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II

(Rechtsakte ohne Gesetzescharakter)

VERORDNUNGEN

DURCHFUHRUNGSVERORDNUNG (EU) Nr. 869/2014 DER KOMMISSION
vom 11. August 2014

iiber neue Schienenpersonenverkehrsdienste

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —
gestiitzt auf den Vertrag tiber die Arbeitsweise der Européischen Union,

gestiitzt auf die Richtlinie 2012/34/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. November 2012 zur Schaf-
fung eines einheitlichen européischen Eisenbahnraums ('), insbesondere auf Artikel 10 Absatz 4 und Artikel 11 Absatz 4,

in Erwigung nachstehender Griinde:

(1)  GemaR Artikel 10 der Richtlinie 2012/34/EU haben die Mitgliedstaaten ihre Mirkte fiir grenziiberschreitende
Schienenpersonenverkehrsdienste geoffnet, die von gemidfl der Richtlinie zugelassenen Eisenbahnunternehmen
durchgefithrt werden. Bei der Durchfithrung eines grenziiberschreitenden Personenverkehrsdienstes haben die
Eisenbahnunternehmen das Recht, Fahrgiste an beliebigen Bahnhofen auf der grenziiberschreitenden Strecke auf-
zunehmen und an einem anderen abzusetzen, auch an Bahnhofen in demselben Mitgliedstaat.

(2)  Die Einfithrung neuer, allgemein zuginglicher grenziiberschreitender Schienenpersonenverkehrsdienste mit Zwi-
schenhalten sollte jedoch nicht dazu benutzt werden, den Markt fiir inldndische Personenverkehrsdienste zu off-
nen, sondern sich lediglich auf Zwischenhalte des grenziiberschreitenden Verkehrsdienstes konzentrieren. Der
Hauptzweck der neuen Verkehrsdienste sollte in der grenziiberschreitenden Beforderung von Fahrgisten liegen.
Auf Ersuchen der zustindigen Behorden oder der betroffenen Eisenbahnunternehmen sollte die in Kapitel IV
Abschnitt 4 der Richtlinie 2012/34/EU genannte Regulierungsstelle den Hauptzweck eines vorgeschlagenen neuen
Dienstes bestimmen.

(3)  Die Offnung grenziiberschreitender Personenverkehrsdienste fiir den Wettbewerb kénnte sich auf die Organisation
und die Finanzierung von Personenverkehrsdiensten auswirken, die im Rahmen eines 6ffentlichen Dienstleistungs-
auftrags im Einklang mit der Verordnung (EG) Nr. 1370/2007 des Europdischen Parlaments und des Rates ()
erbracht werden. Gemif§ Artikel 11 der Richtlinie 2012/34/EU kénnen die Mitgliedstaaten das Recht auf Zugang
zum Markt beschranken, wenn dieses Recht das wirtschaftliche Gleichgewicht dieser offentlichen Dienstleistungs-
auftrige gefahrden wiirde. Auf Ersuchen der zustindigen Behorden, des Infrastrukturbetreibers oder des Eisen-
bahnunternehmens, das den offentlichen Dienstleistungsauftrag ausfiihrt, sollte die Regulierungsstelle entscheiden,
ob ein vorgeschlagener neuer grenziiberschreitender Schienenpersonenverkehrsdienst das wirtschaftliche Gleichge-
wicht eines 6ffentlichen Dienstleistungsauftrags gefihrden wiirde.

(4)  Um die Unterbrechung eines aufgenommenen neuen Verkehrsdienstes zu vermeiden und um Rechtssicherheit fiir
den neuen Verkehrsdienst hinsichtlich der Moglichkeit seiner Durchfihrung zu schaffen, sollte die Frist fiir das
Ersuchen um Priifung des Hauptzwecks oder Priifung des wirtschaftlichen Gleichgewichts begrenzt und an den
Zeitpunkt gekniipft sein, zu dem der Antragsteller sein Interesse an der Durchfithrung eines neuen grenziiber-
schreitenden Schienenpersonenverkehrsdienstes bekannt gemacht hat. Aus dem gleichen Grund sollten die Verfah-
ren der Regulierungsstelle fiir diese Priifungen ebenfalls befristet sein.

(") ABLL343vom 14.12.2012,S. 32.

(%) Verordnung (EG) Nr. 1370/2007 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2007 iiber offentliche Personenverkehrs-
dienste auf Schiene und Straffe und zur Authebung der Verordnungen (EWG) Nr. 1191/69 und 1107/70 des Rates (ABL L 315 vom
3.12.2007, . 1).
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(5)  Ein Ersuchen um Priifung des Hauptzwecks sollte alle relevanten Informationen umfassen, mit denen begriindet
wird, dass der Hauptzweck des vorgeschlagenen neuen Verkehrsdienstes nicht die Beférderung von Fahrgésten
zwischen Bahnhofen in verschiedenen Mitgliedstaaten ist. Um diese Anforderung zu erfiillen, sollten Stellen, die
um eine solche Priifung ersuchen, von den Regulierungsstellen veroffentlichte Standardformulare verwenden kon-
nen.

(6)  Die Regulierungsstelle sollte sowohl eine qualitative als auch eine quantitative Analyse vornehmen, um die Zweck-
bestimmung des vorgeschlagenen neuen Verkehrsdienstes mittelfristig zu ermitteln, statt seine Merkmale zu einem
bestimmten Zeitpunkt festzustellen. Bewertungskriterien sollten in der Methodik festgelegt sein, die von der Regu-
lierungsstelle fur die Priifung des Hauptzwecks unter Beriicksichtigung der Besonderheiten des Eisenbahnverkehrs
in dem betreffenden Mitgliedstaat angenommen wurde. Quantitative Schwellenwerte sollten nicht streng oder aus-
schlieflich Anwendung finden.

(7)  Ein Ersuchen um Priifung des wirtschaftlichen Gleichgewichts sollte alle relevanten Informationen umfassen, mit
denen begriindet wird, dass das wirtschaftliche Gleichgewicht des offentlichen Dienstleistungsauftrags durch den
vorgeschlagenen neuen Verkehrsdienst gefihrdet wiirde. Das wirtschaftliche Gleichgewicht eines offentlichen
Dienstleistungsauftrags sollte als durch den vorgeschlagenen neuen Verkehrsdienst gefihrdet angesehen werden,
wenn eine wesentliche Verdnderung des Werts des offentlichen Dienstleistungsauftrags vorliegt, was zur Folge
hitte, dass im Rahmen dieses Vertrags erbrachte Verkehrsdienste in einem wettbewerblich strukturierten Markt
nicht mehr aufrechtzuerhalten und unter Erzielung eines angemessenen Gewinns durchfiihrbar wiren.

(8)  Die Bewertung der Auswirkungen des vorgeschlagenen neuen Verkehrsdienstes auf das wirtschaftliche Gleichge-
wicht eines offentlichen Dienstleistungsauftrags sollte anhand einer objektiven Methode und objektiver Bewer-
tungskriterien erfolgen, die in der Methodik fir die Priifung des wirtschaftlichen Gleichgewichts festgelegt sind,
die von der Regulierungsstelle unter Beriicksichtigung der Besonderheiten des Eisenbahnverkehrs in dem betref-
fenden Mitgliedstaat angenommen wurde. Die wirtschaftliche Analyse sollte sich auf die wirtschaftlichen Auswir-
kungen des vorgeschlagenen neuen Verkehrsdienstes auf den offentlichen Dienstleistungsauftrag insgesamt, ein-
schlieflich der besonders betroffenen Verkehrsdienste, fiir dessen gesamte Laufzeit konzentrieren. Es sollten keine
im Vorhinein festgelegten quantitativen Schwellenwerte streng oder ausschlieSlich Anwendung finden. Uber die
Analyse der wirtschaftlichen Auswirkungen des vorgeschlagenen neuen Dienstes auf den offentlichen Dienstleis-
tungsauftrag hinaus sollte die Regulierungsstelle auch die kurz- und mittelfristigen Vorteile fiir die Kunden bertick-
sichtigen.

(9)  Die Moglichkeit der Uberpriifung einer Entscheidung der Regulierungsstelle, die Ergebnis einer Priifung des wirt-
schaftlichen Gleichgewichts ist, sollte sich auf die Fille beschrinken, in denen eine nennenswerte Anderung bei
dem neuen Dienst gegeniiber den von der Regulierungsstelle analysierten Daten eingetreten ist oder in denen ein
erheblicher Unterschied zwischen den tatsichlichen und den geschitzten Auswirkungen auf die Verkehrsdienste,
die im Rahmen des offentlichen Dienstleistungsauftrags erbracht werden, gegeben ist. Um ein Mindestmaf§ an
Rechtssicherheit fiir den Betreiber des neuen Verkehrsdienstes zu gewihrleisten, sollte wihrend eines bestimmten
Zeitraums keine Uberpriifung beantragt werden konnen.

(10)  Unbeschadet des Grundsatzes der Unabhingigkeit der Regulierungsstellen bei der Entscheidungsfindung in Arti-
kel 55 Absatz 1 der Richtlinie 2012/34/EU sollten Regulierungsstellen Informationen austauschen und in Einzel-
fallen gegebenenfalls ihre Grundsitze und Maffnahmen beziiglich Priifungen des Hauptzwecks und des wirtschaft-
lichen Gleichgewichts abstimmen, um groflere Unterschiede in ihrer Praxis zu vermeiden, die auf dem Markt fiir
grenziiberschreitende Schienenpersonenverkehrsdienste zu Unsicherheit fithren wiirden.

(I11) Bei allen ihren Titigkeiten im Zusammenhang mit den Priifungen des Hauptzwecks oder des wirtschaftlichen
Gleichgewichts sollten die Regulierungsstellen die Vertraulichkeit wirtschaftlich sensibler Informationen der an
diesen Priifungen beteiligten Parteien wahren.

(12)  Regulierungsstellen sind nicht verpflichtet, eine Gebiihr fiir eine Priifung des Hauptzwecks, eine Priifung des wirt-
schaftlichen Gleichgewichts oder einer Nachpriifung der Priffung des wirtschaftlichen Gleichgewichts zu verlan-
gen. Die Mitgliedstaaten konnen jedoch beschliefRen, ersuchenden Stellen eine solche Gebiihr fir die Arbeit der
Regulierungsstellen zur Deckung der Nettokosten dieser Bewertungen aufzuerlegen. In einem solchen Fall sollte
die Gebiihr nichtdiskriminierend, angemessen und wirksam von allen ersuchenden Stellen auf transparente Weise
erhoben werden.

(13)  Unter Beriicksichtigung der Ergebnisse einer Konsultation der Beteiligten sowie eines Informationsaustauschs mit
anderen Regulierungsstellen sollten die Regulierungsstellen eine konsistente Methodik fiir Priifungen des Haupt-
zwecks und gegebenenfalls fiir Priifungen des wirtschaftlichen Gleichgewichts ausarbeiten. Diese Zustindigkeit
sollte nicht von anderen Stellen eingeschrinkt werden. Diese Priifungen sollten sich auf eine Einzelfallanalyse stiit-
zen und nicht auf die einfache Anwendung vorab festgelegter Schwellenwerte. In nationalen Rechtsvorschriften
sollten keine Schwellenwerte festgelegt werden. Die Bewertungsmethode sollte auf eine mit der Marktentwicklung
zu vereinbarende Weise festgelegt werden, sodass eine Weiterentwicklung im Verlauf der Zeit erfolgen kann, ins-
besondere in Anbetracht der Erfahrungen der Regulierungsstellen.

(14) Die in dieser Verordnung vorgesehenen Mafinahmen entsprechen der Stellungnahme des gemifs Artikel 62
Absatz 1 der Richtlinie 2012/34/EU eingesetzten Ausschusses —
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HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1
Gegenstand

Diese Verordnung enthilt die Einzelheiten des Verfahrens und der Kriterien, die anzuwenden sind bei der Bestimmung,

a) ob der Hauptzweck eines Schienenverkehrsdienstes in der Beforderung von Fahrgésten zwischen Bahnhoéfen in ver-
schiedenen Mitgliedstaaten besteht;

b) ob das wirtschaftliche Gleichgewicht eines 6ffentlichen Dienstleistungsauftrags fiir Schienenverkehrsleistungen durch
einen internationalen Schienenpersonenverkehrsdienst gefihrdet wird.

Artikel 1a
Geltungsbereichsausschliisse

Diese Verordnung findet keine Anwendung auf Verkehrsdienste, die von einem Unternehmen fiir die Beforderung eigener
Arbeitnehmer zu und von der Arbeitsstelle organisiert werden, sowie auf Verkehrsdienste, fiir die keine Fahrausweise an
die Offentlichkeit verkauft werden.

Artikel 2
Begriffsbestimmungen

Im Sinne der vorliegenden Verordnung gelten folgende Begriffsbestimmungen:

(1) ,Neuer grenziiberschreitender Personenverkehrsdienst” ist ein grenziiberschreitender Personenverkehrsdienst, dessen
Markteinfithrung vorgeschlagen wird, oder eine wesentliche Anderung eines bestehenden grenziiberschreitenden Per-
sonenverkehrsdienstes in Bezug auf hohere Bedienungshdufigkeiten oder eine grofere Anzahl von Halten;

(2) ,Prifung des Hauptzwecks ist die Bewertung durch eine Regulierungsstelle auf Ersuchen einer in Artikel 5 genann-
ten Stelle, um zu ermitteln, ob der Hauptzweck eines vorgeschlagenen neuen Schienenverkehrsdienstes in der Befor-
derung von Fahrgisten zwischen Bahnhofen in verschiedenen Mitgliedstaaten oder in der Beférderung von Fahrgis-
ten zwischen Bahnhofen in demselben Mitgliedstaat besteht;

(3) ,Prifung des wirtschaftlichen Gleichgewichts” ist die Bewertung durch eine Regulierungsstelle auf Ersuchen einer in
Artikel 10 genannten Stelle, um zu ermitteln, ob das wirtschaftliche Gleichgewicht eines offentlichen Dienstleistungs-
auftrags durch einen vorgeschlagenen neuen internationalen Schienenpersonenverkehrsdienst gefihrdet wiirde, wobei
dies nur in den Mitgliedstaaten anwendbar ist, die beschlossen haben, im Einklang mit Artikel 11 der Richtlinie
2012/34/EU das Recht auf Zugang zur Eisenbahninfrastruktur fiir grenziiberschreitende Schienenpersonenverkehrs-
dienste zwischen einem Ursprungsort und einem Zielort, die Gegenstand eines oder mehrerer offentlicher Dienstleis-
tungsauftrige sind, einzuschrinken;

(4) ,offentlicher Dienstleistungsauftrag” ist ein 6ffentlicher Dienstleistungsauftrag im Sinne von Artikel 2 Buchstabe i der
Verordnung (EG) Nr. 1370/2007, der sich auf den Schienenverkehr bezieht;

(5) ,zustindige Behorde“ ist eine zustindige Behorde im Sinne von Artikel 2 Buchstabe b der Verordnung (EG)
Nr. 1370/2007;

(6) ,finanzielle Nettoauswirkungen® sind die Auswirkungen eines o6ffentlichen Dienstleistungsauftrags auf die Kosten und
Einnahmen, die durch die Erfullung der gemeinwirtschaftlichen Verpflichtungen verursacht werden, wobei den damit
zusammenhingenden Einnahmen, die von dem den offentlichen Dienstleistungsauftrag ausfithrenden Eisenbahnun-
ternehmen einbehalten werden, und einem gemafs Abschnitt 2 des Anhangs der Verordnung (EG) Nr. 1370/2007
berechneten angemessenen Gewinn Rechnung zu tragen ist.

Artikel 3
Anmeldung eines geplanten neuen grenziiberschreitenden Schienenpersonenverkehrsdienstes

(1)  Der Antragsteller hat bei den betreffenden Regulierungsstellen seine Absicht anzumelden, einen neuen grenziiber-
schreitenden Personenverkehrsdienst zu betreiben, bevor er Infrastrukturkapazitit bei dem Infrastrukturbetreiber bean-
tragt.
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(2)  Die Regulierungsstellen erstellen und veroffentlichen auf ihrer Internetseite ein von den Antragstellern zu verwen-
dendes Standardanmeldeformular, das folgende Angaben umfasst:

a) Name, Anschrift, Rechtsform, Registrierungsnummer des Antragstellers (falls anwendbar);
b) Kontaktdaten der fur Riickfragen zustindigen Person;

¢) Daten der Genehmigung und Sicherheitsbescheinigung des Antragstellers oder Angabe des Verfahrensstadiums zu
deren Einholung;

d) detaillierte Streckenfithrung mit Angabe des Abfahrts- und Bestimmungsbahnhofs sowie aller Zwischenhalte und der
Entfernung zwischen ihnen;

e) Datum der geplanten Aufnahme des Betriebs des vorgeschlagenen neuen grenziiberschreitenden Schienenpersonenver-
kehrsdienstes;

f) Zeitplan, Hiufigkeit und Kapazitit des vorgeschlagenen neuen Dienstes, einschlieRlich vorgeschlagene Abfahrtszeiten,
Zwischenhalte, Ankunftszeiten und Anschliisse sowie Abweichungen vom Standardfahrplan bei der Hiufigkeit oder
den Halten, fiir jede Richtung;

g) Darlegung, dass der Hauptzweck des vorgeschlagenen Personenverkehrsdienstes die Beforderung von Fahrgisten zwi-
schen Bahnhoéfen in verschiedenen Mitgliedstaaten ist.

(3)  Die Informationen zum geplanten Betrieb des vorgeschlagenen neuen grenziiberschreitenden Schienenpersonen-
verkehrsdienstes miissen sich auf mindestens die ersten drei Betriebsjahre und moglichst die ersten fiinf Betriebsjahre be-
zichen.

(4)  Die Regulierungsstelle verdffentlicht auf ihrer Internetseite unverziiglich die Anmeldung des Antragstellers, ausge-
nommen wirtschaftlich sensible Informationen, und unterrichtet hieriiber die in Artikel 5 beziehungsweise Artikel 10
genannten Stellen.

(5)  Der Antragsteller hat einen etwaigen Ausschluss der Veroffentlichung wirtschaftlich sensibler Informationen zu
begriinden. Erachtet die Regulierungsstelle diese Begriindung als annehmbar, hat sie die Informationen als vertraulich zu
behandeln. Falls nicht, teilt sie dem Antragsteller die Ablehnung der vertraulichen Behandlung mit. Rechtsbehelfe gegen
diese Entscheidung gemidfl den nationalen Rechtsvorschriften bleiben von diesem Verfahren unberiihrt.

(6)  Alle vom Antragsteller im Standardformular vorgelegten Informationen und alle begleitenden Unterlagen sind der
Regulierungsstelle in elektronischer Form zu tibermitteln.

Artikel 4
Zeitrahmen fiir das Ersuchen um Priifung des Hauptzwecks oder des wirtschaftlichen Gleichgewichts

(1)  Ersuchen der in Artikel 5 bzw. Artikel 10 genannten Stellen auf Priifung des Hauptzwecks oder des wirtschaftli-
chen Gleichgewichts sind innerhalb von vier Wochen ab der Veroffentlichung der Anmeldung des Antragstellers auf der
Internetseite der Regulierungsstelle zu stellen. Stellen, die berechtigt sind, um beide Priifungen zu ersuchen, konnen die
Ersuchen gleichzeitig stellen.

(2)  Wird sowohl um Priifung des Hauptzwecks als auch um Priifung des wirtschaftlichen Gleichgewichts ersucht, kon-
nen beide Priifungen gleichzeitig durchgefithrt werden. Ergibt die Prifung des Hauptzwecks, dass der Hauptzweck des
vorgeschlagenen Verkehrsdienstes nicht in der Befoérderung von Fahrgisten zwischen Bahnhofen in verschiedenen Mit-
gliedstaaten besteht, und wird eine negative Entscheidung getroffen, ist die Priifung des wirtschaftlichen Gleichgewichts
durch eine Entscheidung zu beenden, die sich auf diese negative Entscheidung beziiglich des Hauptzwecks des vorge-
schlagenen Verkehrsdienstes bezicht.

Artikel 5
Zum Ersuchen um Priifung des Hauptzwecks berechtigte Stellen

Um Priifung des Hauptzwecks konnen folgende Stellen ersuchen:

a) zustindige Behorden, die offentliche Dienstleistungsauftrige im Eisenbahnverkehr in einem geografischen Gebiet
erteilt haben, das von dem vorgeschlagenen neuen Verkehrsdienst betroffen ist;

b) Eisenbahnunternehmen, die grenziiberschreitende oder inlindische Schienenpersonenverkehrsdienste auf der Strecke
oder den Strecken, die von dem vorgeschlagenen neuen Verkehrsdienst bedient werden, auf kommerzieller Grundlage
oder auf der Grundlage eines offentlichen Dienstleistungsauftrags betreiben.
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Artikel 6
Pflichtangaben bei Ersuchen um Priifung des Hauptzwecks

(1) In dem Ersuchen hat die ersuchende Stelle die folgenden Angaben zu machen:
a) Name, Anschrift, Rechtsform, Registrierungsnummer der ersuchenden Stelle (falls anwendbar);
b) Kontaktdaten der fur Riickfragen zustindigen Person;

¢) Erlduterung des Interesses der ersuchenden Stelle an einer Entscheidung iiber den Hauptzweck des vorgeschlagenen
neuen Verkehrsdienstes;

d) Darlegung, warum nach Auffassung der ersuchenden Stelle der Hauptzweck des vorgeschlagenen neuen Verkehrs-
dienstes nicht die Beforderung von Fahrgdsten zwischen Bahnhofen in verschiedenen Mitgliedstaaten ist;

e) Informationen und Belege zu den Darlegungen unter Buchstaben ¢ und d.

(2)  Die ersuchende Stelle hat einen vorgeschlagenen Ausschluss wirtschaftlich sensibler Informationen zu begriinden.
Erachtet die Regulierungsstelle diese Begriindung als annehmbar, hat sie die Informationen als vertraulich zu behandeln.
Lehnt sie die vertrauliche Behandlung ab, teilt sie dies der Partei, die die Vertraulichkeit beantragt hat, mit. Rechtsbehelfe
gegen diese Entscheidung gemdf den nationalen Rechtsvorschriften bleiben von diesem Verfahren unberiihrt.

(3)  Die Regulierungsstellen veréffentlichen auf ihren Internetseiten ein Standardformular zum Ersuchen um Priifung
des Hauptzwecks, das von den ersuchenden Stellen zu verwenden ist.

(4)  Alle im Standardformular fir das Ersuchen mitgeteilten Informationen und alle begleitenden Unterlagen sind der
Regulierungsstelle in elektronischer Form zu iibermitteln.

Artikel 7
Verfahren der Priifung des Hauptzwecks
(1)  Die Regulierungsstelle priift das von der ersuchenden Stelle vorgelegte Ersuchen.

(2)  Ist die Regulierungsstelle der Auffassung, dass die ersuchende Stelle ihrem Ersuchen keine vollstindigen Informa-
tionen beigeftigt hat, kann sie innerhalb von drei Wochen nach Erhalt des Ersuchens weitere Informationen anfordern.
Beantwortet die ersuchende Stelle die Anforderung weiterer Informationen und ist ihre Antwort weiterhin unvollstindig,
kann die Regulierungsstelle innerhalb von drei Wochen nach Erhalt der Antwort auf die erste Anforderung ein zweites
Mal weitere Informationen anfordern. Die ersuchende Stelle hat diese Informationen in Beantwortung von Anforderun-
gen weiterer Informationen innerhalb einer von der Regulierungsstelle gemifl Artikel 56 Absatz 8 der Richtlinie
2012/34[EU festgelegten angemessenen Frist vorzulegen. Legt die ersuchende Stelle die Informationen nicht innerhalb
der von der Regulierungsstelle vorgegebenen Fristen vor, ist das Ersuchen abzulehnen.

(3)  Die Regulierungsstelle kann den Antragsteller auffordern, zusitzliche Informationen vorzulegen. Sie kann eine wei-
tere Frist zur Klarstellung fiir den Fall setzen, dass die vorgelegten Informationen unklar sind.

(4)  Kann das Ersuchen nicht gemif§ Artikel 6 Absatz 1 Buchstabe d belegt werden, ist es abzulehnen.

(5)  Die Regulierungsstelle entscheidet innerhalb von sechs Wochen nach Eingang aller entscheidungserheblichen Infor-
mationen.

Artikel 8
Bewertungskriterien der Priifung des Hauptzwecks

(1)  Die Regulierungsstelle priift den Hauptzweck eines vorgeschlagenen neuen Verkehrsdienstes. Sie nimmt eine quali-
tative und quantitative Analyse unter Beriicksichtigung sowohl der vorhersehbaren Entwicklung des Verkehrsdienstes als
auch vorhersehbarer Verinderungen der Marktbedingungen wihrend des von der Anmeldung des Antragstellers abge-
deckten Zeitraums vor.

(2)  Wihrend des Bewertungsverfahrens und zusitzlich zu den Angaben im Standardanmeldeformular hat die Regulie-
rungsstelle insbesondere die folgenden Kriterien zu beriicksichtigen:

a) Anteil am Umsatz und am Fahrgastaufkommen aus der grenziiberschreitenden Personenbeforderung gemafl Erwar-
tung des Antragstellers im Vergleich zur inlindischen Personenbeforderung in dem Mitgliedstaat, in dem die Regulie-
rungsstelle ihren Sitz hat;

b) die vom vorgeschlagenen neuen Verkehrsdienst in den verschiedenen Mitgliedstaaten zuriickgelegten Entfernungen
sowie die Halteorte;
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¢) Fahrgastnachfrage nach dem neuen Verkehrsdienst;
d) Vermarktungsstrategie des Antragstellers;
e) Art der im neuen Verkehrsdienst eingesetzten Fahrzeuge.

(3)  Die Regulierungsstelle kann Schwellenwerte, ausgedriickt als Anteile am Umsatz oder Fahrgastaufkommen aus der
grenziiberschreitenden Personenbeforderung, festlegen und anwenden. Diese Schwellenwerte diirfen 50 % des Umsatzes
oder des Fahrgastanteils aus der Beforderung aller Fahrgdste gemaf$ Schitzung fur den von der Entscheidung der Regulie-
rungsstelle abgedeckten Gesamtzeitraum nicht iiberschreiten, damit der Verkehrsdienst als grenziiberschreitender Ver-
kehrsdienst eingestuft werden kann, und dirfen nicht isoliert angewendet werden.

Artikel 9
Ergebnis der Priifung des Hauptzwecks

(1) Nach der Bewertung des vorgeschlagenen neuen Verkehrsdienstes stellt die Regulierungsstelle fest, ob der Haupt-
zweck der vorgeschlagenen neuen Verkehrsdienstes

a) in der Beforderung von Fahrgisten zwischen Bahnhéfen in verschiedenen Mitgliedstaaten besteht oder

b) in der Beforderung von Fahrgisten zwischen Bahnhofen in dem Mitgliedstaat, in dem Regulierungsstelle ihren Sitz
hat, besteht.

(2)  Trifft die Regulierungsstelle eine Entscheidung gemafl Absatz 1 Buchstabe a, ist der Zugang zur Eisenbahninfra-
struktur fir die Erbringung des vorgeschlagenen neuen grenziiberschreitenden Personenverkehrsdienstes zu gewahren.

(3)  Trifft die Regulierungsstelle eine Entscheidung gemafs Absatz 1 Buchstabe b, hat die Regulierungsstelle den Antrag
als Antrag auf Erbringung eines inldndischen Personenverkehrsdienstes einzustufen und dies dem Antragsteller mitzutei-
len. Der Antragsteller hat den Zugang zur Eisenbahninfrastruktur in diesem Fall gemdfl den einschligigen nationalen
Vorschriften zu beantragen.

(4)  Die Regulierungsstelle unterrichtet den Antragsteller von ihrer Entscheidung.

(5)  Die Entscheidung der Regulierungsstelle ist ordnungsgemafl zu begriinden und unverziiglich auf ihrer Internetseite
unter Wahrung der Vertraulichkeit wirtschaftlich sensibler Informationen zu veréffentlichen.

Artikel 10
Zum Ersuchen um Priifung des wirtschaftlichen Gleichgewichts berechtigte Stellen

Wenn ein Mitgliedstaat, der von dem vorgeschlagenen neuen grenziiberschreitenden Schienenverkehrsdienst betroffen ist,
entschieden hat, das Recht auf Zugang zur Eisenbahninfrastruktur fir internationale Schienenpersonenverkehrsdienste
zwischen einem Ursprungsort und einem Zielort, die Gegenstand eines oder mehrerer offentlicher Dienstleistungs-
auftrige sind, einzuschrinken, konnen folgende Stellen um Priifung des wirtschaftlichen Gleichgewichts ersuchen:

a) eine zustindige Behorde oder zustindige Behorden, die einen offentlichen Dienstleistungsauftrag geschlossen haben,
der einen Ursprungsort und einen Zielort des vorgeschlagenen neuen Verkehrsdienstes umfasst;

b) jede andere betroffene zustindige Behorde, die iiber ein Einschrinkungsrecht nach Artikel 11 der Richtlinie
2012/34/[EU verfugt;

¢) der Infrastrukturbetreiber in dem geografischen Gebiet, das von dem vorgeschlagenen neuen grenziiberschreitenden
Personenverkehrsdienst erfasst wird;

d) ein Eisenbahnunternehmen, das einen offentlichen Dienstleistungsauftrag, der von der in Buchstabe a genannten
Behorde vergeben wurde, ausfihrt.

Artikel 11
Pflichtinformationen fiir die Priifung des wirtschaftlichen Gleichgewichts

(1)  Die ersuchende Stelle hat die folgenden Informationen zu iibermitteln:
a) Name, Anschrift, Rechtsform, Registrierungsnummer der ersuchenden Stelle (falls anwendbar);
b) Kontaktdaten der fiir Riickfragen zustdndigen Person;

¢) Erlduterung des Interesses der ersuchenden Stelle an einer Entscheidung tiber die Priifung des wirtschaftlichen Gleich-
gewichts;
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d)

e)

)

a)

)

Belege dafiir, dass das wirtschaftliche Gleichgewicht durch den neuen Verkehrsdienst gefihrdet wird;
Informationen und Nachweise zu den Darlegungen unter Buchstaben ¢ und d.
Die Regulierungsstelle kann Informationen von den an der Priifung beteiligten Stellen anfordern, unter anderem:
von der zustindigen Behorde:
i) eine Kopie des offentlichen Dienstleistungsauftrags;
ii) nationale Vorschriften fiir die Vergabe und Anderung &ffentlicher Dienstleistungsauftrige;
iii) relevante Aufkommens- und Ertragsprognosen, einschlieflich der Prognosemethodik;
von dem Eisenbahnunternehmen, das den 6ffentlichen Dienstleistungsauftrag ausfiihrt:
i) eine Kopie des offentlichen Dienstleistungsauftrags;
ii) den Geschiftsplan des Unternehmens;
i) Angaben zu den von diesem Unternehmen erzielten Ertrdgen;

iv) Fahrplaninformationen zu den Verkehrsdiensten, einschlieflich Abfahrtszeiten, Zwischenhalten, Ankunftszeiten
und Anschliissen;

v) Schitzungen der Elastizititen der Verkehrsdienste (z. B. Preiselastizitit, Elastizitdt in Bezug auf die qualitativen
Merkmale der Verkehrsdienste) und Plane fiir wettbewerbliche Reaktionen auf den neuen Verkehrsdienst sowie
durch den neuen Verkehrsdienst bewirkte mogliche Kosteneinsparungen;

vom Antragsteller:

i)  Geschiftsplan;

ii) Ertrags- und Aufkommensprognose beziiglich der Inlandsfahrgiste, einschlieBlich der Prognosemethodik;
ili) Preisstrategien;

iv) Vorkehrungen fur die Fahrscheinausstellung;

v) Fahrzeugspezifikationen (z. B. Ladefaktor, Sitzplatzzahl, Wagenkonfiguration);

vi) Vermarktungsstrategie;

vii) geschitzte Elastizititen der Verkehrsdienste (z. B. Preiselastizitit, Elastizitdt in Bezug auf die Merkmale der Ver-
kehrsdienste);

vom Infrastrukturbetreiber:

Informationen iiber die relevanten Strecken oder Streckenabschnitte, um zu gewihrleisten, dass der neue grenziiber-
schreitende Personenverkehrsdienst auf dieser Infrastruktur betrieben werden kann. Die Auskunftspflicht des Infra-
strukturbetreibers ist unbeschadet seiner Verpflichtungen im Zuweisungsverfahren nach Kapitel IV Abschnitt 3 der
Richtlinie 2012/34/EU gegeben.

Die Stellen, die an der Priffung des wirtschaftlichen Gleichgewichts beteiligt sind, haben jeden vorgeschlagenen

Ausschluss wirtschaftlich sensibler Informationen zu begriinden. Erachtet die Regulierungsstelle diese Begriindung als
annehmbar, hat sie die Informationen als vertraulich zu behandeln. Falls nich, ist dies der Partei, die die Vertraulichkeit
beantragt hat, mitzuteilen. Mogliche Rechtsbehelfe gegen diese Entscheidung gemifl den nationalen Rechtsvorschriften
bleiben von diesem Verfahren unberiihrt.

(1)
)

Artikel 12
Verfahren der Priifung des wirtschaftlichen Gleichgewichts
Die Regulierungsstelle priift das von der ersuchenden Stelle vorgelegte Ersuchen.

Ist die Regulierungsstelle der Auffassung, dass die ersuchende Stelle ihrem Ersuchen keine vollstindigen Informa-

tionen beigefiigt hat, kann sie innerhalb von drei Wochen nach Erhalt des Ersuchens weitere Informationen anfordern.
Beantwortet die ersuchende Stelle die Anforderung weiterer Informationen und ist ihre Antwort weiterhin unvollstindig,
kann die Regulierungsstelle innerhalb von drei Wochen nach Erhalt der Antwort auf die erste Anforderung ein zweites
Mal weitere Informationen anfordern. Die ersuchende Stelle hat diese Informationen in Beantwortung von Anforderun-
gen weiterer Informationen innerhalb einer von der Regulierungsstelle gemdfl Artikel 56 Absatz 8 der Richtlinie
2012/34[EU festgelegten angemessenen Frist vorzulegen. Legt die ersuchende Stelle die Informationen nicht innerhalb
der von der Regulierungsstelle vorgegebenen Fristen vor, ist das Ersuchen abzulehnen.
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(3)  Innerhalb eines Monats nach Eingang des Ersuchens fordert die Regulierungsstelle die in Artikel 11 genannten
Informationen von anderen beteiligten Parteien an, insbesondere von dem Eisenbahnunternehmen, das Zugang zur
Schieneninfrastruktur im Hinblick auf den Betrieb eines neuen internationalen Schienenpersonenverkehrsdienstes erhal-
ten will. Sie kann eine weitere Frist zur Klarstellung fiir den Fall setzen, dass die vorgelegten Informationen unklar sind.

(4)  Kann das Ersuchen nicht gemaf$ Artikel 11 Absatz 1 Buchstabe d ausreichend belegt werden, ist es abzulehnen.

(5)  Begriinden die von der ersuchenden Stelle vorgelegten Informationen das Ersuchen um Priifung des wirtschaftli-
chen Gleichgewichts und reichen die vom Antragsteller, der den Zugang erhalten will, vorgelegten Informationen nicht
aus, um das Ersuchen um Priifung zu entkriften, ist der Zugang nicht zu gewédhren.

(6)  Die Regulierungsstelle legt einen Zeitrahmen fiir die Annahme ihrer Entscheidungen fest, der sechs Wochen nach
Eingang aller entscheidungserheblichen Informationen nicht iiberschreiten darf.

(7)  Alle Informationen sind der Regulierungsstelle in elektronischer Form zu iibermitteln.

Artikel 13
Inhalt der Priifung des wirtschaftlichen Gleichgewichts

(1)  Das wirtschaftliche Gleichgewicht eines offentlichen Dienstleistungsauftrags ist als gefiahrdet anzusehen, wenn der
vorgeschlagene neue Verkehrsdienst erhebliche negative Auswirkungen hat auf:

i) die Profitabilitit von im Rahmen des offentlichen Dienstleistungsauftrags betriebenen Verkehrsdiensten und/oder
ii) die Nettokosten der zustidndigen Behorde, die den 6ffentlichen Dienstleistungsauftrag vergibt.

(2)  Die Regulierungsstelle bewertet, ob das wirtschaftliche Gleichgewicht eines offentlichen Dienstleistungsauftrags
von dem vorgeschlagenen neuen Dienst gefahrdet wird. Die Analyse der Regulierungsstelle konzentriert sich auf die wirt-
schaftlichen Auswirkungen des vorgeschlagenen neuen Verkehrsdienstes auf den offentlichen Dienstleistungsauftrag ins-
gesamt wihrend dessen gesamter Laufzeit und nicht auf einzelne in dessen Rahmen betriebene Verkehrsdienste. Vorab
festgelegte Schwellenwerte fiir spezifische Kriterien diirfen angewendet werden, jedoch nicht isoliert von anderen Krite-
rien.

(3)  Die Regulierungsstelle hat auch die Vorteile fiir Kunden zu beriicksichtigen, die sich kurz- und mittelfristig durch
den neuen Verkehrsdienst ergeben.

Artikel 14
Bewertungskriterien der Priifung des wirtschaftlichen Gleichgewichts

Bei dem Bewertungsverfahren hat die Regulierungsstelle insbesondere die folgenden Kriterien zu beriicksichtigen:

a) Folgen fur die finanziellen Nettoauswirkungen der im Rahmen des 6ffentlichen Dienstleistungsauftrags durchgefiihr-
ten Verkehrsdienste wihrend der gesamten Laufzeit des Auftrags;

b) mogliche wettbewerbliche Reaktionen des Eisenbahnunternehmens, das den offentlichen Dienstleistungsauftrag aus-
fihrt;

¢) mogliche Kosteneinsparungen des Eisenbahnunternehmens, das den offentlichen Dienstleistungsauftrag ausfiihrt, (wie
etwa durch Nichtersetzung von Fahrzeugen am Ende der Lebensdauer oder Nichtersetzung von Personal, dessen Ver-
trag endet) und potenzielle Vorteile fiir dieses Eisenbahnunternehmen infolge des vorgeschlagenen neuen Verkehrs-
dienstes (z. B. durch Zufiihrung von Fahrgdsten im grenziiberschreitenden Eisenbahnverkehr, die an Anschliissen an
einen regionalen Verkehrsdienst interessiert sind, der im Rahmen des offentlichen Dienstleistungsauftrags erbracht
wird);

d) Moglichkeit zur Einengung des Umfangs des 6ffentlichen Dienstleistungsauftrags, insbesondere wenn dieser zum Zeit-
punkt der Bewertung dem Ende seiner Laufzeit zugeht;

e) Auswirkungen auf die Leistungsfahigkeit und die Qualitdt von Schienenverkehrsdiensten;
f) Auswirkungen auf die Erstellung von Fahrplinen fiir Schienenverkehrsdienste;

g) Auswirkungen auf Fahrzeuginvestitionen von Eisenbahnunternehmen oder zustindigen Behorden, falls zutreffend.
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Artikel 15
Ergebnis der Priifung des wirtschaftlichen Gleichgewichts

(1) Als Ergebnis der Priffung des wirtschaftlichen Gleichgewichts trifft die Regulierungsbehorde eine Entscheidung
nach Artikel 11 Absatz 1 der Richtlinie 2012/34/EU, auf deren Grundlage das Recht auf Zugang zur Schieneninfrastruk-
tur gewdhrt, geindert, nur unter Bedingungen gewiahrt oder verweigert wird.

(2)  Bevor sie eine Entscheidung trifft, die dazu fithren wiirde, dass der Zugang zur Schieneninfrastruktur fiir den vor-
geschlagenen neuen grenziiberschreitenden Personenverkehrsdienst verweigert wird, hat die Regulierungsstelle dem
Antragsteller die Moglichkeit zu geben, den Plan so anzupassen, dass er das wirtschaftliche Gleichgewicht des offent-
lichen Dienstleistungsauftrags nicht gefdhrdet.

(3)  Die Entscheidung der Regulierungsstelle ist mit ihrer Begriindung auf der Internetseite der Regulierungsstelle unter
Wahrung der Vertraulichkeit wirtschaftlich sensibler Informationen zu veroffentlichen.

Artikel 16
Uberpriifung einer Entscheidung als Ergebnis der Priifung des wirtschaftlichen Gleichgewichts

(1) Die in Artikel 11 Absatz 3 der Richtlinie 2012/34/EU aufgefiihrten Stellen kénnen um Uberpriifung einer Ent-
scheidung, die aus der Priifung des wirtschaftlichen Gleichgewichts resultierte, unter den von der Regulierungsstelle fest-
gelegten Voraussetzungen ersuchen. Solche Voraussetzungen konnen unter anderem sein:

a) Es ist eine mafgebliche Anderung bei dem neuen grenziiberschreitenden Personenverkehrsdienst gegeniiber den von
der Regulierungsstelle analysierten Daten eingetreten, oder

b) die tatsichlichen Auswirkungen auf die im Rahmen des offentlichen Dienstleistungsauftrags durchgefiihrten Verkehrs-
dienste weichen erheblich von den erwarteten Auswirkungen ab, oder

¢) der offentliche Dienstleistungsauftrag ist vorzeitig abgelaufen.

(2)  Sofern von der Regulierungsstelle in ihrer Entscheidung nicht anders festgelegt, kann innerhalb von drei Jahren
nach dem Zeitpunkt der Veroffentlichung der Entscheidung, aufSer in den Fallen nach Absatz 1 Buchstabe a, kein Ersu-
chen um Uberpriifung einer Entscheidung gestellt werden.

Artikel 17

Zusammenarbeit der Regulierungsstelle mit anderen fiir den vorgeschlagenen neuen Verkehrsdienst zustindi-
gen Regulierungsstellen

(1)  Nach Eingang der Anmeldung des Antragstellers, mit der dieser seine Absicht anmeldet, den Betrieb eines neuen
grenziiberschreitenden Personenverkehrsdienstes aufzunehmen, unterrichtet die Regulierungsstelle andere Regulierungs-
stellen, die fur die Strecke des vorgeschlagenen neuen Verkehrsdienstes zustindig sind. Diese Regulierungsstellen haben
zu priifen, ob die Angaben im Anmeldeformular, das auf der Internetseite der Regulierungsstelle veroffentlicht wurde,
mit den von ihnen erhaltenen Informationen des Antragstellers im Einklang stehen. Sie unterrichten die Regulierungsbe-
horde iiber etwaige Unstimmigkeiten.

(2)  Nach Eingang eines Ersuchens von in Artikel 5 bzw. Artikel 10 genannten Stellen um Priifung des Hauptzwecks
oder Priifung des wirtschaftlichen Gleichgewichts unterrichtet die Regulierungsstelle die anderen Regulierungsbehorden,
die fiir Teile der Strecke des vorgeschlagenen neuen Verkehrsdienstes zustindig sind.

(3)  Die Regulierungsstellen teilen die Ergebnisse der Priifungen den anderen Regulierungsbeh6rden mit, die fiir Teile
der Strecke des vorgeschlagenen neuen Verkehrsdienstes zustindig sind. Sie haben dies rechtzeitig vor der endgiiltigen
Annahme ihrer Entscheidung zu tun, um anderen Regulierungsstellen Gelegenheit zur Stellungnahme zu den Ergebnissen
der Priffungen zu geben.

(4)  Bei jedem Austausch von Informationen beziiglich der Priifungen haben die Regulierungsstellen die Vertraulichkeit
wirtschaftlich sensibler Informationen der an den Priifungen beteiligten Parteien zu wahren. Sie diirfen die Informationen
nur fir die in Frage stehende Angelegenheit verwenden.

Artikel 18
Gebiihren

Die Mitgliedstaaten oder gegebenenfalls die Regulierungsstellen konnen eine Gebiihr fiir die Priifung des Hauptzwecks,
die Priifung des wirtschaftlichen Gleichgewichts oder die Uberpriifung einer Priifung des wirtschaftlichen Gleichgewichts
von der Stelle verlangen, die um Priifung oder Uberpriifung ersucht. In diesem Fall muss die Gebiihr nichtdiskriminie-
rend und angemessen sein und wirksam von allen ersuchenden Stellen auf transparente Weise erhoben werden und darf
die Kosten der Titigkeiten der Bediensteten und Ausgaben, die mit dem Antrag zusammenhingen, nicht @iberschreiten.
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Artikel 19
Methodik

(1)  Die Regulierungsstellen haben eine Methodik fiir die Priiffung des Hauptzwecks und gegebenenfalls fiir die Priifung
des wirtschaftlichen Gleichgewichts im Einklang mit den Bestimmungen dieser Verordnung auszuarbeiten. Die Methodik
muss klar, transparent und nichtdiskriminierend sein und ist auf der Internetseite der Regulierungsstelle zu veroffentli-
chen.

(2)  Die Methodik ist auf eine mit Marktentwicklungen vereinbare Weise festzulegen, sodass eine Weiterentwicklung
im Verlauf der Zeit erfolgen kann, insbesondere in Anbetracht der Erfahrungen der Regulierungsstellen.

Artikel 20
Inkrafttreten
Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.

Sie gilt ab dem 16. Juni 2015.

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem Mitglied-
staat.

Briissel, den 11. August 2014

Fiir die Kommission
Der Président
José Manuel BARROSO
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DURCHFUHRUNGSVERORDNUNG (EU) Nr. 870/2014 DER KOMMISSION
vom 11. August 2014

iiber Kriterien fiir Antragsteller hinsichtlich der Zuweisung von Eisenbahn-Fahrwegkapazitit

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —
gestiitzt auf den Vertrag tiber die Arbeitsweise der Européischen Union,

gestiitzt auf die Richtlinie 2012/34/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. November 2012 zur Schaf-
fung eines einheitlichen europdischen Eisenbahnraums (!), insbesondere auf Artikel 41 Absatz 3,

in Erwdgung nachstehender Griinde:

(1) Nach Artikel 41 Absatz 2 der Richtlinie 2012/34/EU konnen Infrastrukturbetreiber Anforderungen an Antragstel-
ler festlegen, um sich Sicherheit tiber die Erfiillung ihrer legitimen Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Erlose
und der Fahrwegnutzung zu verschaffen.

(2)  Die Anforderungen sollten angemessen, transparent und nichtdiskriminierend sein. Sie diirfen lediglich die Stel-
lung einer Finanzgarantie, die in einem angemessenen Verhiltnis zum geplanten Umfang der Titigkeiten stehen
sollte, sowie die Fihigkeit des Antragstellers zur Abgabe konformer Antrige auf Zuweisung von Fahrwegkapazitit
umfassen.

(3)  Die Finanzgarantien konnten in Form von Vorauszahlungen oder als Bankgarantien von Finanzinstituten gestellt
werden.

(4)  Bei der Feststellung der Angemessenheit von Anforderungen gemifl dem Erwigungsgrund 2 sollte auch beriick-
sichtigt werden, dass fur die Infrastruktur konkurrierender Verkehrstriager, etwa im Straflen-, Luft-, See- und Bin-
nenschiffsverkehr, oft keine Nutzungsentgelte erhoben werden und damit auch keine Finanzgarantien gestellt wer-
den miissen. Im Interesse eines fairen Wettbewerbs zwischen den verschiedenen Verkehrstrigern sollten sich
Finanzgarantien hinsichtlich ihrer Hohe und Laufzeit daher streng auf das erforderliche Mindestmaf§ beschrinken.

(5)  Diese Finanzgarantien sind nur dann angemessen, wenn sie notwendig sind, um dem Infrastrukturbetreiber
Sicherheit hinsichtlich kiinftiger Erlése und der Fahrwegnutzung zu verschaffen. Da sich Infrastrukturbetreiber
zudem gemiR Kapitel Il der Richtlinie 2012/34/EU, insbesondere Artikel 20, auf die Priifungen und die Uberwa-
chung der finanziellen Leistungsfihigkeit von Eisenbahnunternehmen im Rahmen des Genehmigungsverfahrens
stiitzen konnen, verringert sich auch die Notwendigkeit von Finanzgarantien.

(6)  Fir diese Garantien gilt der Grundsatz der Diskriminierungsfreiheit, weshalb kein Unterschied zwischen Garan-
tieanforderungen an Antragsteller in privatem und offentlichem Eigentum bestehen sollte.

(7)  Die Garantien sollten in einem angemessenen Verhiltnis zur Hohe des Risikos stehen, dem der Infrastrukturbetrei-
ber durch den Antragsteller in den verschiedenen Phasen der Kapazititszuweisung ausgesetzt ist. Dieses Risiko ist
allgemein als gering anzusehen, solange die Fahrwegkapazitit anderen Eisenbahnunternehmen neu zugewiesen
werden kann.

(8)  Eine in Bezug auf die Abgabe konformer Antrdge angeforderte Garantie ist nur dann als angemessen, transparent
und diskriminierungsfrei anzusehen, wenn der Infrastrukturbetreiber in den Schienennetz-Nutzungsbedingungen
klare und transparente Regeln fiir die Beantragung von Fahrwegkapazitit festgelegt hat und den Antragstellern die
erforderliche Unterstiitzung gewdhrt. Da es nicht moglich ist, die Fihigkeit zur Abgabe konformer Antrige vor
dem Antragsverfahren objektiv zu bewerten, ldsst sich ein Fehlen dieser Fahigkeit erst nach diesem Verfahren fest-
stellen, namlich dann, wenn der Antragsteller es wiederholt versiumt hat, konforme Antrige einzureichen oder
dem Infrastrukturbetreiber die erforderlichen Informationen vorzulegen. Fiir dieses Versiumnis ist der Antragstel-
ler verantwortlich; er wird dafiir mit einer Sanktion belegt, in deren Rahmen er von Antrigen fiir eine bestimmte
Zugtrasse ausgeschlossen wird.

(9)  Die in dieser Verordnung vorgesehenen Maffnahmen entsprechen der Stellungnahme des in Artikel 62 Absatz 1
der Richtlinie 2012/34/EU genannten Ausschusses —

(') ABLL343vom 14.12.2012,S. 32.
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HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1
Gegenstand

In dieser Verordnung sind Anforderungen hinsichtlich Finanzgarantien festgelegt, die Infrastrukturbetreiber verlangen
konnen, um sicherzustellen, dass ihre legitimen Erwartungen in Bezug auf die kiinftigen Erlose und die Fahrwegnutzung
erfilllt werden, ohne dass sie eine Hohe tiberschreiten, die in einem angemessenen Verhiltnis zu dem vom Antragsteller
beabsichtigten Tatigkeitsumfang steht. Die Anforderungen umfassen insbesondere die Bedingungen, unter denen eine
Garantie oder Vorauszahlung verlangt werden kann, sowie die Hohe und Laufzeit der Finanzgarantie. Zudem enthalt
diese Verordnung Einzelheiten der Kriterien, anhand deren die Fahigkeit von Antragstellern zur Abgabe konformer
Antrige auf Zuweisung von Fahrwegkapazitdt bewertet wird.

Artikel 2
Begriffsbestimmungen

Fir die Zwecke dieser Verordnung gilt folgende Begriffsbestimmung:

,Finanzgarantie“ bezeichnet a) Vorauszahlungen zur Verringerung und Vorwegnahme kiinftiger Verpflichtungen zur
Zahlung von Wegeentgelten oder b) vertragliche Vereinbarungen, in deren Rahmen sich ein Finanzinstitut wie z. B.
eine Bank verpflichtet, diese Zahlungen bei Falligkeit zu leisten.

Artikel 3
Bedingungen fiir die Anforderung von Finanzgarantien

(1)  Der Antragsteller kann der Anforderung einer Finanzgarantie entweder durch eine Vorauszahlung oder durch ver-
tragliche Vereinbarungen im Sinne des Artikels 2 nachkommen. Verpflichtet ein Infrastrukturbetreiber einen Antragsteller
zur Leistung einer Vorauszahlung fiir Wegeentgelte, darf er nicht gleichzeitig fur dieselben beabsichtigten Titigkeiten wei-
tere Finanzgarantien verlangen.

(2)  Der Infrastrukturbetreiber darf Finanzgarantien von Antragstellern nur dann verlangen, wenn die Bonitdtsbewer-
tung des Antragstellers nahelegt, dass er bei der regelmifigen Zahlung der Wegeentgelte Schwierigkeiten haben konnte.
Der Infrastrukturbetreiber weist gegebenenfalls in dem Abschnitt seiner Schienennetz-Nutzungsbedingungen, in dem die
Entgeltberechnungsgrundsitze dargelegt werden, auf diese Bonitdtsbewertungen hin. Bei der Anforderung der Finanzga-
rantie stiitzt sich der Infrastrukturbetreiber auf Daten, die von einer Bonitdtsbewertungsagentur bereitgestellt wurden und
hochstens zwei Jahre alt sind.

(3)  Der Infrastrukturbetreiber darf keine Finanzgarantie anfordern

a) von dem benannten Eisenbahnunternehmen, wenn der Antragsteller, bei dem es sich nicht um ein Eisenbahnunter-
nehmen handelt, bereits eine Finanzgarantie zur Deckung kiinftiger Zahlungen fiir dieselben beabsichtigten Tatigkei-
ten gestellt oder gezahlt hat, oder

b) wenn die Wegeentgelte direkt von einer zustindigen Behorde gemifS der Verordnung (EG) Nr. 1370/2007 des Euro-
pdischen Parlaments und des Rates (') an den Infrastrukturbetreiber entrichtet werden sollen.

Artikel 4
Héhe und Laufzeit der Finanzgarantien

(1)  Die Hohe der Finanzgarantien eines Antragstellers darf den geschitzten Betrag der Entgelte nicht iibersteigen, die
innerhalb von zwei Monaten fiir den beantragten Zugbetrieb anfallen.

(2)  Gemifl Artikel 36 der Richtlinie 2012/34/EU entrichtete Entgelte fiir vorgehaltene Fahrwegkapazitit werden von
dem geschitzten Gesamtbetrag nach Absatz 1 abgezogen.

(3)  Der Infrastrukturbetreiber darf nicht verlangen, dass eine Finanzgarantie mehr als zehn Tage vor dem ersten Tag
des Monats, in dem das Eisenbahnunternehmen den Zugbetrieb aufnimmt, den die Finanzgarantie decken soll, wirksam
wird. Wird die Fahrwegkapazitit nach diesem Zeitpunkt zugewiesen, kann der Infrastrukturbetreiber die Finanzgarantie
kurzfristig anfordern.

(") Verordnung (EG) Nr. 1370/2007 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2007 iiber offentliche Personenverkehrs-
dienste auf Schiene und Straffe und zur Authebung der Verordnungen (EWG) Nr. 1191/69 und 1107/70 des Rates (ABL L 315 vom
3.12.2007, . 1).
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Artikel 5
Fihigkeit zur Abgabe konformer Antrige auf Zuweisung von Fahrwegkapazitit

Der Infrastrukturbetreiber darf Antrige in Bezug auf eine bestimmte Zugtrasse nur dann aufgrund der Tatsache ablehnen,
dass er sich keine Gewissheit tiber die Fahigkeit zur Abgabe eines konformen Antrags auf Zuweisung von Fahrwegkapa-
zitdt im Sinne des Artikels 41 Absatz 2 der Richtlinie 2012/34/EU verschaffen konnte, wenn

a) der Antragsteller zwei aufeinanderfolgenden Aufforderungen zur Bereitstellung der fehlenden Informationen nicht
nachgekommen ist oder wiederholt in einer Weise geantwortet hat, die nicht den Anforderungen entspricht, die in
den Schienennetz-Nutzungsbedingungen gemif$ Artikel 27 der Richtlinie 2012/34/EU und Anhang IV der genannten
Richtlinie hinsichtlich der Antragsverfahren fiir Zugtrassen festgelegt sind, und

b) wenn der Infrastrukturbetreiber der Aufsichtsbehorde auf deren Anforderung und zu deren Zufriedenheit nachweisen
kann, dass er alle angemessenen Schritte unternommen hat, um die korrekte und rechtzeitige Abgabe der Antrige zu
unterstiitzen.

Artikel 6
Ubergangsbestimmung

Soweit erforderlich, passen die Infrastrukturbetreiber ihre Schienennetz-Nutzungsbedingungen fiir die erste Fahrplanpe-
riode nach dem Inkrafttreten dieser Verordnung an die Bestimmungen dieser Verordnung an.

Artikel 7
Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veréffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.

Sie gilt ab dem 16. Juni 2015.

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem Mitglied-
staat.

Briissel, den 11. August 2014

Fiir die Kommission
Der Président
José Manuel BARROSO
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DURCHFUHRUNGSVERORDNUNG (EU) Nr. 871/2014 DER KOMMISSION
vom 11. August 2014

iiber Abziige von den Fangquoten fiir 2014 fiir bestimmte Fischbestinde wegen Uberfischung in
den vorangegangenen Jahren

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —
gestiitzt auf den Vertrag tiber die Arbeitsweise der Europaischen Union,

gestiitzt auf die Verordnung (EG) Nr. 1224/2009 des Rates vom 20. November 2009 zur Einfithrung einer gemeinschaft-
lichen Kontrollregelung zur Sicherstellung der Einhaltung der Vorschriften der Gemeinsamen Fischereipolitik und zur
Anderung der Verordnungen (EG) Nr. 847/96, (EG) Nr. 2371/2002, (EG) Nr. 811/2004, (EG) Nr. 768/2005, (EG)
Nr. 2115/2005, (EG) Nr. 2166/2005, (EG) Nr. 388/2006, (EG) Nr. 509/2007, (EG) Nr. 676/2007, (EG) Nr. 1098/2007,
(EG) Nr. 1300/2008, (EG) Nr. 1342/2008 sowie zur Aufhebung der Verordnungen (EWG) Nr. 2847/93, (EG)
Nr. 1627/94 und (EG) Nr. 1966/2006 ('), insbesondere auf Artikel 105 Absitze 1, 2 und 3,

in Erwigung nachstehender Griinde:
(1) Die Fangquoten fiir das Jahr 2013 wurden mit folgenden Rechtsakten festgelegt:

— Verordnung (EU) Nr. 1262/2012 des Rates (%),

. 1088/2012 des Rates (%),

(EU) Nr.

— Verordnung (EU) Nr.

— Verordnung (EU) Nr. 1261/2012 des Rates (%),
(EU) Nr.
(EU) Nr.

— Verordnung (EU) Nr. 39/2013 des Rates (°) und

— Verordnung (EU) Nr. 40/2013 des Rates (°).

(2)  Die Fangquoten fiir das Jahr 2014 wurden mit folgenden Rechtsakten festgelegt:

— Verordnung (EU) Nr. 1262/2012,

— Verordnung (EU) Nr. 1180/2013 des Rates (),
— Verordnung (EU) Nr. 24/2014 des Rates (%) und
— Verordnung (EU) Nr. 43/2014 des Rates (°).

(3)  GemaR Artikel 105 Absatz 1 der Verordnung (EG) Nr. 12242009 kiirzt die Kommission die kiinftigen Fangquo-
ten eines Mitgliedstaats, wenn sie feststellt, dass dieser Mitgliedstaat die ihm zugeteilten Fangquoten iiberschritten
hat.

(4)  Gemaf Artikel 105 Absitze 2 und 3 der Verordnung (EG) Nr. 12242009 erfolgen diese Kiirzungen im folgenden
Jahr oder in den folgenden Jahren unter Anwendung der entsprechenden in diesen Absitzen genannten Multipli-
kationsfaktoren.

(5)  Einige Mitgliedstaaten haben ihre Fangquoten fiir das Jahr 2013 iiberschritten. Daher ist es angebracht, von den
diesen Mitgliedstaaten fiir das Jahr 2014 zugeteilten Fangquoten und gegebenenfalls auch in den nachfolgenden
Jahren Abziige wegen Uberfischung der Bestdnde vorzunehmen.

(") ABL.L 343 vom 22.12.2009,S. 1.

(%) Verordnung (EU) Nr. 1262/2012 des Rates vom 20. Dezember 2012 zur Festsetzung der Fangmaoglichkeiten von EU-Schiffen fiir
bestimmte Bestinde von Tiefseearten (2013 und 2014) (ABL. L 356 vom 22.12.2012, S. 22).

(}) Verordnung (EU) Nr. 1088/2012 des Rates vom 20. November 2012 zur Festsetzung der Fangmdglichkeiten fiir bestimmte Fischbe-
stinde und Bestandsgruppen in der Ostsee (2013) (ABL. L 323 vom 22.11.2012, S. 2).

(*) Verordnung (EU) Nr.1261/2012 des Rates vom 20. Dezember 2012 zur Festsetzung der Fangmoglichkeiten fiir bestimmte Fischbestinde
und Bestandsgruppen im Schwarzen Meer (2013) (ABL L 356 vom 22.12.2012, S. 19).

() Verordnung (EU) Nr. 39/2013 des Rates vom 21. Januar 2013 zur Festsetzung der Fangmoglichkeiten fiir EU-Schiffe im Jahr 2013 fiir
bestimmte, nicht iiber internationale Verhandlungen und Ubereinkiinfte regulierte Fischbestinde und Bestandsgruppen (ABI. L 23 vom
25.1.2013,S.1).

(°) Verordnung (EU) Nr. 40/2013 des Rates vom 21. Januar 2013 zur Festsetzung der Fangmaglichkeiten im Jahr 2013 in EU-Gewiéssern
und fiir EU-Schiffe in bestimmten Nicht-EU-Gewissern fiir bestimmte, iiber internationale Verhandlungen und Ubereinkiinfte regulierte
Fischbestinde und Bestandsgruppen (ABL L 23 vom 25.1.2013, S. 54).

() Verordnung (EU) Nr. 1180/2013 des Rates vom 19. November 2013 zur Festsetzung der Fangmaoglichkeiten fiir bestimmte Fischbe-
stinde und Bestandsgruppen in der Ostsee (2014) (ABL. L 313 vom 22.11.2013, S. 4).

(®) Verordnung (EU) Nr. 24/2014 des Rates vom 10. Januar 2014 zur Festsetzung der Fangmdglichkeiten fiir bestimmte Fischbestinde und
Bestandsgruppen im Schwarzen Meer (2014) (ABL. L 9 vom 14.1.2014, S. 4).

(’) Verordnung (EU) Nr. 43/2014 des Rates vom 20. Januar 2014 zur Festsetzung der Fangmoglichkeiten fiir bestimmte Fischbestinde und
Bestandsgruppen in den Unionsgewissern sowie fiir Unionsschiffe in bestimmten Nicht-Unionsgewéssern (2014) (ABL L 24 vom
28.1.2014,S.1).
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(6)  Da Dinemark 2013 seine zuldssige Gesamtfangmenge fiir Sandaal in den Unionsgewissern der Bewirtschaftungs-
gebiete 2 und 4 iiberschritten hat, miissen Abziige vorgenommen werden. Zur Uberwachung der Bestandsent-
wicklung und der Erholung der lokalen Populationen wurden 2014 in diesen Gewdssern geringe Fangmengen fiir
Sandaal gestattet. Mit den besagten Abziigen aber kann das vom Internationalen Rat fiir Meeresforschung (ICES)
empfohlene Uberwachungssystem zur Bewirtschaftung von Sandaal nicht aufrechterhalten werden. Deswegen soll-
ten die Abziige fiir die 2013 von Danemark in diesen Gebieten iiberfischten Quoten fiir das Sandaal-Bewirtschaf-
tungsgebiet 3 vorgenommen werden.

(7)  Spanien hat 2012 seine Quote fiir den Kaisergranatbestand in den Gebieten IX und X und in den Unionsgewds-
sern des Gebiets CECAF 34.1.1 (NEP/93411) iberschritten. Der daraus resultierende Abzug in Hoéhe von
75,45 Tonnen war 2013 anwendbar und wurde auf Wunsch Spaniens mit Beginn 2013 iiber drei Jahre verteilt.
Unbeschadet einer etwaigen weiteren Quotenanpassung betragt die verbleibende jahrliche Kiirzung der spanischen
Quote fiir den Bestand NEP/93411 25 Tonnen im Jahr 2014 und 19 Tonnen im Jahr 2015.

(8)  Die Durchfithrungsverordnung (EU) Nr. 770/2013 der Kommission (') und die Durchfithrungsverordnung (EU)
Nr. 14022013 der Kommission (%) sehen fiir bestimmte Linder und Arten Abziige von den Fangquoten fiir
2013 vor. Allerdings waren bei einigen Mitgliedstaaten die fiir einige Arten vorzunehmenden Abziige hoher als
ihre fiirr 2013 verfiigbare Quote, so dass die Abziige in dem Jahr nicht vollstindig vorgenommen werden konn-
ten. Um sicherzustellen, dass in solchen Fillen die Abziige fiir die entsprechenden Bestinde in voller Hohe vorge-
nommen werden, sollten die verbleibenden Mengen bei den Abziigen von den Quoten fir das Jahr 2014 und
gegebenenfalls den Quoten fiir die folgenden Jahre beriicksichtigt werden.

(9)  Die in der vorliegenden Verordnung vorgesehenen Abziige von Fangquoten sollten unbeschadet der Abziige gel-
ten, die gemdfS der Verordnung (EU) Nr. 165/2011 der Kommission (*) und der Durchfithrungsverordnung (EU)
Nr. 185/2013 der Kommission (*) bei den Quoten fiir 2014 vorzunehmen sind.

(10) Da Quoten in Tonnen oder Stiick ausgedriickt werden, wurden die Abziige auf die nichste volle Tonne oder das
nichste ganze Stiick abgerundet, und Mengen von weniger als einer Tonne oder einem Stiick bleiben unberiick-
sichtigt —

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1

(1)  Die Fangquoten, die fiir 2014 in den Verordnungen (EU) Nr. 1262/2012, (EU) Nr. 1180/2013, (EU) Nr. 24/2014
und (EU) Nr. 43/2014 festgelegt sind, werden nach Maflgabe des Anhangs gekiirzt.

(2)  Absatz 1 gilt unbeschadet der Abziige, die in der Verordnung (EU) Nr. 165/2011 und der Durchfithrungsverord-
nung (EU) Nr. 185/2013 vorgesehen sind.

Artikel 2

Diese Verordnung tritt am siebten Tag nach ihrer Veréffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem Mitglied-
staat.

Briissel, den 11. August 2014

Fiir die Kommission
Der Président
José Manuel BARROSO

(") Durchfithrungsverordnung (EU) Nr. 770/2013 der Kommission vom 8. August 2013 {iber Abziige von den Fangquoten fiir 2013 fur
bestimmte Fischbestinde wegen Uberfischung in den vorangegangenen Jahren (ABL. L 215 vom 10.8.2013, S. 1).

() Durchfithrungsverordnung (EU) Nr. 1402/2013 der Kommission vom 19. Dezember 2013 iiber Abziige von den Fangquoten fiir 2013
fiir bestimmte Fischbestinde wegen Uberfischung anderer Bestinde im vorangegangenen Jahr und zur Anderung der Durchfithrungsver-
ordnung (EU) Nr. 770/2013 hinsichtlich der in kiinftigen Jahren abzuziechenden Mengen (ABL. L 349 vom 21.12.2013, S. 61).

(}) Verordnung (EU) Nr. 165/2011 der Kommission vom 22. Februar 2011 iiber Abziige von bestimmten, Spanien fiir 2011 und die darauf
folgenden Jahre zugeteilten Fangquoten fiir Makrele wegen Uberfischung im Jahr 2010 (ABL. L 48 vom 23.2.2011, S. 11).

(*) Durchfithrungsverordnung (EU) Nr. 185/2013 der Kommission vom 5. Marz 2013 iiber Abziige von bestimmten, Spanien fiir 2013 und
die darauf folgenden Jahre zugeteilten Fangquoten wegen Uberfischung einer bestimmten Fangquote fiir Makrele im Jahr 2009 (ABL. L 62
vom 6.3.2013,S. 62).
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(1) () 3) (4) (5) (6) 7) (8) 9) (10) (11) | (12) (13) (14) (15) (16)
BE HAD | 7X7A34 Schellfisch VIIb-k, VIII, IX und X; 157,000 167,600 174,700 104,24 7,100 | 7
Unionsgewdsser von
CECAF 34.1.1
BE | HER 4CXB7D | Hering IVc, VIId aufler Blackwater- 9 285,000 14,000 22,200 | 158,57 8,200 | 8
Bestand
BE PLE 7FG. Scholle VIIf und VIig 46,000 160,000 185,700 116,06 25,700 | 25
BE SRX 07D. Rochen Unionsgewdsser von VIId 72,000 75,300 87,700 116,47 12,400 / 12
BE SRX 2AC4-C Rochen Unionsgewdsser von Ila 211,000 218,800 229,800 105,03 11,000 / 11
und IV
DK | HER *3BCDC Hering Unionsgewdsser der Unterdi- 1972,720 1972,720 2 039,210 103,37 66,490 | 66
visionen 22-32
DK | MAC | 2A34. Makrele Illa und IV; Unionsgewdsser 15 072,000 16 780,390 17 043,000 | 101,56 262,610 | 262
von 1la, 1lIb, Illc und Unter-
divisionen 22-32
DK | NOP | 04-N Stintdorsch und | Norwegische Gewisser 0 0 4,980 | Entfillt 4,980 / 4
dazugehorige von IV
Beifinge
DK | POK 1N2AB. Seelachs Norwegische Gewdsser von I / 20,000 21,680 | 108,40 1,680 | 1
und II
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(1) () 3) (4) (5) (6) 7) (8) 9) (10) (11) | (12) (13) (14) (15) (16)
DK | SAN 234 2 Sandaal Unionsgewdsser des Sand- 16 549,000 16 837,980 21 144,000 | 125,57 | 4 306,020 1,4 | / / 6 028 (%)
aal-Bewirtschaftungsgebiets 2
DK | SAN | 234 4 | Sandaal Unionsgewisser des Sand- 3773,000 | 3999300 | 5064000 | 126,62 | 1064700 | 1,4 / / / 1490 (9)
aal-Bewirtschaftungsgebiets 4
EL BFT AE45WM | Roter Thun Atlantik, ostlich von 45° W, 129,07 177,520 177,557 | 100,02 0,037 | C 1,435 / 1,49
und Mittelmeer
ES | ALF 3X14- Schleimkopfe Unions- und internationale 70,000 59,470 61,770 | 103,87 2,300 | A i i 3
Gewdsser von III, IV, V, VI,
VII, VIII, IX, X, XII und XIV
ES | BLI 5B67- Blauleng Unions- und internationale 79,000 79,000 138,649 | 175,49 59,640 | | 4,22 0,07 63
Gewisser von Vb, VI, VII
ES | BSF 56712- Schwarzer Unions- und internationale 174,000 102,030 109,190 | 107,02 7,16 | A | i 10
Degenfisch Gewisser von V, VI, VII
und XII
ES | BSF 8910- Schwarzer Unions- und internationale 12,000 2,770 3,340 | 120,58 0,570 | A 32,85 i 33
Degenfisch Gewisser von VIII, IX und X
ES | BUM | ATLANT | Atlantischer Atlantik 27,20 16,920 44,040 | 260,28 27,120 / / / / 27
Blauer Marlin
ES | COD |N3M. Kabeljau NAFO-Gebiet 3M 2019,000 | 2318240 | 2360,100 | 101,81 41,86 / / / / 41
ES | DGS | 15X14 Dornhai Unions- und internationale 0 0 1,670 | Entfallt 1,670 / A | | 2
Gewasser von I, V, VI, VII,
VI, XII und XIV
ES | DWS | 56789- Tiefseehaie Unions- und internationale 0 0 5,330 | Entfillt 5,330 | A i | 8
Gewasser von V, VI, VII, VIII
und IX
ES | GFB 89- Gabeldorsch Unions- und internationale 242,000 185,560 214,640 | 115,67 29,080 | A i | 43
Gewisser von VIII und IX
ES | GHL | 1/2INT Schwarzer Heil- | Internationale Gewdsser / 0 4,700 | Entfillt 4,700 / / | | 4

butt
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| @ G) 4 ) (6) 7 8) 9 (10) an | 12 (13) (14) (15) (16)
ES | GHL | IN2AB. | Schwarzer Heil- | Norwegische Gewdasser von I i 0 12,370 | Entfallt 12,370 / / | 12
butt und 1I
ES GHL | N3LMNO | Schwarzer Heil- | NAFO 3LMNO 4 262,000 4 228,560 4 287,200 | 101,39 58,640 | C i 87
butt
ES | HAD | 5BC6A. Schellfisch Unions- und internationale / 5,850 13,550 | 231,62 7,700 A 10,72 22
Gewisser von Vb und Via
ES HAD | 7X7A34 Schellfisch VIIb-k, VIII, IX und X; Unio- | 0 8,540 | Entfallt 8,540 | i 8
nsgewdsser von CECAF
34.1.1
ES NEP 9/341 1 Kaisergranat IX und X; Unionsgewasser 62,00 36,850 31,340 85,05 - 5.51 Ent- | 44,79 () 19 25
von CECAF 34.1.1 falle
ES | OTH | IN2AB. | Andere Arten Norwegische Gewisser von I / 0 15,530 | Entfallt 15,530 | / 15
und I
ES | POL 08C. Pollack VllIc 208,000 208,000 239,310 | 115,05 31,310 | i 31
ES | POR | 3-1234 Heringshai Gewisser von Franzosisch- 0 0 3,160 | Entfallt 3,160 | / 3
Guayana, Kattegat; Unio-
nsgewdsser des Skagerrak
und von I, II, 111, IV, V, VI,
VII, VIII, IX, X, XII und XIV;
Unionsgewdsser von CECAF
34.1.1, 34.1.2 und 34.2
ES | RED 51214D Rotbarsch Unions- und internationale 433,000 2 209,000 2 230,300 | 100,96 21,300 | / 21
Gewdsser von V; internatio-
nale Gewisser von XII
und XIV
ES SOL 8AB. Gemeine See- VIlla und VIIIb 9,000 8,720 8,810 | 101,03 0,090 A+C 3 3
zunge
ES USK 567EL Lumb Unions- und internationale 46,00 40,320 85,000 | 210,81 44,680 A 22,87 89
Gewisser von V, VI und VII
ES | WHM | ATLANT | Weiler Marlin Atlantik 30,500 30,500 36,330 | 119,11 5,830 | i 5
FR | GHL | IN2AB. Schwarzer Heil- | Norwegische Gewisser von I | 0 17,500 | Entfallt 17,500 / i / 17

butt

und I
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| @ G) 4 ) (6) 7 8) 9 (10) an | 12 (13) (14) (15) (16)
FR | PLE | 7FG. Scholle VIIf und Vilg 83,000 92,250 94,300 | 102,22 2,050 | | / 2
FR | RED 51214D Rotbarsch Unions- und internationale 230,000 23,000 41,500 | 180,43 18,500 | | i 18
Gewdsser von V; internatio-
nale Gewdsser von XII
und XIV
I[E | HAD | IN2AB. | Schellfisch Norwegische Gewdsser von I | 20,500 25,630 | 125,02 5,130 / / i 5
und 1I
IE HAD | 7X7A34 Schellfisch VIIb-k, VIII, IX und X; Unio- 3 144,000 2 696,760 2 698,749 | 100,07 1,989 | | / 1
nsgewdsser von CECAF
34.1.1
IE PLE 7EG. Scholle VIIf und Vlig 197,000 66,790 79,817 | 119,60 13,027 | | i 13
IE PLE 7HJK. Scholle VIih, VIjj und VIk 61,000 49,700 51,823 | 104,27 2,123 / / i 2
LT GHL N3LMNO | Schwarzer Heil- | NAFO 3LMNO 22,000 15,700 0 | Entfillt -15,700 /| Ent-| 120,279 104
butt fallt
NL | HKE | 3A/BCD | Europdischer [lla; Unionsgewdsser der / 0 0,671 | Entfillt 0,671 / C | 1
Sechecht Unterdivisionen 22-32
NL | SRX | 07D. Rochen Unionsgewdsser von VIId 4,000 3,000 1,932 64,40 - 1,068 | | 0,015 0
NL | SRX 2AC4-C Rochen Unionsgewdsser von Ila 180,000 275,430 357,115 | 129,66 81,685 | | | 81
und IV
PL | SAL 3BCD-F Lachs Unionsgewdsser der Unterdi- 6 837,000 5 061,000 5 277,000 | 104,27 216,000 | | / 216 (in
visionen 22-31 Stiick)
PL [ SPR | 3BCD-C | Sprotte und Unionsgewdsser der Unterdi- | 73 392,000 | 76 680,000 | 80 987,740 | 105,62 | 4 307,740 | 1,1 || 477,314 5215
dazugehorige visionen 22-32
Beifinge
PT | ALF 3X14- Schleimkopfe Unions- und internationale 203,000 153,810 160,350 | 104,25 6,540 | A i 9
Gewasser von III, 1V, V, VI,
VII, VIII, IX, X, XII und XIV
PT | ANF 8C3411 Seeteufel V¢, IX und X; Unionsge- 410,000 603,440 625,929 | 103,73 22,489 | | / 22

wisser von CECAF 34.1.1
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| @ G) 4 ) (6) 7 8) 9 (10) an | 12 (13) (14) (15) (16)
PT | GHL | N3LMNO | Schwarzer Heil- | NAFO 3LMNO 1 782,000 2 119,790 2120,980 | 100,06 1,190 C / / 1
butt
PT | GHL | IN2AB. | Schwarzer Heil- | Norwegische Gewdasser von I i 0 2,000 | Entfallt 2,000 / i | 2
butt und II
PT | HAD | IN2AB. Schellfisch Norwegische Gewdsser von I / 34,400 34,000 98,84 - 0,400 | [ ]376,126 375
und II
PT | MAC | 8C3411 Makrele V¢, IX und X; Unionsge- 5 308,000 4 134,300 4170,525 | 100,88 36,225 / 1,07 | 37
wisser von CECAF 34.1.1
PT | PLE 8/3411 Scholle VIII, IX und X; Unionsge- 66,000 61,200 44,601 72,88 -16,599 | 1,906 | 0
wisser von CECAF 34.1.1
PT | POK 1N2AB. Seelachs Norwegische Gewdsser von I | 16,700 17,000 | 101,80 0,300 | [ 209,76 210
und II
PT | RED N3LN Rotbarsch NAFO 3LN | 1 070,980 1 101,260 | 102,83 30,280 | i | 30
PT | WHM | ATLANT | Weifler Marlin Atlantik 19,500 18,300 12,212 66,73 -6,088 | 3,021 | 0
UK | COD | NI1GL14 | Kabeljau NAFO 1 (gronldndische 309,000 876,300 920,000 | 104,99 43,700 A i | 65
Gewisser) und XIV (gronldn-
dische Gewisser)
UK | DGS | 15X14 Dornhai Unions- und internationale 0 0 5,800 | Entfallt 5,800 | i | 5
Gewasser von I, V, VI, VII,
VIII, XII und XIV
UK | GHL 514GRN | Schwarzer Heil- | Gronlindische Gewisser 195,000 0 0,800 | Entfillt 0,800 | 1 | 1
butt von V und XIV
UK | HAD | 7X7A34 | Schellfisch VIIb-k, VIII, IX und X; 1 415,000 1 389,200 1 457,800 | 104,94 68,600 | i | 68
Unionsgewdsser von
CECAF 34.1.1
UK | HER | 1/2- Hering Unions-, norwegische und 8 827,000 8 208,600 8 342,100 | 101,63 133,500 | i i 133
internationale Gewdasser
von I und II (HER/1/2-)
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(1) () 3) (4) (5) (6) 7) (8) 9) (10) (11) | (12) (13) (14) (15) (16)
UK | HER 4AB. Hering Unions- und norwegische 65 901,000 58 841,000 58 951,300 100,19 110,300 | | 110
Gewisser des Gebiets IV
nordlich von 53° 30’ N
UK | MAC | 2CX14- Makrele VI, VI, VlIIIa, VIIIb, VIIId 158 825,000 | 156 199,200 | 162 468,500 104,10 | 6 269,300 / / 6269
und VIIle; Unions- und
internationale Gewisser
von Vb; internationale
Gewasser von Ila, XII
und XIV
UK | PLE 7FG. Scholle VIIf und Vlig 43,000 35,900 40,200 111,98 4,300 / / 4
UK | PLE 7HJK. Scholle VIih, VIJj und VIlk 18,000 33,700 39,900 118,40 6,200 / / 6
UK | SOL 7FG. Gemeine See- VIIf und Viig 309,000 195,410 205,400 105,11 9,990 | | 9
zunge

S

Py
=
=z =

—~=-
— ==

Einem Mitgliedstaat aufgrund der betreffenden Verordnungen iiber die Fangmoglichkeiten zugeteilte Quoten, soweit zutreffend unter Beriicksichtigung des Tauschs von Fangmoglichkeiten gemafl Artikel 20 Absatz 5 der Verordnung (EG)
Nr. 2371/2002 und Artikel 16 Absatz 8 der Verordnung (EU) Nr. 1380/2013, von Quoteniibertragungen gemif Artikel 4 Absatz 2 der Verordnung (EG) Nr. 847/96 des Rates und/oder der Neuaufteilung und des Abzugs von Fangmog-

lichkeiten gemaf den Artikeln 37 und 105 der Verordnung (EG) Nr. 1224/2009 des Rates, der Verordnung (EG) Nr. 165/2011 der Kommission bzw. der Verordnung (EU) Nr. 185/2013 der Kommission.
Gemif Artikel 105 Absatz 2 der Verordnung (EG) Nr. 1224/2009 des Rates. Abziige in Héhe der Uberfischung * 1,00 gilt in allen Fillen, in denen die Uberfischung 100 Tonnen oder weniger betrigt.

Gemif Artikel 105 Absatz 3 der Verordnung (EG) Nr. 1224/2009 des Rates.
Buchstabe ,a“ bedeutet, dass ein zusitzlicher Multiplikationsfaktor von 1,5 aufgrund kontinuierlicher Uberfischung in den Jahren 2011, 2012 und 2013 angewendet wurde. Buchstabe ,c“ bedeutet, dass ein zusitzlicher Multiplikationsfak-
tor von 1,5 angewendet wurde, da fiir den Bestand ein Mehrjahresplan gilt.
Verbleibende Mengen aus Uberfischung in den Jahren vor Inkrafttreten der Kontrollverordnung (EG) Nr. 1224/2009, die nicht von einem anderen Bestand abgezogen werden kénnen.
Vom Bestand SAN/234_3 abzuziehen.
Auf Ersuchen Spaniens werden die im Jahr 2013 vorzunehmenden Abziige iiber drei Jahre verteilt.
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DURCHFUHRUNGSVERORDNUNG (EU) Nr. 872/2014 DER KOMMISSION
vom 11. August 2014

zur Festlegung pauschaler Einfuhrwerte fiir die Bestimmung der fiir bestimmtes Obst und Gemiise
geltenden Einfuhrpreise

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —
gestiitzt auf den Vertrag tiber die Arbeitsweise der Europaischen Union,

gestiitzt auf die Verordnung (EG) Nr. 12342007 des Rates vom 22. Oktober 2007 iiber eine gemeinsame Organisation
der Agrarmirkte und mit Sondervorschriften fiir bestimmte landwirtschaftliche Erzeugnisse (Verordnung iiber die ein-
heitliche GMO) ("),

gestiitzt auf die Durchfithrungsverordnung (EU) Nr. 543/2011 der Kommission vom 7. Juni 2011 mit Durchfithrungs-
bestimmungen zur Verordnung (EG) Nr. 12342007 des Rates fiir die Sektoren Obst und Gemiise und Verarbeitungser-
zeugnisse aus Obst und Gemiise (3), insbesondere auf Artikel 136 Absatz 1,

in Erwidgung nachstehender Griinde:

(1)  Die in Anwendung der Ergebnisse der multilateralen Handelsverhandlungen der Uruguay-Runde von der Kommis-
sion festzulegenden, zur Bestimmung der pauschalen Einfuhrwerte zu beriicksichtigenden Kriterien sind in der
Durchfithrungsverordnung (EU) Nr. 5432011 fiir die in ihrem Anhang XVI Teil A aufgefithrten Erzeugnisse und
Zeitraume festgelegt.

(2)  Gemaf Artikel 136 Absatz 1 der Durchfithrungsverordnung (EU) Nr. 543/2011 wird der pauschale Einfuhrwert
an jedem Arbeitstag unter Beriicksichtigung variabler Tageswerte berechnet. Die vorliegende Verordnung sollte
daher am Tag ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft treten —

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1

Die in Artikel 136 der Durchfihrungsverordnung (EU) Nr. 543/2011 genannten pauschalen Einfuhrwerte sind im
Anhang der vorliegenden Verordnung festgesetzt.

Artikel 2

Diese Verordnung tritt am Tag ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem Mitglied-
staat.

Briissel, den 11. August 2014

Fiir die Kommission,
im Namen des Présidenten,
Jerzy PLEWA
Generaldirektor fiir Landwirtschaft und landliche Entwicklung

() ABLL 299 vom 16.11.2007,S. 1.
() ABLL157vom15.6.2011, 8. 1.
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ANHANG

Pauschale Einfuhrwerte fiir die Bestimmung der fiir bestimmtes Obst und Gemiise geltenden Einfuhrpreise

(EUR/100 kg)

KN-Code Drittland-Code (*) Pauschaler Einfuhrwert

0707 00 05 TR 81,4
77 81,4

0709 93 10 TR 91,9
77 91,9

0805 50 10 AR 157,4
CL 76,2

TR 74,0

Uy 160,5

ZA 140,4

77 121,7

0806 10 10 BR 182,4
CL 187,7

EG 210,1

MA 172,1

MX 2473

TR 154,3

77 192,3

0808 10 80 AR 173,0
BR 96,2

CL 104,9

CN 121,1

NZ 121,8

UsS 142,8

ZA 115,8

77 1251

0808 30 90 AR 213,8
CL 80,2

TR 149,2

ZA 89,9

77 133,3

0809 30 MK 64,7
TR 138,8

77 101,8

0809 40 05 BA 47,9
MK 66,1

TR 127,6

ZA 206,8

77 112,1

(") Nomenklatur der Liander gemif§ der Verordnung (EG) Nr. 1833/2006 der Kommission (ABL. L 354 vom 14.12.2006, S. 19). Der
Code ,ZZ* steht fiir ,Andere Urspriinge®.
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BESCHLUSSE

BESCHLUSS DER KOMMISSION
vom 20. Mirz 2013

iiber die Maflnahmen SA.23425 (11/C) (ex NN 41/10), die Italien 2004 und 2009 fiir SACE BT
S.p.A. eingefiihrt hat

(Bekanntgegeben unter Aktenzeichen C(2013) 1501)
(Nur der italienische Text ist verbindlich)

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

(2014/525EU)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —

gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union, insbesondere auf Artikel 108 Absatz 2 Unterab-
satz 1,

gestiitzt auf das Abkommen iiber den Europdischen Wirtschaftsraum, insbesondere auf Artikel 62 Absatz 1 Buchstabe a,
nach Aufforderung der Beteiligten zur Stellungnahme nach dem vorgenannten Artikel ('),

in Erwdgung nachstehender Griinde:

I. VERFAHREN

(1) Mit einer am 5. Juni 2007 eingereichten Beschwerde, die am 7. Juni 2007 registriert wurde, wurde die Kommis-
sion dariiber informiert, das die Gesellschaft SACE S.p.A. (,SACE®) im Mai 2004 eine anfingliche Kapitalzuwei-
sung von 100 Mio. EUR zugunsten ihrer neu gegriindeten Tochtergesellschaft SACE BT S.p.A. (,SACE BT“) durch-
gefihrt hatte (,erste MaSnahme®).

(2)  Mit Schreiben vom 6. November 2009 legte der Beschwerdefithrer weitere Argumente zur Unterstiitzung seiner
Beschwerde vor und informierte die Kommission iiber eine zusitzliche Maflnahme in Form eines Riickversiche-
rungsschutzes, den SACE SACE BT im Jahr 2009 bot (,zweite Mafnahme®).

(3)  Bei ihrer vorldufigen Priifung stellte die Kommission fest, dass SACE BT zwei Kapitalzuweisungen erhalten hat,
die SACE am 18. Juni und am 4. August 2009 gewihrt hatte (,dritte Mafnahme* bzw. ,vierte Mafinahme®).

(4)  Mit Schreiben vom 23. Februar 2011 setzte die Kommission Italien von ihrem Beschluss in Kenntnis, wegen der
genannten vier Maffnahmen das Verfahren nach Artikel 108 Absatz 2 Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europi-
ischen Union zu eréffnen (,Eroffnungsbeschluss®).

(5)  Der Erdffnungsbeschluss wurde im Amtsblatt der Europdischen Union (%) veréffentlicht. Die Kommission forderte
die Beteiligten zur Abgabe von Stellungnahmen zu den Mafinahmen auf.

(6)  Die Kommission erhielt lediglich von SACE eine Stellungnahme, die am 5. Mai 2011 eingereicht wurde. SACE
fugte als Anhang mehrere Nachweise bei. Dazu zdhlte unter anderem eine Wiedervorlage des Geschiftsplans fiir
2005-2008 fur kurzfristige Versicherungen, der von SACE mit der Unterstiitzung des externen Beraters KPMG
erstellt und am 18. Mai 2004 vom Verwaltungsrat genehmigt worden war (,urspriinglicher Geschiftsplan®), ein
Schreiben eines externen Beraters vom 7. Juli 2004, in dem die zusitzlich bereitgestellten Leistungen spezifiziert
wurden (,Beraterschreiben®), erganzende Analysen zum Geschiftsplan in Bezug auf den italienischen Markt fiir

(') ABL.C177 vom 17.6.2011,8S. 6.
() Vgl. FuRinote 1.
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Wirtschaftsinformationen, den italienischen Markt fiir die Forderungseinziehung und seine Hauptakteure sowie in
Bezug auf den Kreditversicherungsmarkt in Mittel- und Osteuropa vom Mirz 2004 (,Ergdnzungen zum Geschafts-
plan), die Aktualisierung der Geschiftsplans 2005-2008, die am 19. November 2004 angenommen wurde
(vaktualisierter Geschiftsplan®), Ausziige aus den Sitzungsprotokollen des Verwaltungsrats vom 28. April 2004
und vom 18. Mai 2004, ein Geschiftsplan zur potenziellen Akquisition von Assicuratrice Edile S.p.A. vom
Mai 2005 (,Geschiftsplan zur Akquisition von Assedile®), der iiberarbeitete Haushaltsplan fir SACE BT vom
31. Mirz 2009 und der Geschiftsplan von SACE BT fur 2010-2011 vom 4. August 2009 (,Geschiftsplan
2010-20119).

(7)  Am 5. Mai 2011 legte Italien seine Erwiderung auf den Er6ffnungsbeschluss vor.

(8)  Am 23. Juni 2011 stellte die Kommission ein Ersuchen um weitere Auskiinfte. Am 13. Juli 2011 fand eine Sit-
zung mit den italienischen Behorden und den Vertretern des Unternehmens statt. Nach dieser Sitzung wurde das
am 23. Juni 2011 versendete Auskunftsersuchen um weitere Fragen ergdnzt, die sich aus den Gesprachen ergeben
hatten. Das erginzte Auskunftsersuchen wurde am 4. August 2011 versendet. Mit Schreiben vom 15. September
2011 legte Italien die Antwort auf das Auskunftsersuchen vor. Italien fiigte verschiedene Nachweise bei, ein-
schlieflich einer Aufforderung zur Angebotsabgabe fiir Beratungsdienste zur Vorbereitung des Geschiftsplans fiir
die Durchfihrung kurzfristiger Exportkreditversicherungen in den Industrielindern (,Aufforderungsschreiben®)
vom 17. Dezember 2003, zusitzlicher Dokumente, die von einem externen Berater in Bezug auf den potenziellen
Erwerb von Assicuratrice Edile S.p.A. erstellt worden waren, und der Aufzeichnungen, die dem Verwaltungsrat
von SACE BT von Mai 2005 bis September 2008 vorgelegt worden waren und die verschiedene Gelegenheiten fiir
internationale Akquisitionen und andere Formen der internationalen Expansion betrafen.

(9)  Mit Schreiben vom 25. Januar 2012 () stellte die Kommission ein weiteres Auskunftsersuchen. Italien legte die
Antwort am 5. Mérz 2012 vor. Italien fiigte seiner Stellungnahme Protokolle der Sitzungen des Verwaltungsrats
von SACE und dessen Vorginger, dem Institut fir Aufenhandelsversicherungsdienstleistungen — SACE, vom
21. November 2003, 3. Dezember 2003, 10. November 2004, 1. April 2008, 1. Oktober 2008, 28. November
2008, 11. Februar 2009, 1. April 2009, 26. Mai 2009, 1. Juli 2009 und 9. September 2009 bei sowie zusitzliche
Dokumente in Bezug auf die Akquisition von Assedile und einen Vergleich zwischen den im urspriinglichen
Geschiftsplan prognostizierten Zahlen und den tatsachlichen Zahlen.

(10) Da Italien in seinen fritheren Stellungnahmen versucht hat, den Nachweis zu erbringen, dass die Mafnahmen
keine Beihilfen darstellen und nur begrenzte Informationen zu ihrer potenziellen Vereinbarkeit bereitgestellt hat,
forderten die Kommissionsdienststellen, sollten sich die Maffnahmen doch als Beihilfen herausstellen, Italien mit
Schreiben vom 21. Februar 2012 (*) dazu auf, zusitzliche Dokumente einzureichen, die eine potenzielle Verein-
barkeit der Beihilfen belegen konnten.

(11)  Italien legte am 30. Mérz 2012 eine Zusammenstellung interner Dokumente von SACE vor, mit denen die Verein-
barkeit der 2009 gewihrten Mafinahmen (die zweite, dritte und vierte Mafnahme) mit dem Prinzip des markt-
wirtschaftlich handelnden Kapitalgebers nachgewiesen werden sollte. Diese Dokumente umfassen in erster Linie:

a) die Protokolle der Sitzung des Verwaltungsrats vom 10. Dezember 2008 mit den Anhéngen, die sich auf orga-
nisatorische Anderungen zur Stirkung der Risikokontrolle beziehen,

b) eine Zusammenfassung der Anderungen im Management in dem Zeitraum 2009-2012,

¢) die Protokolle der Sitzung des Verwaltungsrats vom 24. November 2011 mit den Anhidngen, die die Aktuali-
sierung des Geschiftsplans fir 2011-2013 betreffen und

d) den Finanzbericht vom Ende des Jahres 2011.

II. BESCHREIBUNG DER MASSNAHMEN

I 1. SACE UND IHRE BETEILIGUNG AN DEN MARKTFAHIGEN RISIKEN (’)

(12)  SACE, die Muttergesellschaft von SACE BT, ist eine Aktiengesellschaft, die sich vollstindig im Eigentum des italie-
nischen Staats befindet. SACE ist die italienische Exportkreditagentur (ECA). Seit Anfang 2004 wurde sie von
einer o6ffentlichen Korperschaft in eine Aktiengesellschaft umgewandelt, die sich vollstindig im Eigentum des ita-
lienischen Staats befindet. SACE versichert kurzfristig und langfristig nicht marktfahige Risiken im Sinne der Mit-
teilung der Kommission zur kurzfristigen Exportkreditversicherung (°) (,die Exportkredit-Mitteilung“) mit staatli-
cher Garantie.

(*) Am 4. Januar 2012 wurde eine erweiterte Kopie auf Englisch gesendet.

(*) Am 2. Februar 2012 wurde eine erweiterte Kopie auf Englisch gesendet.

(*) Marktfahige Risiken werden nach zwei Kriterien definiert: i) Geografie (Standort des Schuldners in der EU und/oder im Gebiet der OECD),
und ii) Dauer (Risikolaufzeit von unter zwei Jahren).

() (ABL C281vom 17.9.1997, S. 4). Seit dem 1. Januar 2013 wendet die Kommission die neue Mitteilung zur kurzfristigen Exportkredit-
versicherung an, die am 19. Dezember 2012 veroffentlicht wurde (ABL. C 392 vom 19.12.2012, S. 1).
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(13) GemaR Artikel 2.3 des gesetzesvertretenden Dekrets Nr. 143 vom 31. Mirz 1998 (’), welches die gemif Gesetz
Nr. 227 vom 24. Mai 1977 auf SACE anzuwendende Garantie erneut feststellte, sind die Tatigkeiten und versi-
cherbaren Risiken, einschlieflich unter anderem der geografischen Abdeckung von dem Interministeriellen Komi-
tee fur die Wirtschaftsplanung (Comitato Interministeriale per la Programmazione Economica, ,CIPE) zu definie-
ren. CIPE muss jedes Jahr bis spitestens 30. Juni die Finanzprognosen sowie den Finanzbedarf im Zusammenhang
mit bestimmten Risiken beschliefen und generelle Grenzen fiir die Risiken festlegen, die unter der Garantie des
Staates tibernommen werden, deutlich abgegrenzt fiir die Garantien mit einer Laufzeit von weniger oder mehr als
24 Monaten.

(14) 1997 nahm die Kommission die Exportkredit-Mitteilung an, die festlegt, dass keine staatliche Beihilfe fir die
Unterstiitzung von Exportkreditversicherern in Bezug auf marktfihige Risiken gewdhrt werden darf und dass
offentliche Exportkreditversicherungen zumindest die Versicherung marktfahiger und nicht marktfahiger Risiken
fiir Rechnung des Staates oder mit staatlicher Garantie getrennt verwalten und getrennte Biicher fithren miissen,
um zu zeigen, dass sie fiir die Versicherung marktfihiger Risiken keine staatlichen Beihilfen erhalten. Zur Einhal-
tung der Exportkredit-Versicherungen hat der Verwaltungsrat von SACE (,Consiglio di Amministrazione®) in sei-
ner Sitzung vom 7. Juli 1998 entschieden, die Tatigkeiten in Bezug auf marktfahige Risiken (damals so definiert,
d. h. kurzfristige Exportkreditversicherungen in Bezug auf die 15 Mitgliedstaaten der Europdischen Union,
,EU-15%) ab dem 18. September 1998 in Bezug auf Erstversicherungsvertrige einzustellen.

(15)  Im Jahr 2001 wurde im Rahmen der Anderungen der Exportkredit-Mitteilung (%) unter anderem die Liste mit den
Namen aller Mitgliedstaaten, die in der Fassung der Mitteilung von 1997 im Anhang aufgefithrt waren, durch
einen allgemeinen Verweis auf die Mitgliedstaaten der Europdischen Union ersetzt, so dass die kiinftige Erweite-
rung der Europdischen Union keine weiteren Anderungen der Mitteilung erforderlich macht.

(16) Folglich wurden zum Zeitpunkt des Beitritts der zehn Mitgliedstaaten zur Europaischen Union am 1. Mai 2004
(,EU-10%) die nicht marktfahigen kurzfristigen Risiken fiir diese Lander marktfdhige Risiken. Dadurch finden die
Bestimmungen, die in der Exportkredit-Mitteilung in Bezug auf marktfihige Risiken niedergelegt sind, von diesem
Zeitpunkt an auf diese Risiken Anwendung.

(17)  Artikel 6 des gesetzesvertretenden Dekrets Nr. 269 vom 30. September 2003 (mit Anderungen in das Gesetz
Nr. 326 vom 24. November 2003 umgewandelt) — das die Regeln fiir die Umwandlung des ,Instituts fir AufSen-
handelsversicherungsdienstleistungen — SACE“ in eine Aktiengesellschaft im staatlichen Eigentum (SACE S.p.A.)
ab 1. Januar 2004 niedergelegt hat — hat den Tatigkeitsbereich der Gesellschaft festgelegt, der die Entwicklung
des betreffenden Marktes beriicksichtigt. Insbesondere Artikel 6.12 legt Folgendes fest: ,SACE S.p.a. kann die
Titigkeit ausiiben, fur marktfihige Risiken nach der Definition der Gemeinschaftsvorschriften Versicherungen und
Garantien zu gewihren. Fiir eine solche Tatigkeit muss eine getrennte Buchfithrung in Bezug auf die Tatigkeiten
vorliegen, die in den Genuss der staatlichen Garantie kommen oder es muss hierfiir eine Aktiengesellschaft
gegriindet werden. In diesem Fall muss die Beteiligung von SACE S.p.a. an diesem Unternehmen bei mindestens
30 % liegen [und bestimmte vorher zugewiesene Mittel] diirfen nicht fur die Zeichnung ihres Kapitals verwendet
werden. [Das Versichern marktfahiger Risiken] gelangt nicht in den Genuss der staatlichen Garantie.”

(18) Nach den in den Erwigungsgriinden 14-16 aufgefithrten Anderungen im Rechtsrahmen entschied SACE die
Griindung von SACE BT.

(19)  Um die Gemeinschaftsvorschriften einzuhalten, entschied SACE, fir marktfihige Risiken (°) fiir den Zeitraum zwi-
schen dem Datum, an dem die entsprechenden Risiken automatisch marktfihig wurden (1. Mai 2004) und dem
Griindungsdatum von SACE BT (27. Mai 2004) (siche Tabelle 1 unter Erwigungsgrund 19 des Eroffnungsbe-
schlusses), eine getrennte Buchfithrung einzurichten und zu verwenden. Diesen Tatigkeiten wurde in den getrenn-
ten Biichern kein Kapital zugewiesen. Die Buchfihrung wurde nach den italienischen Rechtsvorschriften getrennt.
Die Abschlusspriifer verweisen hierauf auch in SACEs Jahresbericht 2004 und verweisen darauf, dass die
getrennte Buchfithrung marktfahiger Risiken Ende 2004 eingestellt wurde. (*°)

II. 2. DIE BEGUNSTIGTE, SACE BT

(20)  Am 27. Mai 2004 (') wurde SACE BT mit einem Grundkapital von 100 Mio. EUR gegriindet. Das Grundkapital
wurde nach der Genehmigung des urspriinglichen Geschiftsplans durch den Verwaltungsrat von SACE (,Consiglio
di Amministrazione”) am 18. Mai 2004 vollstindig von SACE einbezahlt. Dariiber hinaus wurden die

() Es ermoglichte die Errichtung des Instituts fiir Aufenhandelsversicherungsdienstleistungen — SACE.

(®) ABL.C217vom 2.8.2001,S. 2.

(°) Die Verwendung einer getrennter Buchfithrung bis SACEs Versicherung fiir marktfihige Risiken errichtet wurde, war von SACE bereits
am 3. Dezember 2003 bei einem Gesprach im Zusammenhang mit dem Erstellen des urspriinglichen Geschiftsplans vorgesehen worden.
Siehe S. 13 Anhang 11 der Stellungnahme von Italien vom 5. Mérz 2012.

(") Siehe S. 68-69 des Jahresberichts 2004, Online verfiigbar unter: http://www.sace.it/GruppoSACE/export/sites/default/download/ar_

bilanci/AR_e_bilancifannual_report2004.pdf.

(") SACE, Jahresbericht 2004.
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Kapitaleinlagen in die Riicklagen (sogenannter ,Fondo di organizzazione®) von SACE BT in Hohe von 5,8 Mio. EUR
von SACE ('?) bereitgestellt. Diese Riicklagen wurden spiter fiir die Deckung von Verlusten aufgewendet, z. B. in
2004 und 2005. (**) Am 3. Juli 2004 erhielt SACE BT die Genehmigung der Aufsichtsbehorde, Istituto per la vigi-
lanza sulle assicurazioni private e di interesse collettivo — ISVAP, als Versicherer titig zu werden und begann ihre
Titigkeit am 15. Oktober 2004.

(21)  Derzeit ist SACE BT im Kreditsektor (54 % der Pramien im Jahr 2011), im Kautionssektor (30 %) und in anderen
Sektoren der Sachversicherung (13 %) titig.

(22)  Im Kreditversicherungssegment ist SACE BT im Bereich der kurzfristigen Exportkreditversicherungen ,marktfahi-
ger Risiken im Sinne der Exportkredit-Mitteilung tdtig. SACE BT stellt auch Versicherungen fiir Transaktionen
innerhalb Italiens bereit (Versicherung des inlindischen Handelsverkehrs). In kleinem Umfang ist SACE BT nach
wie vor im Bereich der kurzfristigen nicht marktfihigen Risiken titig (siche Tabelle 1). Wie von Italien dargelegt,
wird diese Tatigkeit, wie die anderen auch, unter marktwirtschaftlichen Voraussetzungen und ohne staatliche
Garantie ausgefiihrt.

Tabelle 1

Geografische Aufteilung der Kreditversicherungsrisiken von SACE BT

(%)
2005 (% | 2006 () | 2007 ¢ | 2008 2009 2010 2011
Inldndisch, innerhalb Italiens 42,5 47,5 55,4 67,3 73 76,7 77,4
Auslindisch — marktfahig 39,8 46,6 37,4 25,1 21 18,1 17,3
Ausldndisch — nicht marktfahig | 17,7 5,9 7,2 7,6 6 52 53

(*) Fur die Jahre 2005, 2006 und 2007 wurden die Risiken in den OECD-Lindern als vollumfinglich marktfihig angesehen
und die in den Nicht-OECD-Landern als nicht marktfahig.

Quelle: Stellungnahme von Italien, Abschliisse von SACE und SACE BT.

(23) Die Tatigkeit von SACE BT im Kautionssektor hat sich durch die Akquisition von Assicuratrice Edile S.p.A. (,Asse-
dile?) entwickelt. In Jahr 2005 hat SACE BT einen anfinglichen Anteil von 70 % an der Gesellschaft erworben.
Der Akquisitionsprozess begann im Mirz 2005. Assedile war auf das Kautionsgeschift spezialisiert und bot
Garantien fiir das Baurisiko. Im Januar 2009 dnderte die Gesellschaft ihren Namen in SACE Surety. Nach dem
Erwerb der verbleibenden Minderheitsbeteiligungen an SACE Surety wurde SACE BT alleiniger Eigentiimer. Die
Fusion erfolgte durch Eingliederung in SACE BT. (*%)

(24)  SACE BT ist alleiniger Anteilseigner bei SACE Servizi S.r.l., einer Gesellschaft, die gegriindet wurde, um Dienstlei-
tungen im Zusammenhang mit dem Erwerb und der Verwaltung von Wirtschaftsinformationen anzubieten. Im
Jahr 2011 hat SACE Servizi auch die Tatigkeit aufgenommen, fiir SACE BT Forderungen einzuziehen.

(25) Die Abteilungen, die bei SACE BT fiir die betriebsinterne Revision, das Risikomanagement und die Einhaltung ver-
antwortlich sind, werden zur Muttergesellschaft SACE (**) ausgegliedert.

(26) Im zweiten Jahr nach der Griindung verzeichnete SACE BT einen geringen Gewinn. Die Eigenkapitalrendite lag
bei 0,11 %. Ab 2007 (drittes Betriebsjahr) verzeichnete SACE BT jedoch Verluste (siche Tabelle 2

(") Siehe Anhinge 5 und 6 der Ergdnzungen (,Nota Integrativa“) zum SACE-Jahresabschluss fiir 2004, der die finanziellen Beziehungen zwi-
schen SACE und den von SACE kontrollierten Gesellschaften darstellt. Der Abschluss zeigt die schrittweise Zunahme des Kapitals von
SACE BT durch die Mittel, die von SACE im Jahr 2004 breitgestellt wurden (Zuwachs von 100 Mio. EUR am Grundkapital und
5,8 Mio. EUR sonstige Kapitalzuwachse).

(**) Die Verluste von SACE BT in Hohe von 152 087 EUR (Ende 2004) und1 573 090 EUR (Ende 2005) wurden von dem Organisations-
fonds (Fondo di organizzazione) gedeckt.

(") Am 14. Januar 2009 verkiindete SACE die Eingliederung von SACE Surety in SACE BT. Die Fusion war im Dezember 2008 von ISVAP
genehmigt worden. Siehe Jahresbericht 2008 von SACE.

(") Siehe Anhang Nr. 14 — ISVAP: Protokoll der Ergebnisse der Priifung bei SACE BT, 11. Oktober 2010 (Verbale degli accertamenti ispet-
tivi effettuati presso SACE BT, 11.10.2010), S. 11, Stellungnahme von Italien vom 5. Mdrz 2012.
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Tabelle 2
SACE-BT-Eigenkapitalrendite
(in %)
Jahr Eigenkapitalrendite
2005 -1,51
2006 0,11
2007 -1,02
2008 - 38,0
2009 -30,6
2010 — 4.4
2011 0,23

Quelle: Finanzberichte von SACE BT.

(27)  SACE BT verzeichnete insbesondere in den Jahren 2008 und 2009 betrichtliche Verluste (ungefahr 29,5 Mio. EUR
bzw. ungefihr 34 Mio. EUR). 2009 beliefen sich die von SACE BT gezahlten Anspriiche auf Versicherungsleistun-
gen auf 66,4 Mio. EUR. Das war verglichen mit 2008 ein Zuwachs um 42,6 % (*%). Wihrend die fithrenden
Gesellschaften im Bereich der Kredit- und Kautionsversicherung im Jahr 2009 ihre versicherten Volumina redu-
zierten, versicherte SACE BT Transaktionen im Umfang von insgesamt 20,4 Mrd. EUR. Das war ein Zuwachs von
34,2 %, verglichen mit den 15,2 Mrd. EUR, die im Jahr 2008 versichert waren.

(28)  Die Situation der Gesellschaft verbesserte sich 2010, als die Schaden-Kosten-Quote (V) von 163 % im Jahr 2009
auf 108 % sank (siche Tabelle 5) und im Jahr 2011, als die Gesellschaft einen kleinen Gewinn verzeichnete (von
0,247 Mio. EUR).

II. 3. DIE BESCHWERDE

(29) Der Beschwerdefithrer argumentierte, dass die im Jahr 2004 erfolgte, anfingliche Kapitalzuweisung in Hohe von
100 Mio. EUR von der Muttergesellschaft SACE an SACE BT (die erste Maflnahme) dem Staat zuzurechnen sei,
nicht dem Prinzip des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers (,MEIP) entsprache und eine unvereinbare
staatliche Beihilfe darstelle (siche Erwdgungsgriinde 29 und 30 des Eroffnungsbeschlusses). Am 6. November
2009 informierte der Beschwerdefithrer die Kommission dariiber hinaus iiber die SACE BT von SACE gewihrte
Riickversicherung, die mutmaflich dem Staat zuzurechnen sei und die Anforderungen des MEIP-Tests nicht erfiille
und somit eine neue Beihilfemafinahme darstelle, die nicht mit Artikel 107 des Vertrags vereinbar sei (die zweite
Mafnahme).

(30)  Der Beschwerdefiihrer reichte keine Stellungnahme zum Eréffnungsbeschluss ein.

II. 4. BESCHREIBUNG DER UNTER DEN VORLIEGENDEN BESCHLUSS FALLENDEN MASSNAHMEN

(31) Das von der Kommission am 23. Februar 2011 eroffnete formliche Priifverfahren betrifft die folgenden vier Maf3-
nahmen, die SACE BT von SACE gewihrt wurden (fiir Einzelheiten siehe die Erwdgungsgriinde 33-41 des Eroff-
nungsbeschlusses):

a) Erste Maflnahme: die anfingliche Kapitalzuweisung in Hohe von 100 Mio. EUR in Form von Grundkapital
und die Kapitaleinlage in die Riicklagen (sogenannter ,Fondo di organizzazione®) in Héhe von 5,8 Mio. EUR
im Jahr 2004 (*%);

(*) Die Informationen sind auf der Website von SACE verfiigbar.

(*7) Die versicherungstechnische Leistung eines Versicherers wird an der Schaden-Kosten-Quote gemessen. Das ist das Verhaltnis zwischen
Verlusten und Ausgaben auf der einen Seite und Versicherungsprimien auf der anderen Seite. Eine Schaden-Kosten-Quote von unter
100 % weist auf eine Rentabilitdt der Versicherungsabschliisse hin. Liegt die Quote iiber 100 %, weist sie auf einen Verlust hin. Eine
Gesellschaft mit einer Schaden-Kosten-Quote von iiber 100 % kann aber aufgrund von Anlageertrigen trotzdem rentabel sein. Im
Bereich der Nichtlebensversicherung und insbesondere im Fall von Kreditversicherungen wird eine Schaden-Kosten-Quote von unter
100 % erwartet.

(**) Die Kapitalinvestition in Hohe von 105,8 Mio. EUR in SACE BT wurde im Jahresabschluss 2004 von SACE verzeichnet (als Investitionen
in kontrollierte Unternehmen).
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b) Zweite Manahme: ein Riickversicherungsschutz des Typs Exzedentenriickversicherung (**) fiir das marktfi-
hige Kreditrisiko fur das Jahr 2009, der am 5. Juni 2009 bereitgestellt wurde. SACE gewihrte die zweite Mafs-
nahme, als es SACE BT nicht gelang, 100 % der Riickversicherung iiber private Marktteilnehmer abzusichern.
Es scheint, dass SACE BT seine Riickversicherung vor 2009 vorwiegend von privaten Marktteilnehmern
erhielt. Als SACE BT seine Riickversicherungsvertrage jedoch fur das Jahr 2009 erneuern wollte, hatte die
Gesellschaft angesichts der Finanzkrise Schwierigkeiten. Obgleich SACE BT Kontakt zu einer betrichtlichen
Anzahl von Marktteilnehmern aufnahm, gelang es der Gesellschaft lediglich, von finf privaten Riickversiche-
rern einen Riickversicherungsschutz fiir 25,85 % der Exzedentenriickversicherung fiir das marktfahige Kreditri-
siko fir 2009 zu erhalten. Die Vertrige wurden am 30. Januar 2009 unterzeichnet. 16 weiteren, von SACE
BT kontaktierten Marktteilnehmern wurden dieselben Konditionen angeboten, wie denjenigen, die den Riick-
versicherungsschutz bereitgestellt hatten. Diese entscheiden sich jedoch dagegen. Die Riickversicherer hatten
den Teil des Verlustes zwischen 5 Mio. und 40 Mio. EUR zu decken. Bei den fiinf privaten Riickversicherern,
die sich 2009 an der Schadenexzedentenriickversicherung beteiligten, handelt es sich um die folgenden Gesell-
schaften: Hannover Riickversicherung AG (10 %), Sirius International Insurance Corporation (7,5 %), DEVK
Riickversicherungs- und Beteiligungs AG (3 %), Atradius Reinsurance Ltd. (2,5 %), und Assurisk S.A. (2,85 %).
Die Muttergesellschaft SACE {ibernahm am 5. Juni 2009 die verbleibenden 74,15 % der Riickversicherung zu
denselben Konditionen in Bezug auf Prioritdt, Kapazitit und Primien wie die fiinf privaten Riickversicherer.

¢) Dritte Maflnahme: ecine Rekapitalisierung in Hohe von 29 Mio. EUR, die am 18. Juni 2009 durchgefiihrt
wurde, um Verluste zu decken, die im Jahr 2008 verzeichnet worden waren.

d) Vierte Maflnahme: eine Rekapitalisierung in Hohe von 41 Mio. EUR, die am 4. August 2009 durchgefiihrt
wurde (%).

(32) Tabelle 3 ist eine chronologische Darstellung der vier Mafnahmen und der wichtigsten Beschliisse und Meilen-
steine fiir SACE und SACE BT (gemdfl den Informationen und Nachweisen, die der Kommission vorgelegt wur-
den). Diese Tabelle zeigt auch den Zeitpunkt, zu dem bestimmte Unterlagen vorgelegt oder diskutiert wurden;
Unterlagen, auf die spiter in dem vorliegenden Beschluss verwiesen wird.

Tabelle 3

Chronologische Reihenfolge der vier Malnahmen und der wichtigsten Beschliisse und Meilensteine fiir
SACE und SACE BT

21.11.2003 | — Studie eines externen Beraters, McKinsey, beziiglich der Szenarien fiir den potenziellen
Markt fiir SACE

17.12.2003 | — Aufforderung zur Angebotsabgabe fiir Beratungsdienste zum Erstellen eines Geschifts-
plans fiir die Tatigkeit kurzfristiger Exportkreditversicherungen von SACE

1.1.2004 | — Umwandlung des ,Instituts fiir Auffenhandelsversicherungsdienstleistungen — SACE* in
eine Aktiengesellschaft in staatlichem Eigentum (SACE S.p.A.)

Mirz 2004 | — KPMG fithrt ergdnzende Analysen zum Geschiftsplan in Bezug auf den italienischen
Markt der Wirtschaftsinformationen, den italienischen Markt zur Forderungseinziehung

und seine Hauptakteure und den Kreditversicherungsmarkt in Mittel- und Osteuropa
durch.

28.4.2004 | — Berechnung des ,freien Kapitals“ von SACE

(") Die Riickversicherungsstruktur von SACE BT fiir marktfihige Risiken, wie sie am 22. April 2008 vom Verwaltungsrat genchmigt wurde,
umfasst eine Quotenriickversicherung und eine Exzedentenriickversicherung (siche Anhang Nr. 14 — ISVAP: Protokoll der Ergebnisse
der Priifung bei SACE BT, 11. Oktober 2010 (Verbale degli accertamenti ispettivi effettuati presso SACE BT, 11.10.2010), S. 55 der Stel-
lungnahme Italiens vom 5. Marz 2012). Die Quotenriickversicherung ist eine Art der Versicherung, bei der der Erstversicherer einen ver-
einbarten Prozentsatz jedes Risikos zediert, das er versichert und das in eine Klasse oder in Klassen von Geschiften fillt, fiir die ein Riick-
versicherungsvertrag besteht. Ein Exzedentenriickversicherungsvertrag ist ein Versicherungsvertrag, bei dem die Riickversicherung nur
greift, wenn ein bestimmter Verlust (oder bestimmte Gruppen von Verlusten) einen vereinbarten Schwellenwert, Selbstbehalt genannt,
iibersteigen. Ublicherweise tritt diese Versicherung nur bis zu einem bestimmten Grenzbetrag ein.

Diese Kapitalerhohung wurde anschlielend teilweise (31,5 Mio. EUR) zur Deckung der Verluste verwendet, die SACE BT im Jahr 2009
verzeichnete. Siche Anhang Nr. 14 — ISVAP: Protokoll der Ergebnisse der Priifung bei SACE BT, 11. Oktober 2010 (Verbale degli accer-
tamenti ispettivi effettuati presso SACE BT, 11.10.2010), S. 5 der Stellungnahme Italiens vom 5. Médrz 2012. Als der Jahresabschluss fiir
das am 31. Dezember 2009 endende Jahr gebilligt wurde, hat die Hauptversammlung der Anteilseigner von SACE BT am 20. April 2010
entschieden, die Verluste, die Ende 2009 verzeichnet wurden, d. h. 34 081 254 EUR, durch Verwendung des ,Fondo di Organizzazione*
in einer Hohe von 2 534 805 EUR und durch eine Kapitaliibertragung (,versamento in conto capitale”) in Hohe von 31 546 449 EUR zu
decken.

(20

-
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Beitritt der zehn neuen Mitgliedstaaten zur Europdischen Union
Die nicht marktfahigen kurzfristigen Risiken der EU-10 werden zu marktfahigen Risiken.

18.5.2004

KPMG legt dem Verwaltungsrat von SACE (,Consiglio di Amministrazione®) den
Geschiftsplan mit den wichtigsten Elementen fiir die Rentabilititserwartungen fiir den
Zeitraum 2005-2008 vor.

SACE-Verwaltungsrat (,Consiglio di Amministrazione®) billigt den Geschiftsplan fiir
2005-2008 beziiglich der Griindung von SACE BT.

27.5.2004

Griindung von SACE BT
Das Kapital in Hohe von 105,8 Mio. EUR wird SACE BT bewilligt; (erste Maf$nahme).

3.7.2004

SACE BT erhilt die Genehmigung der Aufsichtsbeh6rde ISVAP, als Versicherer titig zu
werden.

15.10.2004

SACE BT nimmt die Geschiftstatigkeit auf.

19.11.2004

Der Verwaltungsrat von SACE BT genehmigt die Aktualisierung des Geschiftsplans fiir
2005-2009.

Mirz 2005

Einleitung des Akquisitionsprozesses von Assedile (')

15.4.2005

Vorlage der Bewertung von Assedile durch den externen Berater KPMG (nach der Prii-
fung der vorliegenden Daten)

Diskussion des Verwaltungsrats von SACE BT beziiglich der potenziellen Akquisition
von Assedile

18.4.2005

Erstes unverbindliches Angebot von SACE BT fiir 70 % an Assedile

30.5.2005

Vorlage des Nachtrags zur Bewertung von Assedile durch den externen Berater KPMG;

30.9.2005

SACE BT unterzeichnet den endgiiltigen Vertrag iiber den Erwerb von 70 % an Assedile.

19.9.2006

Geschiftsplan — gemeinsames Angebot von SACE BT und Ducroire fiir den Erwerb von
66 % an KUP

Dezember 2006

Bericht des externen Beraters an SACE BT und Ducroire iiber die Bewertung von 66 %
an KUP

Oktober 2007

SACE BT und Ducroire erwerben gemeinsam 66 % an KUP.

6.3.2008

SACE BT erwirbt die verbleibenden 30 % an Assedile.

30.1.2009

Es gelingt SACE BT, von fiinf privaten Riickversicherern 25,85 % der Exzedentenriickver-
sicherung fur das marktfahige Kreditrisiko zu erhalten.

25.2.2009

SACE BT verkauft unter Verlust ihren Anteil von 33 % an KUP an SA Ducroire.

26.5.2009

Der Verwaltungsrat von SACE billigt die Kapitaliibertragung von 29 Mio. EUR an SACE
BT.

5.6.2009

SACE ibernimmt die verbleibenden 74,15 % der Exzedentenriickversicherung fiir das
marktfihige Kreditrisiko; (zweite Manahme).

12.8.2014
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18.6.2009 | — Die Hauptversammlung der Anteilseigner von SACE BT billigt die Deckung der Ende
2008 verzeichneten Verluste durch eine Kapitaliibertragung von 29 Mio. EUR von SACE
(dritte Mafnahme) und von 0,49 Mio. EUR aus den Reserven ,Fondo di organizza-
zione®.

1.7.2009 | — Der Verwaltungsrat von SACE (,Consiglio di Amministrazione®) billigt die Kapitaliibertra-
gung (,versamento in conto capitale“) von 41 Mio. EUR auf SACE BT.

4.8.2009 | — Die Hauptversammlung der Anteilseigner von SACE BT billigt die Kapitaliibertragung
(,versamento in conto capitale) von 41 Mio. EUR von SACE; (vierte Maflnahme).

— Der Verwaltungsrat von SACE BT (,Consiglio di Amministrazione®) billigt den Geschifts-
plan fiirr 2010-2011.

7.12.2010 | — Der Verwaltungsrat von SACE BT billigt den Geschiftsplan fiir 2011-2013.

24.11.2011 | — Sitzung des Verwaltungsrats von SACE BT: Aktualisierung des Geschiftsplans fiir
2011-2013

23.2.2012 | — Sitzung des Verwaltungsrats von SACE BT: Uberpriifung des Organisationsmodells von
SACE BT

(") Siehe die Erwiderung von SACE auf das Auskunftsersuchen, 15. September 2011, S. 11.

II. 5. GRUNDE FUR DIE EINLEITUNG DES VERFAHRENS

(33) In Bezug auf die erste Malnahme hat die Kommission zuerst klargestellt, dass die Einstufung als Beihilfe fir die
erste Kapitalausstattung ausgeschlossen werden konnte, wenn diese fiir nicht marktfihige Risiken bereitgestellt
wurde und/oder wenn es sich dabei einfach um die Ubertragung von Kapital auf SACE BT handelte, das bereits
kurzfristigen Versicherungstatigkeiten zugewiesen worden war, die bereits vorher bei SACE bestanden haben (ein-
schlielich fritherer nicht marktfihiger Risiken, die am 1. Mai 2004 zu marktfihigen Risiken wurden). Die Kom-
mission gab an, dass sie zu diesem Zeitpunkt nicht tiber ausreichend Informationen verfiigte, um zu beurteilen,
ob diese Bedingungen erfiillt werden oder nicht.

(34) Zweitens bezweifelte die Kommission, dass Italien als privater Kapitalgeber unter dhnlichen Umstinden gehandelt
hitte. Dies ist der sogenannte MEIP-Test, der das Vorliegen eines Vorteils fiir den Begiinstigten der Manahme aus-
schlie$t, wenn er erfiillt ist.

a) In Bezug auf die erste Malnahme bezweifelte die Kommission auf der Grundlage der vorgelegten Informatio-
nen, dass die Bewertung der erwarteten Rentabilitit von SACE BT, die zum Zeitpunkt ihrer Griindung im
Jahr 2004 durchgefihrt wurde, ausreichend gewesen wire, um einen marktwirtschaftlich handelnden Kapital-
geber zu einer Bereitstellung von Kapital zu bewegen. Die Kommission betont, dass der einzige Geschiftsplan,
der zu dem Zeitpunkt vorgelegt wurde, lediglich Prognosen fuir die Jahre 2005-2008 enthielt, wobei die durch-
schnittliche Eigenkapitalrendite (ROAE) fiir das Jahr 2008 nur 5 % betrug (einschlieflich eines Abzugs in Hohe
von 1,1 Mio. EUR fir die Schwankungsriickstellungen) (*'). Es scheint, als sei keine weitere Bewertung in
Bezug auf eine mogliche Renditesteigerung fiir eine Deckung der anfinglichen Verluste durchgefithrt worden.
Die Kommission wurde zu dem Zeitpunkt nicht iiber eine Analyse der potenziellen Rendite moglicher Akqui-
sitionen in dem Sektor informiert. Italien wurde zur Vorlage weitere Dokumente aufgefordert, um nachzuwei-
sen, dass die Investition zu Marktbedingungen erfolgt ist.

b) In Bezug auf die zweite Maflnahme hat die Kommission basierend auf den von den italienischen Behérden
bereitgestellten Informationen, die die Schwierigkeiten illustrieren, auf dem Markt Riickversicherungsschutz zu
erhalten, die Zweifel geduflert, ob die zweite MafSnahme SACE BT nicht einen Vorteil verschafft habe.

¢) In Bezug auf die dritte und vierte Maflnahme vermutete die Kommission angesichts der von SACE BT ver-
zeichneten Verluste, dass die Gesellschaft das Geld auf dem Markt nicht hitte beschaffen kénnen.

(*') Fir die Berechnung des ROAE wurden angenommenen Steuerauswirkungen (,effetto fiscale figurativo®) bei der Bestimmung des Netto-
gewinns beriicksichtigt (siehe S. 163 des urspriinglichen Geschiftsplans).
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(35) Drittens wies die Kommission darauf hin, dass die von SACE (einer 6ffentlichen Gesellschaft) gewihrten Maffnah-
men dem Staat zuzurechnen zu sein schienen (Kriterium beziiglich der staatlichen Mittel), hat diesbeziiglich
jedoch noch keine abschliefende Stellung bezogen.

(36)  Schlieflich bezweifelte die Kommission, dass die Mafdnahmen, sollten sie Beihilfen darstellen, als mit dem Binnen-
markt vereinbar angesehen werden konnten. Es scheint keine Rechtsgrundlage zu geben, auf der solche Beihilfen
als vereinbar eingestuft werden konnen.

. STELLUNGNAHMEN BETEILIGTER

(37) Die Kommission hat lediglich von SACE Stellungnahmen erhalten.

IV. STELLUNGNAHME ZUM EROFFNUNGSBESCHLUSS UND WEITERE STELLUNGNAHMEN VON ITALIEN UND
SACE

IV. 1. ZURECHENBARKEIT

(38) Italien und SACE legten dar, dass keine der vier Mafnahmen, die SACE gewihrt wurden, dem italienischen Staat
zurechenbar sei. In der Erwiderung auf den Eréffnungsbeschluss zitiert Italien ausgiebig die Urteile des Gerichts-
hofs in den Rechtssachen Stardust Marine (*2), Olympic Airways (*) und SIC-RTP. (**) Auf Aufforderung der Kom-
mission hat Italien eine von SACE bereitgestellte Liste ibermittelt, die die Verwaltungsratsmitglieder von SACE zu
dem Zeitpunkt enthielt, als jede der vier betroffenen Maffnahmen vom Verwaltungsrat von SACE angenommen
wurde. (¥) SACE hat gegebenenfalls die Position angegeben, die das jeweilige Verwaltungsratsmitglied in der
offentlichen Verwaltung innehatte.

(39) In Bezug auf die erste Mainahme argumentierte Italien weiter, dass die Investition in SACE BT verglichen mit der
Grofe von SACE lediglich gering gewesen sei und dass dies auch als Hinweis darauf zu werten sei, dass der Staat
keinen Grund gehabt habe, an einer so kleinen Investition beteiligt zu sein und dass ihm diese folglich nicht zuge-
rechnet werden konne.

(40)  Beziiglich der zweiten Mafnahme stellte Italien klar, dass das CIPE nicht @iber die Riickversicherungstatigkeit von
SACE entscheide. (*)

IV. 2. BEGUNSTIGUNGSKRITERIUM: DIE ERSTE MASSNAHME

(41) In den Stellungnahmen nach dem Eroffnungsbeschluss brachten Italien und SACE vor, dass die Investition der
Marktpraxis entsprache.

(42)  Zur Vervollstindigung der vorher eingereichten Dokumentation, die vorwiegend aus dem anféinglichen Geschifts-
plan bestand, reichten Italien und SACE insbesondere neue Nachweise ein (siche Erwagungsgriinde 6-9). In Erwi-
derung auf eine weitere Frage der Kommission teilte Italien auch mit, dass es seit 2003 keinen Austausch zwi-
schen dem ISVAP und SACE/SACE BT in Bezug auf die Prognosen gegeben habe, die SACE/SACE BT zu dem Kapi-
talbedarf und dem verfugbaren Kapital erstellt haben und dass keine diesbeziigliche Beurteilungen von der natio-
nalen Aufsichtsbehorde erstellt worden seien (¥).

(43)  Zuerst betont SACE, dass sie eine rentable Gesellschaft sei. SACE sei eine gut gefithrte Gesellschaft und deshalb
gibe es keinen Grund anzuzweifeln, dass sie die Investition in SACE BT als normaler Kapitalgeber getitigt habe.
Um dies zu illustrieren, legte SACE Daten vor, die zeigten, dass SACE von 2004-2010 rentabel war. Die Gesell-
schaft wies wihrend all dieser Jahre eine Eigenkapitalrendite von iiber 6 % auf und eine jahrliche Dividendenaus-
zahlungsquote, die zwischen 40 % und 95 % der Gewinne lag. Dies belief sich auf einen Gesamtbetrag an Divi-
denden in Hohe von 2,1 Mrd. EUR zusitzlich zur Riickgabe einen Teils des Kapitals in Hohe von 3,5 Mrd. EUR
an den Staat als Anteilseigner. SACE macht auch geltend, dass die Investition in SACE BT mit ,freiem Kapital®
erfolgt sei, das nicht verwendet worden sei und SACE zur Verfigung gestanden habe. Fir den 28. April 2004
wird dies mit ungefihr 250 Mio. EUR beziffert (*). AuBerdem macht SACE geltend, dass der Kapitalbetrag ver-
nachldssigbar sei, verglichen mit den Vermogenswerten und Gewinnen, die von SACE erwirtschaftet wiirden (der
2004 in SACE BT investierte Betrag habe nur 1,2 % des Eigenkapitals von SACE und 20 % des Nettogewinns von
SACE im Jahr 2004 entsprochen) (*).

(*) Stardust Marine Urteil vom 16. Mai 2002 in der Rechtssache C-482/99, [1], Slg. 2002, -4397.

(*) GEI, T-68/03,11-2911, Slg. 2007 — Olympic Airways/Kommission.

(**) GEI, T-422/03,11-1161, Slg. 2008 — SIC/Kommission.

(*) Siehe Anhang I der Antwort des Ministeriums fiir Wirtschaft und Finanzen, 15. September 2011.

(*) Quelle: Ministerium fiir Wirtschaft und Finanzen, Erwiderung auf das Auskunftsersuchen, eingereicht am 5. Marz 2012, S. 2.

(¥) Quelle: SACE — Erwiderung auf das Auskunftsersuchen, Punkt 9, eingereicht am 5. Mérz 2012, S. 2.

(**) Mit den Unterlagen, die fur die Sitzung des Verwaltungsrats vom 28. April 2004 vorbereitet wurden, sollten angesichts der Kapitalaus-
stattung von SACE 2, der zukiinftigen SACE BT Schitzungen iiber das ,freie Kapital“ von SACE bereitgestellt werden. Siehe Anhang 1 —
Comunicazione dell’AD al CdA di SACE S.p.A. in vista della riunione del CdA del 28 aprile 2004, zu der Stellungnahme, die SACE am
5.Mirz 2011 in Erwiderung auf den Er6ffnungsbeschluss einreichte.

(*) Fir weitere Daten siche S. 4 der Stellungnahme, die SACE am 5. Mai 2011 in Erwiderung auf den Er6ffnungsbeschluss einreichte.
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(44) In diesem Zusammenhang stellte Italien auch klar, dass SACE keinen Vorteil aus der Riickbiirgschaft des Staates
gezogen habe, sondern dass diese Garantie als Riickbiirgschaft fiir die Kontrahenten von SACE beabsichtigt gewe-
sen sei. Diesbeziiglich betonte Italien, dass die Riickbiirgschaft von 2004-2010 nie in Anspruch genommen wor-
den sei und dass der Staat in diesem Zeitraum keine Zahlungen zugunsten von SACE geleistet habe. (*°).

(45) Zweitens brachte SACE vor, dass mit der Investition eine Diversifikation der von dem SACE-Konzern versicherten
Risiken bezweckt gewesen sei (in Bezug auf die geografische und die sektorielle Abdeckung). Die Abdeckung von
Kreditrisiken durch den SACE-Konzern, die vorher auf nicht marktfahige Linder begrenzt gewesen sei, sei so nach
Italien und in den Bereich der marktfihigen Exportkreditrisiken (kurzfristiges Risiko innerhalb der OECD) ausge-
weitet worden. Dariiber hinaus sollte die Geschiftstatigkeit in andere Geschiftsbereiche ausgedehnt werden, die
bislang von den drei grofSten privaten Marktteilnehmern ausgeschopft worden seien.

(46) Drittens argumentierte SACE, dass es fiir einen neuen Marktteilnehmer wie SACE BT betrichtliche, nicht ausge-
schopfte Chancen auf dem Markt gegeben habe. Diese Uberlegung sei vor der Durchfithrung der Investition analy-
siert worden. So habe insbesondere der heimische italienische Markt eine deutlich niedrigere Quote an Kreditversi-
cherungen aufgewiesen als andere grofle europiische Markte. Auch habe die Moglichkeit bestanden, auf den Mark-
ten der EU-10 titig zu werden, auf denen zu diesem Zeitpunkt die groffen Marktteilnehmer im Bereich der Kredit-
versicherungen noch nicht vertreten gewesen seien. Vor der Durchfithrung der Investition seien die Marktchancen
auch von dem externen Berater sehr genau gepriift worden.

(47)  Viertens brachte SACE vor, dass die Eigenkapitalrendite von SACE BT nicht mit dem Marktdurchschnitt verglichen
werden konne, da SACE BT zu dem Zeitpunkt eine neu gegriindete Gesellschaft gewesen sei, wahrend die anderen
Exportkreditversicherer bereits auf dem Markt etabliert gewesen seien.

(48) Finftens argumentierte SACE, dass das Management bei der Griindung von SACE BT im Jahr 2004, deren Ziel
der Zutritt zum Markt der kurzfristigen Exportkredite gewesen sei, eine ausreichende Rentabilitdt des investierten
Kapitals durch die Strategie der drei Sdulen (*!) erwartet habe. Dabei sei auf das organische Wachstum im Kre-
ditversicherungsgeschift (das einen Neugriindungs-Charakter aufwies, weshalb der urspriingliche Geschiftsplan
eine Vierjahresprognose enthalten habe) fir die erste Siule gebaut worden, auf Nebentitigkeiten zur Kreditversi-
cherung (andere Arten von Versicherungen oder Dienstleistungen), die moglicherweise auch die Akquisition ande-
rer Unternehmen in Italien umfasste (Diversifikation in Bezug auf Geschiftsfelder) fiir die zweite Sdule und auf die
geografische Expansion durch die Akquisition von im Ausland titigen Unternehmen (geografische Diversifikation)
fiir die dritte Saule.

(49) Laut SACE sei die Rationale fiir eine solche Strategie durch die Analyse des externen Beraters untermauert gewe-
sen. (*?)

(50)  Laut SACE sollte es offensichtlich sein, dass die im Jahr 2004 ausgearbeiteten Wirtschafts- und Finanzprognosen
die Auswirkungen der zukiinftigen Akquisitionen, die in den folgenden Jahren durchgefithrt wurden, nicht mit
einbeziehen oder vorhersehen konnten. () In anderen Worten: die Prognosen basierten ausschlieflich auf dem
organischen Wachstum von SACE BT auf dem italienischen Kreditversicherungsmarkt (erste Sdule, genannt in
Erwigungsgrund 48). (*%)

(51)  Angesichts des Neugriindungs-Charakters der Gesellschaft habe die Muttergesellschaft entschieden, direkt in der
Anfangsphase mehr Kapital zuzufiihren. Italien argumentiert, dieser Ansatz sei vergleichbar mit der Vorge-
hensweise privater Aktienfonds, die im Voraus Geld investieren, das fiir potenzielle Geschifte zu verwenden ist,
die jedoch unabhingigen Bewertungen unterliegen und mit der vorher festgelegten Strategie iibereinstimmen soll-
ten. (*°)

(52) Italien argumentierte weiter, dass selbst wenn der urspriingliche Geschiftsplan lediglich die Rentabilitdt der ersten
Sdule der Geschiftstatigkeit umfasste, die anderen beiden Sdulen dennoch zu dem Zeitpunkt genannt/in Erwdgung
gezogen worden seien. Sie seien bereits in dem Schreiben vom 17. Dezember 2003 erwihnt worden, in dem ein
Berater dazu aufgefordert worden sei, ein Angebot zur Erstellung eines Geschiftsplans fur die kurzfristige Tatig-
keit von SACE zu erstellen. (**) Insbesondere habe SACE in der Aufforderung zur Angebotsabgabe an den exter-
nen Berater die Vorlage einer begrenzten Anzahl an Szenarien (maximal 2) gefordert, die ein endogenes Wachs-
tum von SACE unter Nutzung der eigenen Ressourcen und Mittel und eine Zusammenarbeit mit anderen, entwe-
der italienischen oder auslindischen Unternehmen vorsehen sollte. Diese Zusammenarbeit konnte verschiedene
Moglichkeiten umfassen, wie die Zusammenarbeit mit einem der grofSten Marktteilnehmer oder die Zusammenar-
beit mit einem untergeordneten Marktteilnehmer (z. B. CESCE — Spanien, OND — Belgien) und eine Zusammen-
arbeit mit einem italienischen Marktteilnehmer, der in einem anderen Marktsegment oder in einem anderen
Finanzsektor titig ist.

() Quelle: Ministerium fur Wirtschaft und Finanzen, Antwort auf das Auskunftsersuchen, eingereicht am 5. Mdrz 2012, S. 2.

(") Quelle: Stellungnahme, die SACE am 5. Mai 2011 in Erwiderung auf den Er6ffnungsbeschluss einreichte, S. 8 und Protokoll der Sitzung
zwischen den Vertretern von SACE BT, SACE, den italienischen Behorden und den Kommissionsdienststellen am 13. Juli 2011.

(*) Siehe beispielsweise Kapitel II, S. 7 des urspriinglichen Geschiftsplans.

(*’) Siehe S. 9 der Stellungnahme, die SACE am 5. Mai 2011 in Erwiderung auf den Eroffnungsbeschluss einreichte. SACE wiederholte den
Standpunkt, der bereits vor dem Er6ffnungsbeschluss von Italien zum Ausdruck gebracht worden war. Siehe Absatz 1 auf S. 15 der Stel-
lungnahme von Italien vom 12. Februar 2008.

(**) Der urspriingliche Geschiftsplan sah vor, dass SACE BT im Jahr 2008 einen Anteil von 12,6 % auf dem italienischen Markt mit einem
Pramienvolumen von 67,2 Mio. EUR hitte.

(**) Siehe SACE — Antwort auf das Auskunftsersuchen, eingereicht am 15. September 2011, S. 17.

(*) Siehe Anhang 1 der Antwort von SACE, 15. September 2011, S. 8.



L 239/34 Amtsblatt der Europdischen Union 12.8.2014

(53) In Bezug auf mogliche Beziehungen zu Dritten wurde der Berater dazu aufgefordert, die maoglichen Vorteile
herauszuarbeiten, die aufgrund einer gemeinsamen Nutzung der Technologie und des Fachwissens, aufgrund von
Groflen- und Spezialisierungsvorteilen und aus einer vor- und nachgelagerten Integration von Titigkeiten erwach-
sen.

(54) SACE argumentierte, dass der Verwaltungsrat ungefihr zur selben Zeit begonnen habe, solche Moglichkeiten zu
diskutieren, als SACE BT gegriindet wurde. Um diese Behauptungen weiter zu stiitzen, legte SACE eine vorldufige
Darstellung der Zusammenarbeit mit OND (Belgien) und CESCE (Spanien) vor, die am 5. Mdrz 2004 erstellt wor-
den war, also vor der Gewihrung der ersten Mafnahme. (*)

(55) Um eine Basis fiir die zukiinftige Expansion in andere Markte und Geschiftsbereiche zu schaffen, legte der Berater
SACE im Mirz 2004 eine detaillierte Analyse der Marktteilnehmer vor, die in Italien in anderen Geschaftsberei-
chen titig waren (Wirtschaftsinformationen und Forderungseinziehung) sowie von Kreditversicherungen in Mittel-
und Osteuropa (*¥). Er legte eine vergleichende Analyse der Marktpraktiken (hauptsdchlich der wichtigsten Markt-
teilnehmer) in Bezug auf die Kosten (z. B. fur die Bereitstellung von Wirtschaftsinformationen, die Forderungsein-
ziehung) und die zeitliche Planung von Geschiftstitigkeiten vor, fithrte Mehrfachanalysen fiir die Preisbildung in
Bezug auf kiirzlich erfolgte Akquisitionen im Sektor der Bereitstellung von Geschiftsinformationen vor sowie ver-
gleichende Analysen beziiglich der besten Marktpraktiken im Bereich der operativen Geschiftslosungen. Die bes-
ten Marktpraktiken wurden aufgrund ihrer Vorrangstellung in dem jeweiligen Marktsegment als solche identifi-
ziert.

(56) Italien verweist darauf, dass die Akquisitionsstrategie frither als ein Jahr nach Beginn der Betriebstitigkeit von
SACE BT begonnen habe (das erste unverbindliche Angebot von SACE BT fiir 70 % an Assedile ist vom 18. April
2005, wahrend der gesamte Prozess im Mirz 2005 in die Wege geleitet wurde, fiinf Monate nach dem Beginn der
Geschiftstitigkeit von SACE BT). Dariiber hinaus legte Italien der Kommission verschiedene Mitteilungen vor, die
dem Verwaltungsrat von SACE BT in dem Zeitraum von 2006-2008 vorgelegt wurden und die die folgenden
Moglichkeiten fur Akquisitionen betrafen (*) (sie wurden alle untermauert durch die Bewertungen von externen
Beratern, kaufvorbereitende Untersuchungen der Zielunternechmen usw., obwohl eine Reihe von ihnen aus ver-
schiedenen Griinden nicht erfolgreich waren).

Finanzprognosen

(57) In dem Aufforderungsschreiben zur Angebotsabgabe fiir Beratungsdienste bat SACE um die Finanzprognosen fiir
die nichsten drei Jahre, 2005-2007. Unter anderem fragte SACE nach einer Quantifizierung der Finanzressourcen
(d. h. Kapitalausstattung), die fur die Entwicklung der kurzfristigen Tétigkeit benotigt wiirde und nach der erwarte-
ten Rentabilitdt (d. h. Rentabilitdt des investierten Kapitals) (*°).

(58) SACE argumentierte, dass der urspriingliche Geschiftsplan konservativ lediglich auf der ersten Geschiftssdule
basierte (organisches Wachstum im Bereich der Kreditversicherung), da die Mdglichkeiten fiir Akquisitionen noch
nicht klar gewesen seien und ihre Bewertung nicht zur Verfiigung gestanden habe. Selbst wenn die prognostizierte
Rentabilitit beschrinkt gewesen sei, da sie keine Akquisitionsstrategien umfasste, sei sie ab 2007 dennoch positiv
gewesen (drittes vollstindiges Geschiftsjahr) (*!) und unter Beriicksichtigung der Synergien mit der Muttergesell-
schaft (d. h. SACE) seit 2006 (zweites vollstindiges Jahr der Geschiftstitigkeit).

(59) Dariiber hinaus wurde bereits im November 2004, nur einen Monat nach der Aufnahme der Geschiftstitigkeit
durch SACE BT eine Aktualisierung des Geschiftsplans fiir 2005-2009 (*?) im Verwaltungsrat diskutiert (**) (,der
aktualisierte Geschiftsplan®), der eine Analyse der Geschiftstatigkeit von SACE BT bei der Aufnahme ihrer Titig-
keit enthielt, neue Annahmen in Bezug auf ihre Entwicklung, Wirtschafts- und Finanzsimulationen und Szenarien
fur die Entwicklung. Die beigefiigte Erlduterung an den Verwaltungsrat legt die Ausweitung der Geschiftstitigkeit
in den Kautionsmarkt deutlich fest. Sie enthilt auch eine Beschreibung des Entwicklungsszenarios in Bezug auf
andere Moglichkeiten fiir ein externes Wachstum in Sektoren, die Chancen fiir Synergien mit der Tatigkeit von
SACE BT bieten, um die Anlagenrendite der gesamten Investition in SACE BT mit den Eckdaten des Markts neu
zu bewerten.

(*) Anhang 8 der Stellungnahme von SACE, die am 5. Mai 2011 in Erwiderung auf den Eroffnungsbeschluss eingereicht wurde.

(*®) Siehe Anhinge 5-7 der Stellungnahme von SACE, die am 5. Mai 2011 in Erwiderung auf den Er6ffnungsbeschluss eingereicht wurde.

(*) Siehe Anhang 2 der Stellungnahme von SACE, die am 15. September 2011 eingereicht wurde und in der verschiedene Initiativen fuir
Akquisitionen aufgefiihrt sind, entweder in Kooperation mit anderen Marktteilnehmern, d. h. KUP (mit SA Ducroire) in der Mitteilung
vom 19. Juli 2006, TINUBU SQUARE (mit ONDD und CESCE) in den Mitteilungen vom 19. Juli und 8. September 2006 und MEHIB
(mit SA Ducroire) in den Mitteilungen vom 8. Februar und 18. Juni 2007 oder allein, d. h. CGIC (mit der Option, dass die Muttergesell-
schaft SACE selbst statt SACE BT als Kaufinteressent auftritt) in der Mitteilung vom 15. September 2008.

(*) Siehe Anhang 1 der Antwort von SACE, die am 15. September 2011 eingereicht wurde, S. 8.

(*) SACE brachte auch vor, dass SACE BT frither Gewinne erwirtschaftet habe, als im Plan vorgesehen gewesen sei, ndmlich bereits im
Jahr 2006 und legte den folgenden Vergleich zwischen den tatsichlich verzeichneten Gewinnen/Verlusten und den prognostizierten vor:
Im Jahr 2005: — 1,5 Mio. EUR (im Plan — 2,4 Mio. EUR); 2006: + 0,1 Mio. EUR (im Plan: — 0,4 Mio. EUR); 2007: — 1 Mio. EUR (im Plan:
+ 3,1 Mio. EUR); 2008: — 29,4 Mio. EUR (im Plan: + 3,7 Mio. EUR). Siehe Stellungnahme von SACE, die am 5. Mai 2011 in Erwiderung
auf den Eroffnungsbeschluss eingereicht wurde, S. 6, Fuinote 2.

(*) Sie umfasste folglich auch eine Ausweitung der Prognosen bis 2009.

(¥) Siehe Anhang 9 der Stellungnahme von SACE, die am 5. Mai 2011 in Erwiderung auf den Eroffnungsbeschluss eingereicht wurde.
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(60) In dem aktualisierten Geschiftsplan wurden insbesondere die verschiedenen Siulen der zukiinftigen Geschiftsent-
wicklung ausdriicklich genannt: organisches Wachstum im Kreditversicherungsgeschift (erste Siule, siehe Erwi-
gungsgrund 48) Ausweitung in andere Geschiftssegmente in Italien (zweite Sdule, sieche Erwidgungsgrund 48) und
externes Wachstum mit dem Hinweis ,weiter zu entwickeln“ (zweite und dritte Saule, siche Erwdgungsgrund 48)
abhidngig von den Titigkeiten des Zielunternehmens). Der Kapitalbedarf fir die erste Sdule wurde auf
40,3 Mio. EUR geschitzt. In Bezug auf die zweite Sdule wurde lediglich die endogene Expansion in den Kautions-
bereich (,cauzioni®) im Detail und mit getrennten Finanzprognosen angegeben. Das geschitzte Kapital belief sich
auf 3,7 Mio. EUR.

(61) Dann wurde eine detailliertere Analyse der erwarteten Rentabilitit in Bezug auf das de Kreditversicherungs- und
Kautionstitigkeit zugewiesene Kapital hinzugefiigt: Die ROAE wurde fur die ersten beiden Produkttypen (Kredit-
versicherung und Kaution — cauzione) bei einem Kapitalbedarf von 44 Mio. EUR auf 12,5 % geschdtzt (mit
40,3 Mio. EUR bzw. 12,1 % nur fur das Kreditversicherungsgeschift). (*) Das Dokument stellte fest, dass die Ana-
lyse vorldufig sei und bei der Vorbereitung des fiir regulatorische Zwecke neu formulierten Geschiftsplans (erwar-
tet im Februar/Marz 2005) weiter ausgearbeitet werden miisse.

(62) Laut dem aktualisierten Geschiftsplan beliefen sich die prognostizierten Gewinne im Jahr 2008 auf 4,8 Mio. EUR.
Es wurde geschitzt, dass die ROAE im Jahr 2009 fiir den gesamten Kapitalbetrag 4,4 % erreichen wiirde.

(63) Zusitzlich legte Italien in seinen Stellungnahmen vom 15. September 2011 und vom 5. Mirz 2012 SACEs
Berechnung einer ,implizierten Ex-ante“-Rentabilitit vor, die die Synergien und die Akquisitionen von KUP und
Assedile umfasst (siche Tabelle 4). Fiir die Durchfithrung dieser Analyse beriicksichtigte Italien die Ex-ante-Bewer-
tungen, so wie sie zu unterschiedlichen Zeitpunkten verfiigbar waren: bei der Erstellung des anfinglichen
Geschiftsplans; als die Akquisition von 70 % an Assedile in Uberlegung gezogen und bewertet wurde; als die
Akquisition von 100 % an Assedile und 33 % von KUP in Uberlegung gezogen und bewertet wurde. Die erwarte-
ten Synergien aus Akquisitionen sind getrennt am Ende der Tabelle aufgefithrt. Die eingeleiteten und bewerteten,
aber nicht abgeschlossenen Akquisitionen werden in der Tabelle nicht beriicksichtigt. Jegliches tiberschiissige Kapi-
tal, das nicht fiir die in Erwidgungsgrund 56 aufgefithrten Akquisitionen bendétigt wird, bevor diese identifiziert
und bewertet werden, wird dem eigenstindigen Kreditversicherungsgeschift (erste Sdule) zugewiesen.

Tabelle 4

SACEs Berechnung der ,,implizierten Ex-ante“-Rentabilitit

Gewinn, nach
Kapital- Steuern, der im Eigen-
Bezugsjahr betrag Bezugsjahr kapital-
(Mio. EUR) erwartet wird rendite
(Mio. EUR)
Situation am 18. Mai 2004
Eigenstindiges Kreditversicherungsgeschift im 2008 105 3,7 3,5 %
Mai 2004, urspriinglicher Geschiftsplan
105 371 35%(9
Jmpliziert Ex-ante“ nach der Akquisition von 70 %
von Assedile
Akquisition von Assedile (*) 2009 27 2,7 10,2 %
Eigenstindig nach Akquisition von Assedile 2008 78 3,7 4,7 %
105 6,4 6,1 %

(*) Siehe S. 8 und 10 des aktualisierten Geschiftsplans.
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Gewinn, nach
Kapital- Steuern, der im Eigen-
Bezugsjahr betrag Bezugsjahr kapital-
(Mio. EUR) erwartet wird rendite
(Mio. EUR)
Jmpliziert Ex-ante“ nach der Akquisition von 100 %
von Assedile und 33 % an KUP
Akquisition von Assedile (70 % + 30 %) 2009 41,7 3,9 9,4 %
Akquisition von KUP (33 %) (3 2011 13,3 1,2 8,7 %
Eigenstindig nach Akquisition von Asse- 2008 50 3,7 7,4 %
dile + KUP
105 838 83
Jmpliziert Ex-ante“ nach den Akquisitionen und den
Einnahmen aus Synergien
Synergien SACE BT/SACE 1,9
Synergien SACE BT/Assedile 0,6
105 11,3 | 10,8 % (¥

(*) Wenn 2009 das Bezugsjahr ist (wie in dem aktualisierten Geschiftsplan) und nicht 2008 und folglich ein Gewinn von
4,8 Mio. EUR beriicksichtigt wird, erreicht die ,implizierte Ex-ante* Eigenkapitalrendite nach den Akquisitionen und den
Synergien 11,8 %.

(") Laut Italiens Stellungnahme vom 5. Marz 2012 — Antwort von SACE (Punkt 16, S. 5) prognostizierte der externe Berater
fir 2009 (funftes Jahr nach der Akquisition) eine Eigenkapitalrendite von 9,8 % bei einer Akquisition von 100 % an Asse-
dile, die mit ungefihr 40 Mio. EUR bewertet wurde (siche Progetto Zorro, 30. Mai 2005, S. 30). Folglich berechnete SACE
einen Gewinn von 3,9 Mio. EUR nach der Akquisition von 100 % an Assedile: 40 Mio. EUR * 9,8 % Eigenkapitalrendite
(und 2,7 Mio. EUR fiir 70 % an Assedile).

(® Laut der Stellungnahme von SACE, die am 5. Mai 2011 in Erwiderung auf den Eroffnungsbeschluss eingereicht wurde
(S. 21) sahen die von dem externen Berater erstellten Finanzprognosen fiir die Akquisition von KUP fir 2011 (funftes Jahr
nach der Akquisition) erwartete Nettogewinne in Hohe von 3,5 Mio. EUR vor. Also, 33 % * 3,5 Mio. = 1,2 Mio. EUR. Divi-
diert man die erwartete Rendite durch die anfingliche Investition wiirde SACE BT eine Eigenkapitalrendite von 8,7 % erlan-
gen.

(64) In Bezug auf die Rendite, die ein marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber gefordert hitte, um eine entspre-
chende Investition zu titigen (,geforderte Rendite®), hat Italien die von dem Beschwerdefithrer vorgelegte Quote
(Eigenkapitalrendite von 11,5 %) angefochten. Italien ist der Ansicht, dass die Auswahl der Unternehmen, die fiir
die Berechnung der Eigenkapitalrendite herangezogen wurden, nicht reprisentativ und der Zeitraum fur ihre
Berechnung nicht angemessen gewesen sei. SACE brachte vor, dass die angemessene Rendite fiir das Kreditversi-
cherungsgeschift in Italien auf der Grundlage der Durchschnittsrendite von Unternehmen ermittelt werden sollte,
die in Italien tatig sind, d. h. Coface Italien (Viscontea Coface) und Euler Hermes SIAC fiir die Jahre 1998 bis
2003. Basierend auf einem nicht gewichteten Durchschnitt wiirde dies 10,25 % ergeben. SACE erklirte, dass Atra-
dius (Italien) von der Berechnung ausgeschlossen worden sei, da das Unternehmen wihrend des betrachteten Zeit-
raums eine Unbestdndigkeit aufgezeigt habe, die die Ergebnisse in einem solchen Ausmaf8 beeinflusst hitten, dass
sie eine negative Vergleichszahl ergaben (- 2,4 % im Fall eines einfachen nicht gewichteten Durchschnitts) (**).

(65) Italien sprach sich jedoch dafir aus, dass die erforderliche Rendite auf dem gewichteten Durchschnitt basieren
solle. In Italiens Stellungnahme berechnete SACE den gewichteten Durchschnitt der Eigenkapitalrendite von
Coface Italien und Euler Hermes SIAC fiir den Zeitraum 1998-2003, indem SACE den Durchschnitt der Eigenka-
pitalrendite der Unternehmen fiir diesen Zeitraum mit dem gewichteten prozentualen Anteil der fiir denselben
Zeitraum fiir ihr Kreditversicherungsgeschift gebuchten Bruttoprimien gewichtete. Diese Berechnung wiirde einer
Rendite von 8,7 % entsprechen.

(*) Siehe SACE — Antwort auf das Auskunftsersuchen, 15. September 2011, S. 4.
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(66) Italien argumentiert, dass der Unterschied zwischen der geschitzten Rendite unter Verwendung des nicht gewich-
teten bzw. des gewichteten Durchschnitts, d. h. zwischen 10,25 % und 8,7 % nicht signifikant genug ist, um sich
wesentlich auf die Entscheidung eines Kapitalgebers mit einem mittel- bis langfristigen Zeithorizont auszuwirken.
Dennoch sieht Italien die Verwendung der oben genannten gewichteten durchschnittlichen Eigenkapitalrendite aus
den folgenden zwei Griinden als geeigneter an (*):

a) Eine gewichtete Durchschnittsberechnung sei eine bessere Methode als der nicht gewichtete Durchschnitt, da
sie die erforderliche Rendite in einem Sektor mit zwei Teilnehmern, die in Bezug auf die Rendite und den
Umsatz betrichtliche Unterschiede aufweisen und bei denen der Umsatz in den einzelnen Jahren betrichtlich
schwankt, besser widerspiegeln wiirde; (¥)

b) Als Grundlage fiir die Wichtung verwendete Italien die im Kreditversicherungsgeschift gebuchten Bruttopri-
mien mit dem Ziel, einen homogenen Beispielvergleich mit der Titigkeit von SACE BT zu haben, die 2004
noch eine neu gegriindete Gesellschaft war (sie begann mit dem Kreditversicherungsgeschift und expandierte
erst spater in andere verbundene Tatigkeiten). Das Kautionsversicherungsgeschift (,ramo cauzioni®) sei von der
Grundlage dieser Berechnung ausgeschlossen worden, da es durch eine andere Dynamik gekennzeichnet sei,
als das Kreditversicherungsgeschift. Im Jahr 2004 sei nur Coface im Kautionsgeschift titig gewesen (*¥).

(67) Italien brachte auch vor, dass eine Berechnung der erforderlichen Rendite, die auf dem gesamten Primienvolumen
basiert (d. h., ohne sich nur auf die Kreditversicherungsprimien zu beschrinken, wie oben dargelegt wurde), einen
Wert von 9,5 % ergeben wiirde.

IV. 3. BEGUNSTIGUNGSKRITERIUM: DIE ZWEITE MASSNAHME

(68)  SACE argumentiert, dass die Mafinahme von Gewinniiberlegungen gesteuert worden sei und so der Riickversiche-
rungstitigkeit zu Marktpraktiken entsprochen habe. Die Gesellschaft betont, dass die wichtigsten Bedingungen des
von SACE an SACE BT im Jahr 2009 gewihrten Riickversicherungsschutzes denen entsprochen hitten, die wenige
Monate zuvor mit den privaten Versicherern vereinbart worden seien (siche Erwdgungsgrund 31). Im Nachhinein
kann die Schlussfolgerung gezogen werden, dass nur die Muttergesellschaft SACE einen Nutzen daraus gezogen
habe. Sie habe 1,56 Mio. EUR (*) Primieneinnahmen erhalten, da SACE BT die Riickversicherung nicht in
Anspruch genommen habe, um einen vorher festgelegten Schadeniiberschuss abzudecken.

(69) Dariiber hinaus macht Italien geltend, dass die zweite Mafinahme den Kapitalbedarf von SACE BT auf der Ebene
des Kapitalbedarfs (,requisito patrimoniale®), der zu dem Zeitpunkt im Jahr 2009 nach dem ,Solvency 2“-Vor-
schlag errechnet wurde (QIS4 Technische Spezifikationen), nicht verringert habe. Insbesondere habe die Exzeden-
tenriickversicherung keine Vorteile gebracht, da sie im von SACE BT fiir die Quantifizierung des Kapitalbedarfs
verwendeten Standardformular nicht anerkannt wird. In Bezug auf die Kapitalabsorption (,assorbimento di capi-
tale®) erklarte Italien, dass per Definition alle Formen der Riickversicherung, einschlieflich der Riickversicherung
in Form einer Exzedentenriickversicherung Auswirkungen auf die Hohe des Kapitals hitten (*°). Die Kommission
hatte Italien am 4. Januar 2012 insbesondere dazu aufgefordert, die Hohe der Kapitalentlastung zu nennen, die
SACE BT durch die Exzedentenriickversicherung entstand, die sie 2009 mit SACE geschlossen hatte. Italien legte
die geforderten Informationen nicht vor, sondern wiederholte, dass die Exzedentenriickversicherung keine Entlas-
tung im Sinne von aufsichtsrechtlichem Kapitalbedarf (,requisiti patrimoniali di vigilanza“) (°') darstelle.

(70)  SACE brachte jedoch vor (*%), dass einer der wichtigsten Zwecke einer Riickversicherung sei, die Kapazitit des
zedierenden Versicherers fur die Unterzeichnung weiterer Vertrage zu erhohen.

(71)  In Bezug auf die in der Exportkredit-Mitteilung niedergelegte Ausweichklausel (**) brachte Italien vor, dass Italien
es nicht fiir angebracht halte, diesem Sektor offentliche Unterstiitzung zu gewahren und dass es entschieden habe,
die Ausweichklausel nicht anzuwenden (**). SACE fand das Ersuchen der Kommission auf Vorlage von Informatio-
nen zum Nachweis der mangelnden Marktabdeckung fiir Exporteure nicht wichtig (*%).

(*) Siehe SACE — Antwort auf das Auskunftsersuchen, Punkt 12, eingereicht am 5. Mirz 2012, S. 2-3.

(*) Laut dem aktualisierten Geschiftsplan hatte Euler Hermes SIAC 2003 in Italien einen Marktanteil von 47,5 %, Atradius-SIC (Italien) von
20,1 % und Coface Italien (Viscontea Coface) von 17,9 %.

(**) Diese Behauptung Italiens wird nicht von dem urspriinglichen Geschiftsplan unterstiitzt, der von dem externen Berater erstellt wurde.
Nach Anhang 1 des Plans — ,La best practice del mercato. Benchmarking sui principali players®, vom Februar 2004 (siche Italiens Stel-
lungnahme vom 12. Februar 2008, Anhang 1) waren sowohl Viscontea Coface als auch Euler Hermes SIAC im Kautionsgeschift titig
(siehe S. 17 und 34 des Anhangs).

(*) InBezug auf die Vergiitung, die SACE BT an SACE gezahlt hat, siehe die Stellungnahme von SACE, die am 5. Mai 2011 in Erwiderung auf
den Eroffnungsbeschluss eingereicht wurde, S. 30.

(%) Siehe SACE — Antwort auf das Auskunftsersuchen, 15. September 2011, S. 7.

() Siehe SACE — Antwort auf das Auskunftsersuchen, Punkt 13, das am 5. Marz 2012 vorgelegt wurde, S. 3.

(*») Siehe die Stellungnahme von SACE, die am 5. Mai 2011 in Erwiderung auf den Er6ffnungsbeschluss eingereicht wurde, S. 25.

(**) Gemaf der Exportkredit-Mitteilung wird die Ausweichklausel fiir voriibergehend nicht marktfahige Risiken verwendet, d. h. fiir marktfa-
hige Exportkreditrisiken, fur die ein Versicherungsschutz von privaten Exportkreditversicherern oder von staatlichen oder staatlich
unterstiitzten Exportkreditversicherern, die auf eigen Rechnung titig sind, aufgrund des Fehlens von Versicherungs- oder Riickversiche-
rungskapazititen voriibergehend nicht verfiigbar ist. Unter solchen Umstdnden konnen diese voriibergehend nicht marktfihigen Risiken
moglicherweise von einem staatlichen oder staatlich unterstiitzten Exportkreditversicherer fiir nicht marktfihige Risiken, die fiir Rech-
nung oder mit der Garantie des Staates versichert werden, iibernommen werden. Die Mitgliedstaaten, die beabsichtigen, die genannte
Ausweichklausel in Anspruch zu nehmen, teilen dies der Kommission unverziiglich mit.

(**) Siehe die am 5. Mai 2011 in Erwiderung auf den Eroffnungsbeschluss eingereichte Stellungnahme des Ministeriums fiir Wirtschaft und
Finanzen, S. 5.

(**) Siehe die Stellungnahme von SACE, die am 5. Mai 2011 in Erwiderung auf den Eroffnungsbeschluss eingereicht wurde, S. 29.
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IV. 4. BEGUNSTIGUNGSKRITERIUM: DRITTE UND VIERTE MASSNAHME

(72)  SACE argumentiert, siec habe SACE BT mit der Annahme der dritten und vierten Mafinahme in den Stand des ,fi-
nanziellen Gleichgewichts” versetzen wollen, um so die Zahlungsfihigkeit der Gesellschaft gemifs den durch den
Rechtsrahmen auferlegten Zwingen zu garantieren. Sobald die Zahlungsfahigkeit von SACE BT garantiert gewesen
wire, hdtte die Moglichkeit bestanden, eine ausreichende Rentabilitdt zu erreichen (*°). Dariiber hinaus unter-
streicht SACE, dass viele private italienische Wettbewerber von SACE BT in den Jahren 2008 und 2009 Verluste
erwirtschaftet hitten. Dies habe ihre Anteilseigner zum Eingreifen bewogen, die bedeutende Kapitalzufihrungen
vorgenommen hitten (international habe auch Natixis Coface zweimal in 2009 und Anfang 2010 neues Kapital
zugefiihrt. Coface habe im Jahr 2009 Verluste in Hohe von 163 Mio. EUR erwirtschaftet).

(73)  SACE merkt auch an, dass zwar praktisch alle Marktteilnehmer von der Wirtschaftskrise betroffen gewesen seien,
diese aber besonders schwere Auswirkungen auf SACE BT gehabt habe. SACE argumentiert, dass SACE BT noch
in der Aufbauphase gewesen sei. Aus diesem Grund habe SACE BT die ,Schwankungsriickstellungen” (,riserva di
perequazione®) (*’) nicht verwenden konnen, um die wirtschaftlichen und finanziellen Risiken zu meistern, da
diese Riickstellungen noch nicht bestanden hitten. Alle anderen wichtigen Wettbewerber von SACE BT — ein-
schliefSlich Coface — hitten wahrend der aktuellen Wirtschaftskrise von diesen Riickstellungen profitiert.

(74)  Als Antwort auf die Aufforderung der Kommission im Eréffnungsbeschluss, die geschitzten Kosten mitzuteilen,
die SACE im Falle eines Verkaufs oder der Liquidation von SACE BT hitte, erklirte SACE, dass die Liquidation von
SACE BT eine rein hypothetische Option sei, die derzeit nicht durchgefiihrt werden konne. Die wichtigsten von
SACE angefithrte Griinde bezogen sich auf: i) das Fehlen eines sofortigen Nutzens fiir SACE als Anteilseigner, da
eine Liquidation die negativen Ergebnisse angesichts der zu dem Zeitpunkt besonders widrigen Marktverhiltnisse
eher herauskristallisieren und den Ruf von SACE betrichtlich schidigen wiirden; ii) die Mdglichkeit, dass eine sol-
che Mafnahme von den Markten als Liquidititskrise bei SACE ausgelegt werden koénne; iii) das wahrscheinliche
Ereignis, dass der Verkaufspreis nicht angemessen wire (*%). In der Erwiderung auf das gesonderte Informationser-
suchen der Kommission beziiglich der Gefahrdung von SACE durch SACE BT vor dem Gewdihren der zweiten,
dritten und vierten Malnahme, gab Italien an, dass im Fall einer Einstellung der Titigkeit und einer Liquidation
der Vermogenswerte von SACE BT im Jahr 2009 theoretisch Verbindlichkeiten in Hoéhe von insgesamt
2,09 Mio. EUR gegeniiber SACE potenziell gefihrdet gewesen seien. Italien gab an, dass die Nettobilanz zwischen
den Vermogenswerten und Verbindlichkeiten gegeniiber SACE fiir das Jahr 2008 positiv gewesen sei und
8,43 Mio. EUR (*) betragen habe. Dies wiirde netto bedeuten, dass SACE SACE BT Geld geschuldet hitte.

(75)  SACE stellt fest, dass bei der Anwendung des MEIP auch die rechtlichen Zwinge zu beriicksichtigen seien. [...] (¥)
SACE argumentiert weiter, dass ein Kapitalgeber nicht nur auf die Rentabilitit einer Investition achte, sondern
auch andere Erwdgungen beriicksichtige, wie etwa das Bemithen um Imagepflege des Konzerns oder eine Neu-
orientierung seiner Geschaftstatigkeiten (*°).

(76) Italien gab an, dass der Betrag in Hohe von 70 Mio. EUR (dritte und vierte Maflnahme) Teil des Kapitalbedarfs
gewesen sei, den die Risiko-Management-Abteilung (*!) im Mai 2009 als fiir die Einhaltung der zukiinftigen
Anforderungen aufgrund von Solvency 2 als erforderlich identifiziert habe (%) (). Diese Simulation basierte auf
dem aktualisierten Haushalt fiir 2009.

(77)  Laut SACE seien die Entscheidungen, SACE BT zu rekapitalisieren, angesichts der erwarteten Riickkehr in die Ren-
tabilitdt und das Erreichen der Gewinnschwelle in 2011 getroffen worden (*4).

(78)  Laut Italien sei SACE BT seit 2009 Gegenstand tiefgehender Verdnderungen in der Organisation, im Management
und im Geschiftsprozess gewesen, die die langfristige Rentabilitdt der Gesellschaft wiederhergestellt und ihr die
Moglichkeit eroffnet hitten, bereits im Jahr 2011 in die Gewinnzone zuriickzukehren. Dies sei frither gewesen, als
im Geschiftsplan fur 2011-2013 vorhergesehen. Angesichts der sich dndernden Wirtschafts- und Marktsituation
sei der Geschiftsplan von SACE BT fir 2011-2013 aktualisiert worden, um die fortdauernde Krise zu

(*) Stellungnahme von SACE, die am 5. Mai 2011 in Erwiderung auf den Eroffnungsbeschluss eingereicht wurde, S. 33, 36 und 37.

(*’) Lautden Versicherungsrichtlinien ist der Zweck der Schwankungsriickstellungen, Schwankungen im Schadenverlauf kiinftiger Jahre aus-
zugleichen oder besonderen Risiken Rechnung zu tragen. Sie sind Teil der versicherungstechnischen Riickstellungen der Bilanz und
Verdnderungen der Schwankungsriickstellungen sind in den versicherungstechnischen Riickstellungen der Gewinn- und Verlustrech-
nung auszuweisen. Sieche CEIOPS — Summary of a survey on equalisation provisions (Zusammenfassung einer Studie iiber Schwank-
ungsriickstellungen), Januar 2009, S. 2, online abrufbar unter: https://eiopa.europa.eu/fileadmin/tx_dam/files/publications/reports|
CEIOPS-DOC-32-08-Summary-of-a-survey-on-equalisation-provisions.pdf

(*®) Siehe Stellungnahme, die SACE am 5. Mai 2011 in Erwiderung auf das Auskunftsersuchen eingereicht hat, S. 45. SACE zitiert die Daten
des Unternehmens Dealogic, das feststellt, dass sich Fusionen und Akquisitionen im europdischen Finanzsektor im Jahr 2009
(176 Mrd. EUR) verglichen mit 2008 praktisch halbiert haben. Ungefihr 50 % aller Transaktionen im Jahr 2009 betrafen notleidende
Vermogenswerte.

(*) Siehe SACE — Antwort auf das Auskunftsersuchen, Punkt 14, eingereicht am 5. Marz 2012, S. 4.

(*) Vertrauliche Informationen.

(*) Zur Hlustration dieses Arguments verwies Italien auf die folgende Rechtssache: C-303/88 Italien/Kommission (,ENI/Lanerossi®),
Slg. 1991, I-1433, Randnummer 21 (siche die Stellungnahme von SACE, die am 5. Mai 2011 in Erwiderung auf den Er6ffnungsbe-
schluss eingereicht wurde, S. 36).

Das Risikomanagement wird zur Muttergesellschaft, SACE ausgegliedert. Siche Erwiagungsgrund 25.

Siehe SACE — Erwiderung auf das Auskunftsersuchen, Punkt 19, eingereicht am 5. Mérz 2012, S. 6.
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%) Siche die Stellungnahme von SACE, die am 5. Mai 2011 in Erwiderung auf den Er6ffnungsbeschluss eingereicht wurde, S. 33.
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beriicksichtigen. Es sei eine Reihe von Initiativen festgelegt worden, um die Rentabilitit weiter zu verbessern (siche
Tabelle 5). Der aktualisierte Geschiftsplan fir 2011-2013 sei am 24. November 2011 vom SACE-BT-Verwal-
tungsrat gebilligt worden. Das Protokoll der Verwaltungsratssitzung vom 24. November 2011 (d. h. zwei Jahre
nach den Kapitalzufithrungen) wiirde sich auf das Ziel einer sich schrittweise verbessernden Rentabilitit (gemes-
sen als Eigenkapitalrendite) beziehen, um den Durchschnitt im Sektor zu erreichen.

Tabelle 5
Wichtige Finanzzahlen von SACE BT im Geschiftsplan fiir 2010-2011 und im aktualisierten Plan fiir
2011-2013
Prognostiziert im
Prognostiziert im Geschiftsplan Geschiiftsplan fiir
Aktuell fir 2010-2011, vom 2011-2013, vom
Verwaltungsrat genehmigt am Verwaltungsrat
4. August 2009 () genehmigt am
24. November 2011 (3
Aktua-
lisierter | Geschift- | Geschift-
Mio. EUR 2008() | 2009 | 2010 | Haus- | splan | splan | poil | 2012} 2013
haltsplan | 2010 2011 rogh. | frogn. | rrogn.
2009
Gebuchte Bruttopra- 99,7 95,2 94,6 (...) (...) (...) (...) (...) (...)
mien (?)
Von SACE getragene -70,6 | —1049 | -59,8 (-.r) (...) (-.r) (-.r) (-..) (...)
versicherungs-techni-
sche Ausgaben
(»Sinistri di compe-
tenza“)
Allgemeine Ausgaben | —36,1 | -382 | -373 (-..) (...) (-..) (-..) (...) (...)
Versicherungs-techni- | — 63,0 | - 60,0 18,2 (...) (...) (...) (-..) (...) (...)
sches Ergebnis vor der
Riick-versicherung
Versicherungs-techni- | —39,3 | - 56,4 5,0 (--2) (...) (--.) (--2) (-..) (...)
sches Ergebnis nach
der Riick-versicherung
Ertrag vor Steuern -39,5 - 473 -4,.8 (--r) (...) (-..) (-.r) (..) (...)
Nettoertrag -29,5 | -341 - 4.8 [< 0] [= 0] [< 0] (-.0) (-..) (...)
Eigenkapital-rendite kA, |-41,7%| -44% k.A. n.z. k.A. (...) (...) (...)
vor Steuern (%) (¥)
Eigenkapital-rendite -380%|-30,6%| —44% k.A. n.z. k.A. (--2) (...) (-..)
nach Steuern (%) (°)
Verlustquote (%) 131,0% | 119% 67 % (--1) (--1) (--2) (--1) (--) (--)
Kostenquote (%) 446 % | 43 % 41 % (-.0) (...) () (-..) (...) (...)
Kombinierte Quote | 175,6 % | 163 % | 108 % (-..) (...) (...) (-.r) (...) (...)
(%)

() Umfasst auch die Lebensversicherungen (,include il ramo vita®), die 2009 ausgegliedert wurden.

() Im Geschiftsplan 2010-2011 enthaltene Prognosen, S. 8, am 4. August 2009 vom Verwaltungsrat von SACE BT angenom-
men (sieche Anhang 4 — Protokoll der Verwaltungsratssitzung von SACE BT, 4. August 2009, eingereicht am 9. Juni 2010).

(3 Im aktualisierten Geschiftsplan 2011-2013 enthaltene Prognosen (,Aggiornamento Piano Industriale®), S. 8 und 19, vom
Verwaltungsrat von SACE BT genehmigt am 24. November 2011. (siche Anhang 8 — Protokoll der Verwaltungsratssitzung
von SACE BT, 24. November 2011, eingereicht am 30. Marz 2012).

(}) Bruttopramien decken im Gegensatz zu Primien abziiglich der Riickversicherungskosten auch den Teil des Risikos ab, der
an Riickversicherer zediert wurde.

(*) Eigenkapitalrendite errechnet als Ertrag vor Steuern/Eigenkapital (,patrimonio netto®) unter Annahme von nicht ausgeschiit-
teten Gewinnen und einer Kapitalausstattung von 108,7 Mio. EUR am 31. Dezember 2011.

(®) Berechnungen der Kommission auf der Grundlage der Jahresabschliisse und der Prognosen fiir 2011-2013.
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(79) In der letzten Stellungnahme vom 30. Mérz 2012 wiederholte Italien, dass die Maffnahmen nicht dem Staat zure-
chenbar seien und dass sie dem MEIP entsprichen. Italien erklirte erstens, dass es sich um konzerninterne Ent-
scheidungen gehandelt habe, um den Ruf des Konzerns zu schiitzen. Italien argumentierte zweitens, dass SACE
wie ein Marktteilnehmer handeln und ihre Ressourcen in die Entwicklung des Geschifts investieren wiirde, in
dem die Gesellschaft titig ist, ohne sich auf irgendeine Weise auf offentliche Unterstiitzung zu verlassen. Wihrend
der Krise sei die Muttergesellschaft SACE rentabel geblieben und habe Dividenden an den Staat ausgeschiittet. Ita-
lien gab an, dass es SACE aus diesem Grund niemals fiir erforderlich gehalten habe, einen Umstrukturierungsplan
zu erstellen, um diesen der Kommission gemifS der Mitteilung der Kommission tiber die Wiederherstellung der
Rentabilitdt und die Bewertung von Umstrukturierungsmafinahmen im Finanzsektor im Rahmen der derzeitigen
Krise gemdfs den Beihilfevorschriften (,Umstrukturierungsmitteilung®) (**) zu iibermitteln. Auch die nationale Auf-
sichtsbehorde, ISVAP, habe keine Einwinde erhoben oder bestimmte Verfahren nach der Rekapitalisierung von
SACE BT gefordert. Schlie€lich erinnerte Italien an seine Einschitzung, dass es zu dem Zeitpunkt sehr schwierig
gewesen wire, einen potenziellen Kéufer fiir SACE BT zu finden.

(80) Italien argumentiert, dass die Krise von SACE BT nicht durch interne Prozesse, Nachfrageinderungen oder andere
Faktoren verursacht worden sei, die ein grundlegendes Uberdenken des Geschiftsmodells und eine nachfolgende
Umstrukturierung erforderlich gemacht hitten, sondern durch einen signifikanten Anstieg der Schadensfille durch
die Krise. Italien bringt vor, dass SACE angesichts dieser Situation entschieden habe, weitere Mittel bereitzustellen
und die notwendigen organisatorischen und Managementinderungen in vollstindiger Autonomie und aus der
Sichtweise eines Marktteilnehmers durchzufiihren.

IV. 5. VEREINBARKEIT DER BEIHILFE

(81) Italien und SACE haben den grofiten Teil ihrer Stellungnahmen auf den Erdffnungsbeschluss dem Argument
gewidmet, dass die Malnahmen mit dem MEIP vereinbar seien, dem Staat nicht zurechenbar seien und folglich
keine Beihilfe darstellen wiirden. Sollte die Kommission dennoch der Ansicht sein, dass diese Mafdnahmen eine
staatliche Beihilfe im Sinne von Artikel 107 Absatz 1 des Vertrags darstellen wiirden, erklirte SACE, dass die
Mafnahmen fir mit dem Binnenmarkt vereinbar erkannt und erklirt werden sollten (°). In Bezug auf die zweite
Mafnahme sieht SACE die von der Kommission beziiglich der Vereinbarkeit der MafSnahme vorgebrachten Zweifel
als rein spekulativ an . (*’) In Bezug auf die dritte und die vierte Malnahme wiederholte SACE, dass es auf jeden
Fall moglich sei, sie auf der Grundlage der von der Kommission zitierten Mitteilungen als gemify Artikel 107
Absatz 3 Buchstabe b des Vertrags fur mit dem Binnenmarkt vereinbar anzusehen ().

V. BEWERTUNG DER MASSNAHMEN

V. 1. VORLIEGEN EINER BEIHILFE IM SINNE VON ARTIKEL 107 ABSATZ 1 DES VERTRAGS

(82)  Es muss gepriift werden, ob die vier, in Abschnitt I1.4 dargelegten Manahmen Beihilfen im Sinne von Artikel 107
Absatz 1 des Vertrags darstellen. Wie in Artikel 107 Absatz 1 des Vertrags dargelegt, sind staatliche oder aus
staatlichen Mitteln gewihrte Beihilfen gleich welcher Art, die durch die Begiinstigung bestimmter Unternehmen
oder Produktionszweige den Wettbewerb verfilschen oder zu verfilschen drohen, mit dem Binnenmarkt unverein-
bar, soweit sie den Handel zwischen Mitgliedstaaten beeintrichtigen und soweit nicht etwas anderes bestimmt ist.

(83) Die Einstufung einer Maffnahme als staatliche Beihilfe setzt folglich voraus, dass die folgenden Bedingungen erfullt
sind: sie muss dem Staat zurechenbar sein und von einem Mitgliedstaat oder aus staatlichen Mitteln finanziert
worden sein, sie muss einen selektiven Vorteil gewdhren, der bestimmte Unternehmen oder Produktionszweige
begiinstigt und sie muss den Wettbewerb verfilschen oder zu verfilschen drohen und das Potenzial aufweisen,
den Handel zwischen den Mitgliedstaaten zu beeintrichtigen.

(84) Da diese Bedingungen kumulativ sind, miissen sie alle erfiillt werden, bevor eine Mafnahme als staatliche Beihilfe
eingestuft wird. Wenn folglich eine dieser Bedingungen nicht erfiillt wird, kann die entsprechende Mafinahme
nicht als staatliche Beihilfe angesehen werden.

(85) In Erwdgungsgrund 61 des Eroffnungsbeschlusses hat die Kommission darauf hingewiesen, dass der Teil der Maf3-
nahmen, der eine der beiden Bedingungen erfiillt, keine staatliche Beihilfe darstellt:

a) das Kapital/die Riickversicherung, die das nicht marktfihige Risiko (im Gegensatz zum marktfihigen Risiko)
begiinstigt (das erste Ausschlusskriterium); es gibt tatsichlich keinen Markt fiir diese Risiken und deshalb
wiirde eine staatliche Unterstiitzung den Wettbewerb zwischen den Versicherungsunternehmen nicht verfal-
schen, so dass die Einstufung als Beihilfe ausgeschlossen werden konnte; und

b) der SACE BT zugefiihrte Kapitalbetrag, der bei SACE bereits implizit Risiken zugewiesen war, die zu marktfahi-
gen Risiken geworden sind (denn, wenn dieses Kapital SACE BT fiir dieselben Tatigkeiten zugefithrt wiirde,
denen es bereits bei SACE diente, wiirde dies das Fortfithren derselben Tatigkeit, mit demselben Kapital unter
einer anderen Rechtsform darstellen. Die Ubertragung dieses Kapitals wiirde folglich keine Begiinstigung dieser
Titigkeiten darstellen und die Einstufung als Beihilfe konnte ausgeschlossen werden) (das zweite Ausschluss-
kriterium).

65

(*) ABL C195vom 19.8.2009, S.9.

(*) Siehe die Stellungnahme von SACE, eingereicht am 5. Mai 2011 in Erwiderung auf den Erdffnungsbeschluss, S. 52.

(*’) Siehe die Stellungnahme von SACE, eingereicht am 5. Mai 2011 in Erwiderung auf den Eroffnungsbeschluss, S. 30-31.
(*®) Siehe die Stellungnahme von SACE, eingereicht am 5. Mai 2011 in Erwiderung auf den Eroffnungsbeschluss, S. 47.
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(86)  Beziiglich des zweiten Ausschlusskriteriums bestitigte SACE, dass in Bezug auf die EU-10 Mitgliedstaaten den
nicht marktfihigen Risiken, die zu marktfihigen Risiken wurden, bevor SACE BT gegriindet wurde, kein Kapital
zugewiesen wurde. (*) Das stimmt mit Italiens wiederholter Argumentation iiberein, dass das Unternehmen ein
neu gegriindetes Unternehmen gewesen sei (siche auch Erwigungsgriinde 96-100).

(87) In Bezug auf das erste Ausschlusskriterium antwortete SACE auf die Aufforderung der Kommission, eine Untertei-
lung in marktfdhige und nicht marktfihige Risiken (") vorzulegen, dass der entsprechende Umfang an nicht
marktfahigen Tatigkeiten bei SACE BT sehr gering sei (). Dariiber hinaus stellte Italien fest, dass SACE BT die
nicht marktfihigen Risiken zu Marktbedingungen und ohne staatliche Garantie handhabe und dass sie nicht dem
Schwellenwert unterldgen, der jedes Jahr von dem CIPE fiir die nicht marktfdhigen Risiken mit einer Laufzeit von
unter 24 Monaten festgelegt wird ().

(88) Die Kommission stellt fest, dass die Exportkredit-Mitteilung festlegt, dass Mitgliedstaaten, wenn sie ihre nicht
marktfihigen Risiken finanziell unterstiitzen mochten, getrennte Biicher gefithrt werden miissen, um sicherzustel-
len, dass keine Hilfe zu den marktfihigen Risiken flieft. Im vorliegenden Fall war keine von SACEs Mafnahmen
speziell auf die Unterstiitzung der geringfiigigen Titigkeiten im Bereich der nicht marktfihigen Risiken gerichtet.
Italien beruft sich nicht darauf, dass es die nicht marktfihigen Risiken habe unterstiitzen wollen und ist der
Ansicht, dass alle Mafinahmen SACE BT als Ganzes (und nicht einer spezifischen Tatigkeit) und zu Marktbedin-
gungen gewdhrt worden seien. Italien ficht nicht an, dass alle diese Mafnahmen nach dem MEIP-Test analysiert
werden, um das Vorliegen eines Vorteils festzustellen.

(89) Die Kommission stimmt deshalb mit Italien und SACE tiberein, dass die in den Kapiteln 4.1.1. und 4.1.2. des
Eroffnungsbeschlusses niedergelegten Ausschlusskriterien nicht auf die vorliegende Beihilfesache Anwendung fin-
den. Folglich kann die Einstufung als Beihilfe (eines Teils) der vier Mafinahmen basierend auf diesen Ausschlusskri-
terien nicht ausgeschlossen werden. Das gesamte, SACE BT zugefiihrte Kapital in Hohe von 105,8 Mio. EUR (erste
Mafinahme) und die anderen Mafnahmen in ihrer Gesamtheit konnten eine Beihilfe darstellen und unterliegen
der Bewertung.

V.1.1. Vorliegen eines Vorteils

V.1.1.1. Allgemeine Grundsitze fiir die Beurteilung des Vorliegens eines Vorteils

(90) Wie in den Erwidgungsgriinden 80-82 des Eroffnungsbeschlusses niedergelegt ist, muss nach stindiger Rechtspre-
chung fiir die Frage, ob mit einer Kapitalzuweisung ein Wettbewerbsvorteil gewdhrt wird, gepriift werden, ob ein
privater Kapitalgeber in einer Marktwirtschaft unter dhnlichen Umstinden Kapitaleinlagen dieses Umfangs
gewdhrt hitte (), nachdem er insbesondere die verfiigbaren Informationen und die zum Zeitpunkt dieser Einla-
gen vorhersehbaren Entwicklungen beriicksichtigt hat ().

(91)  Beim MEIP handelt es sich um einen Test, der Ex-ante angewendet werden sollte, d. h. es sollte zum Zeitpunkt
der Planung einer Investition ermittelt werden, ob ein marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber eine solche
Kapitaleinlage titigen wiirde. Ein marktwirtschaftlich handelnder Investor wiirde die mit einer solchen Investition
einhergehenden Risiken gebiihrend beriicksichtigen, um bei riskanteren Investitionen eine hohere Rendite zu for-
dern. Er wiirde den bestehenden Rechtsrahmen beriicksichtigen, z. B. im Finanzdienstleistungssektor. Wiirden die
spezifischen Rechtsvorschriften zum Mindestkapital, zur Liquiditit und zu Zhnlichen Punkten die Investition
unrentabel machen, wiirde ein marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber nicht fortfahren. Er wiirde keine
Investition tdtigen, die zwar den Rechtsvorschriften entspricht, aber keine angemessene Rentabilitdt bietet.

(92)  Ein privater Kapitalgeber begniigt sich aber normalerweise nicht damit, dass eine Anlage ihm keine Verluste oder
nur begrenzte Gewinne einbringt. Er wird ndmlich eine angemessene Maximierung der Rendite fiir seine Anlage
nach Maflgabe der vorliegenden Umstinde und seiner Interessen anstreben, was auch im Fall einer Anlage in ein
Unternehmen gilt, an dessen Grundkapital er schon beteiligt ist (). Selbst wenn die Durchschnittsrendite nur
eines der Elemente ist, die die Kommission beriicksichtigen kann, wiirde ein umsichtiger privater Kapitalgeber bei
der Schitzung der angemessenen Vergiitung grundsitzlich eine Mindestrendite erwarten, die mindestens der
Durchschnittsrendite in dem betreffenden Sektor entspricht ().

(*) Stellungnahme von SACE, eingereicht am 5. Mai 2011 in Erwiderung auf den Eroffnungsbeschluss, S. 6-7.

(") Siehe Erwigungsgrund 64 des Eroffnungsbeschlusses.

(") Siehe die Stellungnahme von SACE, eingereicht am 5. Mai 2011 in Erwiderung auf den Eroffnungsbeschluss, S. 7.

(") Siehe Ministerium fiir Wirtschaft und Finanzen — Antwort auf das Auskunftsersuchen, 15. September 2011, S. 6.

("®) Rechtssache C-261/89 Italien gegen Kommission, Slg. 1991, 1-4437, Randnummer 8; verbundene Rechtssachen C-278/92 bis
C-280/92 Spanien gegen Kommission, vorstehend zitiert, Randnummer 21; Rechtssache C-42/93 Spanien gegen Kommission,
Slg. 1994, 1-4175, Randnummer 13.

(") Siehe Punkte 3.1. und 3.2. der Exportkredit-Mitteilung, den Hinweis der Kommission zur Anwendung der Artikel 92 und 93 EWG-Ver-
trag (jetzt Artikel 107 und 108 AEUV) auf staatliche Beteiligungen (Bulletin EG 9-1984) und Mitteilung der Kommission an die Mitglied-
staaten, Anwendung der Artikel 92 und 93 EWG-Vertrag und des Artikels 5 der Kommissionsrichtlinie 80/723/EWG iiber 6ffentliche
Unternehmen in der verarbeitenden Industrie (ABL. C 307 vom 13.11.1993, S. 3).

() Siehe Urteil vom 6. Mdrz 2003, T-228/99, T-233/99 WestLB und Nordrhein-Westfalen gegen Kommission, Slg. 2003, 1I-435, Rand-
nummer 314.

(%) Siehe Urteil vom 6. Mdrz 2003, Westdeutsche Landesbank Girozentrale/Kommission (T-228/99 und T-233/99, Slg. 2003, 1I-435, Rand-
nummern 254-255, 270).
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(93) Nach stindiger Rechtsprechung (”7) muss ein Mitgliedstaat, wenn er sich auf die Einhaltung des MEIP beruft, im
Zweifelsfall eindeutig und anhand objektiver und nachpriifbarer Nachweise belegen, dass er die durchgefiihrte
Mafinahme in seiner Eigenschaft als Anteilseigner getroffen hat, d. h. dass er zu Marktbedingungen gehandelt hat.
Insoweit konnen insbesondere Nachweise erforderlich sein, die zeigen, dass diese Entscheidung auf wirtschaftli-
chen Bewertungen beruht, die mit jenen vergleichbar sind, die ein rationaler privater Kapitalgeber in einer mog-
lichst dhnlichen Lage wie dieser Mitgliedstaat vor dieser Kapitalanlage hitte erstellen lassen, um die kiinftige Ren-
tabilitdt einer solchen Kapitalanlage zu bestimmen. Fiir die Anwendung des Kriteriums des privaten Kapitalgebers
sind nur die zum Zeitpunkt der Entscheidung iiber die Vornahme der Kapitalanlage verfugbaren Informationen
und vorhersehbaren Entwicklungen relevant. Dies gilt insbesondere, wenn die Kommission wie im vorliegenden
Fall das Vorliegen einer staatlichen Beihilfe im Zusammenhang mit einer Kapitalanlage priift, die ihr nicht mitge-
teilt und vom betreffenden Mitgliedstaat bereits getdtigt worden war, als sie ihre Priifung durchfihrte.

(94) Wenn die Kommission ihre eigene Bewertung beziiglich der Einhaltung des MEIP durchfiihrt, hat diese eine
Gesamtwiirdigung vorzunehmen und dabei neben den vom betroffenen Mitgliedstaat vorgelegten Nachweisen
auch jeden anderen im betreffenden Fall erheblichen Anhaltspunkt zu beriicksichtigen, der es ihr ermdglicht, fest-
zustellen, ob dieser Mitgliedstaat die in Rede stehende Maflnahme in seiner Eigenschaft als Anteilseigner, d. h. als
marktwirtschaftlich handelnder Investor oder in der Eigenschaft als Trager offentlicher Gewalt getroffen hat. Hier-
bei sind insbesondere die Natur und der Gegenstand dieser Mafinahme, der Kontext, in den sie eingebettet ist,
sowie das verfolgte Ziel und die Regeln, denen diese Mafsnahme unterworfen ist, von Bedeutung (7).

V.1.1.2. Vorliegen eines Vorteils durch die erste Malnahme

(95) In den Erwdgungsgriinden 95 und 96 des Eroffnungsbeschlusses hat die Kommission Zweifel zum Ausdruck
gebracht, dass die erste Mafnahme dem MEIP entspricht. Die Kommission hat im Eroffnungsbeschluss dargelegt,
dass der festzustellende Parameter die erwartete Rentabilitit der Investition laut dem Geschiftsplan ist. Nach stin-
diger Rechtsprechung und Rechtspraxis (*’) hatte die Muttergesellschaft SACE, so wie jeder marktwirtschaftlich
handelnde Investor unter dhnlichen Umstidnden, die Alternative, kein Kapital zuzufithren und es fiir ihre sonstigen
Tatigkeiten zu nutzen oder als Dividende an den Staat zuriickzugeben.

(96)  Es ist darauf hinzuweisen, dass SACE fuir marktfdhige Risiken fiir den Zeitraum zwischen dem Datum, an dem die
entsprechenden Risiken automatisch marktfahig wurden (1. Mai 2004) und dem Griindungsdatum von SACE BT
(27. Mai 2004) eine getrennte Buchfithrung nutzte (siche die Tabelle 1 im Erwagungsgrund 19 des Er6ffnungsbe-
schlusses). Es wurden jedoch keine Vermogenswerte, Verbindlichkeiten oder Vertrige von dem eingerichteten
getrennten Konto zu SACE BT transferiert (die Vertrdge fiir marktfahige Risiken, die in der getrennten Buchfiih-
rung gefithrt wurden, endeten entweder, weil die Versicherungsvertrage abliefen oder weil sie beendet wurden; die
betreffenden marktfahigen Risiken wurden schrittweise unter neuen Versicherungsvertragen von SACE BT abge-
deckt (*)). Die Geschiftstitigkeit der letztgenannten wurde erneut gestartet.

(97)  Es muss auch betont werden, dass SACE BT gegriindet wurde, um sich auf neue Geschiftstitigkeiten zu konzent-
rieren, die bislang nicht zum Geschiftsbereich von SACE gehérten. Bereits Ende 2003, vor der Griindung von
SACE BT und vor Gewihrung der ersten Kapitalzufihrung, suchte SACE externes Fachwissen, um die Geschifts-
moglichkeiten, die SACE fiir den Eintritt in den Markt der marktfahigen Risiken identifiziert hatte, zu bestitigen
und weiter auszuarbeiten. Die wichtigsten Moglichkeiten wurden in den Marktsegmenten festgestellt, in denen die
bedeutendsten Teilnehmer des Kreditversicherungsmarktes zu dem Zeitpunkt noch nicht vertreten waren, d. h. im
Bereich der Bereitstellung von Kreditversicherungen in Italien fiir inlindische Kredite und im Bereich der Export-
kreditversicherungen fiir italienische Exportunternehmen, hauptsichlich KMU, die in Linder mit marktfihigem
Risiko exportierten.

(98)  Der Geschiftsplan von SACE BT basierte auch auf vergleichenden Analysen des Marktes und der Schaffung einer
neuen Unternehmensstruktur und nicht auf der Weiterfithrung eines bestehenden Unternehmens. Mit anderen
Worten: SACE BT basiert nicht auf der bestehenden Erfolgsbilanz der Gesellschaft (oder auf der Umstrukturierung
einer bestehenden Gesellschaft), sondern wurde neu errichtet.

(99) Deshalb ist SACE BT nicht die Fortfithrung einer Geschiftstitigkeit, die bei SACE bestand, sondern das Ergebnis
der Entscheidung, eine neue Gesellschaft zu griinden und eine Geschiftstitigkeit zu entwickeln, die SACE nicht
abdeckte.

(7) Siehe Kommission gegen Electricité de France (EDF), Urteil vom 5. Juni 2012, Rechtssache C-124/10 P, Slg. 2012, 0000, Randnum-
mern 82-84und 105.

("®) Siehe Kommission gegen Electricité de France (EDF), Urteil vom 5. Juni 2012, Rechtssache C-124/10 P, Slg. 2012, 0000, Randnum-
mer 86.

(") In Bezug auf den Vergleich zwischen der staatlichen Intervention und dem vergleichbaren Szenario einer Abwicklung der entsprechen-
den Gesellschaft und den Kosten, die bei dem letztgenannten Szenario zu beriicksichtigen wiren, siche die Urteile vom 28. Februar
2003, Groditzer (C-334/99, Slg. 2003, I-1139, Randnummern 133-141) und vom 14. September 1994, Konigreich Spanien gegen
Kommission der Europdischen Gemeinschaften (verbundene Rechtssachen C-278/92, C-279/92 und C-280/92, Slg. 1994, 1-4103,
Randnummern 21-22).

(*)) Siehe S. 41 von Anhang 22 — Abschliisse von SACE am 31.12.2004, Stellungnahme von Italien vom 12. Februar 2008: ,Detta
,gestione' si ¢ conclusa nel corso dell’'anno, sia in seguito alla naturale scadenza dei contratti assicurativi che prevedevano la copertura dei
rischi di mercato, sia mediante disdetta dei contratti in essere. [ rischi in argomento sono stati progressivamente assunti con nuovi con-
tratti dalla societa partecipata SACE BT S.pA., costituita in data 27 maggio 2004.
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(100) Folglich kann geschlossen werden, dass es die Sachverhaltselemente, die von Italien und SACE im Rahmen des
formlichen Prifverfahrens vorgelegt wurden, der Kommission erméglichen, den Schluss zu ziehen, dass SACE BT
als neue Gesellschaft gegriindet wurde und nicht einfach als Fortfithrung von Geschiftstitigkeiten, die bereits bei
SACE ausgeiibt wurden.

(101) Die Kommission ist der Auffassung, dass der fiir eine Neugriindung erstellte Geschaftsplan aus einer sorgfiltigen
Analyse der Geschiftsmoglichkeiten in dem Markt bestehen sollte, in dem das neu zu griindende Unternehmen
tatig werden mochte sowie aus der Analyse des Ertrags, der wahrscheinlich erwirtschaftet wird. Dabei sollte nach-
gewiesen werden, dass die erwartete Rendite hoch genug ist, damit sich die anfangliche Investition lohnt.

(102) Es kann jedoch ein gewisses Maf$ an Unsicherheit vorliegen und folglich Handlungsspielraum fiir Anpassungsmaf-
nahmen bestehen und fiir eine Verfeinerung des Tatigkeitsbereichs und der Finanzprognosen. Dies gilt insbeson-
dere fiir die ersten Jahre der Geschiftstitigkeit eines Unternehmens. Neue Unternehmen haben per Definition
keine Geschichte der finanziellen Leistung, auf die sie eine Bewertung stiitzen konnen. Deshalb muss der Investor
einen Prozess fiir die Bewertung eines Unternechmens entwickeln, der auf der Bewertung vergleichbarer Unterneh-
men (vergleichende Analyse) und auf Finanzprognosen basiert. Da es eine Weile dauern kann, bis junge Unterneh-
men rentabel werden, ist der Schliissel zur Bewertung eines neuen Unternehmens, die Konzentration auf die
Tatigkeiten, die in Zukunft das Erwirtschaften angemessener Gewinne ermdéglichen.

(103) Es liegen geniigend Sachverhaltselemente vor, die bestitigen, dass SACE vor der Entscheidung, SACE BT zu griin-
den und das Anfangskapital zuzufiihren, eine Analyse des Marktes vorgenommen hat, in dem SACE BT titig wer-
den sollte. Die anfinglichen Diskussionen und erste Elemente des Geschiftsplans fir die Entwicklung der Tatigkei-
ten von SACE fur die Jahre 2004-2006 wurden bei den Sitzungen des Verwaltungsrates von SACE (*') am
21. November und am 3. Dezember 2003 (*) vorgelegt. Bei der Sitzung am 21. November 2003 diskutierte der
Verwaltungsrat von SACE die neuen Entwicklungsrichtungen und die Moglichkeit, in den OECD-Lindern im
Bereich der kurzfristigen Exportversicherungen titig zu werden. Grundlage der Diskussionen war eine Studie, die
von einem externen Berater und von SACE vorbereitet worden war. Der Verwaltungsrat kam zu dem Ergebnis,
dass iiber die marktfahigen Risiken, die Ressourcen, Investitionen und Ziele auf der Grundlage einer Durchfiihr-
barkeitsstudie (studio di fattibilita) entschieden wiirde (*3).

(104) Folglich wurde ein Geschiftsplan von einem angesehenen externen Berater eingeholt. Die Aufgaben des Beraters
waren unter anderem, die Moglichkeiten zu identifizieren, die insbesondere im Bereich der kurzfristigen Risiken
in OECD-Landern bestanden (wo SACE die Grofe des Marktes auf 2,5-5 Mrd. EUR (*) einschitzte) und die opera-
tiven Grundlagen fiir ein neues Unternehmen darzulegen.

(105) In der Aufforderung zur Angebotsabgabe vom 17. Dezember 2003 wurde deutlich festgestellt, dass sich das neue
Unternehmen nicht wiirde auf staatliche Unterstiitzung verlassen konnen, weder direkt (finanzielle Unterstiitzung)
noch indirekt (Nutzung der Ressourcen, die den nicht marktfahigen Risiken zugewiesen waren) (*°).

(106) Der urspriingliche Geschaftsplan, der am 18. Mai 2004 erstellt wurde, enthielt eine vergleichende Analyse (*¢) der
Marktpraktiken (lediglich der wichtigsten Marktteilnehmer) in Bezug auf die erwartete Preisgestaltung, auf Auf-
wendungen fur Versicherungsfille, die sonstigen Kostenquoten und auf andere Details zur Griindung und zum
Betrieb eines Unternehmens zu Marktbedingungen. Dies konnte als solide Grundlage fur ein neu gegriindetes
Unternehmen dienen, damit seine Titigkeit den Marktpraktiken entspricht.

(107) Angesichts des Vorstehenden zieht die Kommission die Schlussfolgerung, dass der Prozess und die Schritte, die
SACE vollzog, bevor sie die Entscheidung traf, das Anfangskapital fir SACE BT zu investieren, vergleichbar waren
mit den Marktpraktiken unter vergleichbaren Umstinden. Insbesondere hat SACE vor der Entscheidung fir die
Investition eine Durchfiihrbarkeitsstudie von einem externen Berater eingeholt, diese sorgfiltig bewertet und
bedeutende Marktmdglichkeiten fiir ein Wachstum im Kreditversicherungsmarkt in Italien sowie fiir eine weitere
Expansion in die MOEL-Mirkte oder in andere mit der Kreditversicherung verbundene Dienstleistungen identifi-
ziert.

(108) In Bezug auf den begrenzten Zeitraum fur die Finanzprognosen im urspriinglichen Geschiftsplan (d. h. nur vier
Jahre, 2005-2008) und die beschrinkte Rentabilitit, die am Ende dieses Zeitraums erzielt werden sollte, merkt die
Kommission an, dass dies darauf beruhte, dass einige der Schliisselelemente noch verfeinert werden mussten und
der Plan deshalb nur die Finanzprognosen fur einen Teil der geplanten Tatigkeiten enthielt (erste Saule, siche Erwa-
gungsgrund 48).

(*") Damals das Institut fiir Aufenhandelsversicherungsdienstleistungen- SACE (Instituto per i Servizi Assicurativi del Commercio Estero —
SACE).

] Siehe)Anhéinge 10 und 11, SACE — Antwort auf das Auskunftsersuchen, eingereicht am 5. Mdrz 2012.

(*) Siehe Anhang 10 — Protokoll der Verwaltungsratssitzung des Instituts fiir AufSenhandelsversicherungsdienstleistungen — SACE vom
21. November 2003 (Verbale della riunione del Consiglio di Amministrazione dell'Instituto per i Servizi Assicurativi del Commercio
Estero, 21 novembre 2003), S. 5-7, Stellungnahme von Italien, 5. Marz 2012.

(*) Siehe Anhang 10 — Prisentation fiir den Verwaltungsrat: Bewertung des potenziellen Markts fiir SACE fiir eine mogliche Entwicklung,
21. November 2003 (Presentazione al Consiglio di Amministrazione: Valutare il mercato potenziale di SACE per definirne gli spazi di
crescita possibili, 21 novembre 2003), S. 43, Stellungnahme von Italien, 5. Mérz 2012.

(*) Siehe Anhang 1 der Antwort von SACE vom 15. September 2011 auf das Auskunftsersuchen, S. 7.

(**) Bewerten oder iiberpriifen mit Hilfe eines Benchmarks (ein Standard oder ein Bezugspunkt mit dem Dinge verglichen oder bewertet wer-
den konnen).
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(109) In diesem Zusammenhang stellt die Kommission fest, dass der aktualisierte Geschaftsplan, der nur einen Monat
nach der Aufnahme der Geschiftstitigkeit vom Verwaltungsrat von SACE formlich angenommen wurde, einige
der anfinglichen Annahmen édnderte, die Finanzprognosen um ein Jahr bis 2009 verlingerte und Schitzungen fiir
den Kapitalbedarf und den Ertrag fir das endogen entwickelte Kreditversicherungsgeschift (erste Sdule) gesondert
auswies, fir das der Kapitalbedarf im Verhiltnis zu den prognostizierten Pramien auf 40,3 Mio. EUR geschatzt
wurde. Fir 2009 lag der prognostizierte Ertrag aus diesem Kapital bei 4,8 Mio. EUR und der erwartete ROAE lag
bei 12,1 %. Das Begleitschreiben an den Verwaltungsrat spezifizierte deutlich die Expansion der Geschaftstitigkeit
in den Kautionsmarkt. Es enthielt ein Szenario fiir andere Moglichkeiten des externen Wachstums in den Sektoren,
die Moglichkeiten fur Synergien mit der Kreditversicherungstitigkeit von SACE BT boten, um den Ertrag der
gesamten Investition in SACE BT an den Markteckdaten auszurichten. Das Dokument stellte fest, dass die Analyse
im Rahmen der der Ausarbeitung des neu formulierten Geschiftsplans fiir regulatorische Zwecke (fiir Februar/
Mirz 2005 erwartet) noch weiter ausgearbeitet werden miisse.

(110) Italien und SACE legten Dokumente vor, die belegten, dass der Plan stindig tiberpriift wurde. Dies zeigt, dass der
Plan wirklich befolgt, vom Management genutzt und regelmifig auf der Grundlage neuer Informationen aktuali-
siert wurde. Diese Praxis scheint vereinbar mit dem Verhalten zu sein, das man im Falle einer Neugriindung
erwartet, wo die Bewertung der zukiinftigen Rentabilitdt ungewiss ist und nach der Aufnahme der Geschiftstatig-
keit des neu gegriindeten Unternehmens angepasst werden muss.

(111) In Bezug auf die anderen Geschiftssiulen, d. h. die Expansion von SACE BT durch Akquisitionen (,externe Wachs-
tumsstrategie) stellt die Kommission fest, dass die Gesellschaft zu einem frithen Zeitpunkt mit Hilfe eines angese-
henen externen Beraters (siche Erwdgungsgrund 113) die Marktmoglichkeiten in anderen Marktsegmenten gepriift
hat, die betrichtliche Synergien zu ihrem Kerngeschift, der Kreditversicherung, boten (einschlie€lich der potenz-
iellen Ziele fiir Akquisitionen). Angesichts der konzentrierten Struktur des Markts in Westeuropa priifte SACE die
Moglichkeiten der Expansion in die MOEL-Mirkte, wo die drei grofSten Kreditversicherer zu dem Zeitpunkt weni-
ger deutliche prisent waren als in Westeuropa.

(112) Die Kommission stellt fest, dass Italien und SACE Dokumente vorgelegt haben, die zeigen, dass SACE BT zwar
mehr Kapital erhielt, als fiir das organische Wachstum ihres Kreditversicherungsgeschift (erste Sdule) notwendig
gewesen wire, SACE jedoch bereits vor der Griindung von SACE BT am 27. Mai 2004 die nationale und interna-
tionale Expansion von SACE BT (zweite bzw. dritte Sdule) in Betracht gezogen und gepriift hatte.

(113) In dem Schreiben vom 17. Dezember 2003 wurde insbesondere auf die zweite und dritte Sdule hingewiesen
(siche Erwidgungsgriinde 52 und 53), als der externe Berater, abgesehen davon, dass er das endogene Wachstum
von SACE priifen sollte, dazu aufgefordert wurde, die Zusammenarbeit mit anderen, entweder italienischen oder
auslindischen Unternehmen zu analysieren (wie die Zusammenarbeit mit einem der grofiten Marktteilnehmer,
eine Zusammenarbeit mit einem untergeordneten Teilnehmer (z. B. CESCE-Spanien, OND-Belgien) und eine
Zusammenarbeit mit einem italienischen Marktteilnehmer, der in einem anderen Marktsegment oder einem ande-
ren Finanzsektor titig ist). Dariiber hinaus hatte der externe Berater bereits im Marz 2004 zusdtzliche Analysen
in Bezug auf den italienischen Markt der Wirtschaftsinformationen, der Forderungseinzichung und seiner wich-
tigsten Akteure im Bereich der Kreditversicherungen in Mittel- und Osteuropa vorgelegt (die Ergdnzungen zum
Geschiftsplan). Folglich hatte SACE die Analyse zur Unterstiitzung einer solchen zukiinftigen Identifizierung po-
tenzieller Ziele bereits von einem angesehen externen Berater erstellen lassen, auch wenn zu dem Zeitpunkt, als
die erste Mainahme gewahrt wurde, noch keine genauen Finanzprognosen in Bezug auf die erwartete Rentabilitit
aus der Expansion in andere Dienstleistungen in Italien und in andere geografische Mirkte durch Akquisition
gemacht wurden.

(114) Die Kommission erkennt an, dass eine weitere Konsolidierung kleiner Marktteilnehmer und die potenzielle Privati-
sierung der Kreditversicherer in den MOEL verniinftigerweise erwartet werden konnte. Sie versteht auch die
Schwierigkeiten von SACE, trotz des iterativen Prozesses, die Hohe des Kapitals, das fiir diese zukiinftigen Akqui-
sitionen aufgewendet wiirde und die von solchen Unternehmen zu erwirtschaftenden Ertrige genau in Geldbetra-
gen zu bewerten, bevor das potenzielle Ziel dem Kauf zustimmt und die erwarteten Ertrdge fiir solche potenziel-
len Akquisitionsziele bewertet werden.

(115) Angesichtes der Uberlegungen, die SACE vor der Investition angestellt hat sowie angesichts der von einem angese-
hen externen Berater eingeholten, detaillierten Analyse, die vorab potenzielle Ziele identifizierte, kann die Kom-
mission der Behauptung von Italien und SACE zustimmen, dass die Akquisitionsplidne von SACE bei der Investi-
tion des Kapitals in SACE BT beriicksichtigt worden seien, ohne dass es moglich war, ihre Rentabilitit oder erwar-
teten Synergien zu schitzen und ohne Zugang zu den internen Daten solcher potenzieller Ziele zu haben oder
den Verkaufspreis zu kennen.

(116) Angesichts der extensiven Akquisitionsstrategie, die fiir den Sektor typisch war und von SACE erwartet wurde,
kann die Kommission auch dem Argument von Italien und SACE zustimmen, dass das fiir zukiinftige Akquisitio-
nen zu verwendende Kapital mit der Investition in einen Aktienfonds verglichen werden konne. Tatsichlich kann
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bei einem Aktienfonds nur die erforderliche Rendite angesichts der Eckdaten des Marktes geschitzt werden (im
vorliegenden Fall durch Angleichen der erforderlichen Rendite an die drei grofiten Kreditversicherer, die betracht-
lich durch Akquisitionen expandiert haben), wihrend vor jeder Investition eine spezifischere Bewertung durchge-
fuhrt wird, sobald sich eine solche Gelegenheit ergibt. Es kann auch zu einer Verzogerung kommen, bis das
gesamte Kapital investiert ist.

(117) In Bezug auf die Rentabilitit aus Akquisitionen stellt die Kommission fest, dass vor jeder Akquisition der Rat des
externen Beraters eingeholt wurde. Bei Assedile lag der gebotene Preis unter (fiir den Erwerb der ersten 70 % der
Beteiligung an Assedile) oder innerhalb der Bewertungsbereiches (sofern man den kombinierten Erwerb von
100 % an Assedile beriicksichtigt), der von dem externen Berater vorgeschlagen worden war (*). Bei der Investi-
tion in KUP jedoch im Jahr 2007, die gemeinsam mit SA Ducroire getitigt wurde, lag der bezahlte Preis 5 % iiber
der von dem Berater (Rothschild) gemachten Bewertung. Andererseits verkaufte SACE BT diese Investition zeitnah
als feststand, dass die Rentabilitit von KUP nicht wieder hergestellt werden konne (*). SACE BT verkaufte seine
Beteiligung an KUP am 25. Februar 2009 mit Verlust an SA Ducroire, um zukiinftige Verluste zu minimieren (*).

(118) Die Kommission stellt auch fest, dass SACE als im langfristigen Exportkreditversicherungsgeschift titige Gesell-
schaft einige Kenntnis des Kreditversicherungsrisikos hat. Sie investierte also nicht, ohne den Sektor selbst zu ken-
nen.

(119) Zusammenfassend stellt die Kommission fest, dass der Geschiftsplan vorher und mit der Hilfe eines angesehenen
externen Beraters erstellt wurde, der die Moglichkeiten des neuen Marktes priifte, die SACE vor der Griindung von
SACE BT vorgelegt wurden. Dariiber hinaus zielte die Investition eindeutig auf eine neu gegriindete Gesellschaft
ab und wurde untermauert von einem Plan, der auf einer detaillierten vergleichenden Analyse der Marktpraktiken
basierte. Hierbei wurden insbesondere Kosten und Preisgestaltung und die Identifizierung angemessener Geschifts-
moglichkeiten fir das Wachstum und die Entwicklung der Gesellschaft beriicksichtigt. Schlieflich, und als ergin-
zendes Argument, wurde die Leistung der neu gegriindeten Gesellschaft in den ersten Jahren der Geschiftstitigkeit
eng von der Muttergesellschaft tiberwacht und Anpassungen wurden rechtzeitig durchgefiihrt.

(120) Angesichts der oben dargestellten Sachlage und insbesondere angesichts des Mafles an Rentabilitit, das von der
damals detailliert untersuchten zweiten und dritten Siule der Geschiftstitigkeit von SACE BT erwartet werden
konnte, kann geschlussfolgert werden, dass die Erwartung einer angemessenen Rendite aus der anfinglichen Kapi-
talinvestition, d. h. aus der ersten Manahme, realistisch war und den Marktpraktiken entsprach.

(121) Deshalb kann die Schlussfolgerung gezogen werden, dass SACE, als sie SACE BT Mittel zufiihrte, eine ausrei-
chende Rendite fiir ihre Investition forderte (wie in den Protokollen und Mitteilungen an den Verwaltungsrat nie-
dergelegt) und billigerweise erwarten konnte.

(122) AbschlieBend wird festgestellt, dass die erste Malinahme SACE BT keinen Vorteil verschafft hat. Folglich stellt sie
keine Beihilfe dar und die anderen Kriterien, die fiir das Vorliegen einer staatlichen Beihilfe erfiillt sein miissen,
miissen nicht beurteilt werden.

V.1.1.3. Vorliegen eines Vorteils durch die zweite Malnahme

(123) In Erwdgungsgrund 100 des Eroffnungsbeschlusses bezweifelte die Kommission, dass die Riickversicherung durch
die Marktteilnehmer und durch die Muttergesellschaft SACE zu vergleichbaren Bedingungen stattgefunden hat.
Die Riickversicherung, die indirekt durch den Staat bereitgestellt wurde (d. h. durch den staatlichen Exportkredit-
versicherer SACE) scheint zur kiinstlichen Schaffung von Kapazititen zu fithren, die vom privaten Markt nicht
erhiltlich wiren. Dartiber hinaus hat die Kommission in Erwdgungsgrund 103 des Eroffnungsbeschlusses nicht
ausgeschlossen, dass die zweite Malinahme SACE BT einen Vorteil verschafft hat.

(124) Italien und SACE haben keine neuen Fakten vorgelegt, die die vorldufige, im Eroffnungsbeschluss dargelegte
Bewertung dndern wiirden.

(*) Der fiir 100 % an Assedile bezahlte Gesamtpreis belief sich auf 41,8 Mio. EUR. Der von dem Berater genannte Spielraum lag zwischen
41,2 und 44,7 Mio. EUR (siehe die Stellungnahme von SACE S.P.A., die am 5. Mai 2011 in Erwiderung auf den Eroffnungsbeschluss vor-
gelegt wurde, S. 20, und Anhang 11). Fiir den ersten Erwerb von 70 % an Assedile, lag der Preis sogar unterhalb des Bewertungsbereichs.
27 Mio. EUR fiir 70 %, was 38,5 Mio. EUR fiir das gesamte Unternehmen entsprach. Der Preis fiir die Akquisition von 30 % an Assedile
am 6. Mdrz 2008 wurde auf der Grundlage einer erneuten Bewertung von Assedile bestimmt. Dies wurde in der Anteilseignervereinba-
rung am Tag der Akquisition der 70 % (30. September 2005) so vorgesehen. Der Preis entsprach einem Wert von ungefihr 41,8 Mio. EUR
fir 100 %. Also bezahlte SACE BT im Jahr 2008 den verbleibenden Teil in Hohe von 14,8 Mio. EUR (Sieche SACE — Erwiderung auf das
Auskunftsersuchen, 15. September 2011, S. 10-11).

(*) Laut dem Jahresbericht 2008 von SACE BT (siche S. 22-23) wurde die Strategie der internationalen Expansion angesichts der weltweiten
Krise iiberdacht und die Aufmerksamkeit verstirkt auf den heimischen Markt gerichtet. Da KUP schlechtere finanzielle Ergebnisse
erwirtschaftete, als erwartet und angesichts der wirtschaftlichen Situation in Osteuropa, vertrat der Verwaltungsrat die Ansicht, dass die
investierten Betrdge nicht wiedererlangt werden konnten.

(*)) SACE BT verzeichnete einen Verlust in Hohe von 2,2 Mio. EUR, verglichen mit dem Anschaffungswert von 13,3 Mio. EUR. Ende 2009
verbuchte Ducroire eine Anpassung nach unten in Héhe von 12,3 Mio. EUR fiir die Bewertung seines Anteils von 66 % an KUP (fiir den
Ducroire 13,3 Mio. EUR fiir 33 % und weitere 11,1 Mio. EUR an SACE BT bezahlt hatte = 24,4 Mio. EUR), siche Anmerkungen von SACE
vom 5. Mai 2011, S. 22 und Jahresbericht 2009 von Ducroire, S. 28.
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(125) Laut Punkt 4.2 der Exportkredit-Mitteilung wurden die Mitgliedstaaten ersucht, die Gewahrung bestimmter Arten
staatlicher Beihilfen innerhalb von einem Jahr nach der Veroffentlichung dieser Mitteilung einzustellen, einschlief-
lich der Riickversicherung durch den Staat, entweder direkt oder indirekt iiber einen anderen staatlichen oder
staatlich unterstiitzten Exportkreditversicherer, zu giinstigeren Bedingungen als gewohnlich auf dem privaten
Riickversicherungsmarkt, was entweder dazu fihrt, dass die Riickversicherung unter Preis angeboten wird, oder
zur kiinstlichen Schaffung von Kapazititen, die auf dem privaten Markt nicht zur Verfiigung stehen wiirden
(Punkt 4.2(f). Punkt 4.2 fithrt weiter aus, dass bestehende erginzende staatliche Riickversicherungsvereinbarun-
gen jedoch weiter fiir eine Ubergangszeit zuléssig sind, unter anderem, sofern die staatliche Riickversicherung nur
ein untergeordnetes Element des gesamten Riickversicherungsschutzes des Versicherungsunternehmens ist und die
staatliche Riickversicherung fiir marktfahige Risiken allen Kreditversicherern offen steht, die in der Lage sind, die
gemeinsamen Kriterien fiir die Beriicksichtigungsfahigkeit zu erfullen. Es ist sehr eindeutig, dass die letzten
Bestimmungen in der vorliegenden Beihilfesache nicht erfiillt wurden, da der Staat den Grofteil der Riickversiche-
rung itbernahm. Dariiber hinaus bot er diese Regelung nicht allen Kreditversicherern an.

(126) Bei der Beurteilung des Vorliegens eines Vorteils wird die Kommission zuerst nachweisen, dass der Gegenstand
der Malinahme nicht iber den Rest des Marktes hitte abgedeckt werden konnen. Zweitens wird sie aufzeigen,
dass SACE nicht wie ein privater Versicherer handelte. Drittens wird sie nachwiesen, dass selbst wenn man beriick-
sichtigt, dass SACE die Muttergesellschaft von SACE BT war, dies nicht die Schlussfolgerung zulisst, dass SACE so
gehandelt hat, wie es eine private Gesellschaft in der Situation getan hitte. Viertens wird die Kommission nach-
weisen, dass die von SACE bereitgestellte Riickversicherung SACE BT einen Vorteil verschafft hat.

(127) Die Kommission stellt fest, dass es SACE BT am 30. Januar 2009 gelang, fiir die Verlingerung ihrer Riickversiche-
rungsvertrage fir 2009 25,85 % der Exzedentenriickversicherung im Zusammenhang mit den marktfihigen Kre-
ditrisiken fiir 2009 iiber den Markt zu decken (). Es wurde Kontakt zu einer Reihe von Marktteilnehmern aufge-
nommen, die es trotz der angeblichen Rentabilitdt ablehnten, fiir den verbleibenden Teil eine Riickversicherung zu
tibernehmen (16 Marktteilnehmer lehnten die Beteiligung ab). Folglich entschied SACE BT ,nach zahlreichen Ver-
suchen, eine Einigung mit den Marktteilnehmern zu erzielen“ (°!), sich wegen des verbleibenden Teils der Exzeden-
tenriickversicherung an SACE zu wenden. SACE tibernahm am 5. Juni 2009 den verbleibenden Teil der Exzeden-
tenriickversicherung in Hohe von 74,15 % zu denselben Konditionen in Bezug auf Prioritit, Kapazitdt und Pra-
mien, wie die privaten Versicherer. Deshalb ist es klar, dass die 74,15 % der Exzedentenriickversicherung, die von
SACE iibernommen wurden, nicht iiber den Rest des Marktes hitten abgedeckt werden kénnen (*3).

(128) Zur Feststellung, ob eine solche Maflnahme einen Vorteil darstellt, muss auch tiberpriift werden, ob SACE beim
Gewihren der Maffnahme gehandelt hat, wie es ein privater Versicherer unter vergleichbaren Umstinden getan
hitte. Die Kommission stellt fest, dass Italien und SACE selbst anerkannt haben, dass die weltweite Finanzkrise
den globalen Riickversicherungsmarkt in grofem Umfang beeinflusst hat und im Jahr 2009 zu restriktiven Riick-
versicherungsbedingungen fihrte. Das veranlasste eine Reihe privater Versicherer dazu, ihre Kreditversicherungs-
kapazititen stark zu verringern, indem sie ihre Tatigkeiten auf diesem Sektor einschrinkten und sich wieder stir-
ker auf rentablere Bereiche zu konzentrieren. Das wirkte sich auf die Verfiigbarkeit dieser Kreditversicherungen
und Riickversicherungen auf dem Markt aus. Zweitens sei das Unvermogen von SACE BT, Riickversicherung auf
dem Markt zu finden, auch durch ihre schwierige finanzielle Situation verursacht worden. Verschiedene private
Riickversicherungen, die an den Gesprichen iiber eine Verlingerung der Riickversicherung von SACE BT beteiligt
waren, hatten ihre Bedenken hinsichtlich der Situation des Unternehmens vorgebracht. SACE BT verzeichnete
2008 betrichtliche Verluste (um 29,5 Mio. EUR). Diese schwache Situation hatte zur Folge, dass das Risiko fiir
die Riickversicherung hoher war (**). Das Verhalten der Riickversicherer, die sich an der Riickversicherung beteilig-
ten, zeigt, dass ein privater Riickversicherer ohne eine signifikant héhere Gebithr nur einen begrenzten Teil einer
solch riskanten Riickversicherung iibernehmen wiirde. Er wiirde nie akzeptieren, einen so hohen Prozentsatz wie
74 % und unter denselben Bedingungen zu decken, die die Riickversicherungen verlangt haben, die einen deutlich
geringeren Prozentsatz der Riickversicherung iibernommen haben. Ein umsichtiger Kapitalgeber hitte eine Gebiihr
verlangt, die das hohere Maf§ des iibernommenen Risikos beriicksichtigt. (**) Folglich hitte die von SACE verlangte
Gebiihr eigentlich hoher sein miissen, als die von den funf privaten Riickversicherern fur den viel kleineren Pro-
zentsatz der Riickversicherung in Rechnung gesetzten Gebiihr. (**) Deshalb berechnet die Kommission bei der
zweiten Manahme den Beihilfebetrag als die Differenz zwischen der Riickversicherungsgebiihr, die ein privater
Riickversicherer fiir einen so hohen Anteil der Riickversicherung gefordert hitte und der Gebiihr, die SACE BT in
Rechnung gestellt wurde. Gemaf ihrer Entscheidungspraxis (*) vertritt die Kommission die Ansicht, dass die

(*) GemaR der Stellungnahme von Italien vom 8. April 2010 (S. 5, Absatz 2) bezicht sich die Deckung lediglich auf die marktfihigen Risi-
ken.

(") Siehe Anhang 14 — ISVAP: Protokoll der Priifergebnisse bei SACE BT, 11. Oktober 2010 (Verbale degli accertamenti ispettivi effettuati
presso SACE BT, 11.10.2010), S. 55, Stellungnahme von Italien, 5. Mdrz 2012.

92

) [...]

(**) Siehe Erwigungsgrund 93 des Kommissionsbeschlusses C(2011) 7756 final vom 23. November 2011 in der Rechtssache SA.27386
(C 28/10) — System der kurzfristigen Exportkreditversicherung — Portugal, noch nicht verdffentlicht.

(**) Siehe Erwidgungsgrund 68 des Kommissionsbeschlusses C(2011) 7756 final vom 23. November 2011 in der Rechtssache SA.27386
(C 28/10) — System der kurzfristigen Exportkreditversicherung — Portugal, noch nicht veréffentlicht.

(*) Im Fall der Regelung der kurzfristigen Exportkreditversicherung — Portugal (Kommissionsbeschluss C(2011) 7756 final vom
23. November 2011 in der Rechtssache SA.27386 (C 28/10), Erwigungsgrund 93, noch nicht veroffentlicht) hat die Kommission eine
Methode fiir die Berechnung des zuriickzufordernden Betrags entwickelt (erkldrt im Anhang zu diesem Beschluss). Diese Methode
basiert auf verniinftigen Uberlegungen und auf der gingigen Marktpraxis. Gemif dieser Methode entspricht der theoretische Marktpreis
der vom Staat gewahrten Deckung 110 % des Preises (im Sinne von Pramienraten), den der private Versicherer im Fall jedes individuellen
Kunden berechnet.
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Gebiihr fiir einen so viel hoheren Anteil an einer Riickversicherung und am Risiko um mindestens 10 % hitte
hoher sein miissen, als die Gebiihr, die von den privaten Riickversicherern fiir den kleineren Teil der Riickversiche-
rung und des Risikos gefordert wurde. Bei dem Betrag von 1,56 Mio. EUR, den SACE BT an SACE bezahlt hat,
belduft sich die Beihilfe auf 156 000 EUR. Schlieflich stellt die Kommission noch fest, dass die Vergabe eines so
hohen Teils der Riickversicherung an ein einziges Unternehmen moglicherweise nicht mit den allgemeinen Grund-
sdtzen der Gesellschaft zur Riickversicherung tibereingestimmt hat, denn ,die Anzahl der teilnehmenden Riickver-
sicherer fiir die Vertrige muss gewahrleisten, dass eine angemessene Risikoverteilung gewihrleistet wird (7). Aus
den vorgenannten Griinden zieht die Kommission die Schlussfolgerung, dass SACE nicht wie ein marktwirtschaft-
lich handelnder Riickversicherer gehandelt hat.

(129) In Bezug auf die Frage, ob eine Muttergesellschaft in einer Situation, in der es ihrer Tochtergesellschaft nicht
gelingt, auf dem Markt ausreichend Riickversicherung zum vorgeschlagenen Preis zu erhalten, einen so hohen Teil
einer Riickversicherung bereitgestellt hitte, muss bemerkt werden, dass ein solcher Riickversicherungsvertrag die
Gefihrdung der Muttergesellschaft durch die Tatigkeit der Tochtergesellschaft erhoht. Im vorliegenden Fall befand
sich SACE BT im Jahr 2009 in einer Situation, in der sie eine hohe Rekapitalisierung und Riickversicherung beno-
tigte. Die Entscheidung, diese Mainahme zu gewihren, sollte folglich parallel mit dem Gewihren der dritten und
vierten Mafnahme analysiert werden. Tatsdchlich wurden die zweite, dritte und vierte Manahme vom Versamm-
lungsrat von SACE bereits am 26. Mai 2009 in Erwigung gezogen (**),um SACE BT zu unterstiitzen (*’) .Wie in
der Beurteilung dieser Maflnahmen geschlussfolgert werden wird, hitte ein privatwirtschaftlich handelnder Kapi-
talgeber diese Rekapitalisierungen nicht vorgenommen, sondern hitte das Unternehmen in die Insolvenz fallen
lassen. Folglich muss die Schlussfolgerung gezogen werden, dass eine private Muttergesellschaft die zweite Maf3-
nahme nicht durchgefithrt hitte, die die Gefihrdung der Muttergesellschaft durch die Tochtergesellschaft noch
steigert.

(130) Was schlieflich die Frage betrifft, ob die Riickversicherung SACE BT einen Vorteil verschafft hat, hat es die Maf3-
nahme, wie SACE anerkannt hat (siche Erwagungsgrund 70), SACE BT ermoglicht, ihre Kapazitdt zur Bereitstel-
lung von Kreditversicherungen zu erhohen, so dass sie folglich mehr Vertrage unterzeichnen konnte, als sonst
moglich gewesen wire. Ohne diese Mafinahme hitte SACE BT diese Risiken sonst iiber ihre Bilanz erfassen miis-
sen, was bedeutet hitte, dass ihr Eigenkapital stirker gefihrdet gewesen wire oder sie hitte eine hohere Pramie
bieten miissen, um diese Riickversicherung zu erhalten. Diese Pramie hitte mindestens 10 % hoher sein miissen
(siehe Erwagungsgrund 128). Folglich ermdoglichte es die Maflnahme SACE BT, die Riickversicherung zu einem
niedrigeren Preis zu erhalten. Diese Riickversicherung erlaubte es ihr, mehr Versicherungen zu unterzeichnen, als
ohne SACEs Riickversicherung moglich gewesen wire bzw. weniger Risiken auf eigene Rechnung zu tragen.

(131) Die Kommission zieht die Schlussfolgerung, dass die zweite Mafinahme SACE BT einen Vorteil verschafft hat. Die-
ser Vorteil entspricht der Differenz zwischen der tatsdchlich von SACE BT gezahlten Gebithr und der mindestens
10 % hoheren Gebiihr, die ein privater Riickversicherer unter Beriicksichtigung des hoheren titbernommenen Risi-
kos verlangt hitte.

V.1.1.4. Vorliegen eines Vorteils durch die dritte und vierte MaBnahme

(132) In Erwdgungsgrund 107 des Eroffnungsbeschlusses brachte die Kommission ihre Zweifel zum Ausdruck, dass ein
privatwirtschaftlich handelnder Wirtschaftsteilnehmer den Betrag in SACE BT investiert hitte, der gegenwirtig
beurteilt wird. Wie die italienischen Behorden anerkannt haben, decken die dritte und vierte Mafnahme den Kapi-
talbedarf von SACE BT, damit diese die Auswirkungen der Finanzkrise meistern kann (**°). In dem Dokument zur
Diskussion (materiale per discussione) des Verwaltungsrats von SACE BT vom 31. Mirz 2009 wird festgestellt,
dass SACE BT ,eine Rekapitalisierung (ricapitalizzazione) von bis zu 70 Mio. EUR benotigt, um Ende 2009 genii-
gend Vermogenswerte fur die Deckung der Reserven zu haben® (**'). In demselben Dokument wird festgestellt,
dass die Vermogenswerte bereits im ersten Halbjahr 2009 fiir die Deckung der Reserven nicht ausreichten, d. h.,
dass Ende Juni 2009 ein Betrag in Hohe von 23 Mio. EUR benétigt wurde und Ende 2009 von 68 Mio. EUR. Im
Er6ffnungsbeschluss wird darauf hingewiesen, dass SACE BT offensichtlich nicht dazu in der Lage war, die Verluste
zu decken, die sie Ende 2008 erlitten hat und dass ihre Vermogenswerte zu dem Zeitpunkt nicht ausreichten, die
Reserven zu decken. Es scheint, dass SACE BT das zugefiihrte Kapital nicht auf dem Markt hitte beschaffen kon-
nen, da die erwartete Rendite zu niedrig war. Es gibt keinen Hinweis darauf, dass SACE BT zu dem Zeitpunkt
einen positiven Marktwert hatte.

(133) In Erwdgungsgrund 108 des Eroffnungsbeschlusses forderte die Kommission Italien auf, zu der Frage Stellung zu
nehmen, ob die dritte Mafnahme erforderlich war, um SACE BT eine Fortfithrung der Geschiftstdtigkeit zu
ermdglichen und wenn ja, wie hoch die geschitzten, von SACE zu tragenden Kosten gewesen wiren, wenn SACE
BT verkauft oder liquidiert worden wire. Die Kommission stellte fest, dass eine Muttergesellschaft ihre Tochterge-
sellschaft rekapitalisiert hitte, aber nur im Fall einer hinreichenden Wahrscheinlichkeit, dass das unterstiitzte
Unternehmen wieder rentabel wird (*2). Ein marktwirtschaftlich handelnder Investor hitte SACE BT kein weiteres
Kapital zugefithrt, wenn dies wirtschaftlich gesehen teurer gewesen wire, als die entsprechenden Vermogenswerte
zu liquidieren (z. B. durch den Verkauf der entsprechenden Investition).

@) L]

(*)) Zu diesem Zeitpunkt waren der Muttergesellschaft SACE die betrichtlichen Verluste bereits bekannt, die SACE BT im ersten Viertel-
jahr 2009 verzeichnet hat.

(*”) Siehe Anhang 1 — Protokoll der Sitzung des Verwaltungsrats von SACE am 26. Mai 2009 (Verbale della riunione del CdA di SACE
S.p.A., 26 maggio 2009), S. 4, Stellungnahme von Italien, 5.Mirz 2012.

(") Siehe die Stellungsnahme Italiens in dem Schreiben vom 8. Juni 2010, S. 2.

(*°1) Siehe die Stellungsnahme Italiens in dem Schreiben vom 8. Juni 2010, Anhang 7, S. 29.

("% Siehe GEIL Rechtssachen T-129/95, T-2/96 und T-97/96 Neue Maxhiitte Stahlwerke GmbH and Lech-Stahlwerke GmbH gegen Kommis-

sion,Slg. 1999, 1I-17, Randnummer 116.
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(134) In den Erwidgungsgriinden 111 und 117 des Eroffnungsbeschlusses hat die Kommission bezweifelt, dass die dritte
und vierte Mafnahme dem MEIP entsprechen. Die Kommission hat weiterhin vorgebracht, dass die beiden Maf-
nahmen SACE BT einen Vorteil verschafft zu haben scheinen.

(135) Der Eroffnungsbeschluss (Erwdgungsgrund 109) weist darauf hin, dass der zum Zeitpunkt der Investition vorlie-
gende Plan eine zentrale Rolle spielt. Er ist von grofter Wichtigkeit, da ein marktwirtschaftlich handelnder Kapi-
talgeber einem Unternehmen, das keine Gewinne macht, nur dann neues Kapital zufiihren wird, wenn er die
Riickkehr zu einer ausreichenden Rentabilitit erwartet. Andernfalls wiirde das investierte Kapital nur dazu dienen,
die bestehenden Schulden des Unternehmens zu bezahlen, ohne dass sichergestellt wire, dass es in Zukunft wie-
der Gewinne abwirft ('”%). Ohne einen tiberzeugenden ,Umstrukturierungsplan wiirde ein umsichtiger, marktwirt-
schaftlich handelnder Kapitalgeber nicht investieren (*°%).

(136) Die Kommission hat festgestellt, dass der Geschiftsplan von SACE BT fiir den Zeitraum 2010-2011 hauptsichlich
Mafnahmen zur Steigerung des Marktanteils und zur Ausweitung der Tatigkeit enthilt, statt Mafnahmen zur
Riickkehr in die Rentabilitit, wie z. B. Kostensenkungen und eine Umstrukturierung des Geschiftsmodells. SACE
BT hat erwartet, ihren Marktanteil im Kreditversicherungs- und Kautionsgeschift im Jahr 2011 bis zu einer Ziel-
vorgabe von 15 % zu steigern und bis 2011 der zweitgrofite Marktteilnehmer in der Kreditversicherungssparte zu
werden. Fiir das Jahr 2009 schitzte SACE BT, dass sie an dritter oder vierter Stelle auf dem Markt der Kreditversi-
cherung und des Kautionsgeschifts stehen wiirde. In Bezug auf das Vertriebsnetz sah der Plan unter anderem die
Bewertung moglicher Gelegenheiten fur weitere Akquisitionen vor. Dariiber hinaus verldsst sich der Plan unter
anderem eher auf exogene Faktoren wie die Verbesserung der Wirtschafts- und Marktlage und eine progressive
Offnung des Riickversicherungsmarktes ab 2011 denn auf interne Anderungen.

(137) Die von Italien und SACE wihrend des formlichen Priifverfahrens vorgelegten Erklirungen haben nicht zu einer
Anderung der ersten Bewertung der Kommission gefiihrt, die im Erdffnungsbeschluss niedergelegt ist.

(138) Die Meinung der Kommission hinsichtlich der Einstufung der dritten und vierten Maffnahme als eine Kapitalerho-
hung (,aumenti di capitale®) hat sich nicht geindert. Auch wenn die Mafnahme laut Italien nicht zu einer Erho-
hung des Grundkapitals (,capitale sociale”) gefithrt habe, stellt die Kommission dennoch fest, dass die Mafnahme
das Eigenkapital (,patrimonio netto®), eine umfassendere Kategorie als das Grundkapital (,capitale sociale®), durch
die Kapitaliibertragung von der Muttergesellschaft SACE auf das Kapital von SACE BT positiv beeinflusst hat (1%%).

(139) Laut SACE wurden die Entscheidungen zur Rekapitalisierung von SACE BT angesichts der fiir 2011 erwarteten
Riickkehr in die Rentabilitdt getroffen.

(140) Die Kommission erinnert jedoch daran, dass SACE bei der Gewahrung der dritten Manahme nicht iiber aktuali-
sierte Finanzprognosen oder einen aktualisierten Geschiftsplan verfiigte, der die Kapitalzufihrung und die letzten
Finanzdaten beriicksichtigte. Deshalb gab es fiir SACE keine Grundlage, auf der sie die Riickkehr von SACE BT in
die Rentabilitdt hitte erwarten konnen.

(141) Das wichtigste, von SACE fiir die Gewdhrung der vierten Maffnahme beriicksichtigte Dokument ist der Geschafts-
plan 2010-2011. Die Kommission stellt fest, dass dieser Geschiftsplan ein sehr kurzes Dokument war, das ledig-
lich die negativen Aussichten auf dem Markt darlegte und in Bezug auf SACE BT nur ein paar wichtige finanzwirt-
schaftliche Kennzahlen und Zahlen fir 2010 und 2011 darlegte. Der Geschiftsplan stellte insbesondere Daten
bereit, die aufzeigten, dass sich die Marktsituation verschlechterte (die Schadenquote verschlechterte sich fortlau-
fend und stieg 2008 verglichen mit 2007 um 71,4 % an) und dass sich die Verluste auf ungefihr die Hilfte des
Umsatzes in dem Sektor beliefen. In diesem Zusammenhang prognostizierte der Plan eine deutliche Verbesserung
der Kreditversicherungsquote von SACE BT und erwartete fir 2011 eine Rentabilitidt von Null (siehe Tabelle 5).
Der Plan ging jedoch nicht auf die Anderungen in der Preisgestaltung ein oder wie die Kostenreduktion zu erzie-
len sei.

(142) Es muss betont werden, dass der Geschiftsplan 2010-2011 fir 2011 nur eine prognostizierte Rentabilitit von
Null aufwies, wiahrend er keine Hinweis enthielt, dass sich die Situation nach 2011 verbessern wiirde. Er enthielt
auch keine Schitzung beziiglich der zukiinftigen Rentabilitit von SACE BT nach diesem Datum (tatsichlich wurde
die Moglichkeit, dass das Unternehmen nach 2011 Gewinne abwerfen konne, noch nicht einmal erwihnt). Das
genannte Ziel des Plans war darauf beschriankt, dass das Unternehmen aufhort, Verluste zu generieren und seine
Marktprisenz weiter ausbaut, ohne dass zukiinftige Gewinne vorhergesehen waren. Diesbeziiglich ist die Kommis-
sion der Ansicht, dass ein umsichtiger marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber eine verlissliche Schitzung
tiber die Wiederherstellung der zukiinftigen Rentabilitit auf ein verniinftiges Maf§ gefordert hitte.

(1%) Siehe Beschluss 96/278EG der Kommission (ABL. L 104 von 27.4.1996, S. 25) — Iberia, Randnummer 15 von Teil VIL.

(") Siehe EuGH, Rechtssache C-305/89 Italien gegen Kommission (,ALFA Romeo®), Slg. 1991, I-1601, Randnummer 22; Entscheidung
94/662EG der Kommission (ABL L 258 vom 6.10.1994, S. 26), Randnummer 21 Teil VI — Air France; und Entscheidung 97/789/EG
der Kommission (ABL L 322 vom 25.1.1997, S. 44) — Alitalia, Randnummer 6 von Teil VII.

("%) Laut den Abschliissen 2009 von SACE und gemidf den Anhingen 5-7 der Erlduterungen zu den Abschliissen beliefen sich die Aufsto-
ckungen bei der Tochtergesellschaft SACE BT auf 70 Mio. EUR.
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(143) Aus den Protokollen des Verwaltungsrats von SACE iiber die Genehmigung der dritten und vierten Malnahme
ergibt sich, dass er der Rekapitalisierungsmaflnahme zustimmte, um die Verluste zu decken und die regulatori-
schen Anforderungen zu erfilllen und so dem Unternechmen die Fortfiihrung der Geschiftstitigkeit zu ermog-
lichen. In diesen Protokollen befinden sich keine Uberlegungen hinsichtlich der zukiinftigen Rentabilitdt des
Unternehmens. Der Verwaltungsrat hat eine potenzielle Liquidation von SACE BT nicht in Betracht gezogen und
auch nicht das Szenario einer Liquidation mit dem gewiahlten Weg der Zufihrung weiteren Kapitals in das ange-
schlagene Unternehmen verglichen. Folglich benotigte der Verwaltungsrat weder eine Schitzung der Liquidations-
kosten noch zog er sie in Betracht. Er befand sich folglich nicht in der Lage, die Schlussfolgerung zu ziehen, dass
eine Kapitalzufihrung zu einem besseren wirtschaftlichen Ergebnis gefiihrt hitte, als eine Liquidation der Gesell-
schaft.

(144) Deshalb zieht die Kommission die Schlussfolgerung, dass SACE, als sie diese Mainahmen annahm, nicht bewer-
tete, ob die Bereitstellung des zusdtzlichen Kapitals ein wirtschaftlich giinstigeres Szenario fir SACE als Anteilseig-
ner war als die Liquidation der Tochtergesellschaft. Angesichts der Marktverhiltnisse und des Fehlens von Rendite-
prognosen fiirr SACE BT zu diesem Zeitpunkt hitte ein umsichtiger privater Marktteilnehmer die Investition ohne
diese Uberlegungen nicht fortgesetzt. Schon allein aus diesem Grund kann also der Schluss gezogen werden, dass
SACE nicht wie ein umsichtiger privater Marktteilnehmer gehandelt hat und dass die Kapitalzufithrungen, die im
Rahmen der dritten und vierten Mafnahme erfolgten, folglich als staatliche Beihilfe eingestuft werden sollten.

(145) Die Kommission fiigt aus Griinden der Vollstindigkeit noch hinzu, dass sie das Argument von SACE nicht unter-
stiitzen kann, dass einem umsichtigen privaten Marktteilnehmer die Einhaltung der gesetzlichen Verpflichtung zur
Kapitalbereitstellung als Grund gereicht hitte, um dem Unternechmen weitere Mittel zuzufithren. Wie in der Mittei-
lung der Kommission iiber die Anwendung von Artikel 92 und 93 EWG-Vertrag (,MEIP-Mitteilung®) (1) niederge-
legt ist, sind Investoren haufig gesetzlich verpflichtet, Unternehmen, deren Kapital infolge andauernder Verluste
auf eine bestimmte Hohe geschrumpft ist, zusitzliche Mittel bereitzustellen. Als Antwort auf die Mitgliedstaaten,
die geltend machen, dass es sich hierbei nicht um Beihilfen handele, da die Investoren lediglich einer gesetzlichen
Verpflichtung nachkimen, stellt die MEIP-Mitteilung fest, dass private Investoren in einer solchen Lage auch die
Moglichkeit der Auflosung oder Reduzierung seiner Investition in Betracht ziehen (*”) und die finanziell vorteil-
hafteste Losung wihlen wiirden.

(146) In dem vorliegenden Fall ist die Kommission der Ansicht, dass SACE SACE BT auch hitte in Insolvenz fallen las-
sen konnen, da es sich um eine Aktiengesellschaft handelte. SACE wire nicht dazu verpflichtet gewesen, die Ver-
bindlichkeiten von SACE BT zu decken. SACEs Argument, dass auch andere Uberlegungen, wie die Image-
pflege (***) von einem privaten Investor beriicksichtigt werden konnen, ist richtig. Der Gerichtshof hat in der
Rechtssache ENI/Lanerossi entschieden, dass die voriibergehende Ubernahme von Verlusten der Tochtergesell-
schaft ,wenn [sie] sich in voriibergehenden Schwierigkeiten befindet, aber [ihre] Rentabilitit — gegebenenfalls
nach einer Umstrukturierung — wieder zuriickgewinnen kann“ durch die Muttergesellschaft nicht nur durch die
Aussicht auf einen mittelbaren materiellen Gewinn begriindet werden kann, sondern auch mit anderen Erwdgun-
gen, etwa dem Bemithen um Imagepflege des Konzerns oder um Neuorientierung seiner Tatigkeit (**°). Der
Gerichtshof hat jedoch entscheiden, dass Kapitalzuschiisse als Beihilfen zu werten sind, wenn selbst langfristig
keine Aussicht auf Rentabilitit besteht ('). Wie die stindige Rechtsprechung bestitigt, haben die Argumente folg-
lich in Verbindung mit dem Test des marktwirtschaftlich handelnden Investors nur eine beschrinkte Bedeutung,
wenn zum Zeitpunkt der Kapitalzufithrungen die Prognose fehlt, dass SACE BT nach 2011 oder sogar noch spi-
ter wieder rentabel sein konne.

(147) Dartiber hinaus haben Italien und SACE keine Dokumente vorgelegt, die die nachteiligen wirtschaftlichen Auswir-
kungen zeigen und quantifizieren, die die angebliche Verschlechterung von SACEs offentlichem Image fur die
Gesellschaft zur Folge hitte.

(148) Die Kommission stellt auch fest, dass das Versicherungsgeschift von SACE unter einer staatlichen Garantie getatigt
wird. Folglich wissen die versicherten Parteien, dass der Staat sicherstellen wird, dass ihnen jede, thnen aus diesen
Versicherungen zustehende Entschddigung gezahlt wird. Deshalb kann die Kommission nicht nachvollziehen,
warum Versicherungskunden von SACE Bedenken haben sollten, wenn eine Tochtergesellschaft von SACE, fur die
keine staatliche Garantie besteht und die die Form eine Aktiengesellschaft hat, abgewickelt wird. Italien und SACE
haben nicht begriindet, warum die von SACE unter einer staatlichen Garantie ausgeiibten Tatigkeiten beriihrt sein
sollten.

(") Mitteilung der Kommission an die Mitgliedstaaten iiber die Anwendung der Artikel 92 und 93 EWG-Vertrag und des Artikels 5 der
Richtlinie 80/723/EWG iiber 6ffentliche Unternehmen in der verarbeitenden Industrie (ABL. C 307 vom 13.11.1993, S. 3).

(*7) Siehe Mitteilung der Kommission an die Mitgliedstaaten iiber die Anwendung der Artikel 92 und 93 EWG-Vertrag, Randnummer 36.

(1%) SACE fiihrt als eines der Argumente auch eine Neuorientierung der Geschiftstitigkeit an (siche Stellungnahme von SACE, eingereicht
am 5. Mai 2011 in Erwiderung auf den Eroffnungsbeschluss, S. 36). In der Praxis gibt Italien nach einer spezifischen Anfrage von Seiten
der Kommission aber zu, dass SACE keine signifikante Anderung in SACE BTs Geschiftsgang vorhersieht (siche SACE, Antwort auf das
Auskunftsersuchen, 15. September 2011, S. 13).

(1) Siehe Urteil ENI/Lanerossi, Randnummer 21.

("% Siehe Urteil ENI/Lanerossi, Randnummer 22.
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(149) Dartiber hinaus vertritt die Kommission die Ansicht, dass die Versicherungstitigkeiten von SACE, da diese unter
einer staatlichen Garantie durchgefiihrt werden, keine Markttitigkeiten darstellen, die ein privater Marktteilnehmer
tibernehmen koénnte (genauer gesagt: die Garantie auf die Versicherungstitigkeiten von SACE stellt keine Beihilfe
dar, da diese als Tatigkeiten angesehen werden, die nicht vom Markt angeboten werden und die deshalb auch den
Wettbewerb nicht verzerren). Die Kommission ist der Meinung, dass bei der Beurteilung der Frage, ob ein markt-
wirtschaftlich handelnder Investor an der Stelle von SACE eine Tochtergesellschaft wie SACE BT hitte in Insolvenz
fallen lassen oder ob er sie rekapitalisiert hitte, das Problem moglicher negativer Auswirkungen der Liquidation
von SACE BT auf diese von SACE ausgefithrten Tatigkeiten, die keine Markttitigkeiten sind, nicht beriicksichtigt
werden kann, da ein marktwirtschaftliche handelnder Investor gar nicht dazu in der Lage gewesen wire, diese
Tatigkeiten auszuiiben.

(150) Wie bereits gesagt, hat SACE beim Annehmen der dritten und vierten Maffnahme nicht das Szenario einer Liqui-
dation mit dem gewihlten Weg verglichen, SACE BT weiteres Kapital zuzufithren, obwohl das Unternehmen in
Schwierigkeiten war. Im Namen der Vollstindigkeit zeigt die Kommission in den nachfolgenden Erwigungsgriin-
den, dass SACE beim Durchfiihren eines solchen Vergleichs festgestellt hitte, dass eine Liquidation von SACE BT
vorteilhafter gewesen wire, als dem Unternechmen weitere 70 Mio. EUR zuzufithren, obwohl das Unternehmen in
Schwierigkeiten war.

(151) Fir die Feststellung, ob fir SACE als alleinigem Anteilseigner von SACE BT die Investition von weiteren
70 Mio. EUR vorteilhafter war, als die Liquidation von SACE BT (Reduzierung der Tatigkeiten), miissen die Cashf-
lows verglichen werden, die SACE gegebenenfalls als Anteilseigner eines sich in Liquidation (Reduzierung der
Titigkeiten) befindlichen Unternehmens erwarten kann mit denen, die gegebenenfalls aus einer Kapitalzufithrung
resultieren. Basierend auf den eingereichten Informationen haben Italien und SACE weder zum Zeitpunkt der
Annahme der Maffnahmen noch danach die Kapitaleinlage in SACE BT in Szenarien bewertet, die die Situation
vor und nach der Kapitalzufithrung zeigen.

(152) Die Kommission stellt fest, dass es Ende Mai 2009 und Anfang Juli 2009, als der Verwaltungsrat von SACE BT
beschloss, die dritte und vierte Mafnahme zu gewihren, bereits erwartet wurde, dass SACE BT zusitzlich zu den
hohen Verlusten, die sie im Jahr 2008 verzeichnet hatte (29,5 Mio. EUR), im Jahr 2009 vermutlich weitere
betrichtliche Verluste generieren wiirde (53,4 Mio. EUR (")), so dass erwartet wurde, dass sich das Ende 2009
verbleibende Kapital auf 24,2 Mio. EUR belaufen wiirde. Ende des ersten Quartals 2009 (QI/2009) betrug der
Buchwert des Eigenkapitals von SACE BT (unter Beriicksichtigung der in diesem Zeitraum verzeichneten Verluste
in Hohe von 22,6 Mio. EUR) 55 Mio. EUR und die fiir das gesamte Jahr 2009 erwarteten Verluste beliefen sich
auf 53,4 Mio. EUR. Folglich wiirde sich der erwartete Buchwert des Eigenkapitals im Szenario vor der Kapitalzu-
fihrung Ende 2009 auf die Differenz zwischen dem Buchwert im QI/2009, 55 Mio. EUR, und dem verbleibenden
Teil der erwarteten Verluste fiir dieses Jahr, also 30,8 Mio. EUR (53,4 Mio. EUR minus 22,6 Mio. EUR) belaufen,
was 24,2 Mio. EUR entspricht.

(153) In dem Szenario nach der Kapitalzufithrung wiirde erwartet werden, dass der Buchwert des Eigenkapitals um den
Betrag der Rekapitalisierung (70 Mio. EUR) gestiegen ist und sich auf 94,2 Mio. EUR beliuft.

(154) In diesem Zusammenhang muss angemerkt werden, dass Anteilseigner im Liquidationsszenario nur einen
Anspruch auf den Resterlos haben, der gegebenenfalls nach Deckung aller Verbindlichkeiten des Unternehmens
und nach Begleichung aller filligen Liquidationskosten iibrigbleibt. Das Liquidationsergebnis hingt vom Wert und
der Verkauflichkeit der Vermogenswerte des Unternehmens ab.

(155) Um eine sehr konservative Bewertung durchzufithren, nimmt die Kommission die Hypothese an, dass SACE im
Liquidationsszenario von seinen Investitionen in SACE BT nichts wiedererlangt hitte.

(156) Als ndchster Schritt der Bewertung der relativen Attraktivitdt einer Kapitalzufiihrung von 70 Mio. EUR in SACE
BT verglichen mit dem Liquidationsszenario, muss der Wert des Unternehmens (d. h. der Marktwert von 100 %
Kapitalbeteiligung am Unternehmen) nach der Kapitalzufithrung von 70 Mio. EUR bewertet werden.

(157) Wenn der Wert des Unternehmens nach den Kapitalzufithrungen im Jahr 2009 gleich oder héher als 70 Mio. EUR
wire, konnte ein marktwirtschaftlich handelnder Investor geneigt, sein, die Investition durchzufithren.

(158) Ein solcher Wert des Unternehmens hingt von der Einschitzung des aktuellen Werts zukiinftiger Cashflows (Zah-
lungsstrome) zum Anteilseigner ab.

(159) Diesbeziiglich erinnert die Kommission daran, dass in den zu dem Zeitpunkt verfiigbaren Geschiftsplinen
und/oder Prognosen keine zukiinftigen Gewinne erwartet wurden, anhand derer hitte nachgewiesen werden kon-
nen, dass der Marktwert dicht bei 70 Mio. EUR liegen wiirde. Dazu kommt, dass von der Gesellschaft, die schon
vor der Krise nicht rentabel war, nicht erwartet werden konnte, dass sie nach einer Normalisierung der makrodko-
nomischen Gesamtlage und der Finanzmirkte automatisch zu einer angemessenen Rentabilitit zuriickkehren
wiirde. Deshalb zieht die Kommission die Schlussfolgerung, dass basierend auf dem Fehlen von fiir SACE BT
prognostizierten, erwarteten Zahlungsstromen, kein Hinweis darauf bestand, dass der Marktwert der Gesellschaft
nach der Durchfithrung der dritten und vierten Maffnahme gleich oder héher als 70 Mio. EUR wire. Folglich hitte
es ein umsichtiger, marktwirtschaftlich handelnder Investor vorgezogen, SACE BT in Insolvenz fallen zu lassen
(oder zu verkaufen, sollte sich ein Kéufer finden), statt die Rekapitalisierung fortzusetzen. Also zeigt auch diese
zusitzliche Analyse, dass SACE bei der Gewahrung der dritten und vierten Mafinahme nicht wie ein marktwirt-
schaftlich handelnder Investor handelte.

(") Quelle: Stellungnahme von Italien in dem Schreiben vom 8. Juni 2010, Anhang 7, S. 28.
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(160) Als sekunddres Argument hitte ein Investor auch einen anderen Indikator fiir die Bewertung des Unternehmens
heranziehen konnen, wie die Multiplikatormethode, bei der ein Marktwert-zu-Buchwert-Multiplikator (P/B), der
von vergleichbaren Unternehmen abgeleitet wird, deren Aktien an der Borse gehandelt werden, mit dem Buchwert
des Unternehmens multipliziert wird.

(161) Nach dem Kenntnisstand der Kommission ist Euler-Hermes das einzige europiische Kreditversicherungsunterneh-
men, das an der Borse gehandelt. Deshalb kann sein P/B herangezogen werden. Bei Euler-Hermes handelt es sich
um ein Unternehmen mit relativ niedrigem Risiko (''?), da es gezeigt hat, dass es die vergangenen Abwirtstrends
recht gut iiberwunden hat, im Jahr 2008 und im QI/2009 rentabel war und 2008 sogar Dividenden ausgeschiittet
hat. Demzufolge wiirde der Wert eines Unternechmens mit einem hoheren Risiko wie SACE BT bei der Anwen-
dung des P/B-Multiplikators von Euler-Hermes abnehmen. Der P/B von Euler-Hermes im Q1/2009 lag bei unge-
fahr 0,60 ('%). Folglich wiirde die Anwendung dieses Multiplikators auf den erwarteten Buchwert von SACE BT,
der Ende 2009 bei 94,2 Mio. EUR lag, fiir SACE BT einen Wert von 56,52 Mio. EUR ergeben, sofern die Risiko-
profile der Unternehmen vergleichbar wiren.

(162) Die Kommission merkt jedoch an, dass SACE BT vor der Krise nicht rentabel war (entgegen seinem eigenen
Geschiftsplan) und dass es keinen Geschiftsplan gab, der zeigte, dass die Moglichkeit fir eine Riickkehr des
Unternehmens in die Rentabilitdt bestand. Folglich kann SACE BT zu dem Zeitpunkt als deutlich risikobehaftete-
res Unternehmen als Euler-Hermes angesehen werden, so dass der Wert von SACE BT zu dem Zeitpunkt, als die
Mafinahmen gewihrt wurden, deutlich unter 56,52 Mio. EUR gelegen hiitte.

(163) Italien hat dariiber hinaus anerkannt, dass die Marktumstdnde derart waren, dass die Marktbewertung von Versi-
cherungsgesellschaften zu diesem Zeitpunkt sehr schlecht war ().

(164) Folglich und dhnlich zur Anwendung einer Bewertung, die auf zukiinftigen Cashflows basiert, wiirde auch die An-
wendung der Methode nach dem Marktwert-zu-Buchwert-Multiplikator einen marktwirtschaftlich handelnden
Investor zu dem Schluss gelangen lassen, dass es besser wire, die Tochtergesellschaft in Insolvenz fallen zu lassen,
statt weitere 70 Mio. EUR in sie zu investieren.

(165) Als Ergebnis der vorstehenden Analyse kann also auch die Schlussfolgerung gezogen werden, dass SACE nach
Gewdhren der dritten und vierten Maflnahme schlechter gestellt war, als sie nach dem Insolvenzszenario gestellt
gewesen ware.

(166) Die Kommission stellt weiter fest, dass — wie von SACE betont — einige Marktinvestoren wihrend der Krise wei-
teres Kapital in ihre Tochtergesellschaften im Exportkreditgeschaft investierten. Angesichts des hohen Mafles an
Unsicherheit und Dringlichkeit, hatten diese Investoren maoglicherweise zum Zeitpunkt ihrer Investitionen nicht
sofort vollstindige Prognosen zur Verfigung. Die Exportkreditversicherungen, die von ihren Anteilseignern eine
Rekapitalisierung erhielten, waren jedoch vor der Krise rentabel gewesen, so dass es wahrscheinlicher war, dass
eine Riickkehr zur Rentabilitit erreicht werden konnte. SACE BT wies jedoch eine Bilanz der Verluste auf. Gegen-
tiber einer Tochtergesellschaft, die bereits in den Jahren vor der Krise Verluste machte oder die Gewinnschwelle
gerade erreichte (wihrend der Geschiftsplan ein stetiges Ansteigen der Rentabilitdt prognostizierte), wire ein
marktwirtschaftlich handelnder Investor zdgerlicher gewesen, einen hohen Geldbetrag zuzufiihren. Er hitte tiber-
priift, ob Hoffnung bestiinde, dass das Unternchmen eines Tages ausreichend rentabel wiirde. Die Kommission
stellt fest, dass im Jahr 2009 keine Finanzprognosen gemacht wurden, die den Weg in die Rentabilitit zeigten. Ein
umsichtiger Investor hitte dem Unternehmen unter diesen Umstinden keinen hohen Betrag zusitzlichen Kapitals
zugefiihrt.

(167) SACE argumentiert, dass SACE BT noch in der Neugriindungsphase gewesen sei und es deshalb fiir das Unterneh-
men schwieriger gewesen sei, mit den Auswirkungen der Finanzkrise fertig zu werden. Die Kommission stellt ers-
tens fest, dass 2008, als die Krise ausbrach, bereits das vierte Jahr der Geschiftstitigkeit von SACE BT war. Es ent-
spricht der Praxis der Kommission, dass ein Unternehmen grundsitzlich in den ersten drei Jahren nach Aufnahme
seiner Geschaftstitigkeit als neu gegriindet gilt (''%). Zweitens, selbst wenn sich SACE BT noch in der Neugriin-
dungsphase befunden hiitte, ist nicht klar, was das fiir eine Auswirkung auf die Anwendung des MEIP hitte haben
sollen. Ein marktwirtschaftlich handelnder Investor wiirde trotzdem den erwarteten Marktwert des Unternehmens
nach der Rekapitalisierung (basierend auf der erwarteten Rentabilitdt) mit der Option vergleichen, das Unterneh-
men insolvent werden zu lassen oder es zu verkaufen. Italien und SACE haben nicht nachgewiesen, dass SACE
von SACE BT in Zukunft eine hohere Rentabilitit hitte erwarten konnen, weil sich SACE BT noch in der Neu-
grindungsphase befand. Wie in Erwédgungsgrund 77 gesagt wurde, zeigte der einzige zu dem Zeitpunkt verfiig-
bare Geschiftsplan fiir 2011 ein Erreichen der Gewinnschwelle, aber keine Gewinne.

(""?) Sein Betafaktor, eine Kennzahl, die zeigt, wie risikobehaftet ein Unternehmen verglichen mit dem gesamten Finanzmarkt ist, lag
2000-2004 bei 0,8, wobei 1 dem Finanzmarktrisiko insgesamt entspricht.

(") Quelle der Daten, die fir die Berechnung des Buchwerts des Eigenkapitals herangezogen wurden — http://www.eulerhermes.com/
finance/financial-resources/Documents/Financial-results/2009/Q1/Q1-2009-Presentation-analysts.pdf, fiir den Aktienpreis: http:/|
www.eulerhermes.com/finance/share/share-price.aspx.

("%) Bei der Prisentation seines Ergebnisses fiir das QI/2009 vom 6. Mai 2009 stellte Euler-Hermes fest, dass die Welt die tiefste Rezession
des Handels seit 50 Jahren erlebe und dass Unternehmensinsolvenzen steigen wiirden (siehe S.5 und 7 der Prsentation verfiigbar unter:
http:/fwww.eulerhermes.com/finance/financial-resources/Documents/Financial-results/2009/Q1/Q1-2009-Presentation-analysts.pdf).

(") Siehe Mitteilung der Kommission — Leitlinien der Gemeinschaft fiir staatliche Beihilfen zur Rettung und Umstrukturierung von Unter-
nehmen in Schwierigkeiten (ABL. C 244 vom 1.10.2004, S. 2), Randnummer 12.


http://www.eulerhermes.com/finance/financial-resources/Documents/Financial-results/2009/Q1/Q1-2009-Presentation-analysts.pdf
http://www.eulerhermes.com/finance/financial-resources/Documents/Financial-results/2009/Q1/Q1-2009-Presentation-analysts.pdf
http://www.eulerhermes.com/finance/share/share-price.aspx
http://www.eulerhermes.com/finance/share/share-price.aspx
http://www.eulerhermes.com/finance/financial-resources/Documents/Financial-results/2009/Q1/Q1-2009-Presentation-analysts.pdf
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(168) Deshalb gelangt die Kommission zu der Schlussfolgerung, dass die dritte und vierte Mafnahme SACE BT einen
Vorteil verschafft haben, da sie diese mit Kapital versorgt haben, das sie auf dem Markt nicht hitte bekommen
konnen. Dieses Kapital erméglichte SACE BT das Uberleben, obwohl selbst langfristige Prognosen fehlten, dass sie
rentabel werden wiirde.

V.1.2. Zurechenbarkeit und staatliche Ressourcen

(169) In den Erwagungsgriinden 73-78 des Eroffnungsbeschlusses wendet die Kommission die Indizien aus ,Stardust
Marine“ (%) an, um die Zurechenbarkeit der Mafnahme zu beweisen. Dabei beriicksichtigt sie, dass sich SACE
vollstindig im Eigentum des Staates befindet. Nach der stindigen Rechtsprechung (siehe insbesondere Stardust
Marine) gilt Folgendes: Auch wenn der Staat in der Lage ist, ein offentliches Unternehmen zu kontrollieren und
einen beherrschenden Einfluss auf dessen Tatigkeiten auszuiiben, kann nicht ohne weiteres vermutet werden, dass
diese Kontrolle in einem konkreten Fall tatsichlich ausgeiibt wird. Folglich muss aufferdem gepriift werden, ob
davon auszugehen ist, dass die Behorden in irgendeiner Weise am Erlass dieser Malnahmen beteiligt waren.

(170) Dennoch wird in dem Urteil Stardust Marine festgestellt:

,53. [Es] kann nicht verlangt werden, dass auf der Grundlage einer genauen Anweisung nachgewiesen wird, dass
die Behorden das offentliche Unternehmen konkret veranlasst haben, die fraglichen Beihilfemaffnahmen zu
treffen. Zum einen besteht angesichts der engen Beziehungen zwischen dem Staat und den offentlichen
Unternehmen die tatsichliche Gefahr, dass staatliche Beihilfen tiber diese Unternehmen in wenig transparen-
ter Weise und unter Verstof§ gegen die im Vertrag vorgesehene Regelung iiber staatliche Beihilfen gewidhrt
werden.

54. Zum anderen wird es im Allgemeinen gerade wegen der privilegierten Beziehungen zwischen dem Staat und
einem offentlichen Unternehmen fur einen Dritten sehr schwierig sein, in einem konkreten Fall nachzuwei-
sen, dass Beihilfemanahmen eines solchen Unternehmens tatsichlich auf Anweisung der Behorden erlassen
wurden.

55. Aus diesen Griinden ist festzustellen, dass die Zurechenbarkeit einer Beihilfemaffnahme eines 6ffentlichen
Unternehmens an den Staat aus einem Komplex von Indizien abgeleitet werden kann, die sich aus den
Umstinden des konkreten Falles und aus dem Kontext ergeben, in dem diese Mainahme ergangen ist. [...]“

(171) AnschlieRend hat das Gericht die folgenden Indizien angegeben, die es ermdglichen, die Zurechenbarkeit einer
Ma