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SENTENCIA DEL TRIBUNAL GENERAL (Sala Séptima)

de 25 de junio de 2015*

«Ayudas de Estado — Seguro de crédito a la exportacion — Cobertura de reaseguro concedida por una
empresa publica a su filial — Aportaciones de capital para cubrir las pérdidas de la filial —
Concepto de ayudas de Estado — Imputabilidad al Estado — Criterio del inversor privado —
Obligacién de motivacion»

En el asunto T-305/13,
Servizi assicurativi del commercio estero SpA (SACE), con domicilio social en Roma (Italia),
Sace BT SpA, con domicilio social en Roma,
representadas por los Sres. M. Siragusa y G. Rizza, abogados,
partes demandantes,

apoyadas por

Republica Italiana, representada por la Sra. G. Palmieri, en calidad de agente, asistida por el
Sr. S. Fiorentino, avvocato dello Stato,

parte coadyuvante,
contra

Comision Europea, representada por los Sres. G. Conte y D. Grespan y la Sra. K. Walkerova, en
calidad de agentes,

parte demandada,
que tiene por objeto una demanda de anulacién de la Decisién 2014/525/UE de la Comision, de
20 de marzo de 2013, relativa a las medidas SA.23425 (11/C) (ex NN 41/10) ejecutadas por Italia en
2004 y en 2009 en favor de Sace BT S.p.A (DO 2014, L 239, p. 24),
EL TRIBUNAL GENERAL (Sala Séptima),

integrado por el Sr. M. van der Woude (Ponente), Presidente, y la Sra. I. Wiszniewska-Bialecka y el
Sr. I. Ulloa Rubio, Jueces;

Secretario: Sr. J. Palacio Gonzélez, administrador principal;

habiendo considerado los escritos obrantes en autos y celebrada la vista el 9 de diciembre de 2014;

* Lengua de procedimiento: italiano.
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SACE Y SACE BT / COMISION

dicta la siguiente

Sentencia

Antecedentes del litigio

Las demandantes, Servizi assicurativi del commercio estero SpA (SACE) y su filial al 100 %, Sace BT
SpA, operan en el sector del seguro de crédito a la exportacion, es decir del seguro de los riesgos
ligados a los créditos a la exportacion que financian operaciones en la Unién Europea y en numerosos
paises terceros.

La Comunicacion sobre el seguro de crédito a la exportacion

La Comisién de las Comunidades europeas dirigi6 el 19 de septiembre de 1997 una Comunicacién a
los Estados miembros con arreglo al apartado 1 del articulo [108 TFUE] [sobre la aplicacién] de los
articulos [107 TFUE] y [108 TFUE] al seguro de crédito a la exportacion a corto plazo (DO C 281,
p. 4; en lo sucesivo, «Comunicacion sobre el seguro de crédito a la exportacion»). Esa Comunicacion,
segun su modificacién por las Comunicaciones a los Estados miembros de 2001 (DO C 217, p. 2) y de
2005 (DO C 325, p. 22), era aplicable hasta el 31 de diciembre de 2012 a raiz de la modificacién de su
periodo de aplicaciéon por la Comunicacién de 2010 (DO C 329, p. 6). En el punto 4.2 de esa
Comunicaciéon la Comisiéon inst6 a los Estados miembros a que, de conformidad con el
articulo 93 CE, apartado 1 (que pasé a ser el articulo 88 CE, apartado 1, y después el
articulo 108 TFUE, apartado 1), modificaran sus sistemas de seguro de crédito a la exportacién para
riesgos negociables, de forma que se pusiera fin a la concesién a los aseguradores de crédito a la
exportaciéon publicos, o con apoyo publico, de ayudas de Estado para esos riesgos, en forma
especialmente de garantias estatales de empréstitos o pérdidas, de aportaciones de capital en
circunstancias que no aceptaria un inversor privado en una economia de mercado o de servicios de
reaseguro prestados por el Estado, ya sea directa o indirectamente a través de otro asegurador de
crédito a la exportacién publico o con apoyo publico, en condiciones mas favorables que las del
mercado privado de reaseguros.

Los riesgos negociables se definfan en el punto 2.5, parrafo primero, de la Comunicacién sobre el
seguro de crédito a la exportacién, segin su modificacién por la Comunicacién de 2001, como
«riesgos comerciales y politicos de deudores publicos y no publicos establecidos en los paises
enumerados en el anexo. Para estos riesgos, el periodo maximo de riesgo (es decir, fabricacién mas
periodo de crédito con la fecha de comienzo normal de la Unién de Berna y el plazo de crédito
habitual) es inferior a dos anos». El punto 2.5, parrafo segundo, de la Comunicacién sobre el seguro
de crédito a la exportacion, segin su modificaciéon por la Comunicacién de 2001, precisa ademas que
«todos los demds riesgos (es decir, catdstrofes y riesgos [comerciales] y politicos de paises no
enumerados en el anexo) se consideran no negociables todavia». La lista de los paises con riesgos
negociables comprende todos los Estados miembros de la Unién y los paises de la OCDE.

SACE

Antes de su transformacion en 2004 en sociedad anénima, SACE era un ente publico italiano, el
istituto SACE. En 1998, para ajustarse al punto 4.2 de la Comunicacién sobre el seguro de crédito a la
exportacion (véase el apartado 2 anterior), el istituto SACE puso fin a su actividad de aseguramiento de
los riesgos negociables ligados a los contratos de seguro directo.
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En 2004 SACE se transformé en sociedad anénima de la que es accionista tnico el Ministerio de
Economia y Hacienda italiano (en lo sucesivo, «MEF»). Posteriormente, en noviembre de 2012 SACE
fue adquirida por la Cassa depositi e prestiti, organismo publico italiano controlado al 70 % por
el MEF.

Segun el articulo 4, apartado 1, de sus estatutos, SACE tiene por objeto social el seguro, el reaseguro, el
coaseguro y la garantia de los riesgos de cardcter politico, de los riesgos de catéstrofe, de los riesgos
economicos, comerciales y de cambio, y de los riesgos complementarios a los que estan expuestos los
operadores italianos y las sociedades ligadas a ellos o controladas por ellos, en su actividad en el
extranjero y en relacién con la internacionalizaciéon de la economia italiana. Segtin el articulo 4,
apartado 2, de esos estatutos, SACE tiene ademds por objeto la prestacion, en condiciones de mercado
y con observancia de la normativa de la Unién, de garantias y de cobertura de seguro a empresas
extranjeras en relacién con operaciones de alcance estratégico para la economia italiana en el plano de
la internacionalizacién, de la seguridad econémica y de la activacién de los procesos de produccién y
de empleo en Italia.

El Decreto-ley n° 269, de 30 de septiembre de 2003, convertido tras modificaciones en la Ley n° 326, de
24 de noviembre de 2003, cuyo articulo 6 contiene las disposiciones relativas a la transformacién del
istituto SACE en sociedad anénima desde el 1 de enero de 2004 (véase el apartado 4 anterior),
delimit6 las operaciones de SACE teniendo en cuenta la evolucién del mercado afectado.

En ese sentido el articulo 6, apartado 12, del Decreto-ley n® 269 autoriza en particular a SACE para
operar en el sector de riesgos negociables bajo ciertas condiciones. En efecto, ese articulo dispone lo
siguiente:

«La sociedad SACE SpA podra ejercer actividades de aseguramiento y de cobertura de los riesgos
negociables segtn los define el Derecho de la Unidn. Las actividades a las que se refiere este apartado
se ejerceran llevando una contabilidad diferenciada de la relativa a las actividades que se benefician de
la garantia del Estado o constituyendo para ello una [sociedad anénima]. En este ultimo caso la
participacion perteneciente a SACE SpA no podrd ser inferior al 30 % [y ciertos fondos aportados
anteriormente] no podran ser utilizados para la suscripcion de su capital. [La actividad de cobertura
de los riesgos negociables] no se beneficiard de la garantia del Estado».

El articulo 5, apartado 1, de los estatutos de SACE prevé que los compromisos asumidos por esa
sociedad en el ejercicio de su actividad en el sector del seguro, del coaseguro y de la garantia de los
riesgos definidos como riesgos no negociables por la normativa de la Unién se beneficiaran de la
garantia del Estado segtin la normativa en vigor. Esa misma disposicién precisa que las actividades
que se benefician de la garantia del Estado estan sujetas a los acuerdos del Comitato interministeriale
per la programmazione economica (Comité interministerial de programaciéon econdmica; en lo
sucesivo, «CIPE»), conforme a las disposiciones del Decreto legislativo n° 143, de 31 de marzo de
1998, sobre nueva definicién de la garantia aplicable a SACE en virtud de la Ley italiana n°® 227, de
24 de mayo de 1977. Segun el articulo 2, apartado 3, del Decreto legislativo n° 143, las operaciones y
las categorias de riesgos que SACE puede asumir serdn determinadas por el CIPE. Ademads, el
articulo 8, apartado 1, de ese Decreto legislativo prevé que a mas tardar el 30 de junio de cada afo el
CIPE decida sobre el plan de prevision de los compromisos de seguro de SACE. La Ley de aprobacién
del presupuesto del Estado define los limites globales de los compromisos que se benefician de la
garantia, estableciendo una distincién entre las garantias segin su duracion sea inferior o superior a
veinticuatro meses.

El articulo 5, apartado 2, de los estatutos de SACE excluye de la garantia del Estado las actividades de
éste en el sector del seguro y de la garantia de los riesgos negociables. Prevé que esas actividades se
ejerzan por esa sociedad estableciendo una contabilidad separada o bien constituyendo para ello una
sociedad anénima.
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Sace BT

En 2004, en el marco legislativo recordado en los apartados 8 a 10 anteriores, SACE decidi6 constituir
la filial Sace BT, como entidad distinta, de forma que se aislara la gestiéon de los «riesgos negociables»
en el sentido de la Comunicacién sobre el seguro de crédito a la exportacion. Sace BT fue dotada de
un capital social de 100 millones de euros, enteramente financiado por SACE. Ademads, SACE llevé a
cabo una transferencia de capital de 5,8 millones de euros al fondo de reserva de Sace BT.

Segun el articulo 2, apartado 1, de sus estatutos, Sace BT tiene por objeto social el ejercicio tanto en
Italia como en el extranjero de la actividad de seguro y de reaseguro en todas las ramas de riesgo
dentro de los limites fijados por las autorizaciones especificas. En virtud del articulo 15, apartado 3, de
esos estatutos, los miembros del consejo de administracién son nombrados y cesados por la junta
general. A tenor del articulo 17 de los mismos estatutos, la gestion de Sace BT incumbe
exclusivamente a los miembros del consejo de administracién.

De la Decision 2014/525/UE de la Comisién, de 20 de marzo de 2013, relativa a las medidas SA.23425
(11/C) (ex NN 41/10) ejecutadas por Italia en 2004 y en 2009 en favor de Sace BT S.p.A (DO 2014,
L 239, p. 24; en lo sucesivo, «Decision impugnada») resulta que durante el periodo pertinente las
actividades de Sace BT se articulaban en torno a tres ejes: la rama «seguro de crédito» (54 % de las
primas en 2011), la rama «garantias» (30 %) y la rama de los otros sectores en relaciéon con los riesgos
de la construccion (13 %).

Dentro de la rama «seguro de crédito», Sace BT operaba en el dmbito del seguro de crédito a la
exportaciéon a corto plazo para los riesgos negociables, en el sentido de la Comunicaciéon sobre el
seguro de crédito a la exportacion. La sociedad ofrecia ademds una cobertura de seguro de crédito
para las operaciones realizadas en Italia (seguro de las operaciones comerciales nacionales). Por otro
lado, Sace BT seguia dedicando una pequefia parte de su cartera a la rama de los riesgos no
negociables a corto plazo (véase el considerando 22, cuadro 1, de la Decisién impugnada). Esta sefiala
que, segln las informaciones comunicadas por las autoridades italianas, esa actividad se ejercia en
condiciones de mercado y sin garantia del Estado, al igual que las otras actividades.

Procedimiento administrativo y Decision impugnada

A raiz de una denuncia presentada en junio de 2007 la Comisién abrié una investigaciéon preliminar
sobre potenciales ayudas de Estado que pudieran derivar de diversas medidas ejecutadas por SACE a
favor de Sace BT. En febrero de 2011 la Comisién inicié un procedimiento formal de examen en
virtud del articulo 108 TFUE, apartado 2, acerca de las cuatro medidas siguientes adoptadas a favor de
Sace BT:

— la dotacidn inicial de capital de 100 millones de euros en forma de capital social, y la aportacion de
capital de 5,8 millones de euros al fondo de reserva, realizadas el 27 de mayo de 2004 (en lo
sucesivo, «primera medida»);

— una cobertura de reaseguro del exceso de pérdida para los riesgos negociables del afio 20009,
concedida el 5 de junio de 2009, que comprendia la parte de los riesgos (estimada en el 74,15 %)

no cubierta por terceros agentes que operaban en el mercado (en lo sucesivo, «segunda medida»);

— una aportacion de capital de 29 millones de euros concedida el 18 de junio de 2009 (en lo sucesivo,
«tercera medida»);

— una aportacion de capital de 41 millones de euros concedida el 4 de agosto de 2009 (en lo sucesivo,
«cuarta medida»).

4 ECLL:EU:T:2015:435



16

17

18

19

20

21

22

23

SENTENCIA DE 25.6.2015 — ASUNTO T-305/13
SACE Y SACE BT / COMISION

Ninguna de las cuatro medidas habia sido notificada a la Comisién, ya que las autoridades italianas
estimaron que no eran imputables al Estado y que se ajustaban al criterio del inversor privado en una
economia de mercado.

Al término del procedimiento formal de examen la Comisiéon adoptd, el 20 de marzo de 2013, la
Decisién impugnada.

Para demostrar la imputabilidad de las referidas medidas al Estado italiano, la Comisién se apoya en el
considerando 177 de la Decisién impugnada en criterios generales relativos a los vinculos organicos
entre los miembros del consejo de administracion de SACE vy el Estado italiano, a la circunstancia de
que SACE no ejercia sus actividades en las condiciones de mercado y al hecho de que la Ley prevé
que al menos el 30 % del capital de Sace BT debe pertenecer a SACE. Ademads, en el considerando
178 de la Decisiéon impugnada la Comisiéon expone indicios especificos consistentes en declaraciones
efectuadas por miembros del consejo de administracién de SACE con ocasiéon de la adopcién de esas
medidas.

En lo que atafie a la existencia de una ventaja, la Comisién estima en primer lugar, en los
considerandos 127 a 130 de la Decisiéon impugnada, que la segunda medida confiere una ventaja a
Sace BT porque ningtn reasegurador privado habria suscrito una cobertura de reaseguro tan alta a su
favor, en las condiciones concedidas por SACE. Respecto a la tercera y cuarta medidas, la Comision
aprecia en los considerandos 132 a 168 de la Decisiéon impugnada que SACE no actué como un
inversor privado prudente. Manifiesta con cardcter principal que esa sociedad no realizé una
evaluacion previa de la rentabilidad de las aportaciones de capital referidas. Con dnimo de
exhaustividad, lleva a cabo de forma complementaria un andlisis retrospectivo de la rentabilidad de
esas dos medidas y concluye que un inversor privado habria considerado mas ventajoso dejar que la
filial quebrara antes que inyectar 70 millones de euros adicionales.

En el articulo 1 de la Decisién impugnada, la Comisiéon declara que la primera medida, esto es, la
dotacion inicial de capital y la contribucién al fondo de reserva en cuantia de 105,8 millones de euros,
no constituye una ayuda de Estado en el sentido del articulo 107 TFUE, apartado 1. En cambio, se
califican como ayudas de Estado ilegales e incompatibles con el mercado interior las otras tres medidas
(en lo sucesivo, «medidas discutidas»), esto es, el reaseguro de exceso de pérdida del 74,15 %, que
contiene un elemento de ayuda de 156 000 euros (articulo 2 de la Decisién impugnada), y las dos
aportaciones de capital, que ascienden respectivamente a 29 y 41 millones de euros (articulos 3 y 4 de
la Decision impugnada).

En virtud de los articulos 5 y 6 de la Decisién impugnada, las autoridades italianas estdan obligadas a
recuperar inmediatamente de Sace BT las ayudas antes mencionadas, mds intereses de demora
compuestos, a procurar que la Decisién impugnada se ejecute en el plazo de cuatro meses a partir de
la fecha de su notificacién y a informar a la Comisién en los dos meses siguientes a esa notificacion del
importe total que debe recuperarse, de las cantidades ya recuperadas y de las medidas adoptadas y
previstas para el cumplimiento de la Decisiéon impugnada.

Procedimiento y pretensiones de las partes

Por demanda presentada en la Secretaria del Tribunal el 3 de junio de 2013, las demandantes
interpusieron el presente recurso.

Mediante escrito presentado en la Secretaria del Tribunal el 4 de julio de 2013, la Republica Italiana

solicit6 intervenir en el presente asunto en apoyo de las pretensiones de las demandantes. Por auto de
4 de septiembre de 2013, el Presidente de la Sala Cuarta del Tribunal admitié dicha demanda.

ECLILLEU:T:2015:435 5
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Al haberse modificado la composicion de las Salas del Tribunal, el Juez Ponente fue adscrito a la Sala
Séptima, a la que, en consecuencia, se atribuy6 el presente asunto.

Con escrito separado presentado en la Secretaria del Tribunal el 26 de febrero de 2014, las
demandantes presentaron una demanda de medidas provisionales para que se suspendiera la ejecucién
de la Decisién impugnada hasta que el Tribunal se hubiera pronunciado sobre el presente recurso. Por
auto de 13 de junio de 2014 el Presidente del Tribunal acord6 suspender la ejecucion del articulo 5 de
la Decisién impugnada, en cuanto las autoridades italianas estaban obligadas a recuperar de Sace BT
un importe superior a [confidencial]' auto de 13 de junio de 2014, SACE y Sace BT/Comision,
T-305/13 R, EU:T:2014:595).

Las demandantes, apoyadas por la Republica Italiana, solicitan al Tribunal que:
— Anule la Decisiéon impugnada, o subsidiariamente la anule en parte.

— Condene en costas a la Comision.

— Acuerde cualquier otra medida, incluso de prueba, que juzgue apropiada.
La Comisidn solicita al Tribunal que:

— Desestime el recurso.

— Condene en costas a las demandantes.

Fundamentos de Derecho

En apoyo de su pretensidon de anulacién las demandantes aducen tres motivos. Con el primer motivo
las demandantes refutan la imputabilidad de las medidas discutidas al Gobierno italiano. El segundo
se basa en la infraccién del articulo 107 TFUE, apartado 1, en errores de apreciacion y en errores de
Derecho en la aplicacion del criterio del inversor privado en una economia de mercado y en la
insuficiente motivacion, en relaciéon con la segunda medida. El tercero se funda en la vulneracién del
articulo 107 TFUE, apartado 1, en errores de apreciaciéon y en errores de Derecho en la aplicacién del
criterio del inversor privado en una economia de mercado y en la insuficiente motivacion, en relacién
con la tercera y cuarta medidas.

Sobre el primer motivo, basado en la inimputabilidad de las medidas discutidas al Estado italiano

Las demandantes afirman que la Comisién aplicé erréneamente el articulo 107 TFUE, apartado 1, al
apreciar que las medidas discutidas eran imputables al Estado italiano. Las decisiones que

establecieron las medidas discutidas fueron tomadas con autonomia por el consejo de administracién
de SACE.

Las demandantes alegan que la Decisién impugnada no contiene ningin dato que sugiera que las
medidas discutidas constituyeron el instrumento de aplicacién de una politica definida por el Estado
italiano, o que se tomaron bajo la influencia directa o indirecta de este tltimo, o incluso que las
autoridades italianas tuvieron conocimiento de ellas ex ante. Los indicios generales y especificos
expuestos por la Comisiéon en los considerandos 177 a 179 de la Decisiéon impugnada no permiten
concluir que era improbable que SACE hubiera podido tomar las medidas discutidas sin atender a las
exigencias de los poderes publicos.

1 — Datos confidenciales ocultados.
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La Republica Italiana, que interviene en apoyo de las demandantes, afiade que la circunstancia,
senalada por la Comision, de que las medidas discutidas respondian a un objetivo de interés general
no basta para deducir la intervencién de los poderes publicos. En efecto, a la vez que persigue una
finalidad de lucro, una empresa también puede tener en cuenta por multiples razones el interés
general, apreciado con autonomia por los administradores de esa empresa.

Las demandantes y la Republica Italiana mantienen ademas que las medidas discutidas fueron tomadas
por SACE sin tener en cuenta exigencias de las autoridades publicas y sin que éstas influyeran en ellas
ni siquiera indirectamente. En la Decisién impugnada, la Comisidn se limit6 a demostrar la posibilidad
tedrica de la intervencion de los poderes puiblicos. No acredité de modo suficiente en Derecho que el
accionista publico hubiera ejercido en la practica una influencia dominante en la adopcién de las
medidas discutidas, en contra del principio de autonomia de gestiéon del consejo de administracion
de SACE.

Las demandantes y la Republica Italiana consideran que el criterio fundamental para apreciar la
imputabilidad de una medida al Estado consiste en comprobar el grado de autonomia de gestién del
que dispone en la practica el consejo de administracion de la empresa publica y la intensidad del
control ejercido por los poderes publicos. En efecto, conforme a la sentencia de 16 de mayo de 2002,
Francia/Comisién (C-482/99, Rec, EU:C:2002:294; en lo sucesivo, «sentencia Stardust»), para acreditar
la intervencion de las autoridades publicas en la adopciéon de una medida hay que demostrar que ésta
fue determinada por la intervencién del Estado y no por las decisiones auténomas de la propia
empresa.

Por tanto, segin la Republica Italiana una medida sélo es imputable al Estado si se constata que es la
consecuencia de un acto juridico obligatorio de una autoridad publica que, aunque las indicaciones que
contenga no sean precisas y especificas, condujo a la empresa a hacer prevalecer un objetivo de interés
general sobre su propio interés y a adoptar una medida diferente de la que habria tomado en defecto
de esas indicaciones.

Pues bien, seglin las demandantes y la Republica Italiana, en el presente asunto la Comisién no probd
en modo alguno que las autoridades publicas italianas hubieran establecido una préctica consistente en
utilizar a SACE para fines de interés general, que seria contraria al principio de la autonomia de
gestiéon conferida a las empresas publicas por la normativa italiana, que dispone que el MEF «no
ejerce la direccién ni la coordinacién de las sociedades en las que tiene una participaciéon». Por
consiguiente, la Comisién no ha cumplido la carga de la prueba.

La Republica Italiana afiade que la practica del MEF de no interferir en las decisiones propias de la
competencia del consejo de administracion de SACE se acredita por una nota de ese Ministerio de
12 de noviembre de 2008, en respuesta a una peticién de SACE, en la que recordé que una operacién
de adquisicién de una sociedad surafricana que operaba en el sector del seguro de crédito no estaba
sujeta a su aprobacion. Esa practica consistente en respetar la autonomia de gestiéon de SACE se
confirma por una segunda nota del MEF que manifiesta que no corresponde a su competencia
interferir en la constitucion de una nueva sociedad de servicios controlada por Sace BT.

La Comision refuta toda esta argumentacion. No es necesario acreditar que una medida responde
exclusivamente a una finalidad publica para demostrar su imputabilidad al Estado.

Segun la jurisprudencia, para que unas ventajas puedan ser calificadas como ayudas en el sentido del
articulo 107 TFUE, apartado 1, es necesario que sean otorgadas directa o indirectamente mediante
fondos estatales y que sean imputables al Estado (véanse las sentencias Stardust, apartado 33 supra,
EU:C:2002:294, apartado 24, y de 10 de noviembre de 2011, Elliniki Nafpigokataskevastiki y
otros/Comisién, T-384/08, EU:T:2011:650, apartado 50).
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Es preciso apreciar, por tanto, si en el presente caso las medidas discutidas podian ser consideradas
fundadamente como el resultado de una conducta imputable al Estado.

Consta que, a raiz de su transformacién en sociedad anénima enteramente perteneciente al Estado,
SACE era durante el periodo pertinente una empresa publica en el sentido del articulo 2, letra b), de
la Directiva 2006/111/CE de la Comisién, de 16 de noviembre de 2006, relativa a la transparencia de
las relaciones financieras entre los Estados miembros y las empresas publicas, asi como a la
transparencia financiera de determinadas empresas (DO L 318, p. 17), que dispone que por empresa
publica se entenderd «cualquier empresa en la que los poderes publicos puedan ejercer, directa o
indirectamente, una influencia dominante en razén de la propiedad, de la participacion financiera o de
las normas que la rigen».

No obstante, en el apartado 52 de la sentencia Stardust, apartado 33 supra (EU:C:2002:294), el
Tribunal de Justicia juzgd que, aunque el Estado pueda controlar a una empresa publica y ejercer una
influencia dominante sobre sus operaciones, no es posible presumir automadticamente el ejercicio
efectivo de dicho control en un caso concreto. Una empresa publica puede actuar con mayor o menor
independencia, en funcién del grado de autonomia que le reconozca el Estado. Por tanto, el mero
hecho de que una empresa publica esté sometida al control estatal no basta para imputar al Estado
medidas adoptadas por ella, como las medidas de apoyo financiero en cuestién. Es necesario apreciar
ademds si se puede considerar que las autoridades publicas intervinieron de algin modo en la
adopcién de dichas medidas.

De ello se deduce que en el presente asunto la sola circunstancia de que el Estado italiano, como
accionista unico de SACE, tuviera la posibilidad de ejercer una influencia dominante en las actividades
de esa sociedad no permite presumir que ejercié efectivamente su control en relaciéon con la adopcién
de las medidas discutidas.

Es oportuno por tanto recordar los criterios enunciados por la jurisprudencia para apreciar la
imputabilidad al Estado de una medida de ayuda adoptada por una empresa publica (véanse los
apartados 44 a 52 posteriores), antes de examinar los indicios invocados en este caso por la Comision
(véanse los apartados 53 a 88 posteriores).

Criterios jurisprudenciales de apreciacién de la imputabilidad al Estado de una medida de ayuda
concedida por una empresa puablica

En los apartados 53 y 54 de la sentencia Stardust, apartado 33 supra (EU:C:2002:294), el Tribunal de
Justicia precisé que no cabe exigir una demostracién, basada en instrucciones concretas, de que las
autoridades publicas incitaron especificamente a la empresa publica a adoptar las medidas de ayuda
de que se trate. En efecto, habida cuenta de las estrechas relaciones existentes entre el Estado y las
empresas publicas, existe un peligro real de que a través de ellas se concedan ayudas de Estado con
poca transparencia, de modo que, precisamente a causa de las relaciones privilegiadas entre el Estado
y una empresa publica, serda muy dificil para un tercero demostrar que unas medidas de ayuda
adoptadas por una empresa publica en un caso concreto fueron decididas siguiendo las instrucciones
de las autoridades publicas.

Por tanto, segun reiterada jurisprudencia la imputabilidad al Estado de una medida de ayuda adoptada
por una empresa publica puede deducirse de un conjunto de indicios suficientemente precisos y
concordantes derivados de las circunstancias del asunto y del contexto en el que se produjo la
medida, que permitan presumir la existencia de una intervencién concreta de las autoridades publicas
en su adopcion (véanse, en ese sentido, las sentencias Stardust, apartado 33 supra, EU:C:2002:294,
apartado 55; de 26 de junio de 2008, SIC/Comisién, T-442/03, Rec, EU:T:2008:228, apartado 98, y
Elliniki Nafpigokataskevastiki y otros/Comisién, apartado 38 supra, EU:T:2011:650, apartado 54).
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En ese sentido la sentencia Stardust, apartado 33 supra (EU:C:2002:294), enumera una serie de
indicios, no obligatorios ni exhaustivos, que se han considerado por la jurisprudencia o pueden serlo,
como el hecho de que la empresa puiblica que concedié las ayudas no pudiera tomar esa decisiéon sin
tener en cuenta las exigencias de los poderes publicos, que esa empresa no sélo estuviera vinculada
con el Estado por factores de naturaleza orgénica, sino que ademds estuviera obligada a tener en
cuenta las directrices procedentes de un comité interministerial, como el CIPE, asi como la naturaleza
de las actividades de la empresa publica y el hecho de desarrollarlas en el mercado compitiendo en
condiciones normales con empresas privadas, el estatuto juridico de esa empresa, regida por el
Derecho publico o por el Derecho de sociedades comun, o la intensidad de la tutela que ejerzan las
autoridades publicas sobre la gestion de la empresa (véase la sentencia Stardust, apartado 33 supra,
EU:C:2002:294, apartados 55 y 56 y la jurisprudencia citada).

Ademads, también en el apartado 56 de la sentencia Stardust, apartado 33 supra (EU:C:2002:294), el
Tribunal de Justicia destac6 que cualquier otro indicio de la intervencién de las autoridades publicas
en el caso concreto de que se trate, o de la improbabilidad de su falta de intervencién en la adopcién
de la medida, habida cuenta igualmente del alcance de ésta, de su contenido o de las condiciones que
establezca, puede ser pertinente para apreciar la imputabilidad al Estado de una medida adoptada por
una empresa publica (véase, en ese sentido, la sentencia de 30 de abril de 2014, Tisza
Er6mii/Comisién, T-468/08, EU:T:2014:235, apartado 170).

De esa jurisprudencia resulta que, en contra de lo alegado por la Reptblica Italiana (véanse los
apartados 33 y 34 anteriores), el concepto de intervenciéon concreta del Estado debe entenderse en el
sentido de que la medida considerada fuera adoptada bajo la influencia o el control efectivos de las
autoridades publicas, o de que la falta de esa influencia o ese control es improbable, sin que sea
necesario examinar la incidencia de esa intervencién en el contenido de la medida. En particular, para
que concurra la condicién de imputabilidad no cabe exigir la demostraciéon de que la conducta de la
empresa publica habria sido diferente si hubiera actuado con autonomia. Por otro lado, aunque para
apreciar la imputabilidad se pueden considerar los objetivos perseguidos por la medida en cuestion,
éstos no son decisivos.

En efecto, la circunstancia de que en algunos casos los objetivos de interés general concuerdan con el
interés de la empresa publica no ofrece por si sola ninguna indicacién sobre la posible intervencion de
los poderes publicos, o la falta de ella, de una forma u otra, en la adopcién de la medida considerada.
Por tanto, el hecho de que el interés de la empresa publica coincida con el interés general no significa
necesariamente que esa empresa haya podido tomar su decisién sin tener en cuenta las exigencias de
los poderes publicos. La Comision seiiala asi fundadamente que nada se opone a que los poderes
publicos puedan imponer a una empresa publica la realizacion de una operacién de naturaleza
empresarial que, aunque pueda ajustarse en su caso al criterio del inversor privado, serd imputable en
cualquier caso al Estado.

En segundo lugar, también debe desestimarse la interpretacion de la jurisprudencia Stardust por la
Republica Italiana (véanse los apartados 34 y 35 anteriores), segin la que la intervencién concreta del
Estado en la adopcién de una medida por una empresa publica, como SACE, sé6lo puede derivar de un
acto juridico de una autoridad publica que condujera a esa empresa a hacer prevalecer los objetivos de
interés general sobre sus propios intereses, o de una practica de los poderes publicos consistente en
utilizar a esa empresa para fines de interés general, en contradiccién con el principio de la autonomia
de gestion reconocida por la Ley italiana a las empresas publicas.

En efecto, de la sentencia Stardust, apartado 33 supra (EU:C:2002:294) resulta que la autonomia
conferida a una empresa publica en razén de su forma juridica no excluye la posibilidad de que el
Estado ejerza una influencia dominante en la adopciéon de ciertas medidas. Puesto que la posible
intervencién concreta del Estado no estd excluida por la autonomia de la que disponga en principio la
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empresa publica, la prueba de esa intervencion puede aportarse con apoyo en todos los factores
juridicos o facticos pertinentes que sean aptos para constituir un conjunto de indicios suficientemente
precisos y concordantes del ejercicio de una influencia o un control efectivos por el Estado.

Por tanto, en este asunto correspondia a la Comisién acreditar, basandose en un conjunto de indicios
suficientemente precisos y concordantes, que la intervencién del Estado italiano en la decisién de
conceder las medidas discutidas era concreta, o que la falta de tal intervencién era improbable dadas
las circunstancias y el contexto del caso.

Evaluacién de los indicios invocados en este asunto por la Comision

Es preciso comprobar si, en las circunstancias de este asunto y en el contexto de las medidas
discutidas, los indicios aducidos por la Comisiéon en los considerandos 177 a 179 de la Decisién
impugnada permitian, en conjunto, presumir que las autoridades publicas italianas intervinieron
concretamente de una u otra forma en la adopcién de esas medidas.

Para demostrar esa intervencién la Comision aduce «indicios generales», relacionados con el contexto
de la adopcién de las medidas discutidas (considerando 177 de la Decisién impugnada) e «indicios
especificos», relativos a las condiciones de concesién de esas medidas (considerandos 178 y 179 de la
Decisién impugnada).

Entre los indicios generales la Comisién expone los tres siguientes:

— Todos los miembros del consejo de administracion de SACE eran nombrados a propuesta del
Estado italiano.

— SACE no ejercia sus actividades «en el mercado en condiciones normales de competencia con los
operadores privados».

— En virtud de la Ley, al menos el 30 % del capital de Sace BT debia pertenecer a SACE.
Es preciso apreciar de forma singular cada uno de esos indicios antes de su apreciacién conjunta.

En primer término, acerca del argumento del nombramiento de los miembros del consejo de
administracién, expuesto en el considerando 177, letra a), de la Decisién impugnada, hay que observar
que el articulo 6, apartado 2, del Decreto-ley n° 269, que atribuye las acciones de SACE al MEF,
dispone que esos nombramientos se efectuardn de acuerdo con los diferentes Ministerios
mencionados en el articulo 4, apartado 5, del Decreto legislativo n° 143, que se refiere al Ministro
italiano del Tesoro, del Presupuesto y de la Programacién Econdémica (encargado de hacienda y de
economia en la época pertinente), al Ministro italiano de Asuntos exteriores, al Ministro italiano de
Industria, Comercio y Pequefia Industria y al Ministro italiano de Comercio Exterior.

No obstante, como manifesté la Republica Italiana en la vista, del articulo 6, apartado 24, del
Decreto-ley n° 269 resulta que, cuando se creé SACE, el articulo 4 del Decreto legislativo n° 143 sélo
era aplicable a titulo transitorio, hasta la aprobacion de los estatutos de SACE. Pues bien, segtn el
articulo 13 de esos estatutos, los miembros del consejo de administraciéon son nombrados por un
periodo no superior a tres anos por la junta general y son reelegibles.

Las demandantes y la Republica Italiana deducen de ello que los indicios orgéanicos sefialados en el

considerando 177, letra a), de la Decisién impugnada no derivan de reglas especiales sino de la
estructura de la propiedad, y por ello son irrelevantes.
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En la vista, la Comisiéon mantuvo que la derogacion de las reglas especiales de nombramiento de los
miembros del consejo de administracion de SACE no era automatica. Alega, sin que lo refute la
Republica Italiana, que cuando se adoptaron las medidas discutidas los miembros del consejo de
administracién de SACE habian sido nombrados segiin el procedimiento especial inicial.

Es cierto que los miembros del consejo de administracién de una empresa publica perteneciente
integramente al Estado son necesariamente nombrados por las autoridades publicas, ya que el Estado
es el accionista unico de la sociedad. Sin embargo, en este asunto la circunstancia de que, cuando
menos, el nombramiento inicial de los miembros del consejo de administracién de SACE debia
realizarse por acuerdo entre varios Ministerios importantes en virtud de una disposicion legislativa
especifica acredita los vinculos especiales entre SACE vy las autoridades publicas y puede constituir un
indicio de la intervencion de los poderes publicos en la actividad de la empresa publica.

Ademas, también demuestra esa intervenciéon el hecho sefalado por la Comisién en el considerando
178, letra a), de la Decisién impugnada de que dos miembros del consejo de administracién de SACE
ocupaban simultdneamente puestos directivos en el antiguo Ministerio de Comercio Exterior italiano,
actualmente Ministerio de Desarrollo Econdmico, y el Ministerio de Asuntos Exteriores italiano (véase
el apartado 85 posterior).

Sin embargo, esos vinculos orgdnicos, aunque significativos porque muestran un margen de
independencia limitado de SACE respecto al Estado, no bastan por si solos para acreditar la
intervencion concreta del Estado en la adopcién de las medidas discutidas, y deben apreciarse junto
con los otros indicios.

En segundo lugar, el argumento de que SACE no ejerce sus actividades «en el mercado en condiciones
normales de competencia con los operadores privados» se sustenta en la Decisiéon impugnada en los
cuatro indicios siguientes:

— la misién de SACE consiste en mantener y promover la competitividad de la economia italiana,
esencialmente en relacién con los riesgos no negociables, segiin la definicién por la Comunicaciéon
sobre el seguro de crédito a la exportacion, operando por tanto en un sector que no se considera
sujeto a unas condiciones normales de competencia en el mercado;

— las actividades de SACE siempre se han beneficiado de una garantia del Estado, a diferencia de lo
que se permite, en virtud de las normas sobre ayudas estatales, a otras empresas publicas que
operan en competencia con los operadores privados del mercado;

— los estados financieros de SACE estan sujetos al control de la Corte dei conti (Tribunal de Cuentas
italiano) y el MEF estd obligado a presentar al Parlamento italiano informes anuales sobre las
operaciones de SACE;

— por lo que se refiere a la influencia del Estado en la concesién de los recursos de SACE, a mas
tardar el 30 junio de cada afo, el CIPE acuerda un plan de previsiones de los compromisos de
seguro y de las necesidades financieras relativas a determinados riesgos y define los limites
globales de los compromisos relativos a los riesgos no negociables que SACE puede asumir,
distinguiendo entre las garantias de duracién inferior y superior a 24 meses.

Se ha de apreciar el alcance de esos cuatro indicios que, segin la Comisién, tienden a demostrar en
realidad que las autoridades publicas utilizan al grupo SACE no sélo en el sector de los riesgos no
negociables sino también el de los riesgos negociables para apoyar el tejido empresarial italiano y
favorecer asi el desarrollo econémico del pais.
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El primer indicio, mencionado en el apartado 64 anterior, atafie a la misién de promocién de la
competitividad de la economia italiana confiada a SACE «esencialmente en relacién con los riesgos no
negociables». Se tiene que observar en ese sentido que ni las demandantes ni la Reptblica Italiana
refutan esa presentacion de la misiéon de SACE por la Comisién en la Decisiéon impugnada. Parecen
reconocer asi implicitamente que la misién de SACE, en lo que concierne esencial pero no
exclusivamente a los riesgos no negociables, se extiende también al sector del seguro de riesgos
negociables abierto a la competencia. Ahora bien, el dmbito de la misién de interés general de SACE
se deduce del articulo 4, apartados 1 y 2, de los estatutos de esa sociedad que define su objeto (véase el
apartado 6 supra). De esa forma, el articulo 4, apartado 1, de esos estatutos se refiere en términos
generales a la cobertura «de los riesgos de caracter politico, de los riesgos de catastrofe, de los riesgos
economicos, comerciales y de cambio, y de los riesgos complementarios a los que estan expuestos
[directa o indirectamente] los operadores italianos y las sociedades, [incluidas las extranjeras], ligadas
a ellos o controladas por ellos, en su actividad en el extranjero y [en relacién con] la
internacionalizacion de la economia italiana». A su vez, el articulo 4, apartado 2, menciona
expresamente la prestacién, en condiciones de mercado y con observancia de la normativa de la
Unidn, «de garantias y de cobertura de seguro a empresas extranjeras en relaciéon con operaciones de
alcance estratégico para la economia italiana en el plano de la internacionalizacién, de la seguridad
econémica y de la activacion de los procesos de producciéon y de empleo en Italia» (véase el
apartado 6 anterior).

Esa mision de interés general, que abarca expresamente la cobertura de riesgos definidos como riesgos
negociables en la Comunicacién sobre el seguro de crédito a la exportaciéon (véase el apartado 3
anterior) y se refiere ademds a la prestacién de servicios de seguro en condiciones de mercado en
relaciéon con operaciones de alcance estratégico para la economia italiana, excede asi de la sola misién
de cobertura de los riesgos no negociables, que no forma parte del sector abierto a la competencia.

Por tanto, la misiéon de interés general confiada a SACE por sus estatutos incluye también el
aseguramiento de los riesgos negociables, para cuya cobertura fue creada Sace BT (véanse los
apartados 8 y 11 anteriores).

Es cierto que en el considerando 177, letra b), inciso i), de la Decisién impugnada la Comisién se
refiere a la promocién de «la competitividad de la economia italiana, esencialmente a través de la
cobertura de los riesgos no negociables» (véase el apartado 64 anterior). Aunque ponga de relieve asi
mds especialmente la finalidad de interés general perseguida por SACE en el sector del seguro de los
riesgos no negociables, no deja de ser cierto que la Comision alude a la finalidad de interés general de
apoyo a la economia italiana asignada a SACE por el articulo 4, apartados 1 y 2, de sus estatutos, en
relacion con el conjunto de su actividad, que puede ejercer también en el sector del seguro de los
riesgos negociables, como se deduce del articulo 6, apartado 12, del Decreto-ley n° 269 (véase el
apartado 8 anterior).

El segundo indicio expuesto en el considerando 177, letra b), de la Decisién impugnada (véase el
apartado 64 anterior) concierne a la garantia del Estado de la que se beneficia SACE. A diferencia del
primer indicio examinado en los apartados 66 a 69 anteriores, este segundo guarda relaciéon
unicamente con la actividad de SACE en el sector del seguro de los riesgos no negociables. Del
articulo 5, apartado 2, de los estatutos de SACE resulta expresamente que durante el periodo
pertinente «la actividad de seguro y de garantia de los riesgos definidos por la normativa de la Unién
como riesgos negociables no se beneficia[ba] de la garantia del Estado y [estaba] regida por la
reglamentaciéon en materia de seguros privados».

Ese indicio relacionado con la garantia del Estado confirma sin embargo que las actividades de SACE

no eran las que ejerce una compaiia mercantil de seguro de crédito a la exportacién en condiciones de
mercado, sino que eran las de una compania publica de seguros dotada de un estatuto excepcional y
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que perseguia objetivos de apoyo a la economia definidos por los poderes publicos, sirviendo de
instrumento para la promociéon de las exportaciones, gracias en particular a la garantia del Estado
(véase el apartado 67 anterior).

El tercer indicio enumerado en el considerando 177, letra b), de la Decisién impugnada (véase el
apartado 64 anterior) guarda relacién con el control anual de las cuentas de SACE por la Corte dei
conti previsto por el articulo 6, apartado 16, del Decreto-ley n° 269, y con la obligacién del MEF de
presentar cada afo el informe de actividades de SACE al Parlamento italiano en virtud del articulo 6,
apartado 17, del mismo Decreto-ley. Como observa la Comisién, aunque se apliquen también a otras
empresas publicas, esos controles no se extienden a todas las empresas publicas pertenecientes
integramente al Estado, lo que confirma el marco general del control publico especifico ejercido en
SACE. En la vista, la Republica Italiana sefial6é sin embargo, sin rebatirlo la Comisién, que el altimo
informe de actividad de SACE al Parlamento era el de 2008.

Ese tercer indicio no es decisivo por si solo. En efecto, toda vez que esos controles financiero y politico
tienen lugar a posteriori y abarcan en principio las cuentas o la actividad de SACE en su totalidad, no
permiten por si solos presumir que las autoridades publicas influyeran concretamente en las tomas de
decision, como las concernientes a las medidas discutidas, antes de que éstas se produjeran. No deja de
ser cierto que las posibilidades de control acreditan el interés del Estado italiano en las actividades de
SACE vy por tanto son pertinentes como componentes del conjunto de indicios en el que se apoy?6 la
Comisidn.

El cuarto indicio expuesto en el considerando 177, letra b), de la Decisién impugnada (véase el
apartado 64 anterior) se refiere a la aprobacién por el CIPE de un plan de previsiones de los
compromisos de seguro de SACE y de las necesidades financieras relativas a determinados riesgos, asi
como a la definiciéon por el CIPE de los limites globales de los compromisos ligados a los riesgos no
negociables que SACE puede asumir, conforme al articulo 6, apartado 9, del Decreto-ley n® 269, que
remite a las disposiciones del articulo 2, apartado 3, del Decreto legislativo n° 143 (véase el apartado 9
anterior).

En ese sentido, las demandantes mantienen que la decisién de aprobacion del CIPE se limita a
trasponer y a formalizar el plan de previsiones previamente aprobado por el consejo de administracion
de SACE. En realidad, la finalidad del procedimiento de aprobaciéon por el CIPE (véase el apartado 9
anterior) consiste Unicamente en informar al Estado de la amplitud de su exposicion potencial
maxima al riesgo derivado de la garantia que concede para las coberturas de seguro ofrecidas por
SACE en el sector de los riesgos no negociables. El plan de previsiones sujeto a esa aprobacién no
comprende por lo demas las actividades de Sace BT.

No cabe acoger esta argumentacién. La Comision afirma fundadamente que la aprobacién del plan de
previsiones de SACE por el CIPE, que es el érgano superior de coordinaciéon y de direccién de la
politica econdmica italiana, muestra que esa empresa no ejerce sus actividades en condiciones de
plena autonomia de gestién, y se puede considerar por tanto que actia bajo el control de las
autoridades publicas, al menos en lo concerniente a la adopcion de las decisiones importantes.

En efecto, la actividad principal de SACE en el mercado de los riesgos no negociables se inserta en el
marco del plan de previsiones que, aunque establecido por el consejo de administracién de la sociedad,
debe ser aprobado por el CIPE. Ese procedimiento de aprobacién por la autoridad que determina las
orientaciones de la politica econémica nacional no puede tener un alcance puramente informativo. En
defecto de todo indicio contrario (véase el apartado 83 posterior), muestra que SACE esta obligada a
tomar en consideraciéon las exigencias de los poderes publicos en contrapartida de la garantia del
Estado de la que se beneficia.
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En tercer lugar, las demandantes y la Republica Italiana niegan todo valor probatorio al indicio basado
en que el articulo 5, apartado 2, de los estatutos de Sace BT prevé que la participaciéon de SACE en el
capital de esa filial no puede ser inferior al 30 %, conforme al articulo 6, apartado 12, del Decreto-ley
n°® 269 (véase el apartado 55 anterior).

Es cierto que las demandantes manifiestan fundadamente que una participacién del 30 % no permitiria
a SACE controlar la actividad de su filial. Sin embargo, aunque esa disposicién no baste por si sola para
presumir que las autoridades publicas intervinieran concretamente en la adopcion de las medidas
discutidas, constituye conforme a la jurisprudencia un indicio derivado del contexto de esa adopcion
que cabe tomar en consideracidn (véase el apartado 45 anterior).

En efecto, como expone la Comisidn, se puede considerar que esa participacion pretende garantizar un
cierto grado de implicacion publica en la actividad de seguro de los riesgos negociables, a través de
SACE, perteneciente plenamente al Estado, durante el periodo pertinente, y confirma que SACE esta
sujeta a un régimen juridico especial, también en el sector antes mencionado.

Siendo asi, los indicios generales, apreciados en conjunto, relacionados con el contexto en el que las
medidas discutidas fueron adoptadas, examinados en los apartados 55 a 80 anteriores, permiten
acreditar de modo suficiente en Derecho que éstas son imputables al Estado, dada su importancia
para la economia italiana.

En efecto, atendiendo a la amplitud y el objeto de las medidas discutidas, cuyo importe total es
superior a 70 millones de euros, el conjunto de indicios alegados por la Comisién, relacionados con
los vinculos organicos entre SACE vy las autoridades publicas establecidos por disposiciones legislativas
especificas (véanse los apartados 57 a 63 anteriores), con los objetivos de promociéon de la
competitividad de la economia italiana asignados a SACE por sus estatutos (véanse los apartados 66
a 69 anteriores), con el apoyo del Estado en forma de garantia estatal concedida a SACE en el
ejercicio de su actividad principal (véanse los apartados 70 y 71 anteriores), con el control previo
(véanse los apartados 74 a 78 anteriores) y a posteriori (véanse los apartados 72 y 73 anteriores)
ejercido por los poderes publicos en la actividad de SACE, y con un cierto grado de implicacion
publica en el sector del seguro de los riesgos negociables (véase el apartado 80 anterior), demuestra
que es improbable la falta de intervencion de las autoridades publicas en la adopcién de las medidas
discutidas.

No desvirtia ese andlisis el argumento de la Republica Italiana acerca de la practica del MEF de no
intervenir en las decisiones de las empresas publicas, como acreditan en su opinién dos notas
emanantes de ese Ministerio que recuerdan que las operaciones decididas por el consejo de
administracién de SACE no estaban sujetas a su aprobacion (véase el apartado 36 anterior). En efecto,
como observa la Comisién, esas notas no se pueden invocar en este caso ya que no le fueron
presentadas en el procedimiento administrativo (véase la sentencia de 25 de junio de 2008, Olympiaki
Aeroporia Ypiresies/Comisién, T-268/06, Rec, EU:T:2008:222, apartado 56; véase también, en ese
sentido, la sentencia de 15 de abril de 2008, Nuova Agricast, C-390/06, EU:C:2008:224, apartado 54 y
la jurisprudencia citada). Por otro lado, en cualquier caso las operaciones objeto de esas notas no
tenfan el mismo alcance que las medidas discutidas en relaciéon con los objetivos de apoyo de la
competitividad de la economia italiana. Por dltimo, la falta de aprobacién formal no puede excluir la
existencia de una intervencién concreta de las autoridades publicas en la adopcion de una medida.
Pues bien, esa intervencién se deduce en este caso del conjunto de indicios recordados en el
apartado 82 anterior.

Por consiguiente, atendiendo al conjunto de los indicios generales mencionados en la Decisién
impugnada, en el considerando 180 de ésta la Comisién se apoyd validamente en la apreciacién de
que SACE estaba estrechamente ligada a las autoridades publicas italianas, que la utilizaban en el
ambito de su politica de apoyo a la economia italiana, para afirmar la imputabilidad de las medidas
discutidas al Estado.
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La pertinencia de los tres indicios generales se confirma ademads por los indicios especificos expuestos
en los considerandos 178 y 179 de la Decisiéon impugnada. Se trata, en sustancia, de declaraciones de
miembros del consejo de administracion de SACE emitidas al tiempo de la adopcién de las medidas
discutidas.

Es verdad que las demandantes y la Republica Italiana mantienen que esas declaraciones, citadas en los
considerandos 178 y 179 de la Decisién impugnada, son datos circunstanciales que sélo expresan la
expectativa de sus autores sobre las repercusiones positivas de las medidas examinadas en la economia
italiana.

Es preciso, no obstante, sefialar que las declaraciones citadas en el considerando 178, letras a) y b), y en
el considerando 179 de la Decision impugnada, consignadas en actas de la reuniéon del consejo de
administraciéon de SACE de 1 de abril de 2009 y de la reunién del mismo consejo de administracién de
26 de mayo de 2009, se refieren a objetivos de interés general. Asi es también en el caso de las
apreciaciones expuestas en el considerando 178, letra c), de la Decision impugnada, deducidas del acta
de la reunién del consejo de administracién de Sace BT de 27 de mayo de 2009.

Aun si las declaraciones antes mencionadas, apreciadas por separado, sélo tienen un valor probatorio
mas bien bajo, es cierto que apreciadas en relacién con los indicios generales propios del contexto de
la adopcién de las medidas discutidas deben considerarse indicios adicionales que confirman que la
adopcion de las medidas discutidas se integraba en la prosecucién de los objetivos de apoyo a la
economia italiana asignados a SACE.

Por todas esas razones debe desestimarse el primer motivo.

Sobre los motivos segundo y tercero, referidos en sustancia a la vulneracion del criterio del inversor
privado en una economia de mercado y de la obligacion de motivacion

Antes de apreciar ambos motivos, es oportuno recordar algunos principios jurisprudenciales acerca del
criterio del inversor privado en una economia de mercado.

Observaciones previas sobre la jurisprudencia acerca del criterio del inversor privado en una economia
de mercado

Segun la jurisprudencia, los requisitos que debe reunir una medida para incluirla en el concepto de
«ayuda» en el sentido del articulo 107 TFUE no concurren si la empresa publica beneficiaria podia
obtener la misma ventaja que se puso a su disposicién mediante recursos del Estado en circunstancias
que correspondan a las condiciones normales del mercado, apreciacion que se realiza aplicando en
principio el criterio del inversor privado en una economia de mercado (véanse, en ese sentido, las
sentencias de 5 de junio de 2012, Comision/EDF y otros, C-124/10 P, Rec, EU:C:2012:318,
apartado 78, y de 24 de enero de 2013, Frucona Kosice/Comisiéon, C-73/11 P, Rec, EU:C:2013:32,
apartado 70).

La aplicacion del criterio del inversor privado trata de determinar si la ventaja econdmica concedida
bajo cualquier forma mediante recursos del Estado a una empresa puede falsear o amenaza falsear la
competencia por sus efectos, y afectar a los intercambios entre Estados miembros (véase, en ese
sentido, la sentencia Comisién/EDF y otros, apartado 91 supra, EU:C:2012:318, apartado 89). Hay que
recordar en ese sentido que el articulo 107 TFUE, apartado 1, no establece una distincién segun las
causas o los objetivos de las intervenciones de una entidad publica, sino que las define en funcién de
sus efectos (sentencias Comisién/EDF y otros, apartado 91 supra, EU:C:2012:318, y de 19 de marzo de
2013, Bouygues y Bouygues Télécom/Comisién y otros, C-399/10 P y C-401/10 P, Rec, EU:C:2013:175,
apartado 102).
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Para determinar si el Estado miembro o la entidad ptblica interesada adopté o no el comportamiento
de un inversor privado prudente en una economia de mercado, es preciso volver a situarse en el
contexto de la época en que se adoptaron las medidas de apoyo financiero para valorar la racionalidad
econdémica del comportamiento del Estado miembro o de la entidad publica, absteniéndose pues de
toda apreciacién basada en una situaciéon posterior. La comparacién entre las conductas de los
operadores publicos y privados debe llevarse a cabo considerando la actitud que en circunstancias
similares, al tiempo de la operacion en cuestion, habria mantenido un operador privado a la vista de
la informacién disponible y de la evolucion previsible en ese momento (véase, en ese sentido, la
sentencia Stardust, apartado 33 supra, EU:C:2002:294, apartados 71 y 72). Por tanto, no es pertinente
la apreciacion retrospectiva de la rentabilidad efectiva de la operacién realizada por el Estado
miembro o la entidad publica interesada.

Esa reiterada jurisprudencia fue confirmada por la sentencia Comisién/EDF y otros, apartado 91 supra
(EU:C:2012:318), que puso de relieve en su apartado 105 que sélo son pertinentes para la aplicacion del
criterio del inversor privado los datos disponibles y la evolucién previsible al tiempo de la adopciéon de
la decision de realizar la operacién considerada. Asi es en especial, como ocurre en este asunto, cuando
la Comisién examina la existencia de una ayuda de Estado en relaciéon con una medida que no le ha
sido notificada y que ya ha ejecutado la entidad publica interesada en el momento en que la Comisién
lleva a cabo dicho examen.

Conforme a los principios en materia de carga de la prueba en el sector de las ayudas de Estado,
corresponde a la Comisién aportar la prueba de una ayuda de esa clase. En ese sentido, la Comision
esta obligada a tramitar el procedimiento de examen de las medidas consideradas de manera diligente e
imparcial, con el fin de disponer, al adoptar la decision final por la que se aprecia la existencia y, en su
caso, la incompatibilidad o la ilegalidad de la ayuda, de los datos mds completos y fiables posibles para
ello (véanse, en ese sentido, las sentencias de 2 de septiembre de 2010, Comisién/Scott, C-290/07 P,
Rec, EU:C:2010:480, apartado 90, y de 3 de abril de 2014, Francia/Comisiéon, C-559/12 P, Rec,
EU:C:2014:217, apartado 63). En cuanto al nivel de prueba exigible, la naturaleza de los medios de
prueba que debe aportar la Comisién depende en amplia medida de la naturaleza de la medida estatal
considerada (véase, en ese sentido, la sentencia Francia/Comisién, antes citada, EU:C:2014:217,
apartado 66).

Por consiguiente, cuando se advierte que el criterio del inversor privado podria ser aplicable, incumbe a
la Comision solicitar al Estado miembro interesado que le presente todas las informaciones pertinentes
que le permitan comprobar si concurren las condiciones de aplicabilidad y de aplicacién de ese criterio
(sentencias Comision/EDF vy otros, apartado 91 supra, EU:C:2012:318, apartado 104, y de 3 de abril de
2014, Comisién/Paises Bajos e ING Groep, C-224/12 P, Rec, EU:C:2014:213, apartado 33). Si el Estado
miembro le comunica datos de la naturaleza requerida, la Comisién estd obligada a llevar a cabo una
apreciacion global teniendo en cuenta cualquier dato pertinente en el caso concreto que le permita
determinar si es evidente que la empresa beneficiaria no habria obtenido facilidades comparables de
un operador privado (sentencia Frucona Kosice/Comision, apartado 91 supra, EU:C:2013:32,
apartado 73).

En ese contexto, corresponde al Estado miembro o la entidad publica interesada presentar a la
Comision los datos objetivos y verificables que pongan de manifiesto que su decisiéon se funda en
evaluaciones econdémicas previas comparables a las que, en las circunstancias del caso, habria
encargado elaborar un inversor privado racional que se hallara en una situaciéon lo mas similar posible
a la de ese Estado o esa entidad, antes de adoptar la medida considerada, para determinar la
rentabilidad futura de ésta (véanse, en ese sentido, las sentencias Comisién/EDF y otros, apartado 91
supra, EU:C:2012:318, apartado 84 en relacién con el apartado 105, y de 3 de julio de 2014, Espafia y
otros/Comisién, T-319/12 y T-321/12, EU:T:2014:604, apartado 49).
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No obstante, los factores de la evaluacién econdmica previa exigible al Estado miembro o a la entidad
publica interesada deben modularse en funcién de la naturaleza y la complejidad de la operacion
considerada, del valor de los activos, bienes o servicios concurrentes y de las circunstancias del caso
concreto (véanse los apartados 122, 123, 178 y 179 posteriores).

Sobre el segundo motivo, fundado en la infraccién del articulo 107 TFUE, apartado 1, en errores de
apreciacion y errores de Derecho en la aplicacion del criterio del inversor privado y en la insuficiente
motivacion, en lo que concierne a la segunda medida

La segunda medida guarda relaciéon con la cobertura de reaseguro del tipo exceso de pérdida (o
«reaseguro XoL») para los riesgos negociables, concedida por SACE a Sace BT en 2009. El reaseguro
XoL es un tipo de contrato en el que el reaseguro es efectivo hasta cierto limite maximo vy
unicamente cuando un siniestro especifico o un grupo de siniestros supera un nivel predeterminado.

Las partes concuerdan en que, en el pasado, Sace BT habia obtenido principalmente su propio
reaseguro de operadores privados. Al prorrogarse los contratos para 2009, en plena crisis financiera y
econdmica mundial, Sace BT contacté con 21 operadores privados y obtuvo de cinco de ellos una
cobertura igual al 25,85 % del reaseguro XoL para la parte de los siniestros superior a 5 millones de
euros y hasta 40 millones de euros. Los porcentajes de cobertura suscritos por esos cinco
reaseguradores privados ascendian al 10 %, al 7,5 %, al 3%, al 2,85% y al 2,5%. El 5 de junio de 2009,
la parte restante de la cobertura, el 74,15 %, fue suscrita por SACE en las mismas condiciones de
prioridad, de alcance y de remuneracién estipuladas en el convenio anual de reaseguro de Sace BT
para 2009 y ya aceptadas por los cinco reaseguradores privados.

En la Decisién impugnada (considerandos 126 a 131), la Comision aprecié que, dado el nivel de riesgo
mas alto por asumir, un reasegurador privado no habria suscrito una cobertura de reaseguro del
74,15 % a favor de Sace BT en las condiciones concedidas por SACE, y que Sace BT habia obtenido
por tanto una ventaja, basandose en sustancia en las siguientes consideraciones:

— La negativa de los reaseguradores privados a los que contacté SACE con ocasién de la renovacion
del acuerdo de reaseguro para 2009 a cubrir el resto del reaseguro por exceso de pérdida muestra
que esa cobertura no se habria podido obtener de los operadores del mercado (considerando 127
de la Decisién impugnada).

— En el contexto de la crisis financiera mundial, que condujo a establecer condiciones de reaseguro
mas rigurosas, algunos reaseguradores privados redujeron su actividad en ese sector y la
reorientaron a otros sectores mds rentables (considerando 128).

— Dadas las significativas pérdidas sufridas en 2008 (unos 29,5 millones de euros), la «posicion de
debilidad [de Sace BT] hizo que los riesgos del reaseguro aumentaran» (considerando 128).

— Un reasegurador privado razonable «no habria aceptado nunca asumir una cobertura tan elevada,
equivalente al 74 %, y en las mismas condiciones exigidas por [las otras] reaseguradoras para una
cobertura de reaseguro mucho mads limitada». Habria exigido una comisién que reflejara el mayor
nivel de riesgo asumido (considerando 128).

— El importe de la ayuda corresponde a la diferencia entre la comisién de reaseguro que un
reasegurador privado habria aplicado por la elevada proporciéon de reaseguro en cuestion y la
soportada por Sace BT. En linea con su prictica decisoria, la Comisién consideraba que la
comision relativa a tan elevada proporciéon de reaseguro y de riesgo habria debido ser superior al
menos en un 10 % a la aplicada por los reaseguradores privados para una proporcién muy inferior.
Dado que Sace BT pagé a SACE un importe de 1,56 millones de euros, la ayuda asciende
a 156 000 euros (considerando 128).
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— La participacion de SACE, superior al 25 % de los riesgos transmitidos, en el acuerdo de reaseguro
de Sace BT era contraria a los principios generales que se habia fijado esa filial (considerando 128).

— Las medidas discutidas deben analizarse en paralelo y el hecho de que SACE fuera la empresa
matriz de Sace BT no permite concluir que SACE actuara como lo habria hecho una empresa
privada en una situacién andloga (considerandos 126 y 129).

— La referida cobertura de reaseguro permitié a Sace BT aumentar su capacidad de seguro de crédito
(considerandos 126 y 130).

Las demandantes rebaten el andlisis la Comisién conforme al cual un reasegurador privado no habria
suscrito la cobertura de reaseguro concedida por SACE a Sace BT en las mismas condiciones de
remuneracion aplicadas por los reaseguradores privados para un menor nivel de riesgo. Mantienen,
por otra parte, que la evaluacién por la Comisién del importe de la ayuda en el 10 % de la comisién
pagada por Sace BT a SACE incurre en un error de apreciacion y en falta de motivacion.

Es oportuno apreciar, ante todo, si la Comisiéon podia considerar validamente que SACE no actud
como lo habria hecho en reasegurador privado en una situacién parecida, al conceder en las
condiciones estipuladas la cobertura de reaseguro discutida a Sace BT, antes de comprobar si la
evaluacién por la Comisién del importe de la ayuda esta suficientemente motivada.

— Sobre la comparacién de la conducta de SACE con la de un reasegurador privado

Las demandantes refutan los argumentos de la Comisién encaminados a probar que SACE no actué
como lo habria hecho un reasegurador privado. La participacién de los operadores privados en una
proporcion limitada de la cobertura de reaseguro XoL no se explica por los riesgos especificos de la
cartera de Sace BT, caracterizada por una evolucién histérica favorable para los reaseguradores, sino
esencialmente por la reticencia de los operadores que reaccionan de forma ciclica, en especial
reduciendo su capacidad, ante sus dificultades y las del mercado. A la inversa, SACE disponia de un
patrimonio sélido y de una evolucién econdmica positiva que le permitia aprovechar las
oportunidades del mercado. Confirma esto el importante beneficio obtenido por el contrato de
reaseguro concluido con Sace BT, ya que SACE no registré ningtn siniestro, frente a las comisiones
percibidas en cuantia de 1,56 millones de euros.

En segundo lugar la Comisién afirma erréneamente en su escrito de contestacion que el
consentimiento de SACE para el contrato de reaseguro XoL de Sace BT era una decisiéon «no
auténoma sino [...] determinada por la negativa del mercado a cubrir mds del 25,85 % del reaseguro».
Ninguna prescripcion legal ni de solvencia obligaba a Sace BT a disponer de una cobertura de seguro
XoL integra. El contrato de reaseguro XoL considerado inicamente protegia frente a ciertos siniestros
especificos de cardcter excepcional. Ese contrato nunca tuvo, por tanto, el objeto de mejorar el
rendimiento técnico corriente de Sace BT ni de permitir a ésta constituir una capacidad
suplementaria. La cobertura de reaseguro fue suscrita entre SACE y Sace BT con la perspectiva de
beneficio mutuo. El objetivo perseguido por Sace BT fue reducir los riesgos extremos para proteger su
solidez a medio y largo plazo. A la inversa, SACE estaba interesada en la diversificacién acentuada de la
cartera de Sace BT y en una fase del ciclo econémico en la que las primas de reaseguro eran altas.

Las demandantes alegan, en tercer lugar, que cuando se adopté la segunda medida el reaseguro era un
producto ofrecido por SACE a todos los operadores del mercado en condiciones equivalentes a las
concedidas a Sace BT. SACE no suscribié contratos de esa clase con otros operadores por la tinica
razén de la falta de propuestas procedentes de éstos, toda vez que dentro de los grupos de seguro los
operadores se benefician de la cobertura preferente de sus sociedades especializadas en el reaseguro.
Por tanto, nada permite a la Comisidon considerar que se habrian denegado solicitudes de cobertura de
seguro en las mismas condiciones concedidas a Sace BT.
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En cuarto lugar, la afirmacién por la Comision, en el considerando 128 de la Decisién impugnada, de
que un reasegurador privado nunca habria aceptado cubrir una cuota de reaseguro tan elevada en las
condiciones concedidas por SACE a Sace BT, no se sustenta en ningin resultado de la instruccién.
Ahora bien, como se expone en el considerando 179 de la Decisién impugnada, la decision de SACE
de asumir esa cuota de cobertura se apoyaba en un andlisis de riesgos/rendimiento de 19 de marzo de
2009, realizado por el servicio de gestiéon de riesgos de esa sociedad, basado en la evaluacién del
corredor de seguros AON Re Global, que habia calificado como rentable el contrato de reaseguro XoL
de Sace BT.

En quinto lugar, segin la literatura econdémica dominante y en la practica de los reaseguradores
internacionales mas importantes del mercado, la tarificacién en la actividad de reaseguro no depende
so6lo del nivel de riesgo incurrido. Ademds, la tnica decisién tomada por los reaseguradores XoL ataiie
a la parte de riesgo por reasegurar. La comision se negocia previamente en un proceso de negociacién
entre el transmitente, los corredores y los reaseguradores y no varia en funcién de los reaseguradores o
de las partes de riesgo asumidas.

En sexto lugar, las demandantes rebaten la apreciaciéon por la Comision, en el considerando 130 de la
Decision impugnada, de que la cobertura de reaseguro prestada por SACE atribuyé una ventaja a Sace
BT al permitirle aumentar su capacidad de seguro de crédito sin asumir los riesgos correspondientes
con sus fondos propios u ofrecer por la parte restante de su cobertura de reaseguro una
remuneraciéon superior al menos en el 10% a la pagada a los otros reaseguradores privados. Las
demandantes afirman que el volumen y el valor de los contratos firmados durante un ejercicio
dependen de un conjunto de factores ligados esencialmente a los objetivos de desarrollo de la
compaiiia y sus variantes operativas.

La Comisidn refuta en su totalidad esa argumentacion.

Para apreciar si SACE actué como lo habria hecho un reasegurador privado que se hallara en una
situaciéon similar correspondia a la Comisién comprobar, a la vista de los datos pertinentes de los que
disponia, si antes de adoptar la segunda medida SACE realiz6 una valoracién econdmica apropiada de
la rentabilidad de esa medida en relacién con los riesgos asumidos.

Conviene recordar, en ese sentido, que en materia de control de las ayudas de Estado, mientras que el
Estado miembro, en virtud del deber de cooperacién leal con la Comisién previsto en el
articulo 4 TUE, apartado 3, estd obligado a comunicar a ésta los datos que le permitan pronunciarse
sobre la naturaleza de ayuda de Estado de la medida considerada, la Comisién estd por su parte
obligada, en virtud de su deber de examen diligente e imparcial (véase el apartado 95 anterior), a
apreciar cuidadosamente los datos que le presente el Estado miembro (sentencia de 30 de abril de
2014, Dunamenti Erémii/Comisién, T-179/09, EU:T:2014:236, apartado 176). Conforme al espiritu del
procedimiento formal de examen, en el que se atribuye a los interesados el papel de fuente de
informacién de la Comisidn [véase, en ese sentido, la sentencia de 31 de mayo de 2006, Kuwait
Petroleum (Nederland)/Comisién, T-354/99, Rec, EU:T:2006:137, apartado 89], esa obligacién también
es exigible a la Comisiéon en lo que concierne a las informaciones que le hayan comunicado los
interesados.

Ahora bien, en su apreciaciéon de la conformidad de la segunda medida con el criterio del inversor
privado, la Comisién no se manifestd expresamente en la Decision impugnada sobre el contenido de
la nota que invocan las demandantes (véase el apartado 107 anterior), elaborada el 19 de marzo de
2009 por el servicio de gestion de riesgos de SACE para verificar si «la tasa estimada de rentabilidad
del acuerdo de reaseguro se ajustaba a los riegos asumidos». Sin embargo, esa nota habia sido
comunicada a la Comisién por SACE durante el procedimiento administrativo, como acredita el
considerando 179 de la Decisién impugnada, que la menciona y sefiala que el 1 de abril de 2009 el
consejo de administracién de SACE habia aprobado la participaciéon de SACE en el contrato de
seguro de exceso de siniestro de Sace BT en la parte no cubierta por los reaseguradores del mercado.
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La nota de 19 de marzo de 2009 tiene, no obstante, una importancia cierta. En efecto, de la
argumentacién de las partes y de los documentos obrantes en los autos resulta que las unicas
evaluaciones econdmicas en las que SACE se apoyd para adoptar la segunda medida, discutida por
primera vez en la reunién del consejo de administracién de SACE de 11 de febrero de 2009, segtn las
demandantes, figuraban en esa nota de 19 de marzo de 2009 y en el informe del corredor de seguros
AON Re Global, en el que se basaba ésta.

Ademas, las demandantes no invocan ningin otro documento que se hubiera presentado al consejo de
administracion de SACE para el examen de la participacion de esa sociedad en el contrato de reaseguro
de Sace BT.

Sin embargo, atendiendo a las observaciones de SACE y de las autoridades italianas durante el
procedimiento administrativo, asi como al contenido de la nota de 19 de marzo de 2009 y del informe
de AON Re Global antes mencionados, no cabe reprochar a la Comisién no haberse pronunciado
expresamente sobre el contenido de esos datos en la Decision impugnada para apreciar si la concesiéon
de la segunda medida se sustentaba en un andlisis previo de su rentabilidad.

En efecto, no se deduce del resumen de sus observaciones en los considerandos 68 a 71 de la Decisién
impugnada, ni lo sostienen las demandantes y la Republica Italiana ante el Tribunal, que éstas hubieran
alegado en el procedimiento administrativo que SACE habia llevado a cabo un andlisis ex ante de la
rentabilidad de la segunda medida, y por tanto de su racionalidad econémica, basado en los
documentos antes mencionados. En el procedimiento administrativo pusieron de relieve el hecho de
que las condiciones suscritas por SACE eran idénticas a las aceptadas por los reaseguradores privados
que participaron en la cobertura de reaseguro de Sace BT.

Por otro lado, la nota de 19 de marzo de 2009 emana del servicio de gestion de riesgos de SACE, que
debia verificar si la rentabilidad estimada del acuerdo de reaseguro de Sace BT se ajustaba a los riesgos
asumidos. Pues bien, ese servicio habia emitido un dictamen favorable a la participacién de SACE en
ese acuerdo, basandose en esencia en el informe del corredor de seguros AON Re Global de
14 de noviembre de 2008. Ese informe contenia estimaciones realizadas para Sace BT con vistas a la
renovaciéon de su convenio de reaseguro en 2009, y fundadas en el andlisis de la incidencia del
convenio de reaseguro de 2008 en los resultados y las exigencias actuales y futuras de Sace BT en
materia de fondos propios. En la nota de 19 de marzo de 2009, el servicio de gestién de riesgos de
SACE no llevé a cabo, sin embargo, ninguna actualizacién de las informaciones que databan de 2008.
Ni la nota de 19 de marzo de 2009 ni el informe de AON Re Global tenian en cuenta, por tanto, la
crisis financiera que afect6 a la economia europea a finales del afio 2008 y que provocé un deterioro
de la situacion econdmica en la zona euro en 2009. Ademds, esa nota no contenia la menor
indicaciéon que permitiera suponer que la importancia de la participacién en el acuerdo en un
porcentaje del 74,15 %, proyectada por SACE, y por tanto la importancia de su exposicién a los
riesgos, se hubieran considerado para evaluar la rentabilidad estimada de tal participacién.

Por consiguiente, la Comisién no estaba obligada a pronunciarse en la Decisién impugnada sobre el
valor probatorio de la nota de 19 de marzo de 2009 y del informe de 14 de noviembre de 2008. Le
bastaba exponer de manera suficiente las razones por las que consideré que los operadores privados
no hubieran aceptado suscribir la segunda medida en las condiciones consentidas por SACE.

De ello resulta que la Comisién no disponia de ningiin documento pertinente cuando analizé si SACE
habia actuado como un reasegurador privado. Por consiguiente, es preciso interrogarse sobre las
consecuencias que se han de deducir de la falta de comunicacién a la Comisién de aspectos de una
evaluaciéon econémica previa, pertinente y documentada de la rentabilidad estimada de la segunda
medida, teniendo en cuenta todos los factores que un reasegurador privado que actuara en
condiciones de mercado habria considerado.
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Es cierto que segtn la jurisprudencia (véase el apartado 97 anterior), corresponde al Estado miembro o
la entidad publica interesada poner de manifiesto que su decisién se fundaba en evaluaciones
econémicas previas comparables a las que habria encargado elaborar un inversor privado racional que
se hallara en una situacién similar antes de adoptar la medida considerada, para determinar la
rentabilidad futura de tal inversion. A tal efecto, el hecho de aportar durante el procedimiento
administrativo informes de sociedades de consultoria independientes encargados con cardcter previo a
la adopcion de la medida considerada puede contribuir a demostrar que el Estado miembro o la
entidad publica interesada ejecuté la medida en cuestién en su condicion de operador en el mercado
(véase, en ese sentido, la sentencia Espana y otros/Comisién, apartado 97 supra, EU:T:2014:604,
apartado 49).

No obstante, los factores de la evaluaciéon econémica exigible a la entidad publica otorgante de la ayuda
deben apreciase en concreto y varian en funcién de la naturaleza y la amplitud de los riesgos
econdmicos incurridos (véase el apartado 98 anterior). En este asunto, la evaluaciéon de la rentabilidad
de la segunda medida, consistente en una operaciéon comercial, podia realizarse con apoyo en un
analisis relativamente circunscrito de los riesgos asumidos y de la cuantia apropiada de la comisién de
reaseguro atendiendo a la amplitud del riesgo.

Siendo asi, considerando el importe ciertamente no insignificante pero relativamente limitado de la
operacién, la sola circunstancia de que SACE no haya aportado la prueba de que llevé a cabo ex ante
una evaluaciéon econdémica del importe de la prima que reflejara el nivel de riesgo asumido para
determinar la rentabilidad de la cobertura de reaseguro de Sace BT no basta para apreciar que no
actué como un reasegurador privado puesto en una situacién comparable.

Es preciso examinar, por tanto, los indicios en los que se apoy6 la Comision en la Decisién impugnada
para reprochar a SACE haber aceptado cubrir la parte restante del reaseguro en las mismas
condiciones de remuneracion aplicadas por los reaseguradores privados para riesgos menores.

Entre esos indicios, la Comisién insistid6 en primer lugar en el hecho de que, pese a numerosos
intentos, Sace BT no logré obtener de los reaseguradores privados una cobertura de reaseguro
superior al 25,85 % (véase el apartado 101, primer guion, anterior). Las demandantes alegan, en ese
sentido, que la negativa de los reaseguradores privados a asumir en 2009, a diferencia de los afios
anteriores, una cobertura de reaseguro superior al 25,85 %, se explica por la reduccién ciclica de su
actividad para hacer frente a la situacién de crisis econémica y financiera y no por los riesgos ligados
a la cartera de Sace BT (véase el apartado 104 anterior).

Suponiendo que la situacién de crisis hubiera constituido uno de los factores de esa negativa de los
reaseguradores privados a participar en el convenio de reaseguro de Sace BT por encima del 25,85 %
(véase el apartado 100 anterior), se debe senalar que la crisis afectaba a las condiciones de mercado y
elevaba el riesgo de siniestros para todos los operadores interesados, comprendida SACE, no obstante
la solidez de su patrimonio y la evolucidn positiva de su actividad, que invocan las demandantes. Pues
bien, el contexto de crisis y la reduccién alegada de la oferta de reaseguro no podian sino incitar a un
operador racional a evaluar con la mayor atencién los riesgos asumidos y la rentabilidad de la
operacién considerada. En ese sentido, las demandantes no refutan la afirmacién de la Comisién en el
considerando 128 de la Decision impugnada de que la crisis financiera condujo a establecer
condiciones de reaseguro mds rigurosas (véase el apartado 101, segundo guion, anterior).

Pues bien, las demandantes no exponen ningtin factor que permitiera suponer que la apreciacién por
los reaseguradores privados de la rentabilidad de una mayor participacién en el convenio de reaseguro
de Sace BT, en relacion con la importancia de los riesgos asumidos, no jugara un papel esencial en esa
negativa. Es cierto que las demandantes alegan que el examen de los acuerdos de reaseguro de Sace BT
de 2009 a 2011 muestra que «el porcentaje de crédito pagado a diferentes reaseguradores fue el
mismo», aunque las proporciones reaseguradas por los diferentes operadores privados hubieran
variado del 2,5% al 10 % en 2009 (véase el apartado 100 anterior) y del 5% al 15 % en 2010 y en 2011.
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También resulta de la respuesta de las demandantes a una pregunta escrita del Tribunal que de 2005
a 2008, periodo en el que Sace BT habia obtenido la totalidad de su cobertura de reaseguro en el
mercado, el importe de la comisién prevista por los convenios de reaseguro anuales para la cobertura
de todos los riesgos reasegurados de Sace BT también se pagaba por esta ultima a los diferentes
reaseguradores a prorrata de sus porcentajes de participaciéon en esos convenios. No obstante, durante
ese periodo los porcentajes de cobertura suscritos por los reaseguradores privados variaban del 3 % al
28 %. Esos diferentes porcentajes de participacién aceptados por reaseguradores privados en las
mismas condiciones de remuneraciéon no son comparables en absoluto a la participacién del 74,15 %
de SACE en el convenio de reaseguro de Sace BT de 2009. Los anteriores contratos de reaseguro de
Sace BT que invocan las demandantes no permiten, pues, deducir ninguna conclusién sobre la
correlacion que habrian establecido operadores privados en una situacion similar entre la cuantia de la
remuneracion y la decisiéon de conceder una cobertura de reaseguro superior al 74 %.

En segundo término, acerca de la controversia sobre si la cobertura de reaseguro discutida habia sido
concedida por SACE a Sace BT para paliar «la falta de capacidad de reaseguro» en el mercado, como
expone el acta de la reunién del consejo de administracién de SACE de 26 de mayo de 2009, invocada
por la Comisidén, o con la perspectiva de beneficio mutuo, como mantienen las demandantes (véase el
apartado 105 anterior), conviene recordar que las partes concuerdan en que Sace BT no logré obtener
en el mercado la proporcién remanente del 74,15 % de su cobertura de reaseguro en las condiciones de
remuneracion aceptadas por SACE (véase el apartado 100 anterior).

Por otra parte, hay que recordar que no resulta de los autos ni de los documentos presentados a la
Comisiéon en el procedimiento administrativo y aportados por las demandantes al Tribunal a
instancias de éste que la segunda medida fuera concebida atendiendo a su rentabilidad para SACE. Se
trata, en especial, del acta de la reunién del consejo de administracion de SACE de 11 de febrero de
2009, en la que fue discutida por primera vez la participaciéon de SACE en el convenio de reaseguro
de Sace BT de 2009, y del acta de la reunion del consejo de administraciéon de 1 de abril de 2009, en
la que fue aprobada la adopcién de la segunda medida, asi como de los documentos presentados al
consejo de administracion en esas dos reuniones. En efecto, se deduce expresamente del acta de
1 de abril de 2009, en la que consta la aprobacién de la participacién de SACE en el convenio de
reaseguro de Sace BT, en la proporcion de éste no aceptada por los reaseguradores privados, en las
mismas condiciones aceptadas por éstos, que esa participacion fue decidida «habida cuenta de la
desfavorable coyuntura en ese momento», para permitir que Sace BT mantuviera su capacidad de
seguro especialmente en el sector de las pequefas y medianas empresas. Ademads, ni el acta de la
reuniéon del consejo de administracion de SACE de 26 de mayo de 2009, que recuerda «la
participacion de SACE en el programa de reaseguro de Sace BT, conforme a lo acordado por el
consejo de administraciéon el 11 de febrero y el 1 de abril de 2009», ni los documentos presentados al
mismo consejo de administracién en esa reunién contienen datos relativos, en particular, al nimero de
siniestros registrados por Sace BT desde el comienzo del ano 2009 (véase el apartado 134 posterior),
que permitan suponer que la rentabilidad para SACE de la cobertura de reaseguro discutida se tomara
en consideracién antes de suscribir ese contrato a favor de Sace BT el 5 de junio de 2009.

En tercer lugar, para demostrar la inadecuaciéon del importe de la comisién pagada por Sace BT al nivel
de los riesgos asumidos por SACE, en el considerando 128 de la Decisién impugnada la Comisién
manifiesta que las importantes pérdidas sufridas por Sace BT en 2008, del orden de 29,5 millones de
euros, originaban mayores riesgos en materia de reaseguro.

En ese sentido, las demandantes no refutan el hecho mencionado en la nota a pie de pagina n° 101 del
considerando 128 de la Decisiéon impugnada de que, segin el acta de la inspeccién practicada el
11 de octubre de 2010 por el Istituto per la vigilanza sulle assicurazione private (ISVAP, autoridad
administrativa de supervisién de los seguros privados italianos), en los locales de Sace BT, presentada
por la Comisién a instancias del Tribunal, varios reaseguradores privados que habian participado en
las discusiones sobre la renovacién del reaseguro de Sace BT expresaron su preocupaciéon por la
situacion de esa empresa. De esa manera, uno de los reaseguradores habria explicado su negativa a
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participar en el convenio de reaseguro de exceso de pérdidas de 2009 por el elevado porcentaje de
pérdidas en los dos ultimos afos y por el precio del programa. Ademas, en la vista la Comisién puso de
manifiesto, sin refutaciéon por las demandantes ni por la Reptiblica Italiana, el nexo entre la exposicion
de los reaseguradores a los riesgos y las dificultades financieras sufridas por Sace BT en 2008 por el
aumento de siniestros a causa de la crisis.

Es verdad que las demandantes y la Republica Italiana sefalaron en ese sentido en la vista que no se
habia producido atn ningtn siniestro al tiempo de la suscripciéon por SACE de la parte restante de la
cobertura de reaseguro de Sace BT, el 5 de junio de 2009. Sin embargo, ni de los autos ni de los datos
presentados por las demandantes se deduce que la falta de siniestros durante el primer trimestre de
2009 y en los dos meses siguientes se tomara en consideracion por el consejo de administraciéon de
SACE al aprobar la segunda medida, el 1 de abril de 2009, o al firmar el contrato, el 5 de junio de
2009, como se ha constatado en el apartado 129 anterior.

Ademas, no estd acreditado, ni tampoco lo sostienen las demandantes ni la Republica Italiana, que la
falta de siniestros antes de suscribir la cobertura de reaseguro discutida el 5 de junio de 2009 se
hubiera puesto en conocimiento de la Comisién durante el procedimiento administrativo para
justificar la adopcién de la segunda medida. Pues bien, conforme a la jurisprudencia (véase la
sentencia de 25 de junio de 2008, Olympiaki Aeroporia Ypiresies/Comisién, apartado 83 supra,
EU:T:2008:222, apartado 56; véanse también, en ese sentido, las sentencias de 1 de julio de 2008,
Chronopost y La Poste/UFEX y otros, C-341/06 P y C-342/06 P, Rec, EU:C:2008:375, apartado 144, y
Comision/Scott, apartado 95 supra, EU:C:2010:480, apartado 91), la legalidad de la Decisién
impugnada debe apreciarse en funcién de la informacién de la que podia disponer la Comision
cuando la adopté. En consecuencia, dado que las demandantes y la Reptblica Italiana no
comunicaron esos datos a la Comisién durante el procedimiento administrativo, no pueden alegar
para impugnar la validez de la Decisiéon impugnada que no se produjo ningun siniestro durante los
cinco meses anteriores a la suscripciéon de la cobertura de reaseguro discutida en favor de Sace BT,
por lo que los riesgos asumidos por SACE eran mas limitados (véase, en ese sentido, la sentencia de
13 de junio de 2002, Paises Bajos/Comisién, C-382/99, Rec, EU:C:2002:363, apartado 76). Ademas, en
cualquier caso la Comision expuso fundadamente en la vista que el argumento nuevo basado en la
falta de siniestros durante los cinco primeros meses de 2009, invocado por primera vez en la vista, era
inadmisible en aplicaciéon del articulo 48, apartado 2, del Estatuto del Tribunal de Justicia de la Unién
Europea. En efecto, ese argumento no se puede considerar un desarrollo de la invocacién vaga y no
circunstanciada por las demandantes en la demanda de la «evolucién histérica favorable para los
reaseguradores» de la cartera de Sace BT (véase el apartado 104 anterior).

Finalmente, conforme a la jurisprudencia, la constatacién retrospectiva, alegada por SACE en el
procedimiento administrativo, de que la segunda medida permitié efectivamente a esa sociedad
obtener un beneficio econémico importante en 2009, ya que no se registr6 ningin siniestro en
relacion con las primas percibidas por importe de 1,56 millones de euros, carece de pertinencia, dado
que se basa en una situacién posterior a la adopcién de la segunda medida (véase el apartado 93
anterior).

En cuarto lugar, la Comisién expone al final del considerando 128 de la Decisién impugnada que la
asignacién de tan elevada cuota de un reaseguro a una tnica empresa podria no ser conforme con los
principios generales de las empresas de reaseguro, como el ISVAP habia sefialado en el acta de su
inspeccion en los locales de Sace BT el 11 de octubre de 2010. En ese sentido, de las explicaciones de
las demandantes y de esa acta resulta que el consejo de administraciéon de Sace BT habia decidido en
sus deliberaciones de 22 de abril de 2008 que el nimero de reaseguradores participantes en su
convenio de reaseguro debia ser apropiado para garantizar un reparto adecuado de los riesgos entre
ellos y que no debia ofrecerse a ningtin reasegurador cubrir un porcentaje de reaseguro superior al
25 %. Ello confirma que Sace BT se dirigi6 a su sociedad matriz en 2009 porque sélo habia logrado
obtener una cobertura de reaseguro total del 25,85% en el mercado a pesar de sus numerosos
intentos.
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Esos aspectos confirman la falta de racionalidad econémica de la decisiéon de SACE de ofrecer a su
filial una cobertura correspondiente casi al triple del maximo del 25% senalado por el ISVAP y
definido por Sace BT, y ello tanto mdas cuando SACE casi nunca habia ofrecido contratos de
reaseguro con anterioridad, aunque el articulo 6, apartado 4, de sus estatutos le autorizara a ofrecer
esos contratos a condiciéon de que éstos se convinieran en las condiciones del mercado (véase el
apartado 106 anterior).

En quinto lugar, se han de desestimar las alegaciones de las demandantes sobre la cuestion de si la
decision de los reaseguradores privados de participar en un convenio de reaseguro y su porcentaje de
participacion dependen del nivel de remuneracién ofrecido en relacion con la importancia de los
riesgos asumidos (véase el apartado 108 anterior). Ante todo, el proceso de negociaciéon de las
condiciones de remuneracién ofrecidas en un convenio de reaseguro no significa en absoluto que el
nivel de remuneracién previsto por el convenio de reaseguro al término de esas negociaciones no
tenga una incidencia significativa en la decisién de los reaseguradores privados de participar o no en
ese convenio y en la parte de riesgo que aceptan, en su caso, suscribir. Ademas, en cuanto al proceso
juridico que habria permitido que un reasegurador como SACE obtuviera, en contrapartida de la
suscripcion de la parte remanente de la cobertura de reaseguro de Sace BT, una remuneraciéon
superior a la prevista por el convenio de reaseguro de 2009 suscrito por reaseguradores privados en
un porcentaje global del 25,85 %, en respuesta a una pregunta del Tribunal en la vista la Comision
manifesté que el convenio de reaseguro de Sace BT antes mencionado sélo comprendia el 25 % de los
riesgos reasegurados por esa sociedad. Por tanto, habria podido ser negociado otro convenio de
reaseguro que estableciera una remuneracién diferente para la parte remanente de la cobertura de
reaseguro de Sace BT en 2009, lo que ni las demandantes ni la Republica Italiana refutaron en la
vista.

Por otro lado, el argumento de las demandantes de que, segiun la doctrina econémica dominante, la
tarificaciéon de un contrato de reaseguro depende de diversos factores, como las situaciones
contingentes del mercado y la propension de los operadores interesados a privilegiar algunas
categorias de riesgos, no significa que la importancia de los riesgos asumidos sélo sea un factor
insignificante en la fijacién de la prima.

Por ultimo, el argumento de las demandantes acerca de la practica de los reaseguradores
internacionales mds importantes (véase el apartado 108 anterior), no permite acreditar en el presente
asunto una correlacion sin relevancia entre el nivel de los riesgos asumidos y el de la remuneracion.
Por una parte, ese argumento se apoya en la carta de 18 de abril de 2013 de AON Benfield Italia SpA
Insurance & Reinsurance Brokers a Sace BT, que manifiesta que «[pueden] confirmar, basindose en
[su] experiencia de corredor lider en el reaseguro, que en principio el coste (comisiéon o impuestos) de
un convenio proporcional o XL es independiente de la cuota de participacién (y a la inversa)». Por otra
parte, las demandantes afirman que la segunda medida es equiparable a los casos, no pocos, de
asuncion de cuotas importantes de riesgo, superiores al 50 %, por las sociedades a la cabeza de un

grupo.

Es cierto que la carta antes mencionada, aun siendo posterior a la adopcién de la Decisién impugnada,
se basa en informaciones disponibles al tiempo de la adopcién de la segunda medida. No obstante, ni el
contenido de esa carta ni el argumento referido a las sociedades a la cabeza de un grupo guardan
relacion especifica con los contratos de reaseguro de exceso de siniestro. Por su caracter general, esos
factores no pueden desvirtuar las apreciaciones de la Comisiéon fundadas, con los datos de los que
disponia, en el contexto del presente litigio, caracterizado en especial por la negativa de los
reaseguradores privados a participar en superior grado en el acuerdo de reaseguro de Sace BT, y en la
falta de adecuacion entre el importe de la comision y el nivel de riesgo asumido, dada la importancia
de la participacion de SACE en la cobertura de reaseguro.
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En sexto lugar, en contra de lo afirmado por las demandantes (véase el apartado 109 anterior), la
suscripcién por SACE de una cobertura de reaseguro a favor de Sace BT en condiciones de precio
distintas de las derivadas de las fuerzas del mercado constituye en si una ventaja en el sentido del
articulo 107 TFUE, apartado 1. Por otro lado las demandantes no niegan que la propia SACE
reconocié en el procedimiento administrativo que esa cobertura de reaseguro permitié a Sace BT
aumentar su capacidad de seguro de crédito. Ademads, la argumentacién de las demandantes de que
no existe relaciéon proporcional y cuantificable entre la parte de actividad cedida en reaseguro y la
capacidad suscrita carece de relacion alguna con la afirmacién de la Comisién en el considerando 130
de la Decision impugnada de que, en defecto de esa cobertura, Sace BT habria tenido que soportar los
riesgos considerados con sus propios fondos o bien ofrecer una prima superior al menos al 10 % para
obtener el reaseguro. Por tanto, no es fundado el reproche por las demandantes a la Comisiéon de no
haber acreditado cudl habria sido la capacidad de seguro de crédito de Sace BT, en defecto de la
cobertura de reaseguro concedida por SACE, ya que la ventaja obtenida por Sace BT, que no habria
conseguido en condiciones normales de mercado, consistia precisamente en las condiciones de precio
preferenciales concedidas por SACE.

Por todas esas consideraciones se debe apreciar que, atendiendo a los datos de los que disponia cuando
adoptd la Decision impugnada, la Comisiéon podia concluir vilidamente que la segunda medida fue
tomada a favor de Sace BT en condiciones de precio preferenciales y que la ventaja asi atribuida a
Sace BT consistia en la diferencia entre la comisidon de reaseguro que un reasegurador privado habria
exigido por una cuota de reaseguro tan elevada y la comisién aplicada por SACE.

Siendo asi, deben desestimarse por ineficaces los argumentos de las demandantes invocados en la
réplica, tendentes a impugnar la apreciacién por la Comision en el considerando 129 de la Decisiéon
impugnada de que la conclusién del contrato de reaseguro se debia analizar conjuntamente con las
inyecciones de capital, para comprobar si una sociedad matriz privada habria aceptado conceder a su
filial una cobertura de reaseguro en condiciones preferenciales en relaciéon con los precios del
mercado cuando esa filial no obtiene ese reaseguro al precio ofrecido.

— Sobre la alegada falta de motivacion de la evaluacién del importe de la ayuda

En lo que ataiie al método escogido por la Comisién para determinar el importe de ayuda que debia
recuperarse, la Decision impugnada se limita a senalar en el considerando 128 que, «en linea con su
practica decisoria la Comisiéon cree que la comisidn relativa a la elevada proporcién de reaseguro en
cuestién y de riesgo debe ser superior al menos en un 10% a la [aplicada] por las reaseguradoras
privadas para la proporcién inferior de reaseguro y de riesgo» y que «dado que Sace BT pagd a SACE
un importe de 1,56 millones de euros, la ayuda asciende a 156 000 euros». La Decisién impugnada se
refiere, en ese sentido, a la Decision 2014/532/UE de la Comisién, de 23 de noviembre de 2011, relativa
a la ayuda estatal C 28/10 ejecutada por Portugal en forma de régimen de seguro de crédito a la
exportacion a corto plazo (DO 2014, L 244, p. 59), en la que la Comisién establecié un método de
célculo de la suma por recuperar basado en hipétesis razonables y en practicas corrientes de mercado
(en lo sucesivo, «Decisién de 23 de noviembre de 2011»).

Las demandantes reprochan a la Comisién no haber expuesto las razones por las que estima que el
importe de la comisién pagada por Sace BT habria debido ser superior en el 10 % al de la comision
aplicada por los reaseguradores privados.

Para acreditar la insuficiencia de la comisién pagada a SACE en relacién con la pagada por Sace BT a
los otros participantes en el contrato de reaseguro, la Comisién se limité a remitir a la Decision de
23 de noviembre de 2011. Ahora bien, la motivacion de ésta sobre la cuantificacion tedrica del precio
de mercado de la cobertura concedida por el Estado en el 110 % del precio aplicado por el asegurador
privado a cada cliente es incomprensible. Ademas, en el presente caso la Comisién no explicé por qué
ese método de calculo, que se habia elaborado respecto a un régimen de seguro publico proporcional,
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que funcionaba como un mecanismo de reparto de los riesgos (llamado «top-up») con los aseguradores
privados, totalmente diferente del reaseguro por exceso de pérdidas, podia aplicarse por analogia a la
segunda medida. Ademas, la Comisién cometi6é un error al apreciar que el principio de la correlacién
positiva entre el volumen de riesgo asumido y el porcentaje de la comisidn era aplicable al reaseguro.

La Comisién mantiene que, dada la dificultad de determinar el importe de la prima que habrian
exigido los operadores privados, ya que el tnico dato conocido con certeza era la negativa de éstos a
cubrir en conjunto mas del 25,85 % del riesgo, siguié un criterio prudente. El célculo realizado para
llegar a un porcentaje del 10 % se apoyd en el precedente portugués apreciado en la Decision de
23 de noviembre de 2011, para el que la Comisién elaboré un método de cdlculo del aumento de la
prima en relacién con un aumento del riesgo derivado de una exposicién mayor como asegurador.

La principal y unica diferencia pertinente entre ambos asuntos estd en que SACE no sélo procedié a
una intervencién complementaria («top-up») para asumir la parte de riesgo no cubierta por los
operadores del mercado, sino que también asumié un porcentaje de riesgo mucho mayor que el
aceptado por los operadores privados, el principal de los cuales asumi6 el 10 % de los riesgos.

Segun la jurisprudencia, si la Comisiéon decide ordenar la recuperaciéon de un importe determinado,
como en este asunto, conforme a su obligacién de examen diligente e imparcial debe determinar con
la mayor precisién que permitan las circunstancias del asunto el valor de la ayuda de la que se
benefici6 la empresa (sentencia Dunamenti Er6mii/Comisién, apartado 112 supra, EU:T:2014:236,
apartado 177).

Por otro lado, la motivacién exigida por el articulo 296 TFUE debe adaptarse a la naturaleza del acto
de que se trate y debe mostrar de manera clara e inequivoca el razonamiento de la institucién de la
que emane el acto, de manera que los interesados puedan conocer las razones de la medida adoptada
y el drgano jurisdiccional competente pueda ejercer su control. La exigencia de motivaciéon debe
apreciarse en funciéon de las circunstancias de cada caso, en particular, el contenido del acto, la
naturaleza de los motivos invocados y el interés que los destinatarios u otras personas afectadas
directa e individualmente por dicho acto puedan tener en recibir explicaciones. No se exige que la
motivacion especifique todos los factores de hecho y de Derecho pertinentes, dado que la cuestién de
si la motivaciéon de un acto cumple las exigencias del citado articulo 296 TFUE debe apreciarse en
relacion no sé6lo con su tenor literal, sino también con su contexto, asi como con el conjunto de
normas juridicas que regulan la materia de que se trate (véase la sentencia de 8 de septiembre de
2011, Comision/Paises Bajos, C-279/08 P, Rec, EU:C:2011:551, apartado 125 y la jurisprudencia
citada).

Para determinar en este asunto el importe de la ayuda la Comisién Gnicamente remite en la Decisién
impugnada a su «practica decisoria», que se limita a la Decisiéon de 23 de noviembre de 2011.

Es oportuno en ese sentido recordar que, segin la jurisprudencia, el concepto de ayuda de Estado tiene
caracter juridico y se interpreta a la luz de elementos objetivos. La calificacién de una medida como
ayuda de Estado no puede depender, por lo tanto, de una apreciaciéon subjetiva de la Comisién y debe
determinarse con independencia de cualquier practica administrativa anterior de la Comision,
suponiendo que dicha practica esté probada (véase la sentencia Espana y otros/Comision, apartado 97
supra, EU:T:2014:604, apartado 46 y la jurisprudencia citada).

Por tanto, para demostrar la existencia de una ayuda la Comisién no puede limitarse a remitir a su
«practica decisoria». Estd obligada a realizar un andlisis diligente e imparcial del conjunto de los
factores objetivos de los que tiene conocimiento, en relacion con la normativa aplicable. Asi es
también cuando la Comisién determina el importe de la ayuda cuya recuperacion ordena. Asi pues, en
este asunto la Comisiéon no podia limitarse a remitir a la Decisién de 23 de noviembre de 2011, sino
que estaba obligada a realizar un andlisis diligente e imparcial de los factores objetivos de los que
tenia conocimiento para determinar con la mayor precision posible el importe de la ayuda.
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Ademais, es preciso observar que en este asunto incumbe al Tribunal controlar la legalidad de la
Decisién impugnada, pero no pronunciarse sobre la cuestiéon de si la Decision de 23 de noviembre de
2011 estd debidamente motivada o no, como pretenden las demandantes (véase el apartado 146
anterior). De ello se sigue que la Comisién no puede cumplir su obligacién de motivacién en el
presente caso remitiendo tan sélo a una metodologia elaborada en otro asunto sin referencia alguna a
la pertinencia de esa metodologia para apreciar las primas de reaseguro pagadas a SACE por Sace BT
en un contexto de hecho diferente (véanse los apartados 152 y 153 anteriores).

En esas circunstancias, si la Comisiéon se proponia trasponer al presente asunto el método de calculo
de la suma por recuperar elaborado en la Decisién de 23 de noviembre de 2011, le incumbia exponer
las razones por las que estimaba que ese método era pertinente y poner claramente de manifiesto el
razonamiento seguido en este caso para aplicarlo, atendiendo a los datos obrantes en el expediente.

Pues bien, en ese sentido las demandantes alegan fundadamente que la Comisién no explicité el
método de calculo aplicado ni motivé en la Decisién impugnada, a la luz de la naturaleza y las
caracteristicas de la cobertura de reaseguro de exceso de pérdidas discutida en este asunto, la
trasposiciéon de un método de célculo de la comisién elaborado en relacién con un régimen de seguro
de crédito publico proporcional.

Ante todo, es cierto que el régimen de seguro de crédito a la exportaciéon portugués al que se refiere la
Comision se diferencia del presente caso. Se trata de un régimen de coaseguro de los créditos a la
exportacion y no del reaseguro de un asegurador. Ademads, el régimen portugués, que estaba previsto
para el periodo de 1 de enero de 2009 a 31 de diciembre de 2010 (considerando 23 de la Decisién de
23 de noviembre de 2011), se insertaba en el contexto de la crisis financiera de 2009 y no tenia por
objeto la situacion financiera especifica de un solo asegurador, como Sace BT, que sufria pérdidas.
Sobre todo, de los considerandos 20 y 21 de la Decisién de 23 de noviembre de 2011 se deduce que
el importe cubierto por el régimen publico de seguro de crédito portugués, tnicamente como
complemento de una cobertura ofrecida por un asegurador privado, nunca podia ser superior al
cubierto por el asegurador privado. En ese contexto, la Comisidn censurd, en el considerando 68 de la
Decisiéon de 23 de noviembre de 2011, el hecho de que las comisiones pagadas a los aseguradores
publicos eran inferiores a las comisiones aplicadas en el mercado, siendo asi que, segin la Comision,
esas comisiones habrian debido ser superiores a causa del mayor riesgo asumido. En cambio, en este
asunto la Comisién reprocha a SACE haber aceptado la misma remuneracién que los aseguradores
privados por una cuota de cobertura de reaseguro mayor que la aceptada por los reaseguradores
privados. Por tanto, las circunstancias de ambos asuntos son totalmente diferentes.

Es verdad que la Comisidn alega en el escrito de contestacion que las diferencias entre ambas medidas
carecian de pertinencia porque en los dos casos la entidad publica que presta la cobertura
complementaria asume una parte mayor del riesgo, lo que debe traducirse normalmente en una prima
de seguro superior (véase el apartado 148 anterior).

Sin embargo, ni esa afirmacién ni la motivacién de la Decisién impugnada permiten comprender las
razones por las que, dado el nivel de riesgo, el precio de mercado para la cobertura de reaseguro
concedida por SACE debe calcularse segin el mismo método que el precio de mercado para la
cobertura de seguro complementario concedida conforme al régimen de seguro de crédito publico
portugués. La Decisiéon impugnada carece asi de toda motivacién acerca de la posibilidad de trasponer
al presente caso, en un contexto juridico plenamente diferente, el método de célculo de la comisién
elaborado por la Comisién en la Decisiéon de 23 de noviembre de 2011. En efecto, en el considerando
128 de la Decisiéon impugnada la Comisién se limita a afirmar que «un inversor prudente habria
exigido una comisiéon que reflejara el mayor nivel de riesgo asumido» y que esa comisiéon «habria
debido ser superior al menos en un 10% a la [aplicada] por las reaseguradoras privadas para la
proporcién inferior de reaseguro y de riesgo», remitiendo sin la menor explicaciéon a los
considerandos 68 y 93 de la Decision de 23 de noviembre de 2011.
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En segundo término, el argumento de la Comisiéon de que la metodologia escogida es favorable para las
demandantes no puede subsanar esa falta de motivacién. En efecto, sin una explicacién clara y
pertinente sobre el presente asunto no es posible apreciar si la correcciéon del 10% es favorable o
desfavorable para las demandantes. Ademads, corresponde a la Comisién definir la medida correctora
apropiada para poner fin a la distorsién de la competencia nacida de la medida discutida. La
Comisiéon no puede cumplir esa tarea con una simple remisién a una metodologia que considera
ventajosa para el beneficiario.

De ello resulta que se ha de acoger el segundo motivo, en cuanto se basa en la insuficiente motivacion
de la evaluacion por la Comision del importe de la ayuda en el 10 % del importe de la comisiéon pagada
por Sace BT a SACE.

Sobre el tercer motivo, fundado en la infraccién del articulo 107 TFUE, apartado 1, en errores de
apreciacién y en errores de Derecho en la aplicacién del criterio del inversor privado, en lo que
concierne a la tercera y cuarta medidas

En la Decisiéon impugnada (considerandos 132 a 168), la Comisién concluyé que la tercera y cuarta
medidas constituian una ventaja para Sace BT, basandose en dos clases de consideraciones. Ante todo,
aprecid a titulo principal en los considerandos 135 a 144 de la Decisién impugnada que SACE no habia
actuado como un inversor privado prudente, toda vez que al tiempo de la adopcién de dichas medidas
esa empresa no habia realizado una evaluaciéon para determinar si la aportacion de capital adicional era
una opcion econdémicamente mas ventajosa que la liquidacion de la filial. Por esa sola razén las dos
aportaciones de capital discutidas deben calificarse como ayudas, segiin la Comisién.

Seguidamente, con «afan de exhaustividad», la Comisiéon aprecié de modo complementario, en los
considerandos 145 a 167 de la Decisién impugnada, que, al comparar la opcién de la liquidaciéon de
Sace BT y la opcidn elegida de una nueva aportacién de capital, un inversor privado prudente habria
preferido dejar que Sace BT quebrara, o venderla si hubiera encontrado un adquirente, antes que
recapitalizarla. Ese andlisis demuestra también que SACE no actué como lo habria hecho un inversor
privado.

Las demandantes refutan tanto la falta de andlisis econémico previo alegada por la Comisién como el
fundamento de su examen retrospectivo de la rentabilidad de la tercera y cuarta medidas.

Conviene examinar en primer lugar la argumentacién de las partes acerca de si SACE realizé un
andlisis de rentabilidad apropiado antes de invertir 70 millones de euros en el capital de Sace BT.

Las demandantes recuerdan previamente que se deduce de los puntos 27 y 29 de la Comunicacion de
la Comisién sobre la aplicacién de los articulos [107 TFUE] y [108 TFUE] y del articulo 5 de la
Directiva 80/723/CEE de la Comisién a las empresas publicas del sector de fabricacion (DO 1993,
C 307, p. 3) que, al aplicar el criterio del inversor privado en una economia de mercado, la Comisiéon
esta obligada a respetar el amplio margen de apreciacion del que dispone el inversor publico, y a
concluir que existe una ayuda unicamente cuando se ponga de manifiesto que el inversor publico no
tiene motivos para esperar razonablemente que una inversién produzca un rendimiento aceptable,
incluso a largo plazo.

En este asunto las demandantes reprochan a la Comisién haber considerado que el hecho de
encontrarse en situacién de crisis no alteraba en nada las condiciones del test que se debe aplicar.
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En primer término, las demandantes alegan, en ese sentido, que incumbia a la Comisién estudiar con
la mayor objetividad y atencién la realidad econdémica del mercado y la forma en la que influia en las
decisiones de inversion de un accionista privado hipotético el «elevado nivel de incertidumbre y
urgencia» (considerando 166 de la Decisién impugnada), derivado del deterioro de la situacién
econémica mundial a parir del segundo trimestre de 2007.

En segundo lugar, las demandantes afirman, en ese sentido, que durante los afios 2008 y 2009, dadas
las importantes pérdidas sufridas por numerosas empresas que operaban en el sector del seguro de
crédito, asi como el limitado nimero de adquirentes potenciales, los accionistas de muchas
sociedades, también fuera de Italia, llevaron a cabo aumentos de capital. En la vista las demandantes
reprocharon en especial a la Comisién no haber comparado, para la aplicacién del criterio del inversor
privado, la situacién de Sace BT con la de otros aseguradores, incluido el autor de la denuncia, Coface,
recapitalizado en julio de 2009 y en marzo de 2010 en 225 millones de euros, tras haber sufrido en
2009 pérdidas que ascendieron a 163 millones de euros.

En tercer término, las demandantes impugnan la interpretacion por la Comisién de la sentencia
Comision/EDF vy otros, apartado 91 supra (EU:C:2012:318). El apartado 84 de esa sentencia destaca la
necesidad de tomar en consideracion «las circunstancias del caso». Por tanto, el cumplimiento por el
inversor publico de la exigencia de un plan de empresa detallado o al menos de datos financieros
actualizados que muestren que la inversion producird un rendimiento econémico aceptable debe
apreciarse teniendo en cuenta el contexto de crisis econdmica y la imposibilidad de establecer
previsiones fiables.

En cuarto lugar las demandantes reprochan a la Comisién haber seguido en este caso un criterio
dogmadtico consistente en comparar las decisiones de un inversor publico con las de un hipotético
inversor privado, quien se caracteriza por la capacidad para presentar de entrada la justificacion de la
légica economica de sus decisiones comerciales mediante la elaboraciéon de proyecciones econémicas
pormenorizadas, de estimaciones de rentabilidad futura o de andlisis de costes/beneficios detallados y
completos, corroborados en su caso por informes de consultores terceros. A falta de tal
documentacion, la Comision concluye que la operacion carece de racionalidad econémica.

Ahora bien, ese criterio tedrico dispensa a la Comision de practicar un complejo estudio sobre la
«economia de mercado», tal como funciona concretamente. La Comision transforma asi el criterio del
inversor privado en una regla de procedimiento, lo que es contrario al principio de igualdad de trato de
las empresas publicas y privadas establecido por el articulo 345 TFUE.

En quinto lugar, las demandantes reconocen que, dado que el contexto no permitia realizar previsiones
fiables, incluso a corto plazo, el plan empresarial para 2010-2011 de Sace BT, en el que se apoy6 la
direccién de SACE, comprendia sélo previsiones para esos dos ejercicios y preveia alcanzar un
presupuesto en equilibrio en 2011. No obstante, la Decisién impugnada (considerando 141) aprecia
erréoneamente que SACE no comunicé durante el procedimiento administrativo datos informativos
objetivos y verificables que expusieran las justificaciones comerciales de las dos medidas consideradas.

En sexto lugar, las demandantes afirman que al adoptar la tercera y cuarta medidas los directivos de
SACE se apoyaron en una evaluaciéon econdémica precisa y racional de la rentabilidad futura de esas
inversiones, basada en las siguientes consideraciones:

— En un marco de estrategia empresarial de diversificaciéon de los riesgos asegurados por el grupo,
tras haber constituido Sace BT con una inversién inicial superior a 100 millones de euros, SACE
decidié proteger el valor de su aportacién de capital inicial a Sace BT, antes que liquidar ésta y
perder casi la totalidad de esa aportacién.
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— Sace BT realiz6 su primer beneficio de explotacién publico de 59 000 euros en 2007, conforme a las
previsiones, y no comenzé a registrar pérdidas hasta después del inicio de la crisis, en un contexto
economico caracterizado en el sector especifico del seguro de crédito por un crecimiento
espectacular del volumen de siniestros y por la correlativa baja de los margenes de solvencia de las
empresas activas en ese sector.

— En ese contexto, SACE consider6 que la incapacidad de Sace BT para generar beneficios antes de la
crisis, cuando aun era s6lo una empresa emergente, no nacia de problemas estructurales o de la
mala gestiéon de la empresa ni de problemas «sistémicos» propios del mercado del seguro de
crédito.

— SACE estim6, por tanto, que era razonable no retirarse del proyecto de diversificaciéon de las
actividades apenas comenzadas, por la sola razén de que el ciclo econémico era negativo y la
inversién atin no habia desarrollado su potencialidad.

— La aportacién de capital discutida, que debia restablecer el equilibrio financiero de la empresa y
garantizar su solvencia, conforme a la normativa italiana del sector, tenia que permitir que Sace
BT alcanzara una rentabilidad apropiada, con la vuelta a la normalidad de la situacién
macroeconémica y la ejecucién de medidas de reestructuraciéon de personal drasticas a partir de
enero de 2009, y no, como afirma la Comisién en el escrito de contestacién, desde diciembre de
2009, con ocasion de la revision del plan empresarial de 2010-2011.

— La liquidacién de Sace BT a precio de mercado fue considerada y excluida después por ser menos
ventajosa. En efecto, las intervenciones en el capital de Sace BT correspondieron al 17,8 % de los
beneficios netos obtenidos por SACE en 2009 (y cerca del 1,3 % de su capital social). A la inversa,
la liquidacién habria sido econémicamente ruinosa porque se habria interpretado como la senal de
una crisis oculta de tesoreria interna del accionista, lo que habria generado una degradacién de la
imagen de marca de SACE vy la habria expuesto a un riesgo de destrucciéon de valor o de deterioro
de su calificacién muy superior al importe de unos 24 millones de euros al que se elevaba el capital
residual de Sace BT estimado a finales del ejercicio 2009.

La Comisidén refuta toda esa argumentacion.

Las posiciones de las partes divergen sobre las exigencias aplicables a los factores de evaluacion
econdmica previa de la rentabilidad de la inversiéon que corresponde aportar al inversor publico. Por
tanto, es preciso apreciar en primer término si la Decisién impugnada incurre en ese sentido en un
error de Derecho (véanse los apartados 177 a 189 posteriores), antes de comprobar si en este caso la
Comisiéon cometié un error de apreciaciéon al considerar que la tercera y cuarta medidas no se
ajustaban al criterio del inversor privado (véanse los apartados 190 a 199 posteriores).

En lo que se refiere a las exigencias ligadas al criterio del inversor publico, las demandantes reconocen
que incumbe a éste probar que llevd a cabo una evaluacién econdmica previa o simultinea a la
concesion de la ventaja econdmica. Estiman no obstante que, en un contexto de crisis econémica
grave, un inversor privado racional podria realizar evaluaciones econdémicas previas, precisas y
racionales aun si no pudiera basarse en un andlisis de rentabilidad futura.

Conviene recordar en ese sentido que, para la aplicacion del criterio del inversor privado, los factores
de la evaluacién econdmica previa a la decision de realizar una inversion, exigible por parte del
inversor publico interesado, deben apreciarse mediante la comparacion con las evaluaciones
econémicas que un inversor privado racional que se hallara en una situacién semejante habria
encargado elaborar antes de proceder a esa inversion, a la vista de las informaciones disponibles y de
la evolucién previsible. El contenido y el grado de precisién de esas evaluaciones pueden depender, por
tanto, de las circunstancias del caso concreto, de la situacién del mercado y de la coyuntura econémica
(véase el apartado 98 anterior).
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Asi pues, en un contexto de crisis econémica, la apreciacién de los factores de evaluaciéon previa
exigible debe realizarse teniendo en cuenta, en su caso, la imposibilidad de prever de forma fiable y
detallada la evolucién de la situacion econémica y los resultados de los diferentes operadores. En esas
circunstancias, la falta de un plan de empresa detallado de la filial que contenga estimaciones precisas y
completas de su rentabilidad futura y andlisis pormenorizados de costes/beneficios no permite por si
sola concluir que el inversor ptblico no actué como lo habria hecho un inversor privado.

No cabe excluir ademas que, dentro del margen de apreciacion del que dispone en su evaluacion
econdmica previa de la rentabilidad de una inversiéon (véase el apartado 188 posterior), un inversor
privado racional estimase, al igual que SACE, que las dificultades de su filial no derivaban de
problemas estructurales o de mala gestién, sino de dificultades econémicas propias del mercado
afectado (véase el apartado 174 anterior), y se apoyara en particular en la perspectiva de un
restablecimiento progresivo de la situacion econdmica. No obstante, incluso en ese supuesto un
inversor privado racional para quien fuera imposible efectuar previsiones detalladas y completas no
decidiria inyectar capitales adicionales en una de sus filiales que hubiera registrado importantes
pérdidas sin realizar evaluaciones previas, aunque aproximativas, que permitieran deducir
probabilidades razonables de futuros beneficios y sin haber analizado diferentes supuestos y opciones,
incluida, en su caso, la enajenacion o la liquidacion eventual de la filial.

Es cierto que, segun la jurisprudencia, para apreciar si la intervencién de un inversor publico en el
capital de una empresa se ajusta al criterio del inversor privado, el comportamiento del inversor
privado con el que debe compararse la actuacién del inversor ptblico no es necesariamente el de un
inversor ordinario que coloca capitales en funcién de su rentabilidad a un plazo mds o menos corto.
Tal comportamiento debe ser, por lo menos, el de un holding privado o un grupo privado de
empresas que persigue una politica estructural, global o sectorial, y se guia por perspectivas de
rentabilidad a mas largo plazo (sentencias de 21 de marzo de 1991, Italia/Comisién, C-305/89, Rec,
EU:C:1991:142, apartado 20, y Espafa y otros/Comisién, apartado 97 supra, EU:T:2014:604,
apartado 41).

No deja de ser cierto que la imposibilidad de elaborar previsiones detalladas y completas no puede
dispensar a un inversor publico de llevar a cabo una evaluacion previa apropiada de la rentabilidad de
su inversién comparable a la que habria encargado elaborar un inversor privado que se hallara en una
situacién similar, en funcién de los datos disponibles y previsibles (véase el apartado 180 anterior). En
ese sentido, la Comision observa fundadamente que, si el Estado miembro no le ha dado a conocer los
factores de la evaluacién previa exigible, no estd obligada a efectuar andlisis complementarios (véase el
apartado 97 anterior).

Por tanto, la circunstancia alegada por las demandantes (véase el apartado 169 anterior) de que durante
el periodo considerado numerosas empresas aseguradoras privadas fueron recapitalizadas para cubrir
importantes pérdidas sufridas a causa de la crisis econémica no era apta para exonerar a un inversor
publico, como SACE, de la obligaciéon de evaluar ex ante la rentabilidad futura de su filial y de
comunicar a la Comision los factores apropiados de evaluacion previa (véase el apartado 182 anterior).
Ademads, no cabe excluir que esas recapitalizaciones dieran lugar también a ayudas en el sentido del
articulo 107 TFUE, apartado 1. Por consiguiente, la Comisién no estaba obligada a comparar la
situaciéon de Sace BT con la de otros aseguradores.

En el presente asunto hay que observar que en la Decisién impugnada la Comision se limité a aplicar
la jurisprudencia bien asentada segtin la que, mientras que incumbe a la Comision aplicar el criterio
del inversor privado y solicitar al Estado miembro interesado que le presente con ese objeto todas las
informaciones pertinentes, corresponde a ese Estado miembro o, en su caso, a la empresa publica
interesada aportar todos los datos que pongan de manifiesto que llevé a cabo una evaluacién
econémica previa de la rentabilidad de la medida discutida comparable a la que habria encargado
elaborar un inversor privado en una situacion similar (véanse los apartados 96, 97 y 112 anteriores).
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En contra de lo alegado por las demandantes (véanse los apartados 171 y 172 anteriores), esa exigencia
no establece ninguna regla procedimental ni desplaza la carga de la prueba de la existencia de una
ayuda de Estado que pesa sobre la Comisién, sino que obliga tnicamente al inversor publico
interesado a presentar a la Comisién los datos necesarios para que pueda comprobar si la actuacién
de esa empresa publica era comparable a la de un inversor privado racional que hubiera realizado una
evaluaciéon econdmica previa basada en las informaciones disponibles y la evolucién previsible (véanse
los apartados 178 y 179 anteriores).

Una vez que la empresa publica da a conocer a la Comisién datos de la naturaleza exigible,
corresponde no obstante a ésta realizar una apreciacion global teniendo en cuenta, ademas de los
datos aportados por esa empresa, cualquier otro factor pertinente que permita determinar si la
medida en cuestion se ajusta al criterio del inversor privado. La empresa publica interesada tiene asi la
posibilidad, durante el procedimiento administrativo, de presentar medios de prueba adicionales que se
hayan constituido después de la adopcién de la medida pero que se apoyen en los datos que estaban
disponibles y en la evolucidn que era previsible al tiempo de su adopcién.

Siendo asi, se han de desestimar los argumentos de las demandantes fundados en el principio de
igualdad de trato entre los sectores publico y privado y en el margen de apreciacién del inversor
privado (véanse los apartados 166 y 172 anteriores). En efecto, toda vez que la exigencia de una
evaluacién econdémica previa pretende Unicamente comparar la conducta de la empresa publica
interesada con la de un inversor privado racional en similar situacion, esa exigencia es conforme con
el principio de igualdad de trato entre los sectores publico y privado, que implica que los Estados
miembros pueden invertir en actividades econdmicas y que los capitales que el Estado pone, directa o
indirectamente, a disposicion de una empresa, en circunstancias que corresponden a las condiciones
normales de mercado, no pueden ser calificados como ayudas de Estado (sentencia Espafa y
otros/Comisidn, apartado 97 supra, EU:T:2014:604, apartado 79).

Por otro lado, el margen de apreciacién del que dispone el inversor publico, segtn la jurisprudencia, no
le puede exonerar de efectuar una evaluacién econdmica previa apropiada. Es cierto que se puede
distinguir entre la estimacion del rendimiento probable del proyecto, en la que existe cierto margen
de apreciacion del inversor publico, y el examen por dicho inversor para determinar si el rendimiento
le parece suficiente para llevar a cabo la inversiéon de que se trate, examen en el que el margen de
apreciacién es menor, puesto que es posible comparar la operacién en cuestion con otras
posibilidades de inversiéon del capital (sentencia Espafia y otros/Comisién, apartado 97 supra,
EU:T:2014:604, apartado 71). No obstante, el margen de apreciaciéon del que dispone el inversor
publico en la estimacién del rendimiento probable del proyecto no lo exonera de la obligacién de
efectuar una evaluacién econémica basada en el andlisis de los datos disponibles y de la evolucién
previsible, apropiada a la naturaleza, la complejidad, la importancia y el contexto de la operacion
(véanse los apartados 98 y 180 anteriores).

Por consiguiente, en este asunto no se puede reprochar a la Comisién haber cometido un error de
Derecho en la aplicacién del criterio del inversor privado.

En segundo término, se ha de comprobar si la Comisién cometié un error de apreciacién al estimar en
la Decisiéon impugnada que SACE no habia realizado una evaluacién de la rentabilidad de las
aportaciones de capital discutidas comparable a la que en las circunstancias de este caso habria
encargado elaborar un inversor privado que se hallara en una situaciéon semejante.

En ese sentido es preciso observar que los autos, y en especial las actas de la reunién del consejo de
administracion de SACE de 1 de abril de 2009, en la que se consider6 la necesidad de una
recapitalizacién de Sace BT en una cuantia global de 70 millones de euros, y de la reunién de
26 de mayo de 2009, en la que se acordd la tercera medida, de una aportacién de capital de
29 millones de euros, presentadas por la Comisién, no contienen el menor dato que permitiera
suponer que SACE realiz6 una evaluacion econdémica siquiera aproximativa para determinar si la
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aportacion de capital adicional representaba una opcién econdmicamente rentable. Esas actas se
refieren Unicamente a la necesidad de reconstituir los activos de Sace BT necesarios para cubrir las
reservas de finales de 20009.

Ademas, es preciso sefialar que las demandantes no han presentado ningin medio de prueba de la
realizaciéon de una evaluaciéon econdmica previa. Ademds, aun manteniendo que la tercera y cuarta
medidas se sustentan en una evaluacién econdémica precisa y racional de la rentabilidad futura de esas
inversiones, no exponen los datos en los que se hubiera basado esa evaluacion, sino que se limitan a
alegaciones generales (véase el apartado 173 anterior).

En ese contexto, la Comision manifiesta fundadamente que el Gnico factor concreto invocado por las
demandantes es el plan de empresa de 2010-2011, aprobado por el consejo de administraciéon de Sace
BT el 4 de agosto de 2009. Pues bien, las demandantes no niegan que ese plan sélo se tomé en
consideraciéon cuando SACE adopté la cuarta medida. Ademds, ese plan abarca unicamente un
periodo de dos afios y no prevé ningun retorno a la rentabilidad a medio o a largo plazo.

Es cierto que ese plan preveia que Sace BT alcanzaria el equilibrio financiero en 2011, como muestra el
acta de la reunion del consejo de administracién de Sace BT de 4 de agosto de 2009, aportada por las
demandantes a instancias del Tribunal.

Sin embargo, ese plan no contenia ningun andlisis de la rentabilidad de las inyecciones de capital.
Ademas, aun previendo una mejora notable de los indices de seguro de crédito de Sace BT, que
permitiria llegar a ese equilibrio financiero, dicho plan sélo presentaba un ntimero escaso de indices
financieros determinantes y de datos cifrados para los afios 2010 y 2011, que permitieran apoyar esa
estimacion. No contenia informaciones precisas acerca de las modalidades de reduccién de costes y de
evaluacion de los riesgos, y se referia de manera general al mantenimiento de una politica de seleccién
de riesgos en 2010 y a la previsién de una mejoria de la situacién econdmica y de mercado en 2011.

Por otro lado, del plan de empresa de 2010-2011 de Sace BT y del acta de la reunién de su consejo de
administraciéon de 4 de agosto de 2009 resulta que los objetivos de Sace BT se centraban en la
prosecucién de una politica de competencia dirigida a elevar la cuota de mercado de esa sociedad,
que era del 8,2% en 2008, para alcanzar una del 15 % en 2011.

Siendo asi, en defecto de prevision alguna de que Sace BT pudiera generar beneficios después de 2011,
al menos a mas largo plazo, la Comisiéon podia apreciar validamente que los factores de evaluacion
previa contenidos en el plan de empresa y el acta antes mencionados no respondian a las exigencias
del criterio del inversor privado.

En efecto, aun suponiendo que un inversor privado que se hallara en una situacién similar hubiera
podido considerar que las pérdidas sufridas por Sace BT tenian cardcter coyuntural, y en espera de
una mejoria progresiva de la situacién econdémica hubiera privilegiado a corto plazo el aumento de las
cuotas de mercado de su filial, no deja de ser cierto que habria encargado una evaluacién mas rigurosa
de la racionalidad econdémica de las aportaciones de capital discutidas, dada la naturaleza y la
importancia de esas operaciones, para apreciar las perspectivas de rentabilidad de su filial a mas largo
plazo, y en caso de estimaciones satisfactorias, sin establecer siquiera una estimacién de los costes de
liquidacién de su filial (véase el apartado 161 anterior).

Por todas esas consideraciones se ha de estimar que la Comisién no cometié ningin error de
apreciacién al considerar que, a falta de evaluacién econémica previa adecuada de su rentabilidad
econdmica, las dos aportaciones de capital discutidas no se ajustaban al criterio del inversor privado
(véase el apartado 182 anterior).
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Siendo asi, debe desestimarse el tercer motivo sin que sea necesario examinar el fundamento de la
apreciacion retrospectiva complementaria de la rentabilidad de las aportaciones de capital discutidas
en relacién con la opciéon de liquidacion, que la Comisién realizé con dnimo de exhaustividad (véanse
los apartados 163 y 164 anteriores).

De ello se sigue que se debe anular el articulo 2, parrafo segundo, de la Decisién impugnada (véase el
apartado 161 anterior), y desestimar el recurso por lo demas.

Costas
A tenor del articulo 87, apartado 3, de su Reglamento de Procedimiento, el Tribunal podra repartir las
costas, o decidir que cada parte abone sus propias costas cuando se estimen parcialmente las
pretensiones de una y otra parte. Conforme al articulo 87, apartado 4, del mismo Reglamento, los
Estados miembros que hayan intervenido como partes en el litigio soportardn sus propias costas.
Dado que se han desestimado parcialmente los motivos de ambas partes procede acordar que cada
una cargue con sus propias costas, incluidas las del procedimiento de medidas provisionales.
En virtud de todo lo expuesto,
EL TRIBUNAL GENERAL (Sala Séptima)
decide:
1) Anular el articulo 2, parrafo segundo, de la Decision 2014/525/UE de la Comision, de
20 de marzo de 2013, relativa a las medidas SA.23425 (11/C) (ex NN 41/10) ejecutadas por
Italia en 2004 y en 2009 en favor de Sace BT S.p.A.

2) Desestimar el recurso en todo lo demads.

3) Servizi assicurativi del commercio estero SpA (SACE) y Sace BT cargarian con sus propias
costas, incluidas las del procedimiento de medidas provisionales.

4) La Comision Europea cargara con sus propias costas, incluidas las del procedimiento de
medidas provisionales.

5) La Republica Italiana cargara con sus propias costas, incluidas las del procedimiento de
medidas provisionales.

Van der Woude Wiszniewska-Bialecka Ulloa Rubio
Pronunciada en audiencia publica en Luxemburgo, a 25 de junio de 2015.

Firmas
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