
andere durch den Rechtsakt unmittelbar und individuell betroffene Personen an Erlduterungen haben
konnen. In der Begriindung brauchen nicht alle tatsichlich und rechtlich einschligigen
Gesichtspunkte genannt zu werden, da die Frage, ob die Begriindung eines Rechtsakts den
Erfordernissen des Art. 296 AEUV geniigt, nicht nur anhand seines Wortlauts zu beurteilen ist,
sondern auch anhand seines Kontexts sowie sdmtlicher Rechtsvorschriften auf dem betreffenden
Gebiet (vgl. Urteil vom 8. September 2011, Kommission/Niederlande, C-279/08 P, Slg, EU:C:2011:551,
Rn. 125 und die dort angefiihrte Rechtsprechung).

Im vorliegenden Fall verweist die Kommission zur Bestimmung der Hohe der Beihilfe lediglich auf ihre
»Entscheidungspraxis®, die sich auf den Beschluss vom 23. November 2011 beschrankt.

Insoweit ist daran zu erinnern, dass der Begriff der Beihilfe nach der Rechtsprechung ein Rechtsbegriff
und anhand objektiver Kriterien auszulegen ist. Die Einstufung einer Mafinahme als staatliche Beihilfe
kann daher nicht von einer subjektiven Beurteilung durch die Kommission abhéngen und ist, deren
tatsachliches Bestehen unterstellt, unabhéngig von jeder fritheren Verwaltungspraxis der Kommission
zu bestimmen (vgl. Urteil Spanien u. a./Kommission, oben in Rn. 97 angefiihrt, EU:T:2014:604, Rn. 46
und die dort angefithrte Rechtsprechung).

Um festzustellen, dass eine Beihilfe vorliegt, darf die Kommission sich daher nicht darauf beschrénken,
auf ihre ,Entscheidungspraxis“ zu verweisen. Sie ist verpflichtet, alle ihr bekannten objektiven
Umstdnde anhand der anwendbaren Regelung sorgfiltig und unvoreingenommen zu priifen. Das
Gleiche gilt, wenn die Kommission die Hohe der Beihilfe bestimmt, deren Riickforderung sie
anordnet. Im vorliegenden Fall durfte die Kommission sich daher nicht darauf beschrinken, auf den
Beschluss vom 23. November 2011 zu verweisen, sondern hatte die ihr bekannten objektiven
Umsténde sorgfiltig und unvoreingenommen zu priifen, um die Hohe der Beihilfe so genau wie
moglich zu bestimmen.

Im Ubrigen ist darauf hinzuweisen, dass das Gericht im vorliegenden Fall die Aufgabe hat, die
Rechtmafligkeit des angefochtenen Beschlusses zu priifen, nicht aber, dariiber zu entscheiden, ob der
Beschluss vom 23. November 2011 ordnungsgemaéfd begriindet ist oder nicht, wie die Kldgerinnen dies
beantragen (siehe oben, Rn. 146). Daraus folgt, dass die Kommission ihrer Begriindungspflicht im hier
gegebenen Fall nicht mit dem bloflen Verweis auf eine Methode nachkommen kann, die sie in einer
anderen Sache entwickelt hat, ohne die Relevanz dieser Methode fiir die Beurteilung der in einem
anderen tatsdchlichen Kontext von Sace BT an SACE gezahlten Versicherungspramien zu erldutern
(siehe oben, Rn. 152 und 153).

Unter diesen Umstinden musste die Kommission, wenn sie die im Beschluss vom 23. November 2011
entwickelte Methode zur Berechnung des zuriickzufordernden Betrags auf den vorliegenden Fall
tibertragen wollte, die Griinde darlegen, aus denen sie diese Methode fiir relevant hielt, und die
Erwidgungen, die sie im vorliegenden Fall bei ihrer Anwendung auf den aus den Akten ersichtlichen
Sachverhalt anstellte, klar zum Ausdruck bringen.

Insoweit machen die Kldgerinnen zu Recht geltend, die Kommission habe weder die angewandte
Berechnungsmethode dargelegt noch im angefochtenen Beschluss im Hinblick auf die Art und die
Merkmale der hier in Rede stehenden Exzedentenriickversicherung eine Begriindung fiir die
entsprechende Anwendung einer Berechnungsmethode gegeben, die sie in Bezug auf eine
proportionale staatliche Kreditversicherung entwickelt habe.
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Zunichst einmal trifft es zu, dass sich die portugiesische Regelung fiir Exportkreditversicherungen, auf
die die Kommission sich bezieht, vom vorliegenden Fall unterscheidet. Es handelt sich um ein System
der Mitversicherung von Exportkrediten und nicht um die Riickversicherung eines Versicherers. Ferner
stand die portugiesische Regelung, die vom 1. Januar 2009 bis zum 31. Dezember 2010 gelten sollte
(23. Erwagungsgrund des Beschlusses vom 23. November 2011), im Kontext der Finanzkrise von 2009
und betraf nicht die besondere finanzielle Situation eines einzigen Versicherers wie Sace BT, der
Verluste erlitt. Vor allem geht aus den Erwigungsgriinden 20 und 21 des Beschlusses vom
23. November 2011 hervor, dass die Deckungssumme der portugiesischen staatlichen
Kreditversicherung, die ausschliefllich als Ergdnzung der von einem privaten Versicherer
tibernommenen Deckung gewéhrt wurde, die Deckungssumme der privaten Versicherung niemals
tibersteigen durfte. In diesem Kontext hat die Kommission im 68. Erwdgungsgrund des Beschlusses
vom 23. November 2011 beanstandet, dass die den staatlichen Versicherern gezahlten Prémien unter
den marktiiblichen Sitzen lagen, obwohl sie der Kommission zufolge wegen des {ibernommenen
hoheren Risikos iiber diesen Sétzen hiétten liegen miissen. Im vorliegenden Fall wirft die Kommission
SACE hingegen vor, fiir einen hoheren als den von den privaten Riickversicherern tibernommenen
Versicherungsschutz die gleiche Vergiitung akzeptiert zu haben wie die der privaten Riickversicherer.
Die Umsténde der beiden Fille sind daher vollig unterschiedlich.

Die Kommission hat zwar in der Klagebeantwortung geltend gemacht, die Unterschiede zwischen den
beiden Mafinahmen seien ohne Belang, weil die staatliche Einrichtung, die den ergidnzenden Schutz
gewidhre, in beiden Fillen einen grofleren Anteil am Risiko iibernehme, was sich normalerweise in
einer hoheren Versicherungspramie niederschlagen miisse (siehe oben, Rn. 148).

Aber weder diesem Vorbringen noch den Griinden des angefochtenen Beschlusses ldsst sich
entnehmen, warum unter Beriicksichtigung des Umfangs des Risikos der Marktpreis fiir den von
SACE gewihrten Versicherungsschutz nach derselben Methode zu berechnen sein soll wie der
Marktpreis des ergdnzenden Versicherungsschutzes im Rahmen der portugiesischen staatlichen
Kreditversicherung. Der angefochtene Beschluss ldsst daher jegliche Begriindung fiir die Moglichkeit
vermissen, die von der Kommission in ihrem Beschluss vom 23. November 2011 entwickelte
Berechnungsmethode im vorliegenden Fall in einem vollig anderen rechtlichen Kontext entsprechend
anzuwenden. Im 128. Erwagungsgrund des angefochtenen Beschlusses behauptet die Kommission
namlich lediglich, ,ein umsichtiger Kapitalgeber hitte eine Gebiihr verlangt, die das hohere Maf3 des
tibernommenen Risikos beriicksichtigt®, und diese Gebiihr hitte ,um mindestens 10 % ... hoher sein
miissen als die Gebithr, die von den privaten Rickversicherern fiir den kleineren Teil der
Riickversicherung und des Risikos gefordert wurde®, indem sie ohne jede Erlauterung auf die
Erwidgungsgriinde 68 und 93 ihres Beschlusses vom 23. November 2011 verweist.

Schliefllich kann das Argument der Kommission, die angewandte Methode sei fiir die Kldgerinnen
giinstig, diesen Begriindungsmangel nicht beheben. Ohne eine klare und fiir den vorliegenden Fall
relevante Erlduterung kann namlich nicht beurteilt werden, ob der Berichtigungssatz von 10 % fiir die
Kldgerinnen giinstig oder ungiinstig ist. Auflerdem hat die Kommission die Abhilfemafinahme zu
bestimmen, die geeignet ist, die Wettbewerbsverfilschung, die sich aus der beanstandeten Mafsnahme
ergibt, zu beenden. Dieser Aufgabe kann sie nicht durch den blofien Verweis auf eine Methode
nachkommen, die sie als fiir den Begiinstigten vorteilhaft ansieht.

Folglich greift der zweite Klagegrund durch, soweit er auf die unzureichende Begriindung der von der

Kommission vorgenommenen Bestimmung der Hohe der Beihilfe mit 10 % der von Sace BT an SACE
gezahlten Pramie gestiitzt wird.
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Dritter Klagegrund: Verstof$ gegen Art. 107 Abs. 1 AEUV, Beurteilungsfehler und Rechtsfehler bei der
Anwendung des Kriteriums des privaten Kapitalgebers hinsichtlich der dritten und der vierten
MafSnahme

In dem angefochtenen Beschluss (Erwdgungsgriinde 132 bis 168) ist die Kommission auf der
Grundlage von zwei unterschiedlichen Erwagungen zu dem Ergebnis gelangt, dass die dritte und die
vierte Mafinahme einen Vorteil fiir Sace BT darstellten. Sie hat zundchst in den Erwédgungsgriinden
135 bis 144 des angefochtenen Beschlusses in erster Linie festgestellt, SACE habe nicht wie ein
umsichtiger privater Kapitalgeber gehandelt, weil dieses Unternehmen zum Zeitpunkt der
Beschlussfassung tiiber die genannten MafSnahmen keine Bewertung durchgefithrt habe, um
festzustellen, ob der zusitzliche Kapitalbeitrag aus der Sicht des Aktiondrs eine wirtschaftlich
vorteilhaftere Option darstellte als die Liquidation der Tochtergesellschaft. Allein aus diesem Grund
sind die beiden fraglichen Kapitalbeitrage nach Auffassung der Kommission als Beihilfen einzustufen.

Sodann hat die Kommission ,der Vollstindigkeit halber in den Erwégungsgriinden 145 bis 167 des
angefochtenen Beschlusses ergdnzend festgestellt, dass ein privater Kapitalgeber es bei einem
Vergleich zwischen der Option einer Liquidation von Sace BT und der gewéhlten Option eines neuen
Kapitalbeitrags fiir diese Tochtergesellschaft vorgezogen hitte, Sace BT in die Insolvenz fallen zu lassen
oder zu verkaufen, sofern er einen Kaufer gefunden hitte, statt deren Rekapitalisierung fortzusetzen.
Diese Analyse zeige ebenfalls, dass SACE nicht wie ein privater Kapitalgeber gehandelt habe.

Die Klagerinnen stellen sowohl das Fehlen einer vorherigen wirtschaftlichen Analyse, auf das sich die
Kommission beruft, in Abrede als auch die Richtigkeit von deren riickblickender Analyse der
Rentabilitdt der dritten und der vierten Mafinahme.

Zunichst ist das Vorbringen der Parteien zu der Frage zu priifen, ob SACE eine angemessene
Rentabilitdtsanalyse vorgenommen hatte, bevor sie 70 Mio. Euro in das Kapital von Sace BT
investierte.

Vorab weisen die Klagerinnen darauf hin, dass insbesondere aus den Nrn. 27 und 29 der Mitteilung
der Kommission tiber die Anwendung der Artikel [107 AEUV] und [108 AEUV] und des Artikels 5
der Kommissionsrichtlinie 80/723/EWG iiber offentliche Unternehmen in der verarbeitenden Industrie
(ABL 1993, C 307, S. 3) hervorgehe, dass die Kommission bei der Anwendung des Prinzips eines
marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers den weiten Wertungsspielraum des staatlichen
Kapitalgebers zu respektieren habe und das Vorliegen einer Beihilfe nur feststellen konne, wenn der
staatliche Kapitalgeber bei objektiver Betrachtung verniinftigerweise nicht — auch nicht langfristig —
von einer akzeptablen Rentabilitit einer Investition habe ausgehen kénnen.

Im vorliegenden Fall greifen die Klagerinnen die Ansicht der Kommission an, der Umstand, sich in
einer Krisensituation zu befinden, dndere nichts an den Bedingungen des anzuwendenden Tests.

Insoweit machen die Klagerinnen erstens geltend, die Kommission hitte mit grofiter Objektivitat und
Aufmerksamkeit die wirtschaftliche Realitit des Marktes sowie die Art und Weise untersuchen
miissen, in der das ,hohe Maf$ an Unsicherheit und Dringlichkeit” (166. Erwagungsgrund des
angefochtenen Beschlusses), das sich aus der Verschlechterung der globalen wirtschaftlichen Situation
ab dem zweiten Quartal 2007 ergeben habe, die Entscheidungen eines hypothetischen privaten
Aktionirs beeinflusse.

Zweitens behaupten die Klagerinnen in diesem Zusammenhang, in den Jahren 2008 und 2009 hitten
die Aktiondre zahlreicher Gesellschaften, auch auflerhalb Italiens, angesichts der erheblichen Verluste
vieler auf dem Gebiet der Kreditversicherung titiger Unternehmen und der begrenzten Zahl
potenzieller Kaufer Kapitalbeitrdge geleistet. In der miindlichen Verhandlung haben die Klagerinnen
der Kommission insoweit insbesondere vorgeworfen, keine Untersuchung vorgenommen zu haben,
um im Hinblick auf die Anwendung des Kriteriums des privaten Kapitalgebers die Situation von
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Sace BT mit derjenigen der anderen Versicherer zu vergleichen, einschliefSlich der Beschwerdefiihrerin
Coface, deren Kapital im Juli 2009 und im Mairz 2010 um 225 Mio. Euro aufgestockt worden sei,
nachdem sie 2009 Verluste in Hohe von 163 Mio. Euro erlitten habe.

Drittens widersprechen die Klagerinnen der von der Kommission vertretenen Auslegung des Urteils
Kommission/EDF u. a. (oben in Rn. 91 angefiithrt, EU:C:2012:318). Rn. 84 dieses Urteils betone die
Notwendigkeit, die Umstédnde des Einzelfalls zu beriicksichtigen. Ob der staatliche Kapitalgeber das
Erfordernis eines ausfithrlichen Unternehmensplans oder zumindest aktualisierter Finanzdaten
beachtet habe, die zeigten, dass die Investition eine wirtschaftlich akzeptable Rendite erbringen werde,
miisse daher unter Beriicksichtigung des Kontexts der Wirtschaftskrise und der Unmdglichkeit,
zuverldssige Voraussagen zu treffen, beurteilt werden.

Viertens werfen die Klagerinnen der Kommission vor, im vorliegenden Fall einen dogmatischen Ansatz
verfolgt zu haben, indem sie die Entscheidungen eines staatlichen Kapitalgebers mit denen eines
hypothetischen privaten Kapitalgebers verglichen habe, der sich durch die Fahigkeit auszeichne, von
Anfang an den Nachweis der wirtschaftlichen Logik seiner kommerziellen Entscheidungen durch die
Ausarbeitung detaillierter Wirtschaftsprognosen, Schidtzungen der kiinftigen Rentabilitit oder
ausfithrlicher und umfassender Kosten-Nutzen-Analysen, gegebenenfalls untermauert durch
Gutachten externer Berater, zu erbringen. In Ermangelung einer solchen Dokumentation gehe die
Kommission davon aus, dass die Transaktion wirtschaftlich nicht verniinftig sei.

Mit einem solchen theoretischen Ansatz erspare sich die Kommission komplexe Untersuchungen
dariiber, wie die ,Marktwirtschaft“ konkret funktioniere. Auf diese Weise wandle die Kommission das
Kriterium des privaten Kapitalgebers in eine Verfahrensregel um, was gegen den in Art. 345 AEUV
verbiirgten Grundsatz der Gleichbehandlung o6ffentlicher und privater Unternehmen verstof3e.

Fiinftens raumen die Klagerinnen ein, dass der Geschiftsplan 2010-2011 von Sace BT, auf den sich die
Geschiftsleitung von SACE gestiitzt habe, angesichts des Umfelds, in dem zuverldssige Prognosen nicht
einmal kurzfristig moglich gewesen seien, lediglich Voraussagen fiir diese beiden Geschiftsjahre
enthalten und einen ausgeglichenen Haushalt fiir 2011 in Aussicht gestellt habe. Der angefochtene
Beschluss (141. Erwédgungsgrund) gehe jedoch filschlich davon aus, dass SACE im
Verwaltungsverfahren keine objektiven und nachpriifbaren Angaben gemacht habe, die den Erlass der
beiden untersuchten MafSnahmen wirtschaftlich gerechtfertigt hatten.

Sechstens machen die Klagerinnen geltend, die Fiihrungskréfte von SACE hitten sich bei Erlass der
dritten und der vierten MafSnahme auf eine genaue und verniinftige wirtschaftliche Bewertung der
kiinftigen Rentabilitat dieser Investitionen gestiitzt, der folgende Erwégungen zugrunde gelegen hétten:

— Nachdem SACE im Rahmen einer Geschiftsstrategie der Diversifizierung der vom Konzern
versicherten Risiken Sace BT mit Hilfe einer urspriinglichen Investition von mehr als 100 Mio.
Euro gegriindet habe, habe sie sich entschieden, den Wert ihres Sace BT urspriinglich zugefithrten
Kapitals zu schiitzen, statt diese Gesellschaft zu liquidieren und diesen Kapitalbeitrag nahezu
vollstandig zu verlieren.

— Sace BT habe den Prognosen entsprechend 2007 ihren ersten offentlichen Betriebsgewinn von
59000 Euro erzielt und erst nach Ausbruch der Krise begonnen, Verluste in einem
wirtschaftlichen Kontext zu verzeichnen, der im spezifischen Sektor der Kreditversicherung durch
eine spektakulire Zunahme der Schadensvolumina und eine entsprechende Verringerung der
Solvabilitdtsspannen der in diesem Sektor tdtigen Unternehmen gekennzeichnet gewesen sei.

— In diesem Zusammenhang sei SACE der Ansicht gewesen, das Unvermogen von Sace BT, vor der
Krise — als sie noch ein neu gegriindetes Unternehmen gewesen sei — Gewinne zu erwirtschaften,
sei nicht auf strukturelle Probleme, eine schlechte Unternehmensfithrung oder ,systemische”
Probleme des Kreditversicherungsmarkts zuriickzufithren.
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— SACE habe es daher fiir sachgerecht gehalten, sich aus dem Projekt der Diversifizierung der gerade
erst begonnenen Titigkeiten nicht schon deshalb zuriickzuziehen, weil die Konjunktur sich in einer
negativen Phase befunden und die Investition sich noch nicht stérker ausgewirkt habe.

— Es sei davon auszugehen gewesen, dass der fragliche Kapitalbeitrag, der entsprechend der fiir den
Sektor geltenden italienischen Regelung das finanzielle Gleichgewicht des Unternehmens habe
wiederherstellen und seine Zahlungsfihigkeit sichern sollen, Sace BT mit der Riickkehr der
makrookonomischen Situation zur Normalitit und zusammen mit der im Januar 2009 — und
nicht, wie die Kommission in der Klagebeantwortung behaupte, im Dezember 2009 — anlésslich
der Uberpriifung des Geschiftsplans 2010-2011 begonnenen Umsetzung der drakonischen
MafSnahmen zur Umstrukturierung des Personals in die Lage versetzen werde, eine angemessene
Rendite abzuwerfen.

— Die Liquidation von Sace BT zu Marktpreisen sei gepriift und daraufhin als weniger vorteilhaft
verworfen worden. Die Investitionen in das Kapital von Sace BT hitten namlich 17,8 % des von
SACE 2009 erzielten Nettogewinns (und ungefihr 1,3% ihres Grundkapitals) entsprochen.
Demgegentiber wire die Liquidation wirtschaftlich ruinds gewesen, weil sie als Zeichen einer
verborgenen internen Liquiditdtskrise des Aktiondrs aufgefasst worden wire, was zu einer
Beschiddigung des Markenimages von SACE gefiihrt und diese dem Risiko einer Wertvernichtung
oder einer Verschlechterung ihres Ratings ausgesetzt hitte, die weit tiber den Betrag von ungefihr
24 Mio. Euro hinausgegangen wire, auf den das zum Ablauf des Geschiftsjahrs 2009 verbleibende
Kapital von Sace BT geschitzt worden sei.

Die Kommission widerspricht diesem Vorbringen in seiner Gesamtheit.

Die Standpunkte der Parteien unterscheiden sich hinsichtlich der Anforderungen an die Angaben zur
vorherigen wirtschaftlichen Bewertung der Rentabilitit der Investition, die der betreffende staatliche
Kapitalgeber vorzulegen hat. Es ist daher erstens zu priifen, ob der angefochtene Beschluss in dieser
Hinsicht mit einem Rechtsfehler behaftet ist (siehe unten, Rn. 177 bis 189), bevor zweitens zu
tiberpriifen ist, ob die Kommission im vorliegenden Fall einen Beurteilungsfehler begangen hat, indem
sie die dritte und die vierte MafSsnahme als nicht mit dem Kriterium des privaten Kapitalgebers
vereinbar ansah (siehe unten, Rn. 190 bis 199).

Soweit es erstens um die mit dem Kriterium des Offentlichen Kapitalgebers verbundenen
Anforderungen geht, raumen die Kldgerinnen ein, dass der o6ffentliche Kapitalgeber nachzuweisen hat,
vor oder gleichzeitig mit der Gewédhrung des wirtschaftlichen Vorteils eine wirtschaftliche Bewertung
vorgenommen zu haben. Sie sind jedoch der Ansicht, im Kontext einer schweren Wirtschaftskrise
konne ein verniinftig handelnder privater Kapitalgeber vorherige genaue und rationelle wirtschaftliche
Bewertungen selbst dann vornehmen, wenn er sich nicht auf Analysen der kiinftigen Rentabilitét
stiitzen konne.

Insoweit ist darauf hinzuweisen, dass die im Rahmen der Anwendung des Kriteriums des privaten
Kapitalgebers vom betreffenden offentlichen Kapitalgeber zu verlangenden Angaben zur
wirtschaftlichen Bewertung, die der Investitionsentscheidung vorausging, im Vergleich mit den
wirtschaftlichen Bewertungen zu beurteilen sind, die ein verniinftig handelnder privater Kapitalgeber
in einer vergleichbaren Situation hitte erstellen lassen, bevor er diese Investition auf der Grundlage
der verfiigbaren Informationen und der absehbaren Entwicklungen vorgenommen hitte. Der Inhalt
und der Prizisionsgrad solcher Bewertungen konnen daher insbesondere von den Umstinden des
Falles, der Marktsituation und der wirtschaftlichen Konjunktur abhingen (siehe oben, Rn. 98).

Im Kontext einer Wirtschaftskrise hat die Beurteilung der Angaben zur erforderlichen vorherigen
Bewertung daher gegebenenfalls die Unmoglichkeit zu beriicksichtigen, die Entwicklung der
wirtschaftlichen Situation und die Ergebnisse der einzelnen Wirtschaftsteilnehmer verlédsslich und
detailliert vorauszusehen. Unter solchen Umstdnden ldsst das Fehlen eines detaillierten Geschiftsplans
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des Tochterunternehmens, der genaue und vollstindige Schéatzungen ihrer kiinftigen Rentabilitit und
detaillierte Kosten-Nutzen-Analysen enthilt, fiir sich genommen noch nicht den Schluss zu, der
offentliche Kapitalgeber habe sich nicht so verhalten, wie ein privater Kapitalgeber es getan hatte.

Im Ubrigen kann nicht ausgeschlossen werden, dass ein verniinftig handelnder privater Kapitalgeber im
Rahmen des Wertungsspielraums, iiber den er bei seiner vorherigen wirtschaftlichen Bewertung der
Rentabilitit einer Investition verfiigt (siehe unten, Rn. 188), wie SACE der Ansicht ist, die
Schwierigkeiten seiner Tochtergesellschaft seien nicht die Folge struktureller Probleme oder schlechter
Unternehmensfithrung, sondern wirtschaftlicher Probleme des betreffenden Marktes (siehe oben,
Rn. 174), und sich insbesondere von der Aussicht auf eine fortschreitende Normalisierung der
Wirtschaftslage leiten ldsst. Aber selbst in diesem Fall wiirde ein verniinftig handelnder privater
Kapitalgeber, der sich nicht in der Lage sieht, detaillierte und vollstindige Voraussagen zu treffen,
einer seiner Tochtergesellschaften, die erhebliche Verluste verzeichnet hat, kein weiteres Kapital
bereitstellen, ohne zuvor eine zumindest iiberschligige Bewertung vorgenommen zu haben, der sich
die hinreichende Wahrscheinlichkeit kiinftiger Gewinne entnehmen lasst, und ohne verschiedene
Szenarien und Optionen, darunter gegebenenfalls den Verkauf oder die etwaige Liquidation der
Tochtergesellschaft, gepriift zu haben.

Bei der Beurteilung, ob die Beteiligung eines OoOffentlichen Kapitalgebers am Kapital eines
Unternehmens das Kriterium des privaten Kapitalgebers erfiillt, muss das Verhalten des offentlichen
Kapitalgebers nach der Rechtsprechung zwar nicht zwangslaufig mit dem des gewohnlichen
Kapitalgebers verglichen werden, der Kapital anlegt, damit es sich mehr oder weniger kurzfristig
rentiert. Es muss aber wenigstens dasjenige einer privaten Holding oder einer privaten
Unternehmensgruppe sein, die eine globale oder sektorale Strukturpolitik verfolgt, und sich von
langerfristigen Rentabilitdtsaussichten leiten lassen (Urteile vom 21. Mérz 1991, Italien/Kommission,
C-305/89, Slg, EU:C:1991:142, Rn. 20, und Spanien u. a./Kommission, oben in Rn. 97 angefiihrt,
EU:T:2014:604, Rn. 41).

Die Unmoglichkeit, detaillierte und vollstindige Voraussagen zu treffen, kann einen offentlichen
Kapitalgeber aber nicht davon entbinden, eine angemessene vorherige Bewertung der Rentabilitdt
seiner Investition vorzunehmen, die mit derjenigen vergleichbar ist, die ein privater Kapitalgeber in
einer dhnlichen Situation anhand der verfiigharen und vorhersehbaren Daten hitte erstellen lassen
(siehe oben, Rn. 180). Insoweit trigt die Kommission zu Recht vor, dass sie, wenn der Mitgliedstaat
ihr die erforderlichen Angaben zur vorherigen Bewertung nicht tibermittelt, nicht verpflichtet ist,
erginzende Untersuchungen vorzunehmen (siehe oben, Rn. 97).

Daher kann der von den Kldgerinnen angefithrte Umstand (siehe oben, Rn. 169), dass im betreffenden
Zeitraum eine Vielzahl privater Versicherungsunternehmen rekapitalisiert worden sei, um erhebliche
durch die Wirtschaftskrise bedingte Verluste zu decken, einen offentlichen Kapitalgeber wie SACE
nicht von der Verpflichtung entbinden, die kiinftige Rentabilitdt seiner Tochtergesellschaft vorab zu
bewerten und der Kommission hinreichende Angaben zu dieser vorherigen Bewertung zu iibermitteln
(siche oben, Rn. 182). Auflerdem ist nicht auszuschlieflen, dass diese Rekapitalisierungen ebenfalls
Beihilfen im Sinne des Art. 107 Abs. 1 AEUV darstellten. Somit brauchte die Kommission die
Situation von Sace BT nicht mit derjenigen der anderen Versicherer zu vergleichen.

Im vorliegenden Fall ist festzustellen, dass die Kommission in dem angefochtenen Beschluss lediglich
der gefestigten Rechtsprechung gefolgt ist, nach der es ihre Aufgabe ist, das Kriterium des privaten
Kapitalgebers anzuwenden und den betreffenden Mitgliedstaat zu ersuchen, ihr zu diesem Zweck alle
relevanten Informationen zu iibermitteln, wéihrend es diesem Mitgliedstaat oder im vorliegenden Fall
dem betreffenden offentlichen Unternehmen obliegt, die Angaben zu machen, aus denen ersichtlich
ist, dass es eine vorherige wirtschaftliche Bewertung der Rentabilitit der fraglichen Mafsnahme
vorgenommen hat, die mit derjenigen vergleichbar ist, die ein privater Kapitalgeber in einer dhnlichen
Situation hitte erstellen lassen (siehe oben, Rn. 96, 97 und 112).

ECLLEU:T:2015:435 33



185

186

187

188

189

190

URTEIL VOM 25. 6. 2015 — RECHTSSACHE T-305/13
SACE UND SACE BT / KOMMISSION

Entgegen dem Vorbringen der Kldgerinnen (siehe oben, Rn. 171 und 172) stellt diese Anforderung
weder eine Verfahrensregel auf, noch verlagert sie die der Kommission obliegende Beweislast fiir das
Vorliegen einer staatlichen Beihilfe, sondern verpflichtet den betreffenden offentlichen Kapitalgeber
nur, der Kommission die Angaben zu liefern, die sie fiir die Priffung benoétigt, ob das Verhalten dieses
offentlichen Unternehmens mit dem eines verniinftig handelnden privaten Kapitalgebers vergleichbar
war, der auf der Grundlage der verfiigharen Daten und vorhersehbaren Entwicklungen eine vorherige
wirtschaftliche Bewertung vorgenommen hitte, die angesichts der Art, der Komplexitit, der
Bedeutung und des Kontexts der fraglichen Transaktion angemessen gewesen wire (siehe oben,
Rn. 178 und 179).

Wenn das offentliche Unternehmen der Kommission die erforderlichen Nachweise vorgelegt hat, ist es
jedoch deren Aufgabe, eine Gesamtwiirdigung vorzunehmen und dabei neben den von diesem
Unternehmen vorgelegten Nachweisen auch jeden anderen Anhaltspunkt zu beriicksichtigen, der es
ermoglicht, festzustellen, ob die in Rede stehende Mafsnahme das Kriterium des privaten Kapitalgebers
erfillt. Das betroffene offentliche Unternehmen hat somit die Mdglichkeit, im Verwaltungsverfahren
erginzende Beweise vorzulegen, die nach Erlass der Mafinahme zustande gekommen sind, sich aber
auf zum Zeitpunkt dieses Erlasses verfiigbare Informationen und absehbare Entwicklungen stiitzen.

Unter diesen Umsténden ist das Vorbringen der Kldgerinnen zuriickzuweisen, das sich zum einen auf
den Grundsatz der Gleichbehandlung des offentlichen und des privaten Sektors und zum anderen auf
den Wertungsspielraum des privaten Kapitalgebers stiitzt (sieche oben, Rn. 166 und 172). Zum einen
dient das Erfordernis einer vorherigen wirtschaftlichen Bewertung ndmlich nur dazu, das Verhalten
des betroffenen offentlichen Unternehmens mit dem eines verniinftig handelnden privaten
Kapitalgebers in einer dhnlichen Situation zu vergleichen, und ist daher mit dem Grundsatz der
Gleichbehandlung des offentlichen und des privaten Sektors vereinbar, aus dem folgt, dass die
Mitgliedstaaten in wirtschaftliche Tatigkeiten investieren konnen und dass die Mittel, die der Staat
einem Unternehmen direkt oder indirekt zu normalen Marktbedingungen zur Verfiigung stellt, nicht
als staatliche Beihilfen anzusehen sind (Urteil Spanien u. a./Kommission, oben in Rn. 97 angefiihrt,
EU:T:2014:604, Rn. 79).

Zum anderen kann der Wertungsspielraum, iiber den der offentliche Kapitalgeber verfiigt, ihn nach der
Rechtsprechung nicht von der Verpflichtung entbinden, eine angemessene vorherige wirtschaftliche
Bewertung vorzunehmen. Zwar kann zwischen der Einschétzung der wahrscheinlichen Rendite des
Vorhabens, bei der der offentliche Kapitalgeber {iber einen gewissen Wertungsspielraum verfiigt, und
der Priifung unterschieden werden, die dieser Kapitalgeber vornimmt, um festzustellen, ob ihm die
Rendite als ausreichend erscheint, um die fragliche Investition vorzunehmen, und bei der der
Wertungsspielraum weniger weit ist, da der fragliche Vorgang mit anderen Anlagemdglichkeiten fiir
das zu investierende Kapital verglichen werden kann (Urteil Spanien u. a./Kommission, oben in Rn. 97
angefithrt, EU:T:2014:604, Rn. 71). Der Wertungsspielraum, iiber den der offentliche Kapitalgeber
hinsichtlich der Einschiatzung der wahrscheinlichen Rendite des Vorhabens verfiigt, befreit diesen aber
nicht von der Verpflichtung, anhand einer Analyse der verfiigbaren Informationen und absehbaren
Entwicklungen eine wirtschaftliche Bewertung vorzunehmen, die angesichts der Art, der Komplexitit,
der Bedeutung und des Kontexts der Transaktion angemessen ist (siche oben, Rn. 98 und 180).

Deshalb kann der Kommission im vorliegenden Fall nicht vorgeworfen werden, bei der Anwendung
des Kriteriums des privaten Kapitalgebers einen Rechtsirrtum begangen zu haben.

Zweitens ist zu priifen, ob die Kommission einen Beurteilungsfehler begangen hat, indem sie sich in
dem angefochtenen Beschluss auf den Standpunkt gestellt hat, SACE habe keine Bewertung der
Rentabilitdt der streitigen Kapitalbeitrage vorgenommen, die mit der Bewertung vergleichbar sei, die
ein privater Kapitalgeber in einer dhnlichen Situation hitte erstellen lassen.
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Insoweit ist festzustellen, dass die Akten und insbesondere die von der Kommission vorgelegten
Protokolle der Sitzung des Verwaltungsrats von SACE vom 1. April 2009, in der die Notwendigkeit
einer Rekapitalisierung von Sace BT in Hohe eines Betrags von insgesamt 70 Mio. Euro in Betracht
gezogen wurde, und der Sitzung vom 26. Mai 2009, in der die dritte, einen Kapitalbeitrag von 29 Mio.
Euro betreffende Mafinahme beschlossen wurde, nicht den geringsten Anhaltspunkt enthalten, dem
entnommen werden konnte, dass SACE eine auch nur iiberschldgige wirtschaftliche Bewertung
vorgenommen hat, um festzustellen, ob der zusitzliche Kapitalbeitrag eine wirtschaftlich rentable
Option darstellte. Diese Protokolle verweisen lediglich auf die Notwendigkeit, die Vermogenswerte
wieder herzustellen, die Sace BT Ende 2009 zur Deckung der Riicklagen benétigte.

Ferner ist festzustellen, dass die Kldgerinnen keinerlei Nachweis fiir die Vornahme einer vorherigen
wirtschaftlichen Bewertung vorgelegt haben. Auflerdem geben sie trotz ihres Vorbringens, der dritten
und vierten Mafinahme habe eine genaue und verniinftige wirtschaftliche Bewertung der kiinftigen
Rentabilitdt dieser Investitionen zugrunde gelegen, nicht an, anhand welcher Gegebenheiten eine
solche Bewertung stattgefunden haben soll, sondern beschranken sich auf allgemeine Ausfiihrungen
(siehe oben, Rn. 173).

In diesem Zusammenhang weist die Kommission zu Recht darauf hin, dass der einzige konkrete Beleg,
den die Klagerinnen anfithren, der vom Verwaltungsrat von Sace BT am 4. August 2009 beschlossene
Geschiftsplan 2010-2011 ist. Die Klagerinnen bestreiten allerdings nicht, dass SACE diesen Plan erst
bei der Beschlussfassung iiber die vierte Mafinahme beriicksichtigt hat. Im Ubrigen umfasst dieser
Plan nur einen Zeitraum von zwei Jahren und sieht keine mittel- oder langfristige Riickkehr in die
Rentabilitdt voraus.

Wie das von den Klidgerinnen auf Ersuchen des Gerichts vorgelegte Protokoll der Sitzung des
Verwaltungsrats von Sace BT vom 4. August 2009 zeigt, sah dieser Plan zwar vor, dass Sace BT 2011
das finanzielle Gleichgewicht erreichen werde.

Dieser Plan enthielt aber keinerlei Analyse der Rentabilitdt der Kapitalzufithrungen. AufSerdem fiihrte
dieser Plan, obwohl er eine deutliche Verbesserung der Kreditversicherungsquote von Sace BT
prognostizierte, dank derer dieses finanzielle Gleichgewicht erzielt werden kénne, nur wenige wichtige
finanzwirtschaftliche Kennzahlen und Zahlen fiir 2010 und 2011 an, mit denen diese Schitzung
untermauert werden konnte. Er enthielt keine genauen Angaben hinsichtlich der Modalititen von
Kostensenkungen und Risikobewertungen und bezog sich allgemein fiir 2010 auf die Fortsetzung einer
Strategie der Risikoselektion und fiir 2011 auf die Voraussage einer Verbesserung der Wirtschafts- und
Marktlage.

Ferner geht aus dem Geschiftsplan 2010-2011 von Sace BT sowie aus dem Protokoll der Sitzung ihres
Verwaltungsrats vom 4. August 2009 hervor, dass die Ziele von Sace BT vor allem darauf gerichtet
waren, eine Wettbewerbsstrategie zu verfolgen, die den Marktanteil dieser Gesellschaft, der sich 2008
auf 8,2 % belief, bis 2011 auf 15 % steigern sollte.

Unter diesen Umstdnden und in Ermangelung jeglicher Prognose, der zufolge Sace BT nach 2011
zumindest ldngerfristig Gewinne hidtte erwirtschaften konnen, durfte die Kommission zu Recht den
Standpunkt einnehmen, dass die im genannten Geschiftsplan und im genannten Protokoll
enthaltenen Angaben zur vorherigen Bewertung die Anforderungen des Kriteriums des privaten
Kapitalgebers nicht erfiillten.

Denn selbst wenn man davon ausgeht, dass ein privater Kapitalgeber, der sich in einer &hnlichen
Situation befindet, die von Sace BT erlittenen Verluste moglicherweise als konjunkturbedingt
angesehen, auf eine schrittweise Verbesserung der wirtschaftlichen Situation gesetzt und deshalb einer
Steigerung der Marktanteile seiner Tochtergesellschaft kurzfristig den Vorrang eingerdumt hitte,
dndert dies nichts daran, dass er angesichts der Art und der Bedeutung dieser Transaktionen eine
griindlichere Bewertung der wirtschaftlichen Verniinftigkeit der streitigen Kapitalbeitrdge hatte

ECLLEU:T:2015:435 35



199

200

201

202

URTEIL VOM 25. 6. 2015 — RECHTSSACHE T-305/13
SACE UND SACE BT / KOMMISSION

erstellen lassen, um die ldngerfristigen Rentabilititsaussichten seiner Tochtergesellschaften
einzuschidtzen und im Fall einer zufriedenstellenden Bewertung sogar davon abzusehen, die Kosten
einer Liquidation seiner Tochtergesellschaft bewerten zu lassen (siehe oben, Rn. 161).

Nach alledem ist festzustellen, dass die Kommission keinen Beurteilungsfehler begangen hat, als sie die
Auffassung vertrat, mangels einer angemessenen vorherigen wirtschaftlichen Bewertung ihrer
Rentabilitdt erfiillten die beiden fraglichen Kapitalbeitrige nicht das Kriterium des privaten
Kapitalgebers (siehe oben, Rn. 182).

Unter diesen Umstédnden ist der dritte Klagegrund zuriickzuweisen, ohne dass gepriift werden muss, ob
die erginzende riickblickende Beurteilung der Rentabilitit der betreffenden Kapitalbeitrige im
Vergleich zur Option der Liquidation (siehe oben, Rn. 163 und 164), die die Kommission der
Vollstandigkeit halber vorgenommen hat, zutreffend ist.

Den}nach ist Art. 2 Abs. 2 des angefochtenen Beschlusses fiir nichtig zu erkldaren (siehe oben, Rn. 161).
Im Ubrigen wird die Klage abgewiesen.

Kosten
Nach Art. 87 § 3 seiner Verfahrensordnung kann das Gericht die Kosten teilen oder beschlieflen, dass
jede Partei ihre eigenen Kosten trégt, wenn jede Partei teils obsiegt, teils unterliegt. Nach Art. 87 § 4
dieser Verfahrensordnung tragen die Mitgliedstaaten, die dem Rechtsstreit als Streithelfer beigetreten
sind, ihre eigenen Kosten. Da alle Parteien mit ihrem Vorbringen teilweise unterlegen sind, sind jeder
Partei ihre eigenen Kosten einschliefSlich derjenigen des Verfahrens des vorldufigen Rechtsschutzes
aufzuerlegen.
Aus diesen Griinden hat
DAS GERICHT (Siebte Kammer)
fiir Recht erkannt und entschieden:
1. Art. 2 Abs. 2 des Beschlusses 2014/525/EU der Kommission vom 20. Mirz 2013 iiber die
Mafsnahmen SA.23425 (11/C) (ex NN 41/10), die Italien 2004 und 2009 fiir die Sace BT
SpA eingefiihrt hat, wird fiir nichtig erklart.

2. Im Ubrigen wird die Klage abgewiesen.

3. Die Servizi assicurativi del commercio estero SpA (SACE) und Sace BT tragen ihre eigenen
Kosten einschlieflich derjenigen des Verfahrens des vorliufigen Rechtsschutzes.

4. Die Europiische Kommission trigt ihre eigenen Kosten einschliefllich derjenigen des
Verfahrens des vorliufigen Rechtsschutzes.

5. Die Italienische Republik trigt ihre eigenen Kosten einschliefllich derjenigen des Verfahrens
des vorlaufigen Rechtsschutzes.

Van der Woude Wiszniewska-Biatecka Ulloa Rubio
Verkiindet in 6ffentlicher Sitzung in Luxemburg am 25. Juni 2015.

Unterschriften
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