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II

(Rechtsakte ohne Gesetzescharakter)

BESCHLUSSE

BESCHLUSS (EU) 2020/1472 DER KOMMISSION
vom 20. Mirz 2020
iiber die staatliche Beihilfe SA.39078 — 2019/C (ex 2014/N) Dinemarks zugunsten von Femern A[S
(Bekannt gegeben unter Aktenzeichen C(2020) 1683)
(Nur der englische Text ist verbindlich)

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —

gestiitzt auf den Vertrag tiber die Arbeitsweise der Europdischen Union, insbesondere auf Artikel 108 Absatz 2 Unter-
absatz 1,

gestiitzt auf das Abkommen iiber den Europiischen Wirtschaftsraum, insbesondere auf Artikel 62 Absatz 1 Buchstabe a,

nach Aufforderung der Beteiligten zur Stellungnahme gemifl den genannten Bestimmungen (') und unter Beriicksichti-
gung ihrer Stellungnahmen,

in Erwdgung nachstehender Griinde:

1. VERFAHREN

(1)  Am 13.]Juli 2009 genehmigte die Kommission Beihilfen zur Finanzierung der Planungsphase fiir die geplante Feste
Fehmarnbeltquerung (im Folgenden ,Beschluss zur Planung®) (3).

(2)  Nach einer Voranmeldephase meldete Dianemark das Finanzierungsmodell fur die geplante Feste Fehmarnbeltque-
rung mit Schreiben vom 22. Dezember 2014 gemif Artikel 108 Absatz 3 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der
Europdischen Union (im Folgenden ,AEUV*) bei der Kommission zur Genehmigung an.

(3)  Am 5.Juni 2014, 5. September 2014, 26. November 2014, 19. Januar 2015 und 22. April 2015 gingen bei der
Kommission fiinf Beschwerden (%) ein, in denen es hief}, Dinemark habe Femern A/S und A[S Femern Landan-
leeg (%) rechtswidrige und nicht mit dem Binnenmarkt vereinbare staatliche Beihilfen fiir Planung, Bau und Betrieb
der geplanten Festen Fehmarnbeltquerung gewihrt.

(4 Am 23.Juli 2015 beschloss die Kommission, keine Einwdnde gegen die Maflnahmen Dinemarks zugunsten von
A[S Femern Landanleg und Femern A[S zu erheben (im Folgenden ,Beschluss zum Bau®) (°). Der verfiigende Teil
dieses Beschlusses besteht aus zwei Teilen. Im ersten Teil kam die Kommission zu dem Schluss, dass die Maf3-
nahmen zugunsten von A[S Femern Landanlag fir Planung, Bau und Betrieb der Stralen- und Schienenanbindung
in Danemark keine staatliche Beihilfe im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AEUV darstellen. Im zweiten Teil kam
die Kommission zu dem Schluss, dass die Manahmen zugunsten von Femern A[S fur Planung, Bau und Betrieb
der Festen Fehmarnbeltquerung selbst dann, wenn es sich um eine staatliche Beihilfe im Sinne des Artikels 107
Absatz 1 AEUV handeln sollte, nach Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV mit dem Binnenmarkt vereinbar
wiren. Am 16. September 2015 tibermittelte die Kommission den Beschluss zum Bau an die Beschwerdefiihrer.

(") Staatliche Beihilfen — Dédnemark — Staatliche Beihilfe SA.39078 (2019/C) (ex 2014/N) — Finanzierung der geplanten Festen
Fehmarnbeltquerung — Aufforderung zur Stellungnahme nach Artikel 108 Absatz 2 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Euro-
pdischen Union (Text von Bedeutung fiir den EWR) (ABL. C 226 vom 5.7.2019, S. 5).

(%) Beschluss der Kommission vom 13.7.2009 in der Sache N 157/2009 — Danemark — Finanzierung der Planungsphase fiir die Feste
Fehmarnbeltquerung (ABL. C 202 vom 27.8.2009, S. 1).

(}) Von Scandlines Danmark ApS und Scandlines Deutschland GmbH (im Folgenden ,Scandlines®), von 3i Investment Plc, TT Line und
Stena Line Scandinavia AB (im Folgenden ,Stena Line) sowie von Trelleborgs Hamn AB.

(%) Die Beschwerden wurden unter den Nummern SA.38915 und SA.41640 bei der Kommission registriert.

(°) Beschluss der Kommission vom 23.7.2015 in der Sache SA.39078 (2014/N) — Ddnemark — Finanzierung der geplanten Festen
Fehmarnbeltquerung) (ABL. C 325 vom 2.10.2015, S. 1).
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12)
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Aufgrund von Nichtigkeitsklagen von zwei Beschwerdefithrern () wurde der Beschluss zum Bau vom Gericht mit
den Urteilen vom 13. Dezember 2018 (7) teilweise fiir nichtig erklirt, und zwar insoweit, als die Kommission
beschlossen hat, keine Einwinde gegen die Malnahmen Dinemarks zugunsten von Femern A[S fiir Planung, Bau
und Betrieb der Querung (der Verbindung von Kiiste zu Kiiste) zu erheben.

Im Ubrigen wurde die Klage abgewiesen, so insbesondere in Bezug auf die Argumente der Kliger betreffend die
Schlussfolgerung der Kommission, dass die Manahmen zugunsten von A[S Femern Landanleg fiir Planung, Bau
und Betrieb der Strafen- und Schienenanbindung in Dinemark keine staatliche Beihilfe im Sinne des Artikels 107
Absatz 1 AEUV darstellen.

Die beiden Beschwerdefithrer legten Rechtsmittel gegen die Urteile vom 13. Dezember 2018 ein (5).

Am 24.Januar und am 22. Mai 2019 fanden Treffen zwischen den Kommissionsdienststellen und den dénischen
Behorden statt. Am 12. April und am 20. Juni 2019 fanden Telefonkonferenzen zwischen den Kommissionsdienst-
stellen und den dinischen Behorden statt. Am 26. Marz, 18. April und 24. April 2019 ersuchten die Kommis-
sionsdienststellen um weitere Auskiinfte. Am 18. Januar, 4. Februar, 25. Februar, 28. Marz, 5. April, 7. Mai. 8. Mai,
16. Mai, 20. Mai, 28. Mai und 10. Juni 2019 iibermittelten die ddnischen Behorden weitere Informationen.

Am 18. und 25.Mirz 2019 trafen die Kommissionsdienststellen mit Stena Line Scandinavia AB (im Folgenden
,Stena Line) bzw. mit Scandlines Danmark ApS und Scandlines Deutschland GmbH (im Folgenden ,Scandlines®)
zusammen. Am 4. April und 13.Mai 2019 trafen die Kommissionsdienststellen mit dem Naturschutzbund
Deutschland e. V. (im Folgenden ,NABU“) bzw. mit dem Verband schwedischer Reedereien (Foreningen for Svensk
Sjofart — im Folgenden ,FSS“) zusammen. Am 29. Januar, 14. Februar, 18. Februar, 26. Mirz, 15. April, 16. April,
24. April, 24. Mai, 29. Mai, 6. Juni und 7. Juni 2019 erhielt die Kommission weitere Informationen von Beteiligten.
Am 29. Januar 2019 erhielt die Kommission ein Schreiben von Scandlines, das sie am 8. Februar 2019 beant-
wortete. Am

20. Februar 2019 erhielt die Kommission ein weiteres Schreiben von Scandlines, das sie am 13.Mirz 2019
beantwortete. Am 7. Februar 2019 erhielt die Kommission ein Schreiben von Stena Line, das sie am 28. Februar
2019 beantwortete. Am 18. Februar 2019 erhielt die Kommission ein Schreiben vom NABU, das sie am 18. Mirz
2019 beantwortete. Am 19. Februar 2019 erhielt die Kommission ein Schreiben vom FSS, das sie am 8. Mirz
2019 beantwortete. Am 12. Marz 2019 erhielt die Kommission ein Schreiben vom Verband Deutscher Reeder
(,VDR®), das sie am 21. Mirz 2019 beantwortete. Am 28. Mdrz 2019 erhielt die Kommission ein Schreiben von
Grimaldi Group, das sie am 16. April 2019 beantwortete. Am 8. April 2019 erhielt die Kommission ein Schreiben
von Trelleborg Port, das sie am 9. April 2019 beantwortete. Am 15. April 2019 erhielt die Kommission ein
Schreiben von Trelleborg Port, das sie am 2. Mai 2019 beantwortete. Am 15. April 2019 erhielt die Kommission
ein Schreiben vom Aktionsbiindnis gegen eine feste Fehmarnbeltquerung e. V., das sie am 2. Mai 2019 beant-
wortete.

Mit Schreiben vom 14. Juni 2019 setzte die Kommission die ddnischen Behorden von ihrem Beschluss in Kenntnis,
in Bezug auf die staatliche Finanzierung der festen Querung das Verfahren nach Artikel 108 Absatz 2 AEUV
einzuleiten (im Folgenden ,Einleitungsbeschluss®).

Am 5.Juli 2019 wurde der Einleitungsbeschluss im Amtsblatt der Europdischen Union (°) veroffentlicht. Im Einlei-
tungsbeschluss forderte die Kommission die Beteiligten auf, binnen eines Monats zu dem Beschluss Stellung zu
nehmen.

Am 12.Juli 2019 tbermittelten die Kommissionsdienststellen eine frithere Stellungnahme von Scandlines vom
7.Juni 2019 an die danischen Behorden. Am 23.Juli 2019 tbermittelten die Kommissionsdienststellen weitere
frithere Stellungnahmen und Anmerkungen von Scandlines vom 28. Januar 2019 und vom 29. Mai 2019 an die
dinischen Behorden.

Scandlines beantragte sukzessiv eine Verlingerung der Frist fur ihre Stellungnahme auf den Einleitungsbeschluss bis
Ende August/Anfang September. Am 22. Juli 2019 stimmten die Kommissionsdienststellen einer Verlingerung der
Frist um 10 Werktage auf den 20. August 2019 zu und rdumten diese Fristverlingerung auch den anderen
Beteiligten ein.

Am 17. August 2019 reichte Scandlines eine Klage auf Nichtigerklarung des Beschlusses, mit dem die Frist fur ihre
Stellungnahme auf den 20. August 2019 statt wie von Scandlines beantragt bis zum Monatsende verldngert wurde.
Mit separatem Antrag gleichen Datums ersuchte Scandlines den Prisidenten des Gerichts, die Kommission im
Wege einer einstweiligen Anordnung zur Aussetzung des formlichen Prifverfahrens anzuweisen undfoder der
Kommission den Erlass eines endgiiltigen Beschlusses zu untersagen, oder eine andere Form des einstweiligen
Rechtsschutzes zu gewahren.

(%) Scandlines Danmark ApS und Scandlines Deutschland GmbH (im Folgenden ,Scandlines) sowie Stena Line Scandinavia AB (im

Folgenden ,Stena Line®).

(7) Urteil des Gerichts vom 13. Dezember 2018, Stena Line Scandinavia AB u. a./[Kommission, T-631/15, ECLLEU:T:2018:944, und
Urteil des Gerichts vom 13. Dezember 2018, Scandlines Danmark ApS und Scandlines Deutschland GmbH/Kommission, T-630/15,
ECLLEU:T:2018:942.

(%) Rechtssache C-174/19 P, Scandlines Danmark ApS und Scandlines Deutschland GmbH/Kommission, und Rechtssache C-175/19 P,
Stena Line Scandinavia/Kommission. Beide Fille sind anhingig.

(%) Siehe Fufinote 1.
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(15)  Der Prasident des Gerichts wies den Antrag auf einstweilige Anordnung mit Beschluss vom 13. September 2019
zuriick (19). Daraufhin zog Scandlines die damit verbundene Klage auf Nichtigerklarung zuriick. (')

(16)  Elf Beteiligte tibermittelten Stellungnahmen. Am 16. August 2019 iibermittelte der dinische Verband der Fihr-
schifffahrt eine Stellungnahme. Am 19. August 2019 tbermittelte der Verband der Reeder in der Europiischen
Gemeinschaft (European Community Shipowners’ Associations — im Folgenden ,ECSA®) eine Stellungnahme. Am
20. August 2019 tbermittelte der FSS eine Stellungnahme. Am 21. August 2019 tbermittelten Scandlines, das
Aktionsbiindnis gegen eine feste Fehmarnbeltquerung e. V., der NABU, Rederi Aktiebolaget Nord6-Link, Stena Line,
Trelleborg Hamn AB, Rostock Port GmbH und der VDR Stellungnahmen. Die Beteiligten sind in der Schifffahrt
tatig (als Fihrbetreiber, Hifen und Verbdnde) oder machen als gemeinniitzige Organisationen ein Interesse an der
Verbindung von Kiiste zu Kiiste geltend. Mit Schreiben vom 3. September 2019 leiteten die Kommissionsdienst-
stellen eine nichtvertrauliche Fassung der Stellungnahmen der elf Beteiligten an die ddnischen Behorden weiter, die
Gelegenheit zur Auerung erhielten. Am 4. Oktober 2019 iibermittelten die dédnischen Behérden — ergdnzend zu
ihrer Stellungnahme zum Einleitungsbeschluss vom 26. August 2019 — Anmerkungen zu den Stellungnahmen der
Beteiligten.

(17)  Am 27.Juni, am 2., 5. und 9.Juli, am 3. Oktober, am 4., 12., 15., 19., 22. und 25. November 2019 sowie am 7.
und 14.Januar und 6. Februar 2020 fanden jeweils Telefonkonferenzen zwischen den Kommissionsdienststellen
und den dinischen Behorden statt. Am 18. Dezember 2019 fand in Briissel ein Treffen zwischen den Kommis-
sionsdienststellen und den danischen Behorden statt. Am 8., 12. und 17. Juli, am 3. und 12. September, am 4., 17.,
18. und 24. Oktober, am 5., 13., 25. und 27. November 2019 sowie am 7. und 9. Januar und am 3., 4., 14., 18,
19. und 28. Februar 2020 ersuchten die Kommissionsdienststellen um weitere Auskiinfte. Im Jahr 2019 tber-
mittelten die ddnischen Behorden am 27. Juni, am 1., 4., 5., 10., 12. und 15. Juli, am 21. und 27. August, am 13.
und 26. September, am 1., 9., 11., 23, 27. und 29. Oktober, am 6., 7., 11., 14., 18., 22. und 25. November sowie
am 10. und 20. Dezember weitere Informationen. Im Jahr 2020 {ibermittelten die ddnischen Behorden am 3., 7.,
13., 15. und 21. Januar, am 4., 6., 11., 12., 14., 20. und 21. Februar sowie am 3. Mérz weitere Informationen. Mit
Schreiben vom 5. Mirz 2020 iiberarbeiteten die ddnischen Behérden die urspriingliche Anmeldung.

(18)  Dariiber hinaus gingen bei der Kommission weitere Stellungnahmen von Scandlines und Stena Line ein, die die
Kommission angesichts des Urteils in der Rechtssache Mytilinaios Anonymos Etairia — Omilos Epicheiriseon (12)
nicht berticksichtigen muss, da die Stellungnahmen nicht fristgerecht tibermittelt wurden. Scandlines tibermittelte
diese zusitzlichen Stellungnahmen am 26. Oktober 2019 sowie am 20. Februar 2020 an die Kommission, die sie
am 4. November 2019 bzw. am 28. Februar 2020 an die ddnischen Behorden weiterleitete. Am 6. November 2019
bzw. am 3. Marz 2020 ibermittelten die ddnischen Behorden ihre Anmerkungen zu diesen Stellungnahmen. Am
25. Februar 2020 hatte Scandlines eine Telefonkonferenz mit den Kommissionsdienststellen und tibermittelte am
5.Mirz 2020 zusitzliche Informationen. Am 13. Dezember 2019 erhielt die Kommission eine zusidtzliche Stel-
lungnahme von Stena Line, die am 23. Dezember 2019 an die dinischen Behorden weitergeleitet wurde. Am
8.Januar 2020 iibermittelten die ddnischen Behorden ihre Anmerkungen zu diesen Stellungnahmen.

(19)  Am 9. September 2019 erhielt die Kommission ein Schreiben von den dinischen Behorden, das sie am
30. September 2019 beantwortete.

(200  Mit Schreiben vom 4. Marz 2020 erklirten sich die ddnischen Behorden damit einverstanden, dass dieser Beschluss
in englischer Sprache gefasst und bekannt gegeben wird.

Klarstellung zum Geltungsbereich dieses Beschlusses

(21)  Am 2. August 2016 ersuchte Scandlines die Kommission in einem Aufforderungsschreiben, in Bezug auf be-
stimmte angebliche Beihilfemaflnahmen zugunsten von Femern A[S, die die Kommission nach Auffassung von
Scandlines in ihrem Beschluss zum Bau nicht behandelt hatte, obwohl Scandlines die Mafnahmen in ihrer
Beschwerde benannt hatte, titig zu werden.

(22)  Mit Schreiben vom 30. September 2016 antworteten die Kommissionsdienststellen auf das Schreiben. Darin wurde
angemerkt, dass sich der Beschluss zum Bau mit zwei mutmaflichen Beihilfemafinahmen befasste, nimlich zum
einen mit nicht-kommerziellen Eisenbahngebiihren und zum anderen mit der unentgeltlichen Nutzung von Staats-
eigentum wiahrend der Bauphase des Vorhabens. In Bezug auf die anderen angeblichen Beihilfemaffnahmen war die
Kommission gemafs Artikel 24 Absatz 2 der Verordnung (EU) 2015/1589 des Rates ('*) (im Folgenden ,Verfahrens-
verordnung®) der Ansicht, dass die von Scandlines vorgebrachten sachlichen und rechtlichen Gesichtspunkte auf
der Grundlage einer Prima-facie-Priifung nicht als Nachweis fiir das Vorliegen einer rechtswidrigen Beihilfe aus-
reichten. Sie forderte Scandlines daher auf, eine binnen eines Monats etwaige Stellungnahme zu tibermitteln. Die
entsprechende Stellungnahme ging am 30. Oktober 2016 bei der Kommission ein.

(1% Beschluss des Prasidenten des Gerichts vom 13. September 2019, Scandlines Danmark ApS und Scandlines Deutschland GmbH]/
Kommission, T-566/19 R, ECLLEU:T:2019:605.

(') Beschluss vom 27.November 2019, Scandlines Danmark ApS und Scandlines Deutschland GmbH/Kommission, T-566/19,
ECLLI:EU:T:2019:839.

('?) Urteil des Gerichtshofs vom 11. Dezember 2019, Mytilinaios Anonymos Etairia — Omilos Epicheiriseon/Kommission, C-332/18 P,
ECLLEU:C:2019:1065, Rn. 126 und 127.

("*) Verordnung (EU) 2015/1589 des Rates vom 13.Juli 2015 iiber besondere Vorschriften fiir die Anwendung von Artikel 108 des
Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union (ABL L 248 vom 24.9.2015, S. 9).
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(23)  Am 12. Dezember 2016 reichte Scandlines eine Klage auf Nichtigerklirung des Schreibens vom 30. September
2016 ein ('%). Am selben Tag reichte Scandlines auflerdem eine Klage gegen die Kommission wegen Untitigkeit in
Bezug auf die Beschwerde ein. (%)

(24)  Am 30.Juli 2018 forderte Scandlines die Kommission in einem zweiten Aufforderungsschreiben (1) auf, sich nach
ihrer Stellungnahme vom 30. September 2016 zu den anderen angeblichen Beihilfemafinahmen zu duflern. Am
28. September 2018 erlief8 die Kommission einen Beschluss (im Folgenden ,Beschluss von 2018%) (1), in dem sie
bestitigte, dass die staatlichen Garantien zugunsten von A[S Femern Landanleeg und die staatlichen Darlehen
zugunsten von Femern A[S und A[S Femern Landanlaeg sowie die iiber den Beschluss zur Planung hinaus und
in Form von Steuervergiinstigungen gewdahrte angeblich rechtswidrige Beihilfe keine rechtswidrigen staatlichen
Beihilfen darstellen. Im selben Beschluss gelangte die Kommission zu dem Ergebnis, dass die angeblich rechts-
widrige Beihilfe fiir Femern A/S in Form einer Kapitalzufithrung insoweit gemafS Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b
AEUV mit dem Binnenmarkt vereinbar ist, als sie eine staatliche Beihilfe darstellt, die nicht unter den Beschluss zur
Planung fillt. Am 4. Januar 2019 erhob Scandlines Klage auf Nichtigerkldrung dieses Beschlusses ().

(25)  Mit Beschliissen vom 13. Dezember 2018 erklirte das Gericht sowohl die Klage auf Nichtigerkldrung des Schrei-
bens der Kommission vom 30. September 2016 als auch die Klage wegen Untitigkeit fiir unzuldssig ('°). Scandlines
legte ein Rechtsmittel gegen den Beschluss zur Abweisung der Nichtigkeitsklage ein (20).

(26)  Im Einleitungsbeschluss widerrief die Kommission den Beschluss von 2018, soweit er die Mafinahmen zugunsten
von Femern S|A fiir Planung, Bau und Betrieb der Festen Fehmarnbeltquerung betraf. Deshalb werden diese Maf-
nahmen im Rahmen des vorliegenden Beschlusses gepriift.

(27)  Wie im Einleitungsbeschluss vermerkt, erstreckt sich dieses Verfahren auch auf alle fiirr die Planungsphase des
Vorhabens relevanten Maffnahmen, die die feste Querung betreffen.

(28)  Wie ebenfalls im Einleitungsbeschluss klargestellt, betrifft dieser Beschluss nicht die fir die Finanzierung der
Hinterlandverbindungen relevanten Mafnahmen zugunsten von A[S Femern Landanlag. Auflerdem erstreckt
sich der Beschluss nicht auf andere mogliche Mafnahmen als diejenigen, die Dinemark gemafl Abschnitt 2.4
zugunsten von Femern A[S, A[S Femern Landanlag, Sund & Balt Holding A/S oder anderen verbundenen Unter-
nehmen gewihrt oder angeblich gewihrt hat.

(299 Am 6. November 2017 reichte Scandlines eine weitere Beschwerde iiber angeblich rechtswidrige und nicht mit
dem Binnenmarkt vereinbare Mafnahmen zur Finanzierung der angeblich mit der festen Querung verbundenen
Werbe- und Marketingtitigkeiten von Femern A[S (im Folgenden ,Werbe-, Marketing und Informationstitigkeiten®)
ein. Die in diesem Schreiben benannten Maflnahmen waren in den Geltungsbereich des Einleitungsbeschlusses
einbezogen worden und werden folglich im Rahmen dieses Beschlusses gepriift.

2. AUSFUHRLICHE BESCHREIBUNG DES VORHABENS UND DER MARNAHMEN
2.1. Die geplante Feste Fehmarnbeltquerung

(30) Die geplante Feste Fehmarnbeltquerung umfasst eine Verbindung von Kiiste zu Kiiste (im Folgenden ,feste Que-
rung“) sowie zu beiden Seiten die entsprechende Schienen- und Strafenanbindung an das Hinterland.

(31)  Die feste Querung soll als Absenktunnel zwischen Redby auf der Insel Lolland in Dinemark und Puttgarden in
Deutschland errichtet werden. In dem Tunnel, der etwa 19 Kilometer lang sein wird, sind eine zweigleisige,
elektrifizierte Bahnstrecke und eine vierspurige Autobahn mit Seitenstreifen vorgesehen.

(32)  Zur danischen Hinterlandanbindung gehért die bestehende etwa 120 Kilometer lange Eisenbahnstrecke zwischen
Ringsted und Redby, die im Besitz des staatlichen Infrastrukturbetreibers Banedanmark (im Folgenden ,Rail Net
Denmark®) ist. Der gesamte Eisenbahnabschnitt von Ringsted nach Redby soll elektrifiziert und mit neuen Sig-
nalsystemen nach ERTMS (2!) Level 2 ausgestattet werden. Die ddnische Hinterlandanbindung wird aufferdem die
erforderlichen Umweltverbesserungen und den Ausbau der bestehenden Autobahninfrastruktur von Lolland, d. h.
der bestehenden Autobahn E47 zwischen Redbyhavn und Sakskebing, umfassen. SchliefSlich soll der bestehende
eingleisige Eisenbahnabschnitt zwischen Vordingborg und Redby zweigleisig ausgebaut werden.

(33) Ziel der geplanten Festen Fehmarnbeltquerung ist die Verbesserung der Bedingungen fiir den Personen- und
Warenverkehr zwischen den nordischen Landern und Mitteleuropa. Dariiber hinaus wird die geplante Feste Feh-
marnbeltquerung eine Reihe positiver Auswirkungen im Hinblick auf Umwelt, Beschiftigung, regionale Entwick-
lung, verbesserte Handelsbedingungen und eine allgemeine Starkung des Verkehrssektors haben. In Verbindung mit
der im Juli 2000 in Betrieb genommenen Oresund-Querung zwischen Dinemark und Schweden wird die geplante

(') Rechtssache T-890/16, Scandlines Danmark ApS und Scandlines Deutschland GmbH/Kommission, ECLLEU:T:2018:1004.

(%) Rechtssache T-891/16, Scandlines Danmark ApS und Scandlines Deutschland GmbH/Kommission, ECLLEU:T:2018:1003.

(%) Das Schreiben wurde unter der Nummer SA.51981 registriert.

(*7) Beschluss der Kommission vom 28. September 2018 iiber die staatliche Beihilfe SA.51981 (2018/FC) — Dinemark — Beschwerde
tiber die angebliche Beihilfe zugunsten von Femern A/S und Femern Landanleg A[S (ABL. C 406 vom 9.11.2018, S. 1).

('%) Rechtssache T-7/19, Scandlines Danmark ApS und Scandlines Deutschland GmbH/Kommission, anhingig.

(%) Beschliisse des Gerichts vom 13. Dezember 2018, Scandlines Danmark ApS und Scandlines Deutschland GmbH/Kommission, T-
890/16, ECLLEU:T:2018:1004 und T-891/16, ECLLEU:T:2018:1003.

(*%) Rechtssache C-173/19, Scandlines Danmark ApS und Scandlines Deutschland GmbH/Kommission, anhingig.

(*') European Rail Traffic Management System (Europdisches Eisenbahnverkehrsleitsystem).
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Feste Fehmarnbeltquerung daher zu erheblichen Verbesserungen auf einem der wichtigsten landgestiitzten Ver-
kehrskorridore zwischen Skandinavien und Mitteleuropa fithren. Die Kommission hat die geplante Feste Fehmarn-
beltquerung zudem als vorrangiges Vorhaben im Rahmen des transeuropdischen Verkehrsnetzes (TEN-V) eingestuft.
Auflerdem ist es als ,vorermitteltes Vorhaben” in Anhang I Teil I Nummer 2 der Verordnung (EU) Nr. 1316/2013
des Europiischen Parlaments und des Rates (*?) aufgefiihrt.

(34) In ihrer Antwort auf den Einleitungsbeschluss erginzten die ddnischen Behorden, dass die formale Planung der
festen Fehmarnbeltquerung bereits 1991 mit Abschluss des Vertrags zwischen der danischen und der schwedischen
Regierung iiber die Schaffung einer festen Querung itber den Oresund (im Folgenden ,feste Oresund-Querung®)
aufgenommen wurde (2%). Nach Artikel 21 des Vertrags zwischen Ddnemark und Schweden iiber die feste Oresund-
Querung erklirte sich die ddnische Regierung bereit, auf die Errichtung einer festen Querung tiber den Fehmarnbelt
hinzuarbeiten, sofern okologischen und finanziellen Erwdgungen Rechnung getragen wird. Zwischen 1991 und
Unterzeichnung der Vereinbarung zwischen Danemark und Deutschland im Jahr 2008 fithrten die Regierungen
Dinemarks und Deutschlands eine Reihe von Priifungen zur Vorbereitung einer geplanten festen Fehmarnbeltque-
rung durch.

(35)  Gemifd Artikel 1 des ,Vertrags zwischen der Bundesrepublik Deutschland und dem Konigreich Danemark iiber eine
Feste Fehmarnbeltquerung® (im Folgenden ,Fehmarnbelt-Vertrag®) (*#) ist allein Ddnemark fiir die Finanzierung der
Querung iiber den Fehmarnbelt zustindig und trigt das volle Finanzierungsrisiko dafiir sowie fiir den Ausbau der
dinischen Hinterlandanbindungen. Deutschland ist fir die Finanzierung und den Ausbau der deutschen Hinter-
landanbindungen zustindig.

(36)  Zum Zeitpunkt der Anmeldung von 2014 veranschlagten die ddnischen Behorden die Gesamtkosten fiir Planung
und Bau der festen Querung mit 54,9 Mrd. DKK zu Preisen von 2014 (7,4 Mrd. EUR (*%)). Die mit Planung und
Bau des Ausbaus der ddnischen Hinterlandverbindungen verbundenen Kosten entsprachen 9,5 Mrd. DKK zu Preisen
von 2014 (1,3 Mrd. EUR). Insgesamt beliefen sich die Kosten fiir das Gesamtvorhaben (Planungstitigkeiten, Bau-
kosten, Riicklagen und sonstige Arbeiten fiir die feste Querung und die Hinterlandanbindungen) auf
64,4 Mrd. DKK (8,6 Mrd. EUR). In Reaktion auf die im Einleitungsbeschluss geduflerten Bedenken iiberarbeiteten
die ddnischen Behorden ihre Anmeldung und aktualisierten die fiir die feste Querung veranschlagten Planungs- und
Baukosten. In Anschnitt 5 wird auf diese Aktualisierung naher eingegangen.

(37) Die Kommission gewédhrte von 2007 bis 2013 im Rahmen der Kofinanzierung Finanzhilfen in Hoéhe von ins-
gesamt 205 Mio. EUR fur im Zusammenhang mit der geplanten Festen Fehmarnbeltquerung durchgefiihrte Pla-
nungstitigkeiten. Spater wurde der Forderzeitraum bis 2015 verlingert. Das Vorhaben war auch in die Liste der
Vorschlage aufgenommen worden, die fiir die finanzielle Unterstiitzung der EU im Bereich Verkehr der Fazilitit
,Connecting Europe“ (*%) (im Folgenden ,CEF*— Connecting Europe Facility) ausgewihlt wurden. Tatsichlich
wurde die geplante Feste Fehmarnbeltquerung nach Angaben der dinischen Behérden im Zeitraum 2007 bis
2015 mit 181 Mio. EUR geférdert. Femern A[S wurden Fordermittel in Hohe von 589 Mio. EUR aus der Fazilitit
,Connecting Europe” fiir den Zeitraum 2017 bis 2020 zugeteilt. Nach Angaben der ddnischen Behorden hat
Femern A[S bislang Mittel in Hohe von etwa 7 Mio. EUR in Anspruch genommen.

(38) Im September 2005 griindete das staatseigene Unternehmen Sund & Balt Holding A[S das Unternehmen Femer-
n A[S als hundertprozentige Tochtergesellschaft. Spater wurde Femern A[S zu einer Tochtergesellschaft des Unter-
nehmens A[S Femern Landanlag (¥), das ebenfalls zur Sund & Balt Holding A[S gehort.

(39)  Der ddnische Verkehrsminister hat Femern A/S auf der Grundlage des Planungsgesetzes (%) die Zustindigkeit fiir
die Planung der Festen Fehmarnbeltquerung tibertragen. Infolgedessen hat Femern A[S verschiedene Studien und
vorbereitende Arbeiten fiir den Bau durchgefiithrt, insbesondere Analysen und Bewertungen zu den 6kologischen,
technischen und sicherheitsbezogenen Aspekten sowie Vorbereitungen fiir die Vergabeverfahren zur Fertigstellung
des Vorhabens. Auferdem fiihrte Femern A[S die notwendigen Untersuchungen und vorbereitenden Tatigkeiten fuir
die Einrichtung der kiinftigen Baustelle in Redbyhavn durch. Schlieflich ist Femern A[S fur Informationstatigkeiten
zustidndig, die das Unternehmen in Zusammenarbeit mit den Kommunen vor Ort durchfiihren sollte (*%).

(*?) Verordnung (EU) Nr. 13162013 des Européischen Parlaments und des Rates vom 11. Dezember 2013 zur Schaffung der Fazilitit
,Connecting Europe®, zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 913/2010 und zur Aufhebung der Verordnungen (EG) Nr. 680/2007
und (EG) Nr. 67/2010 (ABL L 348 vom 20.12.2013, S. 129).

(*%) Zwischenstaatliches Abkommen vom 23. Mdrz 1991 zwischen den Regierungen Danemarks und Schwedens.

(**) Der Vertrag wurde am 3. September 2008 unterzeichnet und im Jahr 2009 von Dinemark und Deutschland ratifiziert.

(*%) In Danemark gilt eine Politik des festen Wechselkurses zu einem Leitsatz von 746,038 DKK fiir 100 EUR. Dieser Wechselkurs wird
im gesamten Beschluss fiir die Berechnung des ungefihren Euro-Gegenwerts der didnischen Krone zugrunde gelegt.

(*6) Siehe den Durchfithrungsbeschluss C(2015) 5274 der Kommission vom 31.Juli 2015 zur Festlegung der Liste der Vorschlage, die
im Anschluss an die Aufforderungen zur Einreichung von Vorschligen vom 11. September 2014 auf der Grundlage des Mehr-
jahresarbeitsprogramms fiir die finanzielle Unterstiitzung der EU im Bereich Verkehr der Fazilitat ,Connecting Europe® (CEF)
ausgewahlt wurden; und den Durchfithrungsbeschluss C(2017) 8803 der Kommission vom 5. Januar 2018 zur Festlegung der
Liste der Vorschlige, die im Anschluss an die Aufforderungen zur Einreichung von Vorschligen vom 8. Februar 2017 auf der
Grundlage des Mehrjahresarbeitsprogramms fiir die finanzielle Unterstiitzung der EU im Bereich Verkehr der Fazilitit ,Connecting
Europe® (CEF) ausgewdahlt wurden.

(*’) AJS Femern Landanleeg wurde am 16. November 2009 gegriindet.

(*%) Das ddnische Gesetz iiber die Projektierung einer Festen Fehmarnbeltquerung mit den Hinterlandanbindungen in Dinemark (Gesetz
Nr. 285 vom 15. April 2009).

(*) Erlduterungen zum Planungsgesetz, 17. Dezember 2008.
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(40) Am 16.Midrz 2009 wurde die Finanzierung der Planungsphase aus Griinden der Rechtssicherheit gemdfd
Artikel 108 Absatz 3 AEUV bei der Kommission zur Genehmigung angemeldet. Am 13. Juli 2009 beschloss die
Kommission, keine Einwinde gegen die Finanzierung der Planungsphase zu erheben (*%), da sie zu dem Schluss
gelangt war, dass Femern A[S in der Planungsphase als offentliche Hand handelte und somit etwaige Unterstiit-
zungsmaflnahmen nicht in den Anwendungsbereich von Artikel 107 Absatz 1 AEUV fielen. Da die Kommission
jedoch nicht ausschliefen konnte, dass eine staatliche Forderung der Planungsphase staatliche Beihilfen zugunsten
des kiinftigen Betreibers der festen Querung umfassen konnte, priifte sie auch die Vereinbarkeit der angemeldeten
Mafinahmen mit dem Binnenmarkt und kam zu dem Ergebnis, dass sie als mit dem Binnenmarkt vereinbar
angesechen werden konnten.

(41)  Am 28. April 2015 verabschiedete das ddnische Parlament das Gesetz tiber den Bau und den Betrieb einer festen
Querung iiber den Fehmarnbelt mit zugehorigen Hinterlandanbindungen in Danemark (im Folgenden ,Bau-
gesetz®) (*!). Das Baugesetz bildet auch die Rechtsgrundlage fiir den kiinftigen Betrieb der festen Querung. Das
Baugesetz trat am 6. Mai 2015 in Kraft.

(42)  Am 6. Februar 2019 nahm Femern A[S den unterzeichneten Planfeststellungsbeschluss fiir die feste Querung von
den deutschen Behorden entgegen. Nach Erlass des deutschen Planfeststellungsbeschlusses ermichtigte das dénische
Parlament Femern A[S am 26. Mirz 2019, bestimmte erste Bauarbeiten an der festen Querung auf dénischer Seite
zu beginnen. Insbesondere wurde Femern A[S aufgefordert, die notwendigen Vereinbarungen mit den Auftragneh-
mern zur Einleitung folgender Titigkeiten auszuhandeln: Bau der Tunnelelementfabrik, Errichtung eines Arbeits-
hafens, Errichtung des Tunnelportals auf der ddnischen Seite, Errichtung der Wohn- und Verwaltungseinrichtungen,
Sicherstellung, dass der betroffene Auftragnehmer die Beschaffung besonderer Marineausriistungen einleitet, sowie
weitere geringfiigige vorbereitende Arbeiten.

2.2. Die feste Querung

(43)  Mit dem Baugesetz wurde die Femern A[S als Eigentiimerin der festen Querung (*?) zu dem alleinigen Zweck der
Verwaltung von Bau, Betrieb und Finanzierung des Vorhabens benannt (*3). In dieser Eigenschaft wird die Gesell-
schaft auch als Infrastrukturverwalterin der Eisenbahnverbindung der festen Querung fungieren. Mit dem Baugesetz
wird Femern A[S erméchtigt, Darlehen aufzunehmen und sonstige Finanzierungsinstrumente im Zusammenhang
mit Planung, Bau und Betrieb der festen Querung zu nutzen.

(44)  Femern A[S kann zur Finanzierung der festen Querung Darlehen am internationalen Finanzmarkt aufnehmen. Die
ddnische Regierung kann solche Darlehen durch staatliche Garantien decken. Alternativ kann Femern A[S das
Vorhaben tiber staatliche Darlehen finanzieren.

(45)  Femern A[S darf eine Maut fiir die Nutzung der Strafeninfrastruktur der festen Querung erheben. Der Verkehrs-
minister bestimmt die Hohe der Maut und die Grundsitze fiir deren Regulierung (*%). Femern A[S darf nur insoweit
geltende allgemeine Preisnachldsse dndern und neue Preisnachlisse einfithren, als dies die vom Verkehrsminister
festgesetzte Hohe der Maut nicht wesentlich dndert. Femern A/S hat auch Anspruch auf Eisenbahngebiihren fiir die
Nutzung der Eisenbahnverbindung der festen Querung. Auch die Hohe dieser Gebithren wird vom Verkehrs-
minister bestimmt (*°). Nach der gewihlten Regelung sollen sowohl die Kosten fiir Betrieb und Instandhaltung
der festen Querung und der dénischen Eisenbahnhinterlandanbindung als auch die Kosten, die mit Zins- und
Tilgungszahlungen aus den im Zuge der Planung und des Baus der Festen Fehmarnbeltquerung entstandenen
Verbindlichkeiten aus den Maut- und Eisenbahngebiihren gedeckt werden.

(46)  Die Ausfithrung der Bauarbeiten fiir die feste Querung steht allen potenziellen Unternehmen zu gleichberechtigten
und diskriminierungsfreien Bedingungen offen, da Femern A[S alle Bauvertrage im Wege Offentlicher Ausschrei-
bungen gemifl den vergaberechtlichen Bestimmungen vergibt.

2.3. Die Schienen- und Stralenanbindungen an das dinische (*°) Hinterland

(47)  A[S Femern Landanleg wurde zum Bau und zum Betrieb der ddnischen Hinterlandanbindungen ermichtigt (*’).
Bau und Betrieb der Eisenbahnhinterlandanbindungen werden von Rail Net Denmark im Auftrag des dénischen
Staates durchgefithrt und von A/S Femern Landanleg finanziert. Rail Net Denmark tragt als danischer Infrastruktur-
verwalterin alle mit dem Betrieb der dénischen Eisenbahninfrastruktur einschlieSlich der Eisenbahnhinterlandan-
bindungen verbundenen Kosten. Der notwendige Ausbau der Eisenbahnhinterlandanbindungen wird vom dai-
nischen Strafenbauamt im Auftrag des ddnischen Staates durchgefithrt und von A[S Femern Landanlag finanziert.
Die Strafenhinterlandanbindungen werden Teil des allgemeinen dénischen Strafeninfrastrukturnetzes sein, das vom
dinischen Straflenbauamt finanziert, betrieben und instand gehalten wird.

%) Siche Paragrafen 1 und 5 des Baugesetzes.

(%
Y
g
(**) Siehe Paragraf 42 des Baugesetzes.
()
()
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(48)  Eigentiimerin der bestehenden zweigleisigen Eisenbahnstrecke von Ringsted nach Vordingborg und der bestehen-
den eingleisigen Eisenbahnstrecke von Vordingborg nach Redby einschlieflich des in diesem Abschnitt installierten
neuen Signalsystems ist Rail Net Denmark. A/S Femern Landanlaeeg wird Eigentiimerin des neuen Schienen-
abschnitts von Vordingborg nach Redby einschlieSlich des an der neuen Strecke installierten Signalsystems, sowie
der Anlagen fur die Elektrifizierung des gesamten Abschnitts von Ringsted nach Redby.

(49)  A/S Femern Landanleg und Rail Net Denmark sind gemeinsam Eigentiimer der danischen Eisenbahnhinterlandan-
bindungen (*¥). Nach Abschluss der Bauarbeiten wird aufgrund der Tatsache, dass sich das Eigentum an den
Eisenbahnanlagen der dinischen Hinterlandanbindungen technisch schwer trennen ldsst, zwischen Rail Net Den-
mark und A[S Femern Landanleg ein Eigentumstausch stattfinden (*°).

(50) Das Eigentum an den dinischen Hinterlandanbindungen verbleibt beim Staat.

(51)  A/S Femern Landanleg kann zur Finanzierung der Hinterlandanbindungen Darlehen am internationalen Finanz-
markt aufnehmen. Die dédnische Regierung kann diese Darlehen durch staatliche Garantien decken. Alternativ kann
A[S Femern Landanlag die Hinterlandanbindungen tiber staatliche Darlehen finanzieren.

(52) Femern A/S wird an A/S Femern Landanlag Dividenden zahlen. Mit diesen Dividenden wird A/S Femern Landanlag
seine Verbindlichkeiten aus den Darlehen begleichen, die das Unternechmen zur Finanzierung der mit den Eisen-
bahnhinterlandanbindungen verbundenen Planungs-, Bau-, Instandhaltungs- und Reinvestitionskosten sowie der
mit dem Bau der Strafenhinterlandanbindung verbundenen Kosten aufgenommen hat.

(53) In Ubereinstimmung mit den in Ddnemark geltenden allgemeinen Grundsitzen sollen fiir die Nutzung der di-
nischen Strafienhinterlandanbindung keine Gebiihren erhoben werden.

2.4. Die zugunsten von Femern A/S gewihrten oder angeblich gewihrten Mafinahmen

(54)  Im Einleitungsbeschluss wurden Zweifel am Beihilfecharakter mehrerer angemeldeter und angeblicher Beihilfemafi-
nahmen und an deren Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt geduflert; diese Mafinahmen werden im Folgenden
beschrieben.

2.4.1. Kapitalzufiihrungen

(55)  Die dénischen Behorden meldeten Kapitalzufithrungen in Hohe von 500 Mio. DKK (67,0 Mio. EUR) zur Geneh-
migung an, die 2005 und 2009 von der staatseigenen Sund & Balt Holding A/S an Femern A[S geleistet wurden.
Diese Kapitalzufithrungen sollten Femern A[S in die Lage versetzen, den dénischen Teil der vorbereitenden Arbeiten
und Studien fur die geplante Feste Fehmarnbeltquerung durchzufiihren (**). Wie im Einleitungsbeschluss erwahnt,
vertritt Scandlines die Ansicht, dass die Sund & Belt Holding A/S zusitzliches Kapital fiir denselben Zeitraum
zufithrte, das den im Beschluss zum Bau genehmigten Betrag um mindestens 10 Mio. DKK (1,3 Mio. EUR) tiber-
stiegen haben konnte.

2.4.2. Staatliche Garantien

(56)  Der Einleitungsbeschluss erstreckte sich auch auf das von den danischen Behorden angemeldete Modell in Bezug
auf staatliche Garantien. Es umfasst staatliche Garantien fiir Darlehen oder sonstige Finanzierungsinstrumente, die
Femern A[S fur die Finanzierung von Planung, Bau und Betrieb der festen Querung an den internationalen
Finanzmarkten aufnimmt (*).

(57)  Gemaf$ Paragraf 7 Absitze 3 und 5 des Planungsgesetzes biirgt der Staat fiir die Verpflichtungen von Femern A[S
aus Darlehen und sonstigen Finanzierungsinstrumenten, die zur Finanzierung der Vorbereitung, Untersuchung,
Planung und sonstiger erforderlicher Mainahmen in Bezug auf die feste Querung genutzt werden.

(58)  Gemaf$ Paragraf 4 Absatz 2 des Baugesetzes biirgt der Staat fir die Verpflichtungen von Femern A/S aus Darlehen
und sonstigen Finanzierungsinstrumenten, die zur Finanzierung und Refinanzierung von Planung, Bau und Betrieb
und sonstigen im Hinblick auf den Bau und den Betrieb der festen Querung erforderlichen Mafnahmen genutzt
werden.

(59) Femern A/S muss dhnlich wie andere offentliche Unternehmen, die staatlich verbiirgte Darlehen erhalten, eine
Garantiepramie an den dédnischen Staat zahlen, die sich der Anmeldung von 2014 zufolge auf 0,15 % pro Jahr auf
die von der Garantie gedeckte Restschuld belduft.

(60)  Die staatliche Garantie erstreckt sich auf die Verpflichtungen von Femern A[S aus Darlehen und sonstigen Finan-
zierungsinstrumenten, die zur Finanzierung und Refinanzierung von Planung, Bau und Betrieb und sonstigen im
Hinblick auf den Bau und den Betrieb der festen Querung erforderlichen Maflnahmen genutzt werden.

(61) Der Staat kann auch beschliefen, fiir andere im Zusammenhang mit der Finanzierung des Vorhabens genutzte
Finanzkontrakte (zum Beispiel Swaps) von Femern A[S zu biirgen (*?). Nach Angaben der dinischen Behorden
kann der ddnische Staat fiir Derivategeschifte Garantien gewahren. Durch diese Garantien kann Femern A[S
Derivate zu giinstigeren Zinssitzen abschliefSen, da fiir die Gegenpartei kein Risiko besteht, dass Femern A[S seinen
Verpflichtungen aus dem Derivatekontrakt nicht nachkommt. Femern A/S kann die Garantien auch nutzen, wenn
Sicherheiten fiir die Derivate hinterlegt werden miissen.

(*%) Siehe Paragraf 39 des Baugesetzes.

(*%) Auf der Grundlage des Wertes der Anteile von Rail Net Denmark und der Anteile von A[S Femern Landanlag.
(*9) Gemif Paragraf 6 des Sund & Belt-Gesetzes.

(*1) Siehe Paragraf 7 Absitze 3 und 5 des Planungsgesetzes und Paragraf 4 Absatz 2 des Baugesetzes.

(*?) Paragraf 4 Absatz 2 in Verbindung mit Paragraf 1 des Baugesetzes.
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(62)  Schlieflich sind sonstige von Femern A[S im Zuge der Bauphase iibernommene finanzielle Verpflichtungen durch
die Garantie gedeckt (+3).

(63)  Die staatliche Garantie kann nur zur Deckung von Darlehen genutzt werden, die Femern A[S zur Finanzierung der
festen Querung erhilt. Als Zweckgesellschaft kann Femern A[S keine Darlehen fiir Tatigkeiten erhalten bzw. darf
keine Tatigkeiten ausiiben, die anderen Zwecken dienen als der Finanzierung, der Planung, dem Bau und dem
Betrieb der festen Querung.

(64) Wie im Einleitungsbeschluss erwihnt, argumentierten die Beschwerdefiihrer, Femern A[S geniefe aufgrund der
staatlichen Garantie dieselbe Kreditwiirdigkeit wie der dinische Staat (AAA) und koénne deshalb Darlehen zu
wesentlich giinstigeren finanziellen Bedingungen erhalten, als es sonst am Finanzmarkt moglich sei. Auflerdem
gehe, so die Beschwerdefithrer, aus dem Planungs- und dem Baugesetz hervor, dass die staatlichen Garantien
zeitlich unbefristet und in unbegrenzter Hohe zur Verfiigung stiinden, sodass eine Insolvenz von Femern A[S
faktisch unmoglich sei. Dariiber hinaus erfiillten die Garantien keine der in der Mitteilung iiber Garantien (*4)
genannten Bedingungen, die das Vorliegen einer staatlichen Beihilfe ausschliefen konnten.

(65  Die Beschwerdefithrer machten aufferdem geltend, dass mit jeder neuen von Femern A/S geschlossenen Finanzver-
einbarung eine neue Garantie geleistet werde, die eine neue Ad-hoc-Beihilfe beinhalte.

2.4.3. Staatliche Darlehen

(66) Was das angemeldete Finanzierungsmodell betrifft, so ist Femern A[S auch befugt, staatliche Darlehen als alterna-
tive Finanzierungsquelle aufzunehmen (*°). Nach den Angaben der ddnischen Behorden entspricht der Zinssatz auf
staatliche Darlehen den Bedingungen, zu denen der Staat selbst Darlehen aufnimmt (#9), zuziiglich einer Darlehens-
marge, die 2014 mit 0,15 % angemeldet wurde.

(67) Wie im Einleitungsbeschluss erwihnt, argumentierten die Beschwerdefithrer, mit dem Beschluss zur Planung seien
keine staatlichen Beihilfen in Form von staatlichen Darlehen genehmigt worden. Thnen zufolge habe der Finanz-
minister staatliche Darlehen weitergegeben und diese Form der Beihilfe in wesentlich grofferem Umfang gewihrt als
im Beschluss zur Planung genehmigt. Den Beschwerdefithrern zufolge habe der Staat Femern A[S und A[S Femern
Landanlag im Zuge der Planungsphase des Vorhabens Darlehen in Hohe von insgesamt 533 Mio. EUR gewihrt (+/).
Die dénischen Behorden fithrten an, dass das urspriingliche Planungsbudget von 194 Mio. EUR in den Jahren 2010,
2011 und 2013 auf ein Gesamtbudget von 684 Mio. EUR (zu Preisen von 2008) aufgestockt wurde, wobei
534 Mio. EUR die Planungsphase fiir die feste Querung betrafen (die restlichen Gelder betrafen die Hinterlandan-
bindungen). Femern A/S habe zur Deckung dieser Ausgaben staatliche Darlehen aufgenommen. Diese Budget-
anpassungen seien vom Finanzausschuss des ddnischen Parlaments genehmigt worden.

(68)  Die Beschwerdefiihrer brachten weiter vor, dass fiir die staatlichen Darlehen absichtlich kein fester Riickzahlungs-
zeitraum gelte und sie folglich unbefristet seien. Ohne Riickzahlungsfrist konne Femern A[S die Riickzahlung der
ersten Darlehen dauerhaft verzogern, indem das Unternehmen sukzessive neue Darlehen zur Refinanzierung der
ersten Darlehen erhilt.

(69) Im November und Dezember 2018, als der Beschluss zum Bau noch giiltig war, erhielt Femern A[S staatliche
Darlehen mit einem Nominalwert von 7,4 Mrd. DKK (1,0 Mrd. EUR), um die fiir den Beginn der Bauphase er-
forderlichen Mittel sicherzustellen. Diese Darlehen wurden zwischen November 2018 und April 2019 ausgezahlt.

(70)  Die Beschwerdefiithrer machten auflerdem geltend, dass mit jedem von Femern A[S neu aufgenommenen Darlehen
eine neue Maflnahme gewihrt werde, die eine neue Ad-hoc-Beihilfe beinhalte.

Darlehen fiir Werbe-, Marketing- und Informationstitigkeiten

(71) ~ Wie im Einleitungsbeschluss erwdhnt, argumentierte Scandlines, Femern A[S habe zahlreiche Werbe- und Marke-
tingtitigkeiten (*8) entweder selbst durchgefithrt oder durch Auftragnehmer, Berater (*°) und direkte Lieferanten
ausfithren lassen. Scandlines fihrte auch an, dass angesichts dessen, dass Femern A[S tiber die EU-Forderung hinaus
keine Einnahmequelle habe, die Finanzierung dieser Art von Tatigkeiten eine staatliche Beihilfe darstelle, die
rechtswidrig und nicht mit dem Binnenmarkt vereinbar sei. Alternativ sei die in Rede stehende angebliche Beihilfe
als missbrauchliche Verwendung der im Rahmen des Beschlusses zur Planung genehmigten Beihilfe einzustufen.

(¥%) Paragraf 4 Absatz 4 in Verbindung mit Paragraf 1 des Baugesetzes.

(*4 Mitteilung der Kommission iiber die Anwendung der Artikel 87 und 88 des EG-Vertrags auf staatliche Beihilfen in Form von
Haftungsverpflichtungen und Biirgschaften (ABL. C 155 vom 20.6.2008, S. 10).

(¥) Siehe Paragraf 7 Absatz 4 des Planungsgesetzes und Paragraf 4 Absatz 3 des Baugesetzes.

(*) Festgelegt am Tag der Darlehensaufnahme und festgelegt durch die zum jeweiligen Zeitpunkt geltenden Marktbedingungen.

(*7) Scandlines zufolge wurde der urspriingliche Betrag von 187 Mio. EUR bis 2013 vier Mal aufgestockt.

(*%) Dazu gehoren der Betrieb einer Presseabteilung und von zwei Informationszentren (in Redbyhavn und in Burg auf der deutschen
Insel Fehmarn) sowie eines Videokanals, die Organisation von und Teilnahme an Wettbewerbsveranstaltungen, Informationsmafs-
nahmen, Veroffentlichungen in den Medien und auf Websites, Vorbereitung und Verbreitung wissenschaftlicher Informationen fiir
Erzeuger, Weiterverarbeiter und Vermarkter, verbraucherorientierte Werbekampagnen, Sponsoring von Marathonldufen und Fuf%-
ballturnieren.

(*9) Zum Beispiel ein Vertrag betreffend die Uberwachung der Medienberichterstattung (2014) und ein Dienstleistungsvertrag im
Bereich Marketingmanagement und -beratung (2017).
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(72)  Diesbeziiglich hatten die ddnischen Behorden im Rahmen des Vorpriifungsverfahrens vorgebracht, dass die Infor-
mationstatigkeiten von Femern A[S zu den Aufgaben gehéren, die das Unternehmen gemifl dem Rechtsrahmen
zur Regelung seiner Titigkeiten als offentliches Unternehmen im Auftrag des Verkehrsministeriums ausiibt. Bei
solchen grof angelegten Infrastrukturvorhaben des Staates seien die einschlagigen offentlichen Stellen verpflichtet,
die Offentlichkeit so umfassend wie méglich zu informieren, damit die Biirgerinnen und Biirger wissen, worum es
bei dem Infrastrukturvorhaben geht, wie lange die Bauphase dauert und welche Vorteile mit dem Beschluss des
Staates zum Bau der betreffenden Infrastruktur verbunden sind. Daher gehorten diese Tatigkeiten nach ihrer
Auffassung zu der offentlichen Aufgabe des Staates, seine Biirgerinnen und Biirger zu informieren, und stellten
keine Werbe- und Marketingtdtigkeiten dar, zumal in diesem Stadium der Betrieb der festen Querung noch in
ferner Zukunft liege. Deshalb stelle die Finanzierung dieser Malnahmen keine staatliche Beihilfe dar. Die ddnischen
Behorden fihrten ferner aus, dass die Informationstitigkeiten in den Jahren 2014 und 2015 zum Teil aus im
Rahmen des TEN-V-Programms der Kommission bereitgestellten EU-Mitteln und zum Teil aus staatlichen Darlehen
finanziert wurden. 2014 erhielten die Tatigkeiten den maximalen EU-Fordersatz (50 % der Kosten), 2015 wurde
ein begrenzter Fordersatz bewilligt. 2016 erhielt Femern A/S keine EU-Fordermittel fiir Informationstitigkeiten.
Daher wurden diese Titigkeiten im Jahr 2016 — wie die anderen Titigkeiten von Femern A[S auch — durch die
Aufnahme staatlicher Darlehen finanziert. 2017 erhielt Femern A/S EU-Fordermittel aus dem Programm der
Fazilitat ,Connecting Europe®, sodass die Informationstitigkeiten zum Teil durch die EU und zum Teil durch
staatliche Darlehen finanziert wurden.

2.4.4. Besondere steuerliche MafSnahmen

(73)  Im Einleitungsbeschluss wurden auflerdem die Bedenken von Scandlines dariiber zur Kenntnis genommen, dass
Femern A[S nach dem dinischen Steuerrecht einer besonderen Steuerreglung unterliegt, die urspriinglich mit dem
Planungsgesetz eingefithrt worden war.

2.44.1. Verlustvortrag

(74)  Nach Paragraf 9 des Planungsgesetzes war Femern A[S befugt, Verluste aus einem Geschiftsjahr in den folgenden
Geschiftsjahren uneingeschrinkt abzusetzen. Anfangs stand dies mit den in Ddnemark fiir Unternehmen allgemein
geltenden Regeln in Einklang. Mit einer am 1. Januar 2013 eingefiihrten Anderung des dinischen Steuerrechts (°°)
wurden jedoch die in einem einzelnen Jahr absetzbaren historischen Verlustvortrige (°!) der Hohe nach begrenzt.
Nach dieser Bestimmung gilt das Recht, die Verluste vorzutragen, zeitlich unbegrenzt, aber es diirfen jahrlich nur
bis zu 7,5 Mio. DKK (°?) (1,0 Mio. EUR) vorgetragen und von den Gewinnen aus den Folgejahren abgesetzt werden.
Verbleibende Verluste konnen nur mit bis zu 60 % des positiven zu versteuernden Einkommens, das 7,5 Mio. EUR
iiberstiegt, abgesetzt werden. Aufgrund der besonderen Bestimmungen des Planungsgesetzes galt diese Einschran-
kung jedoch nicht fir Femern A[S, das weiterhin das Recht auf unbegrenzten Vortrag historischer Verluste genoss.
Dieses Recht wurde Ende 2015 aufgehoben (*3).

(75)  Die danischen Behorden brachten im Rahmen des Vorpriifungsverfahrens vor, dass Femern A[S im Zeitraum 2013
bis 2015 keinen echten finanziellen Vorteil genossen habe, da eine solche Mafnahme in der Praxis nur in den
spiteren Phasen des Vorhabens — d. h. wenn das Vorhaben einen steuerpflichtigen Gewinn erwirtschafte — zum
Tragen gekommen wire. Die dénischen Behorden stellten weiter klar, dass Femern A/S in diesem Zeitraum alle
entstandenen Verluste zur Verringerung des im selben Geschiftsjahr auf Gruppenebene erwirtschafteten steuer-
pflichtigen Einkommens geltend gemacht hat. Andere danische Unternehmen einer Gruppe hitten nach den
allgemeinen Steuervorschriften in gleicher Weise handeln konnen.

2.442. Abschreibung von Vermogenswerten

(76)  Nach Paragraf 12 und 13 des Sund & Belt-Gesetzes (**) wurde der jahrliche Abschreibungssatz fiir Vermogenswerte
der zu Sund &Bealt gehorenden Unternehmen — also einschlieflich Femern A[S — auf 6 % der urspriinglichen
Anschaffungskosten festgesetzt. Die Gesamtkosten fur den Bau der festen Querung konnten als urspriingliche
Anschaffungskosten betrachtet werden. Demzufolge wiirde fur alle Vermogenswerte von Femern A/S eine einzige
allgemeine Abschreibungsregel gelten. Der Abschreibungssatz von 6 % fiir Femern A/S wiirde bis zu dem Ein-
kommensjahr gelten, in dem der Gesamtbetrag der Abschreibungen 60 % der urspriinglichen Anschaffungskosten
tiberschreitet (d. h. fiir einen Zeitraum von 10 Jahren); von diesem Zeitpunkt an wiirde der jahrliche Abschrei-
bungssatz auf 2 % gesenkt.

(77)  Den danischen Behorden zufolge wurden auch die besonderen Abschreibungsregeln mit Wirkung zum 1. Januar
2016 durch Anderung des Sund & Balt-Gesetzes aufgehoben (>°).

(*%) Siehe Paragraf 12, Absatz 2 des Gesetzes Nr. 591 vom 18.Juni 2012 zur Anderung des dinischen Korperschaftsteuergesetzes.

(*!) In vorangegangenen Geschiftsjahren eingetretene Verluste.

(*?) Werte von 2010 — Der Betrag wird jihrlich indexiert (aufer fir die Jahre 2010 bis 2013).

(*’) Paragraf 9 des Planungsgesetzes wurde durch das Gesetz Nr. 581 vom 4. Mai 2015 aufgehoben, das am 1. Januar 2016 in Bezug
auf die Steuervorschriften in Kraft trat.

(>4 Siehe Paragrafen 13 und 14 des Gesetzes Nr. 588 vom 24.Juni 2005, Lov om Sund og Balt Holding A/S (Lov nr. 588 af
24/06/2005) (im Folgenden ,Sund & Balt-Gesetz").

(*5) Anderung des Gesetzes Nr. 581, eingefithrt am 4. Mai 2015.
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2.443. Regelung tiber die gemeinsame Besteuerung

(78)  Femern A/S unterliegt nach Maflgabe der fiir alle ddnischen Unternehmen einer Gruppe geltenden allgemeinen
Regelung iiber die gemeinsame Besteuerung der obligatorischen gemeinsamen Besteuerung mit der Sund & Belt
Holding. Nach Artikel 31 des ddnischen Korperschaftsteuergesetzes ist eine ,Gruppe®, deren Unternechmen alle in
Dinemark niedergelassen sind, gemaf8 den Bestimmungen iiber die obligatorische Gruppenbesteuerung zu besteu-
ern. Fiir Femern A[S gelten diesbeziiglich keine Sondervorschriften.

(79)  Die Beschwerdefiihrer machten geltend, dass die vorstehend genannten steuerlichen Mafnahmen zugunsten von
Femern A[S eine mit dem Binnenmarkt unvereinbare staatliche Beihilfe darstellten, die — bis zur Authebung der
einschldgigen Vorschriften — zeitlich und der Hohe nach unbegrenzt sein sollte und dem Unternehmen unabhin-
gig von den anderen staatlichen Maffnahmen einen Vorteil verschaffte, der gesondert gepriift werden miisse.

2.4.5. Unentgeltliche Nutzung von Staatseigentum

(80) Gemifl Artikel 8 des Fehmarnbelt-Vertrags stellen Deutschland und Dinemark die fiir die Errichtung und den
Betrieb der Festen Fehmarnbeltquerung notwendigen Grundstiicke (Artikel 8 Absatz 1) einschlieflich der notwen-
digen Wasserflichen und des Meeresbodens (Artikel 8 Absatz 2) unentgeltlich zur Verfiigung.

(81)  Der dédnische Staat wird Femern A[S die fiir die Vorbereitung, Untersuchung und Planung (°°) der festen Querung
sowie deren Bau und Betrieb (°7) erforderlichen Wasserflichen und den Meeresboden unentgeltlich zur Verfiigung
stellen.

(82) Wie im Einleitungsbeschluss dargelegt, argumentierte Scandlines, diese Bestimmungen verschafften Femern A/S
einen finanziellen Vorteil, da das Unternehmen ohne solche Bestimmungen normalerweise eine marktgerechte
Gebiihr fur die Nutzung der Wasserflichen und des Meeresbodens entrichten miisste.

(83) Die ddnischen Behorden brachten jedoch vor, das danische Recht sehe keine allgemeine Regel und keinen all-
gemeinen Grundsatz vor, wonach Unternchmen, die sich in einer vergleichbaren tatsichlichen und rechtlichen
Situation wie Femern A[S befinden, verpflichtet wiren, fiir die Nutzung von Wasserflichen und Meeresboden
Gebithren an den Staat zu zahlen. Daher gelte fiir alle anderen durch Mautgebiihren finanzierten Verkehrsinfra-
strukturen in Ddnemark (wie die feste Oresund-Querung und die feste Querung iiber den Grofen Belt) der gleiche
Grundsatz des freien Zugangs. Auch von Fahrbetreibern oder anderen Schifffahrtsunternehmen — die sich aller-
dings nicht in einer direkt vergleichbaren Lage befinden — erhebe der dinische Staat keine Gebiithren fiir die
Durchquerung dinischer Hoheitsgewdsser. Die Hafen zahlten ebenfalls keine Gebiihren fur die Nutzung des Mee-
resbodens.

2.4.6. Eisenbahngebiihren

(84)  Femern A[S ist befugt, von den Eisenbahnbetreibern fiir die Nutzung der Eisenbahnverbindung der festen Querung
Gebiihren zu erheben. Das Verkehrsministerium legt die Hohe und die Grundsitze fir die Regulierung der von den
Eisenbahnbetreibergesellschaften an Femern A/S fiir die Nutzung der Eisenbahnverbindung der festen Querung zu
leistenden Zahlung fest. (%)

(85) Im Einleitungsbeschluss wurden die Bedenken von Scandlines dariiber zur Kenntnis genommen, dass der Staat
durch seinen eigenen Eisenbahnbetreiber Danske Statsbaner (im Folgenden ,DSB“) (*°) auf unbestimmte Zeit jahr-
lich einen Anteil an den Gesamtgebiihren in Hohe von 350 Mio. DKK (46,9 Mio. EUR) an Femern A/[S zahlen wird.
Da diese Gebiihr anscheinend unabhingig vom Zugaufkommen in der festen Querung, ohne Anpassungsmecha-
nismus und auf unbestimmte Zeit fillig sei, entstehe daraus, so der Beschwerdefiihrer, ein wirtschaftlicher Vorteil
fur Femern A/S.

(86)  Die dédnischen Behorden brachten vor, in den Vorbemerkungen zum Baugesetz (°°) (im Folgenden ,Vorbemerkun-
gen zum Baugesetz“) sei festgelegt, dass in den Eisenbahngebithren neben den unmittelbar beim Betrieb der
Eisenbahnverbindung anfallenden Kosten auch ein Teil der Baukosten fiir die feste Querung langfristig abgebildet
werden sollte. Aufferdem wiirden sie im Einklang mit der Richtlinie 2012/34/EU des Europiischen Parlaments und
des Rates (¢1) festgesetzt, sodass eine Uberkompensierung vermieden werde.

(87) Auflerdem erwarten die dinischen Behorden, dass die Einnahmen aus der Eisenbahnnutzung etwa 15 % der
betrieblichen Gesamtertrige ausmachen werden, wihrend die Baukosten fiir den Eisenbahnteil der festen Querung
51 % ausmachen, sodass die Nutzer der Strafenverbindung letztlich einen Teil der Eisenbahnverbindung mit-
bezahlen.

(88)  Da alle Eisenbahnbetreiber, die die feste Querung nutzen, die Eisenbahngebiihren zahlen sollen, stelle die Erhebung
von Eisenbahngebiihren, so die dinischen Behorden, keine Nutzung von Femern A[S gewihrten staatlichen Mitten
dar, zumal sich die Ubertragung der Mittel von den Eisenbahnbetreibern an Femern A[S nicht auf den Staats-
haushalt auswirken wiirde.

(*%) Siehe Paragraf 16 des Planungsgesetzes.
(*7) Siehe Paragraf 45 des Baugesetzes.
(*%) Siehe Paragraf 41 des Baugesetzes.
(°%) Dénische Staatsbahnen.
(°) Lov om anlaeg og drift af en fast forbindelse over Femern Bzlt med tilhgrende landanlag i Danmark (Lov nr. 575 af 4. maj 2015).
(°") Richtlinie 2012/34/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21.November 2012 zur Schaffung eines einheitlichen
europdischen Eisenbahnraums (ABL. L 343 vom 14.12.2012, S. 32).
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3. GRUNDE FUR DIE EINLEITUNG DES VERFAHRENS

(89)  Am 14.Juni 2019 leitete die Kommission das formliche Priifverfahren ein. In ihrem an diesem Tag angenom-
menen Einleitungsbeschluss nahm sie eine vorlaufige Bewertung der Mafinahmen vor und dufSerte Zweifel an ihrer
Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt.

(90)  Die Kommission konnte zum damaligen Zeitpunkt nicht abschliefend beurteilen, ob Femern A[S als Unternehmen
einzustufen war. Insbesondere hatte die Kommission angesichts der besonderen Rahmenbedingungen, unter denen
Femern A[S titig ist, und der von den dinischen Behorden und den Beschwerdefithrern vorgebrachten Argumente
Zweifel, ob Femern A[S (wihrend der Planungs-, Bau- und Betriebsphasen des Vorhabens) eine wirtschaftliche
Tatigkeit ausiibt und somit als Unternehmen anzusehen ist. Die Kommission hatte auch Zweifel, ob die Werbe-
, Marketing- und Informationstatigkeiten als hoheitliche Aufgabe oder als wirtschaftliche Tatigkeit einzustufen sind.
Auflerdem konnte sie nicht abschliefend feststellen, ob bei bestimmten Beihilfemaffnahmen ein selektiver Vorteil
vorliegt.

(91)  Die Kommission konnte nicht feststellen, ob die staatlichen Garantien und staatlichen Darlehen als Beihilferegelung
angesehen werden sollten oder ob sie als Einzelbeihilfen angesehen werden sollten, die bei Inkrafttreten des
Planungsgesetzes und des Baugesetzes gewihrt wurden, oder aber als Einzelbeihilfen, die bei jeder von den
nationalen Behorden fur Femern A[S durchgefithrten Finanztransaktion gewihrt werden.

(92) In Bezug auf die Prifung der Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt und im Lichte der Urteile des Gerichts gelangte
die Kommission zu dem vorldufigen Ergebnis, dass die geplante feste Querung ein wichtiges Vorhaben von
gemeinsamem europdischem Interesse darstellt. Allerdings warf die Kommission Fragen dazu auf, ob die Beihilfe
zum Teil als Betriebsbeihilfe angesehen werden sollte. Die Kommission hatte auch Schwierigkeiten, die Erforderlich-
keit der Beihilfe festzustellen. In Anbetracht der Unsicherheiten, die im Zusammenhang mit dem angemessenen
Zeitraum fur die Berechnung des internen Zinsfufles des Vorhabens und des seit der Anmeldung 2014 vergan-
genen Zeitraums bestanden, war die Kommission der Ansicht, dass sie den Richtwert fiir die gewichteten durch-
schnittlichen Kapitalkosten (WACC) und die von den danischen Behérden vorgeschlagene Hohe des internen
Zinsfules des Vorhabens auf der Grundlage aktualisierter und geeigneter Annahmen eingehend wiirde priifen
miissen. AufSerdem ergaben sich fiir die Kommission Fragen zur Verhiltnismafigkeit der zu priifenden Mafs-
nahmen, zum einen wegen der Komplexitit der Berechnung der Finanzierungsliicke und zum anderen weil die
Elemente fehlten, die eine angemessene Methode zur Quantifizierung der Beihilfe oder zumindest eine angemessene
Methodik mit entsprechenden Grenzen zugelassen hitten. Wenngleich die Kommission die Auswirkungen der
zusidtzlichen Mafnahmen auf den Wettbewerb nicht abschlieBend beurteilen konnte, kam sie zu dem vorldufigen
Schluss, dass die angemeldeten Beihilfemafnahmen nur begrenzte negative Auswirkungen auf den Wettbewerb und
den Handel haben diirften, die die eindeutigen positiven Auswirkungen des Vorhabens fiir die Union als Ganzes
nicht tiberwiegen konnen. Schlieflich befand die Kommission, dass sie nicht in der Lage war, im Hinblick auf das
spezifische Vereinbarkeitskriterium im Zusammenhang mit den Voraussetzungen fir die Inanspruchnahme der
staatlichen Garantien zu einer Schlussfolgerung zu gelangen, und nicht feststellen konnte, dass Dinemark das
Kriterium der Transparenz gemafd Artikel 45 der Mitteilung der Kommission — Kriterien fur die Wiirdigung der
Vereinbarkeit von staatlichen Beihilfen zur Forderung wichtiger Vorhaben von gemeinsamem europdischem Inte-
resse mit dem Binnenmarkt (im Folgenden ,IPCEI-Mitteilung®) (°?) erfullte.

4. STELLUNGNAHMEN BETEILIGTER

(93)  Alle Beteiligten, die zum Einleitungsbeschluss Stellung nahmen, duflerten Bedenken hinsichtlich der angeblichen
staatlichen Beihilfe fiir Femern A[S. Die vom dénischen Verband der Fahrschifffahrt und dem ECSA tibermittelten
Stellungnahmen sind allgemeiner Natur.

(94) Der VDR betonte insbesondere, dass Femern A[S als Unternehmen angesehen werden sollte, das eine wirtschaft-
liche Tatigkeit ausiibt. Da Femern A/S ohne Durchfithrung eines 6ffentlichen Vergabeverfahrens mit dem Bau und
dem Betrieb der festen Querung beauftragt worden sei, entstehe ihm ein Vorteil. Des Weiteren bezweifelt der VDR
das Vorliegen eines Anreizeffekts, ist der Ansicht, dass andere kostengiinstigere Alternativen bestehen, fordert die
Kommission zur Beschrinkung der Beihilfe auf und sieht in der geplanten festen Querung ein hohes Risiko der
Wettbewerbsverzerrung.

(95)  Rostock Port argumentiert, dass alle Voraussetzungen einer staatlichen Beihilfe gemafs Artikel 107 Absatz 1 AEUV
erfillt seien. Rostock Port ist auferdem der Ansicht, die Auswirkungen und Folgen des Vorhabens seien nicht
ordnungsgemafd gepriift und die Auswirkungen auf deren eigene Tatigkeiten unterschitzt worden. Die Verkehrs-
prognose sei insbesondere in Bezug auf die deutsche Hinterlandanbindung unvollstindig, nicht schliissig und
widerspriichlich. Dariiber hinaus seien die Auswirkungen der Grenzkontrollen und -verlagerungen (zugunsten
der Verbindungen iiber den Grofen Belt und den Oresund) unberiicksichtigt geblieben. Daher wiirden die nega-
tiven Auswirkungen des Vorhabens fiir alle nahe der Fehmarnbeltquerung gelegenen Hifen auf beiden Seiten der
Ostsee nicht angemessenen bewertet.

(96)  Die Stellungnahme des Aktionsbiindnisses gegen eine feste Fehmarnbeltquerung e. V., von Rederi Aktiebolaget
Nord6-Link, Stena Line, Trelleborg Hamn AB, FSS und Scandlines dhneln sich und spiegeln im Wesentlichen die
von Scandlines vorgebrachten Argumente wider. Aus Griinden der Lesbarkeit werden diese Stellungnahmen daher
im Folgenden unter der Bezeichnung ,Scandlines et al.“ zusammengefasst. Die Antwort des NABU befasst sich in

() ABL C 188 vom 20.6.2014, S. 4.
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erster Linie mit der Vereinbarkeitspriifung und deckt sich grofenteils mit der Stellungnahme von Scandlines,
erganzt um eine 6kologische Perspektive.

4.1. Stellungnahmen zum Vorliegen einer Beihilfe
4.1.1. Der Begriff des Unternehmens

(97)  Scandlines et al. zufolge sollte Femern A/S als Unternehmen im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AEUV betrachtet
werden, da Femern A[S durch das Anbieten kostenpflichtiger Verkehrsdienstleistungen eine wirtschaftliche Tatigkeit
ausiibe. Dazu verweisen Scandlines et al. auf den Beschluss der Kommission von 2014 betreffend die Finanzierung
des Baus der Oresund-Briicke (im Folgenden ,Oresund-Beschluss von 2014%) (©3), in dem die Kommission befand,
dass genau dieselben vom Oresundbriicken-Konsortium ausgeiibten Titigkeiten wirtschaftliche Tatigkeiten dar-
stellen.

(98)  Auflerdem machen Scandlines et al. geltend, Femern A/S biete keine mit der Ausiibung hoheitlicher Befugnisse
verbundenen Dienstleistungen an. Der stindigen Rechtsprechung nach sei eine Tdtigkeit nur dann mit der Aus-
iibung hoheitlicher Befugnisse verbunden, wenn es sich bei der Titigkeit um eine im Allgemeininteresse liegende
Dienstleistung handelt, die typischerweise ein hoheitliches Vorrecht ist (°4). Dies treffe auf keine der von Femern A[S
ausgeiibten Tatigkeiten zu.

(99)  Dariiber hinaus verweisen Scandlines et al. auf die Rechtsprechung der Gerichte der Europaischen Union und die
Entscheidungspraxis der Kommission und argumentieren, es sei unerheblich, ob Femern A[S die eigenen Preise
festlegen kann oder einer staatlichen Preisregelung unterliegt. Auferdem verfiige Femern A[S iiber ein weites
Ermessen bei der Gewidhrung von Ermifligungen, sodass der Verkehrsminister nicht die genaue Gegenleistung,
sondern nur Preisobergrenzen bestimme.

(100) Da die Tatigkeiten von Femern A[S nach Ansicht von Scandlines et al. wirtschaftlicher Art sind, betrachten sie nicht
nur die Finanzierung von Planung, Bau und Betrieb, sondern auch die Finanzierung von Werbe-, Marketing- und
Informationstatigkeiten als staatliche Beihilfe. Scandlines et al. betonen weiter, dass Femern A[S eindeutige Marke-
tingtitigkeiten ausgeiibt habe, die weit iiber die Unterrichtung der Offentlichkeit iiber ein Infrastrukturvorhaben
hinausgingen.

4.1.2. Selektiver Vorteil

(101) Scandlines et al. merken an, dass die direkte Bestellung von Femern A/S zur alleinigen Bauherrin und Betreiberin
der festen Querung ohne Durchfiihrung eines Vergabeverfahrens nach der Entscheidungspraxis der Kommission an
sich einen wirtschaftlichen Vorteil beinhalte. Scandlines et al. argumentieren, jede der in Abschnitt 2.4 des Ein-
leitungsbeschlusses aufgefiihrten Beihilfemanahmen verschaffe Femern A[S einen selektiven Vorteil.

(102) Was die Kapitalzufithrungen, die staatlichen Garantien und die staatlichen Darlehen anbelangt, so bringen Scand-
lines et al. vor, die Beihilfe bestehe aus der gesamten von Staat garantierten bzw. verlichenen Summe statt nur aus
der Differenz zwischen dem von Femern A[S gezahlten Pramien- bzw. Zinssatz und dem marktkonformen Pri-
mien- bzw. Zinssatz. Zur Begriindung dessen fithren sie an, die finanzielle Lage von Femern A[S sei so schlecht,
dass kein privater Darlehens- bzw. Garantiegeber Darlehen oder Garantien gewahren wiirde. Scandlines et al. leiten
diese schwache Finanzlage aus ihrer Auslegung des Markterkundungsverfahrens ab, wonach kein marktwirtschaft-
lich handelnder Wirtschaftsbeteiligter Garantien oder Darlehen an Femern A[S vergeben wiirde. Auf dieser Grund-
lage kommen Scandlines et al. zu dem Ergebnis, dass kein Marktpreis vorliegt und dass das Beihilfeelement somit
aus dem gesamten Garantiebetrag und dem gesamten Darlehensbetrag besteht.

(103) In Bezug auf die Eisenbahngebithren argumentieren Scandlines et al., nur die Kosten seien als Parameter fiir die
Preisfestsetzung relevant, da nach der Entfernung der Gleise zu den Scandlines-Fihren kein Wettbewerber eine
dhnliche Dienstleistung anbieten werde. Da der dinische Staat durch den staatseigenen Eisenbahnbetreiber DSB
eine jihrliche Eisenbahngebithr von 350 Mio. DKK (46,9 Mio. EUR) an Femern A[S zahlen werde und keine Re-
gelung vorgesehen sei, um die Preise an das tatsichliche Zugaufkommen in der festen Querung nach unten
anzupassen, sei der Preis nicht kostenbasiert. Der FSS erklart aufSerdem, dass der Betrag von 350 Mio. DKK einen
bestimmten Anteil an den jihrlich aus den Eisenbahngebiihren erwirtschafteten Einnahmen darstellt und die
Anwendung dieser Gebiihr zeitlich nicht befristet ist.

(104) In Bezug auf die steuerlichen Mafnahmen behaupten Scandlines et al., dass alle Mafnahmen einen Vorteil be-
inhalteten. Sie weisen zudem darauf hin, dass die steuerlichen Mafinahmen sowohl auf die Planungstatigkeiten als
auch auf die Bauarbeiten angewandt worden seien.

(105) In Bezug auf die unentgeltliche Nutzung von Staatseigentum argumentieren Scandlines et al., dass Femern A[S
durch die ausdriicklich im Planungs- und im Baugesetz vorgesehene unentgeltliche Nutzung von Wasserfldchen
und Teilen des Meeresbodens einen Vorteil geniefSe. Threr Auffassung nach steht die Behauptung Dinemarks,
Fahrbetreiber und anderen Schifffahrtsunternehmen miissten fiir die Durchquerung von Gewdssern grundsitzlich
keine Gebiithren an den dénischen Staat zahlen, im Gegensatz zu der Tatsache, dass die besagte Bestimmung in die
Gesetze aufgenommen wurde. Nach Ansicht des FSS ist es unerheblich, dass Unternehmen tatsichlich keine
Gebiihren fur die Durchquerung nationaler Hoheitsgewdsser zahlen.

(°%) Beschluss der Kommission vom 15.10.2014 in der Beihilfesache SA.36558 (2014/NN) und SA.38371 (2014/NN) — Dinemark,
SA.36662 (2014/NN) — Schweden, Aid granted to @resundsbro Konsortiet (ABl. C 437 vom 5.12.2014, S. 1).

(*) Hierzu wird auf das Urteil des Gerichtshofs vom 19.Januar 1994, SAT-Fluggesellschaft mbH/Eurocontrol, C-364/92,
ECLLIEU:C:1994:7, Rn. 17 verwiesen.
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4.2. Stellungnahmen zur Einstufung der Beihilfe

(106) Scandlines et al. widersprechen der Argumentation im Einleitungsbeschluss, in dem drei Moglichkeiten zur Ein-
stufung der mit staatlichen Darlehen und Garantien verbundenen Beihilfen genannt werden, niamlich i) als Bei-
hilferegelung, ii) als Einzelbeihilfen, die bei Inkrafttreten des Planungs- und des Baugesetzes gewahrt werden, oder
iii) als Einzelbeihilfen, die immer dann gewahrt werden, wenn die nationalen Behorden eine Finanztransaktion fur
Femern A[S durchfiihren.

(107) Scandlines et al. bringen vor, die Beihilfe werde ausschlieflich Femern A[S fiir ein bestimmtes Vorhaben gewéhrt
und sei somit nicht als Regelung, sondern als Einzelbeihilfe (d. h. als Ad-hoc-Beihilfe) anzusehen.

(108) Nach der Auslegung von Scandlines et al. handelte es sich bei dem von Kommission in Erwdgungsgrund 132 des
Einleitungsbeschlusses angefiihrten Argument betreffend die Pflicht des Staates, die Finanzierung des Vorhabens
sicherzustellen, um ein Argument zugunsten der Einstufung als Beihilferegelung. Nach Auffassung von Scandlines
et al. wiirde dies der Verfahrensverordnung und dem Oresund-Urteil widersprechen (65).

(109) Da die Beihilfe, so die Schlussfolgerung von Scandlines et al., nicht als Beihilferegelung eingestuft werden konne,
handele es sich zwangsldufig um eine Reihe einzelner Ad-hoc-Beihilfen, die immer dann gewihrt werden, wenn
Femern A[S eine Finanztransaktion zur Finanzierung des Vorhabens abschliefSt (d. h. Option iii). Scandlines et al.
haben keine weiteren Argumente oder Beweise vorgebracht, die rechtfertigen wiirden, dass die Ad-hoc-Beihilfe bei
Abschluss jeder Einzeltransaktion gewahrt wird, und nicht bei Inkrafttreten des Planungs- bzw. des Baugesetzes

(d. h. Option ii).

(110) Der FSS ist der Auffassung, dass die Beihilfe nicht als Beihilferegelung angesehen werden kann, duflert sich jedoch
nicht zum Zeitpunkt/den Zeitpunkten der Beihilfegewdhrung.

4.3. Stellungnahmen zur Priifung der Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt

4.3.1. Einstufung des Vorhabens im Lichte der Vorschriften iiber wichtige Vorhaben von gemeinsamem europdischem Interesse
(IPCEI)

(111) Scandlines et al. bringen vor, die Kommission habe zu Unrecht akzeptiert, dass es sich bei der geplanten Festen
Fehmarnbeltquerung um ein Vorhaben von gemeinsamem europdischen Interesse handelt. Der NABU bringt vor,
der Umstand, dass das Vorhaben (in Bezug auf den Eisenbahnteil) als TEN-V-Vorhaben vorgesechen ist und
Anspruch auf EU-Fordermittel hat, rechtfertige nicht das Vorliegen eines gemeinsamen europdischen Interesses.
Nach Ansicht von Scandlines et al. beruht die im Einleitungsbeschluss vorausgesetzte positive soziookonomische
Rendite der festen Querung auf widerspriichlichen und veralteten Studien aus dem Jahr 2015 (°9). Scandlines et al.
betonen insbesondere, in der dem Einleitungsbeschluss zugrunde liegenden Analyse wiirde den Auswirkungen des
Wettbewerbs im Fahrbetrieb nicht angemessen Rechnung getragen, und sind der Auffassung, die Berechnung des
soziookonomischen Rendite beruhe auf veralteten Verkehrsprognosen. Diesbeziiglich verweisen Scandlines et al.
auf aktuelle Studien von PwC (%) (im Folgenden ,PwC-Gutachten) und Knud Erik Andersen (°%) (im Folgenden
,Knud Erik Andersen-Studie“) vom Januar bzw. vom August 2019. Das PwC-Gutachten wurde im Rahmen des
deutschen Planfeststellungsverfahrens zur geplanten Festen Fehmarnbeltquerung fiir die deutschen Behorden er-
stellt. Es befasste sich mit der Wettbewerbsfahigkeit der Fihren nach Eroffnung der festen Querung. Auf der
Grundlage der Knud Erik Andersen-Studie argumentieren Scandlines und Stena Line, die Kosten von Scandlines
seien in den Studien von 2015 stark iiberbewertet worden, weil darin unterstellt werde, dass Scandlines erhebliche
Verluste erwirtschaftet hitte. Bei Zugrundelegung korrekt bestimmter Kosten wiirde die soziokonomische Rendite
der Festen Fehmarnbeltquerung negativ ausfallen. Dariiber hinaus, so Scandlines und Stena Line, seien die Studien
aus dem Jahr 2015 auch aufgrund gestiegener Kosten im deutschen Hinterland fehlerhaft, was die soziookonomi-
sche Rendite weiter schmalere. Der NABU fiigte hinzu, dass den Auswirkungen auf die Umwelt in den Studien
nicht angemessen Rechnung getragen werde.

(112) Weiter bringen Scandlines et al. vor, dass der tatsichliche Nettonutzen der Fehmarnbeltquerung fir die Union
negativ sei und dass die Rentabilitit der Festen Fehmarnbeltquerung deutlich unter 4 % liege, der Scandlines et al.
zufolge in Dinemark anerkannten Mindestrendite fiir Infrastrukturvorhaben.

(113) Der FSS duflerte sich zu diesem Punkt nicht.

(114) Nach Auffassung des NABU hat die geplante Feste Fehmarnbeltquerung nicht den von den dinischen Behorden
behaupteten Nutzen, da er weder zu einer Verbesserung der Verkehrsverhiltnisse noch zu den angeblichen Zeit-
einsparungen fithre und folglich keinen positiven Beitrag zur Verkehrsverbindung zwischen Deutschland und
Skandinavien leiste.

(¢%) Urteil des Gerichts vom 19. September 2018, HH Ferries u. a./Kommission, T-68/15, ECLLEU:T:2018:563.

(°6) Scandlines et al. bezeichnen die von Incentive im Auftrag des danischen Verkehrsministeriums angefertigten Kosten-Nutzen-Ana-
lysen als die ,urspriingliche Studie“ (,Original study) vom 5. Januar 2015 und die ,aktualisierte Studie” (,Updated study“) vom
27.Mirz 2015.

(¢7) Scandlines et al. verweisen auf ein PwC-Gutachten vom 29. Januar 2019.

(°%) Knud Erik Andersen: ,Udfordringer ved samfundsokonomisk analyse af transportprojekter”, veréffentlicht in der elektronischen
Zeitschrift ,Artikler fra Trafikdage pd Aalborg Universitet* (Bericht von der jdhrlichen Verkehrskonferenz an der Universitit
Aalborg), ISSN 1603-9696.
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4.3.2. Gewdihrung von Betriebsbeihilfen

(115) Nach Ansicht von Scandlines et al. sind Betriebsbeihilfen untersagt und diirfen nicht genehmigt werden. Scandlines
etal. sind der Auffassung, dass Betriebsbeihilfen nicht mit einer bestimmten Projektphase (zum Beispiel mit der
Betriebsphase), sondern mit der Art der Kosten zusammenhingen. Beihilfen zur Deckung von Betriebskosten
stellten Betriebsbeihilfen dar. Daher seien alle einschligigen Betriebskosten aus der Berechnung der Finanzierungs-
liicke auszuschlieRen. Der FSS fiigt hinzu, dass nach seiner Auslegung des Oresund-Urteils jedes Darlehen, das zur
Refinanzierung eines fritheren Darlehens aufgenommen wird, automatisch zu den Betriebskosten zdhlt und dass
daher Beihilfen zum Zwecke einer solchen Refinanzierung unzuldssig sind. Fiir Femern A/S genehmigte Beihilfen
diirften daher grundsitzlich nicht der Deckung von Refinanzierungsdarlehen dienen. Nach Ansicht von FSS sollten
die Mauttarife auf den Kosten basieren und sollte Preisdumping ausgeschlossen sein. Der NABU hat sich zur Frage
der Betriebsbeihilfen nicht gedufSert.

4.3.3. Stellungnahmen zur Finanzierungsliicke

(116) Scandlines et al. behaupten, die im Einleitungsbeschluss dargelegte Finanzierungsliicke sei aus drei Griinden fehler-
haft: 1) Sie umfasse iiberhohte und nicht beihilfefihige Kosten in Bezug auf i) an A[S Femern Landanleg fiir die
Hinterlandanbindung gezahlte Dividenden und ii) Betriebskosten; 2) sie umfasse kiinstlich niedrig gehaltene Ein-
nahmen, da i) die TEN-V-Zuschiisse ausgenommen wurden und ii) akzeptiert wurde, dass Femern A/S die Maut-
tarife unter Kostenniveau festsetzt; und 3) die Lebensdauer der festen Querung sei zu kurz bemessen. Nach
Auffassung von Scandlines et al. fithren diese drei Elemente zu einer unangemessen hohen Finanzierungsliicke
und folglich auch zu einem tiberhohten Beihilfehochstbetrag.

(117) Was die beihilfefihigen Kosten anbelangt, so weisen Scandlines et al. darauf hin, dass die Kommission in Bezug auf
Vorhaben, die sowohl wirtschaftliche als auch nichtwirtschaftliche Tatigkeiten betrafen, in der Vergangenheit die
Auffassung vertrat, dass nur mit einer wirtschaftlichen Tatigkeit verbundene Kosten in die Berechnung der Finan-
zierungsliicke einbezogen werden diirfen. Auf dieser Grundlage argumentieren sie, dass die mit dem Hinterland
verbundenen Kosten und die Betriebskosten nicht in die Finanzierungsliicke einbezogen werden diirften, da sie
nicht zu den Kosten fiir die geplante feste Querung gehoren. Dartiber hinaus konnten Dividendenzahlungen nicht
in die Analyse der Finanzierungsliicke einbezogen werden, da sie keine Kostenposition, sondern eine Gewinn-
ausschiittung darstellten. Der FSS fiigt hinzu, dass die 2013 begonnenen vorbereitenden Arbeiten Baukosten
darstellen, sodass diese nicht als beihilfefdhige Kosten fiir Planungszwecke genehmigt werden konnten. Des Wei-
teren zdhlen Planungskosten nach Ansicht des FSS nicht zu den in Tabelle 1 des Einleitungsbeschlusses aufgefiihr-
ten Baukosten.

(118) In Bezug auf die Einnahmen machen Scandlines et al. geltend, dass in der Analyse der Finanzierungsliicke von
2014 keine TEN-V-Zuschiisse beriicksichtigt wurden. Bei Beriicksichtigung dieser Zuschiisse ergebe sich eine
wesentlich kleinere Finanzierungsliicke. Aufferdem wiirden die Einnahmen kimnstlich niedrig gehalten, weil die
Mauttarife von Femern A[S nicht kostenbasiert, sondern auf der Grundlage der Fahrpreise von Scandlines festgelegt
wurden. Die Kommission miisse daher verlangen, dass die Preise fiir die feste Querung in der Zeit, in der
Femern A[S in den Genuss staatlicher Beihilfen kommt, unter Beriicksichtigung sdmtlicher Kosten einschlielich
des Schuldendienstes festgesetzt werden. Dieser letzte Punkt wurde vom FSS nicht vorgebracht. Was die Lebens-
dauer des Vorhabens anbelangt, so weisen Scandlines et al. darauf hin, dass die Analyse der Finanzierungsliicke und
des internen Zinsfufles auf der Lebensdauer der Investition und nicht auf dem Riickzahlungszeitraum von 55 Jah-
ren beruhen sollte, wie auch vom Gericht bestitigt wurde. Auf der Website von Femern A[S sei eine Lebensdauer
des Tunnels von 120 Jahren angegeben.

4.3.4. Hohe und Laufzeit der Beihilfe

(119) Scandlines et al. zufolge ist der Beihilfebetrag zu niedrig angesetzt, da er sich nur auf die Differenz zwischen den
von Femern A[S fir die staatlichen Darlehen und staatlichen Garantien entrichteten Zins- bzw. Primiensitzen
einerseits und den entsprechenden Marktsdtzen andererseits bezieht.

(120) Scandlines et al. bringen aufferdem vor, dass die Laufzeit der Beihilfe wesentlich kiirzer als 55 Jahre sein sollte.
Auflerdem miissten jede staatliche Garantie und jedes staatliche Darlehen befristet sein. Die Beihilfe fur Femern A/S
misse auslaufen, wenn die Einnahmen zur Deckung der Betriebskosten und der mit den Verbindlichkeiten zu-
sammenhingenden marktgerechten Kosten ausreichten. Scandlines et al. schlagen unter Verweis auf die Jahres-
berichte der festen Querungen iiber den Grofen Belt und den Oresund vor, die Laufzeit jeder einzelnen staatlichen
Garantie und jedes einzelnen staatlichen Darlehens auf 4 bis 5 Jahre nach Eroffnung der festen Querung zu
beschrinken, und auch die Moglichkeit zur Aufnahme staatlicher Garantien und staatlicher Darlehen auf 4 bis
5 Jahre nach Eroffnung der festen Querung zu beschrinken.

4.3.5. Anreizeffekt

(121) Scandlines et al. behaupten, Femern A/S habe bereits 2013 mit den Bauarbeiten an der festen Querung begonnen,
obwohl die dinischen Behorden die Gewahrung der Beihilfe frithestens fiir das Jahr 2015 mit Verabschiedung des
Baugesetzes zugesagt hdtten. Daher habe die Beihilfe fur Femern A/S nicht den erforderlichen Anreizeffekt. Scand-
lines et al. kritisieren aufserdem die Feststellung der Kommission, dass nur Unternehmen der 6ffentlichen Hand von
der Anreizerfordernis ausgenommen werden sollten, und machen geltend, dieser Ansatz sei ein Beispiel fiir Dis-
kriminierung zugunsten von Unternehmen der offentlichen Hand und verstoffe damit gegen Artikel 345 AEUV.
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4.3.6. Die kontrafaktische Fallkonstellation

(122) Scandlines et al. behaupten, es gebe mehrere alternative Vorhaben. Die Kommission konne sich daher bei der
kontrafaktischen Priifung nicht auf das Fehlen eines alternativen Vorhabens stiitzen. Die Tatsache, dass Femern A[S
selbst nicht iiber ein alternatives Vorhaben entscheiden konne, sei unerheblich. Nach Auffassung von Scandlines
et al. ist der Verweis auf das Markterkundungsverfahren von 2001 falsch, da daraus nicht hervorgehe, dass es keine
alternativen Vorhaben ohne Beihilfen gebe. Auflerdem sei die Studie 17 Jahre alt und daher veraltet, und sie
betreffe ein anderes Vorhaben. Der NABU auferte sich ausfithrlicher dariiber, inwiefern alternative Vorhaben
ohne Beihilfen existierten. Der NABU stellte unter Verweis auf eine Studie der Hanseatic Transport Consultancy
(im Folgenden ,HTC-Gutachten®) (°%) aus dem Jahr 2019 fest, dass das derzeit geschitzte Verkehrsaufkommen weit
unter dem Aufkommen liegt, von dem zum Zeitpunkt der Unterzeichnung des Fehmarnbelt-Vertrags 2008 aus-
gegangen wurde. Insbesondere wird in der HTC-Studie erklirt, aufgrund der aktuellen Marktdaten sei nicht dar-
stellbar, wo das Wachstum fiir eine wirtschaftlich tragfihige Nutzung der festen Querung generiert werden kann.
Auch im Zusammenhang mit seiner Aussage, nicht einmal das gegenwirtige Verkehrsaufkommen werde aufgrund
struktureller Probleme im grenziiberschreitenden Verkehr erreicht, verwies der NABU auf den HTC-Bericht. Vor
diesem Hintergrund macht der NABU geltend, die Kommission miisse als Alternative den Bau einer reinen
Eisenbahnverbindung in Kombination mit einer Losung fiir den Fahrverkehr priifen. Dies sei die kostengiinstigste
und aus okologischer Sicht beste Losung und entspreche der TEN-V-Zielsetzung, den Verkehr von der Straffe auf
die Schiene zu verlagern. Dariiber hinaus ist der NABU der Ansicht, dass fiir den Bau des Tunnels das Kernbohr-
verfahren als Alternative zum Absenkverfahren gepriift werden sollte. AufSerdem sollte die Kommission die Um-
weltauswirkungen der gewdhlten Losung in die Kosten-Nutzen-Berechnungen und die Analyse alternativer Vor-
haben einbeziehen.

4.3.7. Interner Zinsfuf und gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten

(123) Nach Auffassung von Scandlines et al. wurden der interne Zinsfuff und die gewichteten durchschnittlichen Kapital-
kosten (WACC) falsch berechnet. Der interne Zinsful sollte iiber die Lebensdauer des Vorhabens statt iiber
55 Jahre berechnet werden und nicht beihilfefahige Kosten sollten ausgeschlossen werden. Der WACC-Wert sei
mit 11 % zu hoch bemessen. Scandlines et al. zufolge sollten die WACC zwischen 5,68 % und 6,71 % liegen. Zur
Begriindung ihres Standpunkts zur Berechnung der WACC legten Scandlines et al. zwei weitere Studien vor, zum
einen eine Studie vom Februar 2018 und zum anderen Angaben aus der Damodaran-Datenbank aus dem
Jahr 2014.

4.3.8. Vermeidung unverhaltnismafiger Wettbewerbsverzerrungen und Abwdgungspriifung

(124) Nach Auffassung von Scandlines et al. sollte die Kommission priifen, wie schwerwiegend die Wettbewerbsverzer-
rungen sind, und dabei nicht nur die Tatsache feststellen, dass die Beihilfe den Wettbewerb verfilscht, da dies
bereits in der Einstufung als staatliche Beihilfe enthalten sei. Dem soziookonomischen Gutachten und der Verkehrs-
prognose von 2014 sei zu entnehmen, dass Femern A[S voraussichtlich eine erhebliche Marktmacht und sogar ein
Monopol besitzen werde. Aufferdem sei zu erwarten, dass Femern A[S seine Marktmacht missbraucht. Scandlines
et al. zufolge bedeuten die Weigerung der dénischen Regierung, einen Antrag von Scandlines (7%) auf EU-Forder-
mittel zu unterstiitzen, und eine angebliche Nutzung staatlicher Beihilfen zur Herabstufung der ZufahrtsstrafSen
zum Hafen in Puttgarden, dass der Wettbewerb durch die Beihilfe fiir Femern A[S unverhaltnismafig verzerrt wird.
Scandlines et al. behaupten auferdem, dass Uberkapazititen entstehen konnten und dass die soziodkonomische
Rendite im Falle der Fortfihrung des Fihrverkehrs unter dem dinischen Schwellenwert von 4 % liegen werde.

(125) Der NABU ergdnzte, dass die Umweltauswirkungen in die Abwagungspriifung einbezogen werden sollten. Die
negativen Auswirkungen der Beihilfe sollten nicht auf die Frage der Wettbewerbsverzerrungen beschrinkt sein.

4.3.9. Voraussetzungen fiir die Inanspruchnahme der staatlichen Garantien

(126) Unter Verweis auf die Mitteilung iiber Garantien erinnerten Scandlines et al. die Kommission daran, dass sie nicht
befugt ist, Beihilfen in Form von staatlichen Garantien zu genehmigen, sofern der Kommission die Vorausset-
zungen fur die Inanspruchnahme der betreffenden Garantien nicht im Voraus bekannt sind. Der FSS verlangt, dass
sich die dinischen Behorden verpflichten sicherzustellen, dass die Voraussetzungen fir die Inanspruchnahme
staatlicher Garantien den Anforderungen der Mitteilung iiber Garantien entsprechen.

5. STELLUNGNAHME DANEMARKS

(127) Dieser Abschnitt enthilt die Stellungnahme der dédnischen Behorden zum Einleitungsbeschluss und die Stellung-
nahmen der dénischen Behorden zu den Vorbringen der Beteiligten, die den dinischen Behorden in nichtver-
traulicher Fassung iibermittelt wurden.

(128) Insgesamt widersprechen die ddnischen Behorden den Vorbringen der Beteiligten. Sie legten weitere Informationen
und Gegenargumente vor, die im Folgenden zusammengefasst werden.

(°%) Hanseatic Transport Consultancy (HTC): Bedarfsbezogene Verkehrsmarktuntersuchungen im Kontext der geplanten Festen Feh-
marnbeltquerung (FFBQ), 17. Juni 2019. Der Bericht wurde vom NABU in Auftrag gegeben.

(7% Die Reederei Scandlines bezieht sich auf ihren Antrag auf Fordermittel aus der Fazilitit ,Connecting Europe“ zur Unterstiitzung
ihrer technischen Durchfiithrbarkeitsstudien 2019-2020 iiber die Moglichkeit des Umschlags emissionsfreier Frachtfihren in den
Hifen in Redby und Puttgarden (,Capacity upgrade for Sustainable Traffic Machines — Preparing for zero emission operation®).
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5.1. Erginzende Stellungnahmen zur Beschreibung der geplanten Festen Fehmarnbeltquerung und der
Finanzierungsmafdnahmen

(129) Die ddnischen Behorden iibermittelten sachliche Klarstellungen zum beschreibenden Teil des Einleitungsbeschlus-
ses. Sie erlduterten auch, dass die in Tabelle 1 als ,Baukosten” bezeichneten Angaben die Planungskosten beinhal-
ten.

(130) Auferdem legten die ddnischen Behorden Klarstellungen zur Mafnahme der Kapitalzufithrung vor. Femern A[S
wurde 2005 gemdfs Paragraf 6 des Sund & Belt-Gesetzes gegriindet. Bei der Griindung betrug das eingetragene
Grundkapital von Femern Balt A/S (heute Femern A[S) 10 Mio. DKK (1,3 Mio. EUR). Das eingetragene Grund-
kapital wurde mit einem Agio von 40 Mio. DKK (5,4 Mio. EUR) eingezahlt, sodass sich ein Gesamtbetrag von
50 Mio. DKK (6,7 Mio. EUR) ergab. Die Kapitaleinlage wurde von der Sund & Belt Holding A[S im Einklang mit
Paragraf 6 des Sund & Balt Holding A/S-Gesetzes geleistet. Am 24. Juli 2009 wurde das eingetragene Grundkapital
von Femern Belt A/S von ehemals 10 Mio. DKK auf nunmehr 500 Mio. DKK (67,0 Mio. EUR) aufgestockt, und
zwar zum einen durch eine Barkapitalzufihrung der Sund &Bzlt Holding A/S an die Femern Bzlt A/S in Hohe von
460 Mio. DKK (61,7 Mio. EUR) und zum anderen durch eine Zuteilung von Aktien (auf Dénisch: ,Fondsemission*)
in Hohe von 30 Mio. DKK (4,0 Mio. EUR). Bei der Zuteilung von Aktien werden der Eigenkapitalriicklagen von
Femern A[S in Aktienkapital umgewandelt, wodurch sich das Kapital erh6ht, ohne dass Kapital zugefithrt wird. Die
Barkapitalzufithrung erfolgte gemifl Paragraf 7 Absatz 2 des Planungsgesetzes. Somit wurde Femern A/S Kapital in
Hohe von insgesamt 510 Mio. DKK (68,4 Mio. EUR) zugefithrt; 500 Mio. DKK davon wurden als Aktienkapital
zugefiihrt (und eingetragen). Seit 2009 sind keine Kapitalzufithrungen erfolgt.

(131) In Bezug auf die Garantien lieferten die ddnischen Behorden weitere Hintergrundinformationen zur Bedeutung von
Paragraf 4 Absatz 4 des Baugesetzes. Gemif dieser Bestimmung deckt die staatliche Garantie auch sonstige finan-
zielle Verpflichtungen ab, die Femern A[S im Zuge der Durchfithrung des Bauvorhabens iibernommen hat. Diese
Bestimmung bedeutete zum Beispiel, so die ddnischen Behorden, dass im Zusammenhang mit den Bauarbeiten an
der festen Querung gefithrte Schiedsverfahren von der staatlichen Garantie gedeckt sind. Die Bestimmung erstrecke
sich nicht auf die Betriebsphase. Sie diene als Garantie daftir, dass die Bauunternehmer bezahlt werden, falls
Femern A[S keine Zahlung leistet. Da die Baukosten bereits durch staatliche Darlehen oder staatlich garantierte
Darlehen gedeckt seien, werde Femern A[S dadurch kein zusitzlicher Vorteil gewihrt.

(132) Die danischen Behorden gaben der Kommission auferdem einen Uberblick iiber die bereits vorhandenen Finan-
zierungsmafnahmen.

(133) Am 19. November 2018 ermichtigte der Verkehrsminister Femern A[S erstmals, staatliche Darlehen zur Finanzie-
rung der Baukosten aufzunehmen. Darauthin wurden im November und Dezember 2018 entsprechende Darle-
hensvertrage geschlossen.

5.2. Stellungnahmen zum Vorliegen einer Beihilfe

(134) Die danischen Behorden rechtfertigten ihre allgemeine Auffassung, dass die staatliche Finanzierung der festen
Querung nicht in den Anwendungsbereich von Artikel 107 Absatz 1 AEUV fillt, mit zwei Hauptargumenten.

(135) Konkret behaupten die ddnischen Behorden, dass 1) Planung, Bau und Betrieb der festen Querung nicht als
ywirtschaftliche Tatigkeiten“ einzustufen sind, sondern als Ausiibung hoheitlicher Befugnisse, und 2) dass es sich
bei den positiven und negativen wirtschaftlichen Auswirkungen, die die feste Querung fiir die angrenzenden Markte
und die EU im Allgemeinen haben konnte, nicht um ,Wettbewerbsverzerrungen® handelt.

(136) Die dénischen Behorden sind auferdem der Auffassung, dass Femern A[S in jedem Fall vor Beginn der Betriebs-
tatigkeit keine wirtschaftlichen Tatigkeiten ausiibt, da Femern A/S keine Dienstleistungen am Markt anbietet.

5.2.1. Ausiibung hoheitlicher Befugnisse durch Femern A/S

(137) Nach Ansicht der ddnischen Behorden sind Planung, Bau und Betrieb der festen Querung klassische Beispiele fiir
die Ausiibung hoheitlicher Planungsbefugnisse, die nicht unter Artikel 107 Absatz 1 AEUV fallen und auch nicht
darunter fallen sollten. Folglich seien die staatlichen Mafinahmen, insbesondere die zugunsten von Femern A[S
gewihrten staatlichen Garantien und staatlichen Darlehen, nicht Gegenstand der Wettbewerbspolitik der Union.

(138) Im Gegensatz zu der von der Kommission im Einleitungsbeschluss gewihlten Methode machen die dénischen
Behorden geltend, dass eine Gesamtbeurteilung der Titigkeiten von Femern A/S — im Lichte ihres Wesens, ihres
Ziels und der fiir sie geltenden Vorschriften — zu dem Schluss fithren sollte, dass Femern A/S hoheitliche Befug-
nisse ausiibt, oder zumindest, dass Femern A/S in der Zeit vor dem Betriebsbeginn hoheitliche Befugnisse ausiibt.

(139) Die dénischen Behorden argumentieren, dass das Ziel, die staatseigenen danischen und deutschen Strafen- und
Schieneninfrastrukturen miteinander zu verbinden, wesentlich umfassender sei als bei anderen 6ffentlichen Inves-
titionen wie etwa im Versorgungssektor. Auch wiirden sich Wesen und Titigkeiten von Femern A[S beispielsweise
von denen eines Fahrbetreibers grundlegend unterscheiden, da Femern A[S ausschlieflich zu dem Zweck gegriindet
wurde, die Beschliisse des dénischen Staates in Bezug auf den Bau einer bestimmten Infrastruktur (der festen
Querung) umzusetzen. Daher handele es sich bei Femern A[S um eine Zweckgesellschaft, die keiner Norm der
Gewinnmaximierung unterliege und nach den anwendbaren Vorschriften keine nicht mit der Betriebstitigkeit
verbundenen Tatigkeiten ausiiben diirfe.
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(140) Den ddnischen Behorden zufolge rechtfertigt die Wiirdigung dieser allgemeineren politischen Uberlegungen, die der
Griindung von Femern A[S zugrunde liegen, die Auffassung, dass Femern A[S keine wirtschaftlichen Tatigkeiten,
sondern hoheitliche Befugnisse ausiibt.

(141) Die Tatsache an sich, dass eine Nutzungsgebiihr erhoben wird, dndere das Wesen dieser Tatigkeit nicht, da gepriift
werden miisse, ob die Erhebung einer Gebiithr von der Ausiibung hoheitlicher Befugnisse losgelost werden kann.
Nur wenn diese beiden Tatigkeiten voneinander losgelost werden konnen, werde die Erhebung einer Gebithr fiir die
Erbringung einer Dienstleistung als wirtschaftliche Tatigkeit gewertet (7).

(142) Den dinischen Behorden zufolge sei klar, dass der Einzug von Gebiihren durch Femern A[S, die nach dem Gesetz
durch den Finanzminister bestimmt werden, nicht von der Ausiibung mit hoheitlichen Befugnissen verbundener
Aufgaben, wie die Bereitstellung des Zugangs zu staatseigenen allgemeinen Straen- und Schieneninfrastrukturen
und deren Instandhaltung, losgelost werden kann. Daher sollten alle von Femern A[S ausgeiibten Titigkeiten in
ihrer Gesamtheit als Ausiibung hoheitlicher Befugnisse betrachtet werden.

(143) Die danischen Behorden stellen auflerdem klar, dass der Verkehrsminister noch nicht entschieden hat, wie und in
welcher Hohe die Nutzungsgebiithren festgelegt werden sollen. Die im Einleitungsbeschluss und in den Stellung-
nahmen der Beteiligten genannten Gebiihren beruhten lediglich auf budgetiren Annahmen. Aulerdem wird darauf
hingewiesen, dass die Nutzungsgebiihren hauptsichlich dem Ausgleich der offentlichen Haushalte dienen sollen.

(144) Sollte die Kommission nicht akzeptieren konnen, dass alle Tatigkeiten von Femern A/S in ihrer Gesamtheit als
Ausiibung hoheitlicher Befugnisse zu betrachten sind, machen die dinischen Behorden geltend, dass nach ver-
niinftigem Ermessen nur der Betrieb als wirtschaftliche Tatigkeit angesehen werden konne. Nach Ansicht der
dinischen Behorden ist die Argumentation im Urteil Leipzig/Halle (") in diesem Fall unter anderem deshalb nicht
anwendbar, weil das Urteil den Ausbau der Kapazitit einer bereits vorhandenen wirtschaftlichen Tatigkeit auf
einem liberalisierten Markt betraf.

(145) Die ddnischen Behorden bitten die Kommission auflerdem um sorgfiltige Priifung der Frage, wann der Zeitraum
moglicher wirtschaftlicher Tatigkeiten beginnen wiirde, und verweisen auf die Rechtsprechung, wonach immer
dann, wenn Tatigkeiten losgelost werden konnen, jede der betreffenden Tatigkeiten einer separaten Beihilfenprii-
fung unterzogen werden sollte.

(146) Dariiber hinaus argumentieren sie, es sei wenig sinnvoll anzunehmen, dass mit Inkrafttreten des Baugesetzes und
der damit verbundenen Ermichtigung von Femern A/S zum Bau und Betrieb der festen Querung alle Femern A/S
vor diesem Zeitpunkt gewihrten Finanzierungshilfen riickwirkend zu staatlichen Beihilfen wurden.

(147) Des Weiteren wiesen die ddnischen Behorden das Argument von Scandlines et al. zuriick, der Femern A[S einge-
rdumte Ermessensspielraum bei der Festlegung bestimmter Ermaffigungen beweise, dass der Verkehrsminister die
genaue Hohe der Nutzungsgebiihren nicht bestimmt. Die ddnischen Behorden bringen vor, dass Femern A/S die
Gebiihren nicht nach Belieben festlegen kann, sondern nur befugt ist, bestimmte Gebiihren in einem Umfang nach
unten anzupassen, der die Hohe der Gebithren nicht wesentlich dndert. Sie weisen auferdem darauf hin, dass die
Gestaltungsfreiheit von Femern A[S in Bezug auf die Anderung und Einfithrung neuer ErmiRigungsregelungen auch
durch die Eurovignetten-Richtlinie () begrenzt ist.

5.2.2. Informationstdtigkeiten von Femern A/S

(148) Nach Auffassung der ddnischen Behorden handelt es sich bei den Informationstitigkeiten von Femern A/S zweifels-
frei um eine offentliche Aufgabe und nicht um eine wirtschaftliche Tatigkeit. Mit dem Planungsgesetz sei Femer-
n A/S unter anderem die Aufgabe iibertragen worden, ,Informationstitigkeiten” in Zusammenarbeit mit den
Kommunen vor Ort durchzufilhren. Dies sei eine Aufgabe, die kein privater, gewerblich titiger Infrastruktur-
betreiber habe. Sie sei untrennbarer Bestandteil der offentlichen Aufgaben, die mit der Planung und dem Bau
staatlicher, die ortlichen Gemeinschaften betreffender Infrastrukturvorhaben einhergehen. Die dédnischen Behorden
weisen auflerdem darauf hin, dass diese Informationstatigkeiten in dem Fall, dass sie nicht als offentliche Aufgabe
gelten, als mit der Realisierung des Vorhabens untrennbar verbunden und somit als nach der IPCEI-Mitteilung
beihilfefahig angesehen werden sollten.

5.2.3. Die Titigkeiten von Femern A/S verfdlschen nicht den Wettbewerb

(149) Nach Ansicht der ddnischen Behorden muss die Kommission im Rahmen einer spezifischen Priifung kldren, ob der
Wettbewerb verzerrt wird. Diese Priifung sollte eine griindliche Analyse der Organisation der staatlichen Strafenin-
frastruktur in Ddnemark umfassen, um feststellen zu konnen, ob staatliche Straflen in einem echten Wettbewerbs-
verhiltnis zu anderen Verkehrstragern wie Fihren, Fluggesellschaften, Eisenbahnbetreibern usw. stehen.

("!) Die ddnischen Behorden verweisen auf das Urteil des Gerichtshofs vom 19. Januar 1994, SAT Fluggesellschaft mbH/Eurocontrol, C-
364/92, ECLLEU:C:1994:7, Rn. 28, auf das Urteil vom 18. Marz 1997, Diego Cali & Figli Srl/Servizi Ecologici Porto di Genova SpA,
C-343/95, ECLLEU:C:1997:160, Rn. 24, und allgemeiner auf die Bekanntmachung der Kommission zum Begriff der staatlichen
Beihilfe im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 des Vertrags tiber die Arbeitsweise der Europdischen Union (C/2016/2946, ABL C 262
vom 19.7.2016, S. 1), Rn. 15.

(7?) Urteil des Gerichts vom 24. Mdrz 2011, Freistaat Sachsen und Land Sachsen-Anhalt u. a./Kommission, T-443/08 und T-455/08,
ECLLEU:T:2011:117; im Rechtsmittelverfahren bestitigt durch das Urteil des Gerichtshofs vom 19. Dezember 2012, Mitteldeutsche
Flughafen AG und Flughafen Leipzig/Halle GmbH/Kommission, C-288/11 P, ECLLEU:C:2012:821.

() Richtlinie 1999/62/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 17.Juni 1999 iiber die Erhebung von Gebiihren fiir die
Benutzung bestimmter Verkehrswege durch schwere Nutzfahrzeuge (ABL L 187 vom 20.7.1999, S.42), Artikel 7 Buchstabe b.
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(150) Nach Ansicht der danischen Behorden steht die feste Querung nicht im direkten Wettbewerb beispielsweise mit
Fahren, so wie auch die Schieneninfrastruktur nicht direkt mit Straffen, Bussen oder Flughifen konkurriert. Die
dinischen Behorden verweisen ausdriicklich auf Randnummer 220 der Bekanntmachung der Kommission zum
Begrift der staatlichen Beihilfe im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Euro-
pdischen Union (im Folgenden ,Bekanntmachung zum Begriff der staatlichen Beihilfe*) ("#) und auf das Raster der
Kommission fiir Infrastrukturen (StrafSen, Briicken, Tunnel und Binnenwasserstraflen) (7°). Sie weisen auferdem
darauf hin, dass die feste Querung allen Nutzern diskriminierungsfrei zur Verfiigung steht und dass sie nicht mit
dem Ziel der Begiinstigung eines bestimmten Unternehmens oder Wirtschaftszweigs errichtet wird.

(151) Auf dieser Grundlage machen die dinischen Behorden geltend, dass etwaige wirtschaftliche Auswirkungen der
Tatigkeiten von Femern A/S auf andere gewerbliche Betreiber grundsitzlich nicht als Wettbewerbsverzerrung im
Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AEUV anzusehen sind. Insbesondere sei klar, dass Femern A/S wihrend der
Planungs- und Bauarbeiten fiir die feste Querung den Wettbewerb in keiner Weise verfilscht.

(152) SchlieRlich weisen die ddnischen Behorden diesbeziiglich darauf hin, dass sich der Fall der festen Querung we-
sentlich von der Sachlage beim Bau einer zusitzlichen Start- und Landebahn fiir den Flughafen Leipzig/Halle (%)
unterscheidet, da Femern A[S erst dann Dienstleistungen am Markt erbringt, wenn die Infrastruktur fiir den Verkehr
geoffnet wird. Der Flughafen Leipzig/Halle stand auf dem regionalen Flughafenmarkt mit anderen Flughifen im
Wettbewerb um Kunden, und als ein Expansionsbedarf entstand, wurde der Bau der neuen Infrastruktur mit
staatlichen Beihilfen gefordert.

5.3. Stellungnahmen zur Einstufung der Beihilfe

(153) Die dénischen Behérden sind der Auffassung, dass die Femern A/S mit der Verabschiedung des Baugesetzes am
4. Mai 2015 einen Rechtsanspruch auf Finanzierung ihrer Tatigkeiten erwarb, da in dem Gesetz eindeutig davon
ausgegangen werde, dass Femern A[S seine Schuldverpflichtungen aus staatlich garantierten Darlehen und staatli-
chen Darlehen finanziert. Daher sei die Beihilfe zu diesem Zeitpunkt gewihrt worden. Sie weisen jedoch darauf hin,
dass die staatlichen Garantien und die staatlichen Darlehen nicht in Anspruch genommen werden konnten, bis
Femern A[S eine entsprechende Anweisung vom Verkehrsminister erhielt, sodass bis dahin auch kein wirtschaft-
licher Vorteil fiir Femern A[S entstehen konnte.

(154) Somit widersprechen die ddnischen Behorden der Auffassung von Scandlines et al., bei den mit staatlichen Ga-
rantien und staatlichen Darlehen verbundenen Beihilfen handele es sich um eine Reihe von Ad-hoc-Zuschiissen.
Die dinischen Behorden merken jedoch an, dass die Kommission selbst dann, wenn die Beihilfen als eine Reihe
von Ad-hoc-Zuschiissen gewertet wiirden, nichts daran hindere, die Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt zu priifen
und alle derartigen kiinftigen Zuschiisse gleichzeitig und auf Ex-ante-Basis zu genehmigen. Die ddnischen Behorden
legten auch ausfiihrlichere Informationen iiber das Fehlen eines Ermessensspielraums des Verkehrsministers in
Bezug auf die spezifischen Darlehensvereinbarungen vor.

(155) Sie merken auflerdem an, dass sich aus dem Standpunkt von Scandlines et al. ableiten ldsst, Femern A[S sollte
stattdessen zu Beginn ein umfangreiches, bis zur zuldssigen Hochstgrenze staatlich garantiertes Darlehen aufneh-
men. Nach Auffassung der dinischen Behdérden wire diese Vorgehensweise ungeeignet, um die Beihilfe auf ein
Minimum zu begrenzen, und stinde somit den allgemeinen Anforderungen fiir die Vereinbarkeitspriifung der
Kommission gemafl Randnummer 28 der IPCEI-Mitteilung entgegen.

(156) Die ddnischen Behérden sind ferner der Ansicht, dass die Stillhalteverpflichtung eingehalten wurde. Threr Auf-
fassung nach bildete Paragraf 2 des Planungsgesetzes die Rechtsgrundlage fiir alle vor Inkrafttreten des Baugesetzes
durchgefiihrten Tatigkeiten. Seit Verabschiedung des Planungsgesetzes habe der Finanzausschuss des danischen
Parlaments drei Mal einer Aufstockung der Haushaltsmittel fiir die Planungsphase zugestimmt. In jedem Fall
habe die Bewilligung spezifische, von Paragraf 2 des Planungsgesetzes abgedeckte Planungstitigkeiten (die so-
genannten ,vorbereitenden Arbeiten®) betroffen.

(157) Bei Verabschiedung des Baugesetzes wies der Verkehrsminister Femern A/S an, die Bauphase nicht einzuleiten und
folglich auch keine Bauvertrige zu unterzeichnen, bevor der Minister eine entsprechende Genehmigung erteilt. Im
November und Dezember 2018 nahm Femern A/S staatliche Darlehen auf, um die fir den Beginn der Bauphase
erforderliche Finanzierung zu sichern. Wie die ddnischen Behorden jedoch erklirten, wurde Femern A[S erst am
26. Midrz 2019 ermichtigt, die ersten genau bezeichneten Bauarbeiten fur die feste Querung aufzunehmen. Bislang
hat Femern A/S noch keine dieser Arbeiten begonnen.

5.4. Stellungnahmen zu den angeblichen Beihilfemafnahmen
5.4.1. Eisenbahngebiihren

(158) Die ddnischen Behorden machen geltend, dass die Eisenbahngebithren keine staatliche Beihilfe fur Femern A[S
beinhalten, und weisen daher die von Scandlines et al. vorgebrachten Argumente zuriick. Die Eisenbahngebithren
stellten eine kiinftige Einnahmequelle fiir Femern A[S dar und wiirden — wie auch die Mauttarife — vom Verkehrs-
minister geregelt. Konkret legt der Minister die Vorschriften fur die Regulierung der Hohe und der Grundsitze fest,
nach denen die Gebithren von den Nutzern der festen Querung (d.h. von den Eisenbahnbetreibern) erhoben

("% Bekanntmachung der Kommission zum Begriff der staatlichen Beihilfe im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 des Vertrags tiber die
Arbeitsweise der Europaischen Union (C/2016/2946, ABL C 262 vom 19.7.2016, S. 1).

(7) https:/|ec.europa.cu/competition/state_aid/modernisation/grid_roads_en.pdf

(7%) Siehe Fufnote 72.
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werden sollen. Diese Gebithren sollen im Einklang mit der Richtlinie 2012/34/EU zur Schaffung eines einheitlichen
europdischen Eisenbahnraums festgelegt werden. Wie die danischen Behorden betonen, sollen die fiir Femern A/S
vorgesehenen Eisenbahngebiihren von Rail Net Denmark (/) im Namen von Femern A/S erhoben werden und
nicht — wie im Einleitungsbeschluss angenommen — durch Femern A[S selbst. Rail Net Denmark erhebt diese
Gebithren auf der gesamten dinischen staatseigenen Eisenbahninfrastruktur. Daher haben man es fiir besonders
zweckmafig erachtet, diese Aufgabe auch in Bezug auf die feste Querung an Rail Net Denmark heranzutragen. Die
Mittel werden direkt Femern A/S ubertragen; Rail Net Denmark kann nicht fiir eigene Zwecke tiber die Mittel
verfiigen. Die fiir die Nutzung der festen Querung erhobenen und Femern A[S iibertragenen Gebiihren werden in
den jdhrlichen Haushaltsplinen aufgefithrt. Mit den von Rail Net Denmark erhobenen Gebithren werde eine
Dienstleistung bezahlt, es handele sich also nicht um eine Abgabe oder ein Entgelt. Rail Net Denmark trigt als
Infrastrukturverwalterin der dénischen Eisenbahn alle mit dem Betrieb der dénischen Eisenbahninfrastruktur ver-
bundenen Kosten.

5.4.2. Steuerliche Mafnahmen

(159) Die ddnischen Behorden weisen darauf hin, dass Femern A[S die frither geltenden Vorschriften tiber die Abschrei-
bung von Vermogenswerten und iiber den Verlustvortrag zu keinem Zeitpunkt in Anspruch genommen hat. Somit
ist Femern A[S unabhingig von der Frage, ob die Vorschriften dem Unternechmen einen selektiven Vorteil hitten
verschaffen konnen, tatsichlich kein solcher Vorteil entstanden.

5.4.3. Unentgeltliche Nutzung des Meeresbodens

(160) In ihren Anmerkungen zu den Stellungnahmen der Beteiligten erldutern die ddnischen Behorden, dass das Bau-
gesetz, um alle Zweifel auszuschliefen, lediglich klarstellt, dass Femern A/S keine Gebiihr fiir die Nutzung des
Meeresbodens zahlen sollte. Sie weisen erneut darauf hin, dass Femern A/S in diesen Bestimmungen nicht anders
behandelt wird als andere Unternehmen, die sich in einer vergleichbaren tatsichlichen und rechtlichen Situation
befinden.

5.5. Stellungnahmen zur Priifung der Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt
5.5.1. Vorhaben von gemeinsamem europdischem Interesse

(161) Nach Auffassung der ddnischen Behorden sind die von Scandlines und Stena Line vorgelegten neuen Studien
unerheblich und auf jeden Fall fehlerhaft. In Bezug auf die Knud Erik Andersen-Studie weisen sie darauf hin,
dass der Verfasser ein bekannter Gegner der geplanten Fehmarnbeltquerung ist und dass die Studie hinsichtlich der
Verkehrsprognosen und der Baukosten auf falschen Berechnungsannahmen beruht. Die ddnischen Behorden weisen
auflerdem das von Scandlines und Stena Line vorgebrachte Argument zuriick, in den Studien von 2015 seien
derart tiberhohte Kosten von Scandlines angesetzt worden, dass sie zu der Annahme fithrten, Scandlines erwirt-
schafte erhebliche Verluste. Nach Auffassung der déinischen Behorden werden damit die in der ,urspriinglichen
Studie” von 2015 vorgenommenen Berechnungen falsch und verzerrt dargestellt, weil die Studie auf der Annahme
beruhe, dass die Einnahmen der Fahren iiber den Betriebskosten liegen (die Differenz zwischen Einnahmen und
Kosten wird mit etwa 15 % der Kosten veranschlagt). Dariiber hinaus argumentieren die ddnischen Behorden, die
Studien wiirden nicht dadurch fehlerhaft, dass sich untergeordnete Komponenten oder Umstinde verindern; sie
weisen zudem darauf hin, dass es nicht notwendig ist, die soziookonomischen Auswirkungen bei jeder Verande-
rung einer untergeordneten Komponente neu zu berechnen. Insofern weisen die ddnischen Behorden auch die
Aussage zuriick, die Studien von 2015 seien aufgrund gestiegener Kosten des deutschen Hinterlands fehlerhaft.

(162) Die danischen Behorden bringen auflerdem vor, dass soziookonomische Berechnungen bei grofen Infrastruktur-
vorhaben immer in den politischen Entscheidungsprozess einfliefen. Es gebe jedoch keine Vorgabe, wonach ein
soziookonomischer Ertrag von 4 % erzielt werden miisse, wie im Gutachten und von den Beteiligten behauptet.
Die dénischen Behorden wiesen auch darauf hin, dass die geplante Fehmarnbeltquerung in ihrer Gesamtheit als
vorrangiges grenziiberschreitendes TEN-V-Vorhaben eingestuft wurde, und nicht nur die Eisenbahnkomponente des
Vorhabens. In Bezug auf die Verkehrsprognose legten die ddnischen Behorden ein zusitzliches Gutachten von
Intraplan/TSS Trimode vor, in dem zum HTC-Gutachten Stellung genommen wird. Insgesamt kommen Intraplan/
TSS Trimode zu dem Ergebnis, dass das HTC-Gutachten fehlerhaft und irrefihrend ist und die Verkehrsprognose
fur die geplante Fehmarnbeltquerung nicht ausdriicklich infrage stellt. Dariiber hinaus verweisen die dénischen
Behorden auf ein Gutachten des danischen Stralenbauamts (%), das zeigt, dass der StrafSenverkehr von und nach
Dinemark stark zunimmt. Konkret zeige der Bericht, dass der grenziiberschreitende Giiterkraftverkehr zwischen
Dinemark und Deutschland iiber die feste Oresund-Querung sowie auf den Fihrverbindungen iiber den Oresund
und den Fehmarnbelt von 2010 bis 2018 um 38 % zugenommen hat, was ebenfalls im Widerspruch zum HTC-
Gutachten stehe.

("7) Nach Mafdgabe der Verordnung Nr.1276 vom 20.November 2015 tiber Aufgaben und Befugnisse von Rail Net Denmark
(Bekendtgorelse om Banedanmarks opgaver og befgjelser (BEK nr. 1276 af 20/11/2015)) ist Rail Net Denmark dafiir zustindig,
von den Betreibern die Eisenbahngebiihren fiir die Nutzung der dénischen Eisenbahninfrastruktur zu erheben.

(78) Vejdirektoratet: ,Oversigt over tilstand og udvikling“, Gutachten 597, August 2019.
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5.5.2. Es werden keine Betriebsbeihilfen gewdhrt

(163) Nach Ansicht der dinischen Behorden handelt es sich bei Betriebsbeihilfen um Beihilfen, die im Zusammenhang
mit dem Betrieb der Infrastruktur gewahrt werden. Simtliche in der Bauphase anfallenden Ausgaben, einschlieflich
der Ausgaben fiir die laufende Verwaltung des Bauvorhabens, werden als Baukosten betrachtet. Zur Finanzierung
seines Tagesgeschifts in der Betriebsphase werde Femern A[S keine Darlehen des Staates oder staatlich garantierte
Darlehen benotigen.

5.5.3. Finanzierungsliicke

(164) Die danischen Behorden legten aktualisierte Annahmen fiir die Berechnung der Finanzierungsliicke und des Bei-
hilfeelements (bzw. des Bruttosubventionsiquivalents) vor. Als Ausgangspunkt beruhen die Annahmen auf der
aktuellsten vollstindig tiberarbeiteten Finanzanalyse des Vorhabens: ,Finanzanalyse der festen Fehmarnbeltquerung
inkl. der ddnischen Hinterlandanbindungen® ("%) vom Februar 2016 (im Folgenden ,Finanzanalyse von 2016%).

(165) In den Vorbemerkungen zum Baugesetz wurde ausdriicklich erwihnt, dass die gesamte Finanzierung des Vor-
habens neu bewertet werden wiirde. Vor Unterzeichnung der Bauvertrige musste ein Verfahren zur Senkung der
Baukosten eingeleitet werden. Am 28. April 2015 wies der Finanzminister Femern A/S an, die grofSen Bauvertrige
fir das Vorhaben nicht zu unterzeichnen, bevor eine Neubewertung der Gesamtfinanzierung durchgefiihrt worden
war. Der Finanzanalyse von 2016 zufolge trug die in der Finanzanalyse von 2016 vorgenommene Verlingerung
der Bauzeit von den in der Finanzanalyse 2014 urspriinglich vorgesehenen 6,5 Jahren auf 8,5 Jahre wesentlich zur
Senkung der Baukosten bei. Laut der Finanzanalyse von 2016 miindete das Ausschreibungsverfahren in der
Einreichung der endgiiltigen, verbindlichen Ausschreibungsangebote seitens der Bauunternehmen (%) bei Femer-
n A[S unter Zugrundelegung einer Bauzeit von 8,5 Jahren. Femern A[S analysierte auch die anderen Parameter der
finanziellen Berechnungen und aktualisierte darauthin mehrere Annahmen gegeniiber der Analyse, die dem Bau-
gesetz zugrunde gelegen hatte. Die fur die feste Querung relevanten Aktualisierungen in der Finanzanalyse von
2016 betreffen insbesondere folgende Faktoren: aktualisierte Bausumme, aktualisierte Schatzung der Ausgaben fiir
Betrieb, Instandhaltung und Reinvestitionen, Uberarbeitung des Zeitplans, Anpassung der Verkehrseinnahmen
infolge des iiberarbeiteten Zeitplans, aktualisierte Schitzung der EU-Fordermittel, Aktualisierung verschiedener
technischer Voraussetzungen. Aufferdem nahmen die dinischen Behorden weitere Anpassungen an der Finanz-
analyse von 2016 vor, um sicherzustellen, dass die Kommission ihre Priifung auf moglichst prizise und aktuelle
finanzielle Annahmen stiitzt (Ndheres dazu siehe unten). Soweit angebracht, legten die danischen Behorden auch
konkrete Zahlen beispielsweise zu bereits aufgenommenen Darlehen oder zur Inflationsrate vor. In den folgenden
Erwdgungsgriinden werden die Annahmen des Modells fiir die Ermittlung der Finanzierungsliicke ndher beschrie-
ben.

(166) Die 2014 angemeldeten Baukosten beliefen sich auf 54,9 Mrd. DKK (7,4 Mrd. EUR) zu festen Preisen von 2014.
Dieser Betrag entspricht den im Baugesetz von 2015 genannten Baukosten: 55,1 Mrd. DKK (7,4 Mrd. EUR) zu
festen Preisen von 2015. Im September 2015 erhielt Femern A/S Ausschreibungsangebote. Daraufhin stellte Fe-
mern A[S ein aktualisiertes Baubudget auf, wobei die prognostizierten Planungs- und Baukosten fur die feste
Querung auf 52,6 Mrd. DKK (7,1 Mrd. EUR) zu festen Preisen von 2015 bzw. auf 62,2 Mrd. DKK (8,3 Mrd. EUR)
zum Nennwert reduziert wurden. Darin enthalten ist ein Ricklagenbedarf von 7,3 Mrd. DKK (1,0 Mrd. EUR) zu
Preisen von 2015. Die Riicklagen ergeben sich aus einer Berechnung auf der Grundlage des Risikoverzeichnisses
von Femern A[S und bilden die Kosten ab, die wahrscheinlich im Rahmen des Vorhabens iibernommen werden
miissen. Es wurde ein ,P-Wert“ (Uberschreitungswahrscheinlichkeit) von P80 angewendet. Dies bedeutet nach
Angaben der dinischen Behorden, dass die Wahrscheinlichkeit, dass die Riicklagen zur Deckung des identifizierten
Risikos ausreichen, bei 80 % liegt. Das Unternehmen Ernst & Young hat eine externe Qualititssicherung der mit der
festen Querung verbundenen Riicklagen und Risiken durchgefiihrt.

(167) In den finanziellen Berechnungen wurde davon ausgegangen, dass die feste Querung von der EU mit Fordermitteln
in einer Hohe von 10 % der wihrend der gesamten Bauzeit anfallenden Baukosten bezuschusst wird; dieser
Fordersatz liegt auch der Finanzanalyse von 2016 zugrunde. Auch die Fordermittel fiir die Planungsphase wurden
im Finanzierungsmodell beriicksichtigt.

(168) Die Verkehrsprognose wurde von den deutschen Beratungsunternehmen Intraplan und BVU ausgearbeitet und mit
anderen Modellen wie dem Trans-Tools-Modell der Europdischen Kommission abgeglichen. Die Verkehrsprognose
wurde im November 2014 vorgestellt. Wie in der Finanzanalyse von 2016 dargelegt, hat die COWI-Beratungs-
gruppe eine externe Qualititssicherung der Prognose durchgefithrt und kam zu dem Schluss, dass die Annahmen
angemessen sind und der professionellen Praxis fiir Verkehrsprognosen entsprechen. In der Verkehrsprognose von
2014 wird davon ausgegangen, dass der bestehende parallele Fihrbetrieb nach der Er6ffnung der festen Querung
eingestellt wird. Gleichzeitig wird in der Verkehrsprognose von 2014 ein Alternativszenario mit fortgesetztem
(parallelem) Fihrbetrieb im 1-Stunden-Takt untersucht. Die Reederei Scandlines hat seit 2014 mehrfach erklart,
dass sie plant, den Fihrbetrieb nach Eroffnung der festen Querung fortzusetzen. Daher bezogen die danischen
Behorden eine Fihrverbindung zwischen Redby und Puttgarden im 1-Stunden-Takt in ihr Modell fur die Berech-
nung der Finanzierungsliicke ein. Dies steht nach Angaben der dinischen Behorden im Einklang mit der fiir die
deutschen Behorden im Rahmen des deutschen Planfeststellungsverfahrens erstellten PwC-Studie, die Scandlines
etal. im Anhang zu ihrer Stellungnahme zum Einleitungsbeschluss vorlegten. Auferdem wird in der von

(’%) Femern A[S — Finansiel analyse af Femern Belt-forbindelsen inkl. danske landanleg, Februar 2016.
(®%) Gemaf Baugesetz an der Ausschreibung teilnehmende Bauunternehmer.
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KPMG-Beratern im Auftrag des ddnischen Verkehrsministeriums erstellten Studie ,Forretningsanalyse af faergefarten
Redby-Puttgarden” vom 24. Januar 2016 bestitigt, dass die Fahrverbindung mit sehr geringem Grenzertrag weiter
bestehen kann. Bei fortgesetztem Fihrbetrieb im 1-Stunden-Takt wird sich das — in der Verkehrsprognose von
2014 bereits geschitzte — Verkehrsaufkommen fiir Pkw im ersten Jahr nach Er6ffnung der festen Querung um
14 % verringern, wobei die Verringerung in den 13 Jahren nach Eroffnung auf 12 % zuriickgehen wird. Der Anteil
an Lkw, die die parallele Fahrverbindung nutzen, wurde auf 15 % geschitzt. Ein zweiter nach der Finanzanalyse
von 2016 aktualisierter Punkt betrifft die Auswirkungen der Mautermifligung auf der Verbindung iiber den
Grofen Belt um 25 %, die ab dem 1.Januar 2023 voll wirksam wird. Dadurch geht das Verkehrsaufkommen
auf der festen Querung leicht zuriick.

(169) Was die Tarife fur den StrafSenverkehr betrifft, so wird der dinische Verkehrsminister die endgiiltigen Tarife kurz
vor der Er6ffnung der Festen Querung festlegen. Die ddnischen Behorden erklirten, dass die Straenverkehrstarife
anhand der Fahrpreise von 2007 hochgerechnet wurden, als das gesetzliche Monopol an der Fihrverbindung
zwischen Redby und Puttgarden noch beim dinischen und beim deutschen Staat lag. Die ddnischen Behorden
erlduterten, die Fihrpreise wiirden als vertretbarer und transparenter Richtwert betrachtet — auch unter Beriick-
sichtigung der Zahlungsbereitschaft kiinftiger Nutzer der festen Querung, ohne die umfassenderen Ziele der festen
Querung zu gefihrden. Als Durchschnittstarife wurden fiir Pkw 494 DKK (66,20 EUR) und fiir Lkw 2 092 DKK
(280,40 EUR), zu Preisen von 2015, angenommen.

(170) Im Modell fiir die Berechnung der Finanzierungsliicke werden die Eisenbahneinnahmen mit etwa 400 Mio. DKK
(53,6 Mio. EUR) pro Jahr (Preise von 2015) veranschlagt. Die Gebithren werden nach den Bestimmungen der
Richtlinie 2012/34/EU festgesetzt. Die ddnischen Behorden legten ein Gutachten der Beratungsgesellschaft Tetra-
Plan mit dem Titel ,Analysis of Rail Infrastructure Payment on the Fehmarn Belt Fixed Link“ (Analyse der Zah-
lungen fir die Schieneninfrastruktur der Festen Fehmarnbeltquerung) vom Mirz 2003 mit einer aktualisierten
Fassung aus dem Jahr 2008 vor. Das Dokument von 2003 beinhaltet eine technische Analyse der Frage, ob die
Eisenbahn fiir die Nutzung einer festen Querung wiirde zahlen konnen. Mit der Analyse sollte ermittelt werden,
inwieweit zu erwarten war, dass sich die veranschlagten Zahlungen fiir die Nutzung der Eisenbahnverbindung
tatsachlich einstellen wiirden. In den Analysen von TetraPlan wird davon ausgegangen, dass die Gebiihren fiir den
Zugverkehr von und nach Hamburg iiber die feste Fehmarnbeltquerung insgesamt den Gebiihren fiir den Zug-
verkehr iiber die feste Querung des Groflen Belts entsprechen sollten.

(171) Die jdhrlichen Ausgaben fiir Betrieb, Instandhaltung und Reinvestitionen fir die feste Querung belaufen sich auf
468 Mio. DKK (62,7 Mio. EUR) pro Jahr (zu Preisen von 2015). Diese Schitzung entspricht der Finanzanalyse von
2016, weil diese Zahlen nach Ansicht der didnischen Behorden nicht angepasst werden mussten. Die didnischen
Behorden nahmen eine Bewertung der Auswirkungen des verringerten Verkehrsaufkommens auf die Ausgaben fur
Betrieb, Instandhaltung und Reinvestitionen vor. Sie kamen zu dem Schluss, dass das verringerte Verkehrsauf-
kommen nur geringfiigige Auswirkungen auf die Betriebs- und Instandhaltungskosten und keine spiirbaren Aus-
wirkungen auf die Berechnungen der staatlichen Beihilfe und den Garantiezeitraum hat.

(172) Zur Berechnung der Finanzierungsliicke miissen die verschiedenen Cashflows (z. B. Baukosten oder Betriebsergeb-
nisse) abgezinst werden; hierfiir legten die déinischen Behérden die WACC als angemessenen Abzinsungssatz
zugrunde. In Reaktion auf die im Rahmen des formlichen Priifverfahrens von der Kommission geduflerten Beden-
ken, dass der durchschnittliche risikolose Nominalzinssatz von 5 % als wesentliche Komponente der WACC unter
den aktuellen Marktgegebenheiten zu hoch sein konnte, schlugen die ddnischen Behorden die Anwendung eines
durchschnittlichen risikolosen Zinssatz von 3,5 % pro Jahr vor. Dieser Satz wiirde auf der aktualisierten amtlichen
Projektion des Finanzministeriums fiir die dénische Volkswirtschaft einschlieflich der offentlichen Finanzen fiir das
Jahr 2025 beruhen (%!). Die ddnischen Behorden sind der Ansicht, dass die auf der Projektion des Finanzministe-
riums beruhende Annahme die objektivste Prognose zur kiinftigen Entwicklung des Zinsniveaus darstellt, die in
Dinemark verfugbar ist, und halt sie daher fur einen glaubwiirdigen Richtwert. Hierbei werde auch beriicksichtigt,
dass Femern A[S in der Praxis keine Darlehen erhalten kann, die den gesamten Finanzierungsbedarf des Unter-
nehmens auf einmal decken, sodass sich der aktuelle Marktzinssatz nicht als Wert fiir einen lingeren Zeitraum
eigne, in dem Femern A[S hdufig Darlehen aufnimmt und refinanziert.

(173) Nachdem die Kommission zu bedenken gegeben hatte, dass auch ein durchschnittlicher risikoloser Zinssatz von
3,5 % pro Jahr zu hoch sein konnte, erlduterten die ddnischen Behorden, dass sie aufgrund der Dringlichkeit einer
Entscheidung iiber staatliche Beihilfen bereit sei, zur Ermittlung der Finanzierungsliicke einen risikolosen Zinssatz
von 1,5 % zugrunde zu legen, wenn die Kommission dies mit Blick auf die Vereinbarkeit der Beihilfe mit dem
Binnenmarkt fiir notwendig erachte.

(174) Dementsprechend legten die ddnischen Behorden zwei Modelle fur die Berechnung der Finanzierungsliicke vor. Ein
Modell beruhte auf einem durchschnittlichen risikolosen Zinssatz von 3,5 % (zeitlich variabel, anfangs niedrig und
mit der Zeit ansteigend) (im Folgenden ,erstes Berechnungsmodell) und in einem zweiten alternativen Modell
wurde ein risikoloser Zinssatz von 1,5 % angenommen (im Folgenden ,alternatives Berechnungsmodell®).

(*1) https://www.fm.dk/publikationer/2019/opdateret-202 5-forloeb-okt-2019 Dem Gutachten zufolge wird fir die zehnjdhrige Staats-
anleihe folgende Zinsentwicklung erwartet: -0,1 % pro Jahr im Jahr 2019, 1,6 % pro Jahr im Jahr 2025 und 4,5 % pro Jahr im
Jahr 2040. Dies entspricht einem festen Nominalzinssatz von etwa 3,5 % pro Jahr.
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(175) Folglich hingt der ermittelte WACC-Wert jeweils vom zugrunde gelegten Modell ab. Die auf der Projektion des
Finanzministeriums gestiitzten Berechnungen ergeben im ersten Berechnungsmodell WACC zwischen 4,2 % und
8,3 %, die auf einem risikolosen Zinssatz von 1,5 % gestiitzten Berechnungen (im alternativen Berechnungsmodell)
einen festen WACC-Wert von 5,59 %. Zur Schitzung der Hohe der WACC hatte man sich, so die ddnischen
Behorden, an dem orientiert, was ein typischer Kapitalgeber fiir ein Vorhaben mit vergleichbaren Risikomerkmalen
verlangen wiirde. Die dédnischen Behorden legten umfassend dar, wie sie bei der Ermittlung dieses WACC-Werts
vorgegangen sind.

(176) Die ddnischen Behorden gingen im Modell fiir die Berechnung der Finanzierungsliicke von einem Betriebszeitraum
von 40 Jahren aus. Mit dem Hinterland verbundene Dividendenzahlungen wurden nicht einbezogen.

5.5.4. Hohe und Laufzeit der Beihilfe

(177) Um den im Einleitungsbeschluss gedufSerten Bedenken Rechnung zu tragen, iiberarbeiteten die ddnischen Behorden
die Anmeldung und beschrankten die Verwendung staatlicher Garantien und staatlicher Darlehen. Die staatlichen
Garantien und staatlichen Darlehen werden auf die Finanzierung der wihrend der Planungs- und Bauphase
anfallenden Kosten beschrankt. Femern A[S wird spatestens 16 Jahre nach der Inbetriebnahme der festen Querung
alle staatlich garantierten Darlehen kiindigen und alle staatlichen Darlehen zuriickzahlen (im Folgenden ,maximale
Garantielaufzeit). Als Zeitpunkt der Inbetriecbnahme gilt der Termin, an dem die feste Querung fiir den StrafSen-
und Schienenverkehr gedffnet wird. Femern A[S wird staatlich garantierte Darlehen und staatliche Darlehen nur bis
zu einer Hohe von zusammengenommen 69,3 Mrd. DKK (9,3 Mrd. EUR) aufnehmen diirfen (im Folgenden ,ma-
ximaler Garantiebetrag“). Der Hochstbetrag entspricht der fiir den Bau der festen Querung angenommenen Gesamt-
nettoverschuldung von Femern A[S inklusive wahrend der Planungs- und Bauphase aufgelaufener Zinskosten. Zu
diesem Betrag wurden eine Liquiditdtsreserve von 2,0 Mrd. DKK (0,27 Mrd. EUR) und ein ,Baukostenpuffer* von
2,5 Mrd. DKK (0,34 Mrd. EUR) hinzugerechnet (Preise von 2015). Die zusitzliche Liquidititsreserve soll zum
Ausgleich etwaiger kurzfristiger Schwankungen bei den vorhabenbezogenen Zahlungen dienen. Der zusitzliche
Baukostenpuffer war nach Angaben der ddnischen Behorden erforderlich, weil es Femern AJS — noch in der
Bauphase — im Falle einer Baukosteniiberschreitung (die zu erwartenden Baukosten wurden mit einer Uberschrei-
tungswahrscheinlichkeit von 80 % berechnet) nicht moglich wire, Darlehen am Markt zu erhalten. Der Puffer
entspricht einer Erhohung der Uberschreitungswahrscheinlichkeit auf 99 %. Die dinischen Behérden verpflichteten
sich jedoch zur Anwendung eines Neuberechnungsmechanismus, bei dem der maximale Garantiebetrag und die
maximale Garantielaufzeit nach unten angepasst werden, wenn sich aufgrund der tatsichlich anfallenden Baukosten
herausstellen sollte, dass der Baukostenpuffer nicht benéotigt wird, damit gewdhrleistet ist, dass der Gesamtbetrag
der Beihilfe die Finanzierungsliicke nicht iibersteigt. Die ddnischen Behorden verpflichteten sich dazu, diese Neube-
rechnung spitestens fiinf Jahre nach der Inbetriebnahme vorzunehmen.

(178) Femern A[S muss fur die Inanspruchnahme der staatlichen Garantien und staatlichen Darlehen eine Pramie zahlen.
Wie in den Vorbemerkungen zum Baugesetz (Paragraf 11.1) dargelegt, betragt dieser Pramiensatz 0,15 %. Dies
entspricht der Pramie, die Femern A[S nach dem in der iiberarbeiteten Anmeldung dargelegten ersten Modell fur
die Berechnung der Finanzierungsliicke zu zahlen hat. Das alternative Berechnungsmodell ergibt einen hoéheren
Pramiensatz von 2 %.

(179) Auflerdem wird die Femern A/S an ihre Eigentiimerin A/S Femern Landanlaeg zahlbare Dividenden nicht aus
staatlichen Darlehen oder staatlich garantierten Darlehen finanzieren. Folglich darf Femern A[S erst dann beginnen,
Dividenden an A/S Femern Landanlag auszuzahlen, wenn Femern A[S siamtliche Verbindlichkeiten zuriickgezahlt
und keine Moglichkeit mehr hat, zur Finanzierung kinftiger Verbindlichkeiten neue staatliche Darlehen oder
staatliche Garantien in Anspruch zu nehmen.

(180) Dariiber hinaus teilten die ddnischen Behorden der Kommission mit, dass die Swap- und Derivatekontrakte von
Femern A[S zu Marktbedingungen ausgefithrt werden. Daher werde Femern A[S fiir die staatliche Garantie und fur
die Sicherheiten, die Femern A/S beim Abschluss von Swap- bzw. Derivategeschiften gegebenenfalls stellen muss,
eine marktiibliche Primie auf den Nominalwert der einzelnen Geschifte an den dénischen Staat zahlen.

(181) Die dénischen Behorden brachten auflerdem vor, dass der maximale Garantiebetrag auf die Planungs- und Bau-
kosten (mit den zugehorigen finanziellen Kosten) beschrinkt sei, sodass Betriebsbeihilfen aus ihrer Sicht aus-
geschlossen sind. Um dies weiter zu belegen, werden die dinischen Behorden dafiir sorgen, dass Femern A[S
jahrlich iiber seine Cashflows Bericht erstattet.

5.5.5. Anreizeffekt

(182) In ihren Stellungnahmen zu den Vorbringen von Scandlines et al. vertreten die didnischen Behorden die Ansicht,
dass der Ansatz der Kommission in Bezug auf den formellen Anreizeffekt, den das Gericht in seinen Urteilen vom
13. Dezember 2018 bestitigte, nicht zur Diskriminierung privatwirtschaftlicher Unternechmen fithrt und nicht
gegen die Grundvoraussetzung verstofSt, dass staatliche Beihilfen einen Anreizeffekt haben sollten. Sie argumen-
tieren auferdem, dass sich ein Anreizeffekt auf verschiedene Weise nachweisen ldsst (32). Es sei duferst kiinstlich zu
verlangen, dass eine staatliche Zweckgesellschaft bei dem Mitgliedstaat Beihilfen beantragt. Eine Zweckgesellschaft

(®?) Urteil des Gerichts vom 20. September 2011, Regione autonoma della Sardegna u. a.[Kommission, T-394/08, T-408/08, T-453/08
und T-454/08, ECLLEU:T:2011:493, Rn. 226, bestitigt durch das Urteil des Gerichtshofs vom 13. Juni 2013, HGA u. a.[Kommis-
sion, C-630/11 P bis C-633/11 P, ECLLEU:C:2013:387, Rn. 108-109, und Urteil des Gerichtshofs vom 5. Marz 2019, Eesti Pagar,
C-349/17, ECLLEU:C:2019:172, Rn. 78.
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konne das Vorhaben zwangslaufig nicht ohne Beihilfen einleiten, da sie keine anderen Einnahmequellen habe. Dies
unterscheide sich von der logischen Anforderung an privatwirtschaftliche Unternehmen, einen Beihilfeantrag zu
stellen. Die Lage von Femern A[S sei nicht mit der eines privatwirtschaftlichen Unternehmens vergleichbar, das
Beihilfen fur ein bestimmtes Infrastrukturvorhaben beantragt. Bei der Priifung des Anreizeffekts durch die Kommis-
sion werde daher nicht zwischen 6ffentlichen und privatwirtschaftlichen Unternehmen unterschieden. In jedem Fall
folge aus der stindigen Praxis der Kommission, dass Beihilfen dann einen Anreizeffekt haben konnen, wenn ein
Vorhaben — unabhingig davon, ob der Antrag nach Einleitung eines Vorhabens eingereicht wird — ohne die
Beihilfe nicht fortgefithrt bzw. abgeschlossen werden kann (*3).

5.5.6. Die kontrafaktische Fallkonstellation

(183) Nach Ansicht der didnischen Behorden ist es wenig sinnvoll, eine kontrafaktische Fallkonstellation fiir eine all-
gemeine Verkehrsinfrastruktur wie die feste Querung zu priifen, weil das Vorhaben von zwei Staaten fiir iiberge-
ordnete offentliche Zwecke beschlossen wurde und die Infrastruktur von einer per Gesetz geschaffenen offentlichen
Zweckgesellschaft ohne andere Titigkeiten oder Interessen umgesetzt wird. Insofern seien kontrafaktische Fall-
konstellationen in Bezug auf diese Zweckgesellschaft rein spekulativer Art. Die kontrafaktische Fallkonstellation
bestehe somit in dem Fehlen eines alternativen Vorhabens.

5.5.7. Der Wettbewerb wird nicht iiber Gebiihr verfalscht

(184) Die dinischen Behorden verweisen in ihrer Stellungnahme zu den Vorbringen von Scandlines et al. auf die Urteile
des Gerichts vom 13. Dezember 2018. Sie argumentieren aufferdem, dass die feste Querung zu mehr und nicht zu
weniger Wettbewerb fithren werde, dass ein moglicher Missbrauch einer marktbeherrschenden Stellung rein hy-
pothetisch sei, dass der danische bzw. deutsche Staat tiber die Abschaffung des Eisenbahnzugangs und die
Kapazitit der festen Querung entscheide und dass der dinische Verkehrsminister die Tarife festlege. In Bezug
auf die Weigerung der dianischen Regierung, einen Antrag von Scandlines auf Fordermittel aus der Fazilitit ,Con-
necting Europe“ (Connecting Europe Facility — CEF) zu unterstiitzen, stellten die dinischen Behorden klar, dass das
Verkehrsministerium kein Vorhaben unterstiitzen konne, mit dem das Potenzial fiir betrichtliche Neuinvestitionen
in den Fihrbetrieb tiber den Fehmarnbelt ausgelotet werden soll, da dies nicht mit der in Anhang1 der CEF-
Verordnung verankerten Verkehrspolitik im Einklang stehe. Die dinischen Behorden wiesen aufierdem darauf hin,
dass der CEF-Ausschuss den Antrag von Scandlines am 27. September 2019 auch aus Griinden abgelehnt habe, die
nicht mit der Verweigerung der Mitunterzeichnung seitens der danischen Behorden zusammenhingen. Schlielich
weisen die dinischen Behorden die Behauptung zuriick, staatliche Beihilfen fur Femern A[S konnten zur Finanzie-
rung und somit zur Herabstufung des Zugangs zu Puttgarden verwendet werden, den sie als deutsche Hinter-
landanbindung betrachten. Allein Deutschland sei, so die Begriindung, fur die Verbesserung und Finanzierung der
Anbindung der festen Querung an das Hinterland zustindig.

5.5.8. Voraussetzungen fiir die Inanspruchnahme staatlicher Garantien
(185) Die dénischen Behorden legten die Mindestvoraussetzungen fir die Inanspruchnahme vor.
5.5.9. Transparenz

(186) Die dinischen Behorden haben sich verpflichtet, den Transparenzpflichten gemafl Ziffer 45 der IPCEI-Mitteilung
nachzukommen.

6. WURDIGUNG DER MARNAHME/BEIHILFE
6.1. Vorliegen einer staatlichen Beihilfe

(187) Gemifs Artikel 107 Absatz 1 AEUV sind staatliche oder aus staatlichen Mitteln gewahrte Beihilfen gleich welcher
Art, die durch die Begiinstigung bestimmter Unternehmen oder Produktionszweige den Wettbewerb verfilschen
oder zu verfilschen drohen, mit dem Binnenmarkt unvereinbar, soweit sie den Handel zwischen Mitgliedstaaten
beeintrachtigen.

6.1.1. Der Begriff des Unternehmens

(188) Die Kommission weist darauf hin, dass die Beihilfevorschriften nur dann anwendbar sind, wenn es sich bei dem
Beihilfeempfinger um ein ,Unternechmen” handelt. Laut stindiger Rechtsprechung ist ein Unternchmen jede Einheit,
die eine wirtschaftliche Tatigkeit ausiibt, unabhingig von ihrem rechtlichen Status und ihrer Finanzierungsform (4.
Wirtschaftliche Tatigkeiten sind solche, ,die darin bestehen, Giiter und Dienstleistungen auf dem Markt anzubie-
ten” (3%).

(®3) Beschluss der Kommission vom 1. April 2009, N 356/2008, Beihilfesache N 602/2004 — Dinemark, Forderung der umwelt-
freundlichen Stromerzeugung, und Beschliisse der Kommission vom 13. Dezember 2013, Beihilfesache SA.36893, Riickstellung
der griechischen Autobahnkonzessionsprojekte — Central Motorway (E65), Rn. 99 und 102, sowie Beihilfesache SA.36877, Riick-
stellung der griechischen Autobahnkonzessionsprojekte — Aegean Motorway, Erwigungsgrund 74.

(*4) Urteil des Gerichtshofs vom 12. September 2000, Pavlov u. a./Pensioenfonds Medische Specialisten, C-180/98 bis C-184/98,
ECLLEU:C:2000:428.

(®%) Urteil des Gerichtshofs vom 16. Juni 1987, Kommission/Italien, 118/85, ECLLEU:C:1987:283, Rn. 7; Urteil des Gerichtshofs vom
18.Juni 1998, Kommission/Italienische Republik, C-35/96, ECLLEU:C:1998:303, Rn.36; Urteil des Gerichtshofs vom
12. September 2000, Pavlov u. a./Pensioenfonds Medische Specialisten, C-180/98 bis C-184/98, ECLI:EU:C:2000:428.
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(189) In seinem Urteil Aéroports de Paris (3%) entschied das Gericht, dass der Betrieb eines Flughafens als Tatigkeit
wirtschaftlicher Art anzusehen ist. In jiingerer Zeit wurde in den Urteilen Leipzig/Halle (¥7) festgestellt, dass,
wenn eine Flughafenstart- und -landebahn fiir wirtschaftliche Tatigkeiten genutzt wird, auch der Bau einer solchen
Start- und Landebahn als wirtschaftliche Tatigkeit zu werten ist und ihre Finanzierung daher in den Anwendungs-
bereich der Beihilfevorschriften fallen kann. Auch wenn es in diesen Rechtssachen speziell um Flughidfen geht, sind
die von den Unionsgerichten entwickelten Grundsitze auf den Bau anderer Infrastrukturen iibertragbar (%%) (%), wie
jiingst im Urteil tiber die belgischen Hifen (°°) bestitigt wurde.

(190) Wie die Kommission bereits im Einleitungsbeschluss darlegte, konnte dem ersten Anschein nach davon ausgegan-
gen werden, dass Femern A[S eine wirtschaftliche Tatigkeit ausiibt und als Unternehmen angesehen werden sollte.
Nach Auffassung der dinischen Behorden sollte hingegen eine Gesamtbewertung der Tatigkeiten von Femer-
n A/S— im Lichte ihres Wesens, ihres Ziels und der fiir sie geltenden Vorschriften — zu dem Schluss fiithren,
dass Femern A[S staatliche Befugnisse ausiibt. In der Tat findet Artikel 107 Absatz 1 AEUV keine Anwendung,
wenn der Staat als ,6ffentliche Hand“ (°!) handelt oder offentliche Stellen in ihrer Eigenschaft als Trager offentlicher
Gewalt (°2) handeln. Eine Einheit kann dann als ,als offentliche Hand handelnd“ angesehen werden, wenn die
betreffende Tatigkeit Teil der wesentlichen Aufgaben des Staates ist oder sie ihrem Wesen, ihrem Ziel und den fiir
sie geltenden Vorschriften nach mit diesen Aufgaben verbunden ist (*}). Die ddnischen Behorden brachten dies-
beziiglich vor, dass die Ziele der festen Querung weit iiber die Erbringung einer 6ffentlichen Dienstleistung hinaus-
gingen, wie dies etwa bei Versorgungsunternchmen, Postbetreibern und offentlichen Verkehrsunternehmen der Fall
sei. Die ddnischen Behorden begriinden ihre Haltung damit, dass die feste Querung die notwendigen Voraus-
setzungen fiir eine intensivere kulturelle und wirtschaftliche Zusammenarbeit zum Wohle der Européischen Union,
beider Staaten und der Regionen entlang des Fehmarnbelts schaffen wiirde. Das Wesen der Planung, des Baus und
des Betriebs der festen Querung ist nach Ansicht der ddnischen Behorden ebenfalls eindeutig mit dem Handeln als
offentliche Hand verbunden, weil Dianemark damit eine zwischenstaatliche Vereinbarung und eine weitreichende
staatliche Planungsentscheidung des dénischen Staates umsetze. Das Wesen der Tatigkeiten ist nach Ansicht der
dinischen Behorden eher mit den Tatigkeiten internationaler und nationaler Verkehrsbehorden (wie Eurocontrol
oder den danischen Strafen- und Eisenbahnbehorden) als mit den Tatigkeiten eines privatwirtschaftlichen Verkehrs-
betreibers vergleichbar. Die ddnischen Behorden sind auflerdem der Auffassung, dass fir Femern A[S spezifische
Vorschriften gelten, etwa dass Femern A[S keiner Norm der Gewinnmaximierung unterliegt. Aufgrund ihrer Eigen-
schaft als Zweckgesellschaft bestehe auch keine Gefahr, dass ihre Finanzierung zur Quersubventionierung von
Tatigkeiten verwendet wird, die nicht mit den spezifischen Aufgaben zusammenhdngen, fur deren Erfullung
Femern A[S gegriindet wurde.

(191) Diesbeziiglich ist die Kommission der Ansicht, dass eine Gesamtbewertung erforderlich ist und dass die Tatigkeit
von Femern A[S ihrem Wesen, ihrem Ziel und den fiir sie geltenden Vorschriften nach mit den wesentlichen
Aufgaben des Staates verbunden sein sollte, um das Kriterium des ,Handelns als offentliche Hand“ zu erfillen. Die
Kommission kann sich dem Vorbringen der dinischen Behorden nicht anschliefen, die von der Kommission in
den Erwiagungsgriinden 85 bis 88 des Einleitungsbeschlusses dargelegte vorlaufige Analyse sei fehlerhaft. Die von
den dédnischen Behorden betreffend das Ziel, das Wesen und die geltenden Vorschriften vorgebrachten Argumente
geniigen nicht, um diese Analyse zu entkriften, und rechtfertigen nicht die Schlussfolgerung, dass Femern A[S als
offentliche Hand handelt.

(192) Nach stindiger Rechtsprechung sollte die Einstufung als wirtschaftliche Tatigkeit auf Sachverhaltselementen beru-
hen, namlich auf der Bereitstellung von Waren oder der Erbringung von Dienstleistungen auf einem bestimmten
Markt. Femern A[S bietet Biirgern und Unternehmen in ihrer Eigenschaft als Eigentiimerin und Betreiberin der
festen Querung Verkehrsdienstleistungen an. Femern A[S wird von den Nutzern des Stralenabschnitts der festen
Querung eine Gebithr (Maut) fiir die Uberquerung des Fehmarnbelts erheben. AuRerdem werden Eisenbahnunter-
nehmen Gebiihren fur den Zugang zur Schieneninfrastruktur auf der festen Querung entrichten. Die Einnahmen
von Femern A[S aus dem Straflen- und Schienenverkehr sollen die Gesamtkosten fiir Planung, Bau und Betrieb der
festen Querung finanzieren, sollen aber auch — nach Riickzahlung der staatlich garantierten Darlehen und staat-
lichen Darlehen — iiber Dividendenausschiittungen an die Muttergesellschaft zur Finanzierung des Baus der Hin-
terlandanbindungen dienen.

(193) Es gibt einen Markt fiir die Uberquerung des Fehmarnbelts, insbesondere weil die Dienstleistung bereits von dem
bestehenden Fihrbetreiber, einem eindeutig unter Marktbedingungen titigen privatwirtschaftlichen Unternehmen,
entgeltpflichtig erbracht wird. Deshalb werden die von Femern A[S erbrachten Verkehrsdienstleistungen im

(®6) Urteil des Gerichts vom 12. Dezember 2000, Aéroports de Paris/Kommission, T-128/98, ECLLEU:T:2000:290, Rn. 125, im Rechts-
mittelverfahren bestitigt durch das Urteil des Gerichtshofs vom 24. Oktober 2002, Aéroports de Paris/Kommission, C-82/01 P,
ECLLEU:C:2002:617.

(87) Siehe Fufnote 72.

(®%) Urteil des Gerichtshofs vom 14. Januar 2015, Eventech Ltd/Parking Adjudicator, C-518/13, ECLLEU:C:2015:9, Rn. 40; Urteil des
Gerichts vom 15. Mirz 2018, Naviera Armas/Kommission, T-108/16, ECLLEU:T:2018:145, Rn. 78.

(®9) Siehe auch Randnummer 202 der Bekanntmachung der Kommission iiber den Begriff der staatlichen Beihilfe.

(°%) Urteil des Gerichts vom 20. September 2019, Havenbedrijf Antwerpen und Maatschappij van de Brugse Zeehaven/Kommission, T-
696/17, ECLLEU:T:2019:652, Rn. 107.

(°1) Urteil des Gerichtshofs vom 16. Juni 1987, Kommission/Italien, 118/85, ECLLEU:C:1987:283, Rn. 7 und §;

(*?) Urteil des Gerichtshofs vom 4. Mai 1988, Bodson, 30/87, ECLLEU:C:1988:225, Rn. 18;

(*%) Siehe insbesondere das Urteil des Gerichtshofs vom 19. Januar 1994, SAT/Eurocontrol, C-364/92, ECLLEU:C:1994:7, Rn. 30 und
das Urteil des Gerichtshofs vom 18. Mirz 1997, Cali & Figli, C-343/95, ECLLEU:C:1997:160, Rn. 22 und 23.
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Wettbewerb zu den von Fahrbetreibern erbrachten Verkehrsdienstleistungen stehen. Dariiber hinaus wird die feste
Querung auch mit anderen Verkehrsverbindungen konkurrieren, die alternative Moglichkeiten zur Uberquerung des
Fehmarnbelts bieten. Somit wird Femern A[S Dienstleistungen auf einem Markt anbieten.

(194) Erwiahnenswert ist, dass Femern A[S keine spezifischen hoheitlichen Befugnisse iibertragen wurden, sondern die
Infrastruktur als Wirtschaftsbeteiligter bauen und betreiben wird. Der Bau und die kommerzielle Nutzung grofSer
Infrastrukturvorhaben stellen an sich keine Tatigkeiten in Ausiibung hoheitlicher Befugnisse dar; auferdem liegt
dem Bau und dem Betrieb der festen Querung eine wirtschaftliche Logik zugrunde, zumal die Querung zu einem
Grofteil durch Nutzungsgebiithren finanziert werden soll (°4). Die Titigkeiten von Femern A[S unterscheiden sich
deutlich von dem, was in der Vergangenheit zu den Tatigkeiten der offentlichen Hand gezdhlt wurde, wie Streit-
krifte oder Polizei, Luftverkehrssicherheit und -kontrolle, Seeverkehrskontrolle und -sicherheit, Uberwachung der
Umweltverschmutzung, Organisation, Finanzierung und Vollzug von Haftstrafen, Entwicklung und Sanierung
staatseigener Grundstiicke durch Behorden und Erfassung von Daten zu offentlichen Zwecken aufgrund einer
gesetzlichen Verpflichtung der betroffenen Unternehmen zur Offenlegung entsprechender Daten (°°).

(195) Auch ist nicht entscheidend, dass Femern A[S keine Gewinnmaximierung anstrebt. Nach stindiger Rechtsprechung
ist es fiir die Anwendbarkeit der Beihilfevorschriften unerheblich, ob eine Einheit mit der Absicht der Gewinn-
erzielung gegriindet wurde (°9).

(196) Auf jeden Fall ist es in Anlehnung an den Oresund-Beschluss von 2014, in dem festgestellt wurde, dass der
Eigentiimer bzw. Betreiber eine wirtschaftliche Tatigkeit ausiibt, offensichtlich, dass sich die ddnischen Behorden fur
die Einfithrung eines Marktmechanismus entschieden haben. Wie die Oresundbriicke/der Oresundtunnel soll auch
die feste Querung als kommerziell genutzte, durch eine Maut finanzierte Infrastruktur betrieben werden. Dies steht
im Widerspruch zu der Argumentation, die Tatigkeit erfolge in Ausiibung hoheitlicher Befugnisse.

(197) Es trifft zu, dass die Gebithren fiir die Nutzung der festen Querung nach Maflgabe des Baugesetzes nicht von
Femern A[S, sondern direkt vom Staat durch den Verkehrsminister festgelegt werden. Aus Paragraf 42 Absatz 3 des
Baugesetzes geht jedoch hervor, dass Femern A[S ungeachtet des Absatzes 2 die bestehenden ErmifSigungsrege-
lungen innerhalb bestimmter Grenzen dndern oder neue Ermifigungen einfithren kann. AufSerdem ist die Tatigkeit
von Femern A/S gemiR Artikel 6 Absatz 2 des Fehmarnbelt-Vertrags in Ubereinstimmung mit allgemeinen Ge-
schaftsprinzipien auszufithren (°/). Daher stellt die Kommission fest, dass Femern A[S einen gewissen Ermessens-
spielraum fur die eigene Preisgestaltung hat. Auf jeden Fall ist es fiir die Feststellung, ob ein Unternehmen eine
Tatigkeit wirtschaftlicher Art ausiibt, nicht entscheidend, ob das betreffende Unternchmen seine Preise selbst
festlegt oder einer staatlich regulierten Preisregelung unterliegt (°%). Nach der Rechtsprechung ist die Frage, inwie-
fern eine Einheit die Preise ihrer Dienstleistungen selbst beeinflussen kann, nur einer von mehreren zu beriick-
sichtigenden Aspekten (°°). Eine Tatigkeit ist ndmlich dann wirtschaftlicher Art, wenn sie darin besteht, Waren oder
Dienstleistungen auf einem bestimmten Markt anzubieten (etwa durch die kommerzielle Nutzung einer Infrastruk-
tur). Wie das Gericht vor Kurzem bestitigte, hindert der Umstand, dass eine Dienstleistung ohne Gewinnabsichten
angeboten wird (etwa aufgrund einer staatlich vorgeschriebenen Preisgestaltung), die Einheit, die die besagten
Tatigkeiten ausfiihrt, nicht daran, als Unternehmen eingestuft zu werden, wenn die angebotenen Dienstleistungen
mit denen anderer gewinnorientierter Unternehmen konkurrieren (1%0).

(*%) Urteil des Gerichtshofs vom 29. Oktober 1980, Van Landewyck, 209/78 bis 215/78 und 21878, ECLLEU:C:1980:248, Rn. 88;
Urteil des Gerichtshofs vom 16. November 1995, FFSA u. a., C-244/94, ECLLEU:C:1995:392, Rn. 21; Urteil des Gerichtshofs vom
1.Juli 2008, MOTOE, C-49/07, ECLL:EU:C:2008:376, Rn. 27 und 28.

Beschluss der Kommission vom 7. Dezember 2011 iiber die staatliche Beihilfe SA.32820 (2011/NN) — Vereinigtes Konigreich —

Beihilfe zugunsten von Forensic Science Services Limited (ABlL. C 29 vom 2.2.2012, S. 4), Erwigungsgrund 8. Urteil des Gerichts-

hofs vom 19. Januar 1994, SAT/Eurocontrol, C-364/92, ECLLEU:C:1994:7, Rn. 27; Urteil des Gerichtshofs vom 26. Marz 2009,

Selex Sistemi Integrati/Kommission, C-113/07 P, ECLLEU:C:2009:191, Rn. 71; Beschluss der Kommission vom 16. Oktober 2002

tiber die staatliche Beihilfe N 438/02 — Belgien — Subventionen zugunsten der Hafenverwaltungen (ABI. C 284 vom 21.11.2002,
S.2); Urteil des Gerichtshofs vom 18. Marz 1997, Cali &Figli, C-343/95, ECLLEU:C:1997:160, Rn. 22; Entscheidung der Kommis-
sion vom 19.Juli 2006 iiber die staatliche Beihilfe N 140/06 — Litauen — Zuweisung von Beihilfen an Besserungsanstalten
leitende staatliche Unternehmen (ABL. C 244 vom 11.10.2006, S. 12); Beschluss der Kommission vom 27.Mirz 2014 {iber die
staatliche Beihilfe SA.36346 — Deutschland — GRW-Regelung zur ErschlieBung von Grundstiicken fur die industrielle und
gewerbliche Nutzung (ABL. C 141 vom 9.5.2014, S. 1); Urteil des Gerichtshofs vom 12.Juli 2012, Compass-Datenbank GmbH,
C-138/11, ECLL:EU:C:2012:449, Rn. 40.

Siche beispielsweise das Urteil des Gerichtshofs vom 19. Dezember 2012, Mitteldeutsche Flughafen AG und Flughafen Leipzig/Halle
GmbH/Kommission, C-288/11 P, ECLLEU:C:2012:821, Rn. 50, und das Urteil des Gerichtshofs vom 10. Januar 2006, Cassa di
Risparmio die Firenze, C-222/04, ECLLEU:C:2006:8, Rn. 122 und 123.

(°7) Artikel 6 Absatz 2 besagt Folgendes: ,Die Gesellschaft wird nach danischem Recht gegriindet. Die Titigkeit der Gesellschaft ist in
Ubereinstimmung mit allgemeinen Geschiftsprinzipien und in Ubereinstimmung mit internationalen Verpflichtungen, einschlieRlich
gemeinschaftsrechtlicher Verpflichtungen, auszufithren. )

(°%) Urteil vom 12.Juli 2012, Compass-Datenbank GmbH/Republik Osterreich C-138/11, ECLLEU:C:2012:449, Rn. 38, mit weiteren
Verweisen.

(°%) Urteil vom 19.Januar 1994, SAT Fluggesellschaft mbH/Eurocontrol, C-364/92, ECLLEU:C:1994:7; Urteil vom 18.Mirz 1997,
Cali & Figli/Servizi Ecologici Porto di Genova, C-34395, ECLLEU:C:1997:160; Urteil vom 12.Juli 2012, Compass-Datenbank,
C-138/11, ECLLEU:C:2012:449. Urteil des Gerichts vom 20. September 2019, Havenbedrijf Antwerpen und Maatschappij van
de Brugse Zeehaven/Kommission, T-696/17, ECLLEU:T:2019:652.

(199 Urteil des Gerichtshofs vom 6. November 2018, C-622/16 P bis C-624/16 P, Scuola Elementare Maria Montessori/Kommission,
ECLLEU:C:2018:873, Rn. 104; Urteil des Gerichtshofs vom 27.Juni 2017, Congregacién de Escuelas Pias Provincia Betania, C-
7416, ECLLEU:C:2017:496, Rn. 47 und 48.

(95

(96
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(198) Daher kommt die Kommission zu dem Schluss, dass es sich bei dem Betrieb der festen Querung um eine
wirtschaftliche Tatigkeit handelt. Aus dem Urteil in der Sache Leipzig/Halle (1°!) ergibt sich, dass auch der Bau
der von Femern A[S betriebenen Infrastruktur eine wirtschaftliche Tatigkeit darstellt und dass somit die dafiir
bereitgestellten Fordermittel staatliche Beihilfen beinhalten konnen. Somit ist Femern A/S im Hinblick auf diese
Tatigkeiten als Unternehmen im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AEUV zu betrachten.

(199) Da die Kommission im Rahmen des Einleitungsbeschlusses keine Feststellung iiber die Art der Haupttitigkeit von
Femern A[S treffen konnte, war es ihr auch nicht méglich, zu einem abschlieRenden Ergebnis im Hinblick auf die
sogenannten Werbe-, Marketing- und Informationstitigkeiten von Femern A[S zu gelangen.

(200) Da die ddnischen Behorden die mit der Planung und dem Bau der festen Querung verbundenen Tatigkeiten von
Femern A[S als Ausiibung hoheitlicher Befugnisse betrachten, werten sie auch die Werbe-, Marketing- und Infor-
mationstitigkeiten als Ausiibung hoheitlicher Befugnisse. Da staatliche Stellen sind oftmals verpflichtet seien, tiber
ihre Tatigkeiten und Vorhaben zu kommunizieren und zu informieren, sollten diese Tatigkeiten aus ihrer Sicht
nicht, wie von Scandlines et al. vorgeschlagen, als Marketingaktivititen eingestuft werden. Die ddnischen Behorden
argumentieren auch, dass ein intensiver Dialog mit den betroffenen Gruppen in Deutschland und Danemark sowie
die Zusammenarbeit mit NRO und den ortlichen Behérden in Deutschland und Dadnemark fiir die Verwirklichung
der geplanten Fehmarnbeltquerung unerlasslich ist.

(201) Nach Ansicht der Kommission ist haben die Werbe-, Marketing- und Informationstitigkeiten eindeutig zu Planung,
Bau und Betrieb der festen Querung beigetragen, wie die von Scandlines etal. und den dinischen Behorden
vorgelegten Tatigkeitsbeschreibungen zu bestitigen scheinen. Die Marketingtitigkeiten wiirden, gemafl der von
Scandlines et al. vertretenen Auslegung, eindeutig zu der wirtschaftlichen Tatigkeit von Femern A[S beitragen.
Allerdings wiirden diese Tatigkeiten auch dann zur wirtschaftlichen Tatigkeit von Femern A/S beitragen, wenn
die Werbe-, Marketing- und Informationstitigkeiten wie von den dinischen Behorden vorgebracht als Informati-
onstitigkeiten gewertet werden. Wie Scandlines et al. zudem geltend machen, ist es nicht ungewohnlich, dass
Unternehmen die Offentlichkeit iiber ihre Titigkeiten informieren miissen. Diese Informationspflichten gelten im
Allgemeinen nicht als Ausiibung hoheitlicher Befugnisse. Die Kommission ist der Ansicht, dass es in diesem Sinne
unerheblich ist, ob die Tatigkeiten als Informations-, Werbe- oder Marketingtatigkeiten eingestuft werden. Maf-
geblich fiir die Einstufung als staatliche Beihilfe ist, dass die betreffenden Tatigkeiten zur wirtschaftlichen Tatigkeit
beitragen. Daher betrachtet die Kommission auch die Werbe-, Marketing- und Informationstitigkeiten als wirt-
schaftliche Tatigkeiten.

6.1.2. Staatliche Mittel und Zurechenbarkeit zum Staat

(202) Was die Finanzierung der aus den Maflnahmen erwachsenden Vorteile durch staatliche Mittel anbelangt, so ist der
Begriff der Beihilfe weiter gefasst als der Begriff der Subvention. Der Begriff der Beihilfe umfasst namlich nicht nur
positive Leistungen wie Subventionen und Kapitalzufithrungen, sondern auch Mafnahmen, die in verschiedener
Form die Belastungen vermindern, die ein Unternehmen normalerweise zu tragen hat und die somit zwar keine
Subventionen im strengen Sinne des Wortes darstellen, diesen aber nach Art und Wirkung gleichstehen (192).

(203) Nicht marktkonforme Kapitalzufithrungen umfassen positive Leistungen. Auch wenn eine Mafinahme, mit der die
staatlichen Stellen bestimmte Unternehmen steuerlich begiinstigen, nicht mit einer positiven Ubertragung von
Mitteln verbunden ist, versetzt sie die Begiinstigten in eine bessere finanzielle Lage als die iibrigen Steuerpflichtigen
und stellt eine Ubertragung staatlicher Mittel dar (193). Dariiber hinaus geniigt es fiir die Einstufung von Garantien
oder Darlehen als Ubertragung offentlicher Mittel, wenn der 6ffentlichen Hand dadurch eine potenzielle zukiinftige
Belastung entsteht, dass Garantien oder Darlehen zu nicht marktgerechten Bedingungen gewidhrt werden (1%4).
Gleiches gilt beispielsweise auch in dem Fall, dass ein Mitgliedstaat Garantien gewahrt, ohne dafiir vom Garantie-
empfinger die Zahlung einer marktgerechten Primie zu verlangen. Auferdem ist auch dann von einer Ubertragung
staatlicher Mittel auszugehen, wenn die offentliche Hand fiir den Zugang zu offentlichen Bereichen oder natiirli-
chen Ressourcen nicht den Betrag verlangt, den sie dafiir normalerweise verlangen wiirde.

(204) Da die vorstehend genannten Mafnahmen (Kapitalzufithrung, steuerliche Manahmen, staatliche Darlehen und
staatliche Garantien sowie die unentgeltliche Nutzung des Meeresbodens) von Danemark gewihrt wurden, sind sie
definitionsgemdf diesem Staat zuzurechnen.

(205) Was die Eisenbahngebiihren anbelangt, so stellen sie eine kiinftige Einnahmequelle fiir Femern A/[S dar, die — wie
auch die Maut — vom Finanzminister festgelegt wird. Bei den Gebithren und der Maut handelt es sich um ein
Entgelt fiir die Nutzung der festen Querung. Die Tatsache, dass es sich bei einem der Eisenbahnbetreiber um den
staatseigenen ddnischen Eisenbahnbetreiber DSB handelt, rechtfertigt nicht die Feststellung, dass die von diesem

(1) Siehe Fulinote 72.

(192) Siehe unter anderem das Urteil des Gerichtshofs vom 8. November 2001, Adria-Wien Pipeline GmbH und Wietersdorfer &
Peggauer Zementwerke GmbH/Finanzlandesdirektion fiir Kdrnten, C-143/99, ECLLEU:C:2001:598, Rn. 38; Urteil des Gerichtshofs
vom 15.Juli 2004, Spanien/Kommission, C-501/00, ECLLEU:C:2004:438, Rn. 90, und darin zitierte Rechtsprechung; Urteil des
Gerichtshofs vom 15. Dezember 2005, Italien/Kommission, C-66/02, ECLIEU:C:2005:768, Rn. 77; Urteil des Gerichtshofs vom
10. Januar 2006, Ministero dell’Economia e delle Finanze/Cassa di Risparmio di Firenze, C-222/04, ECLLEU:C:2006:8, Rn. 131, und
darin zitierte Rechtsprechung.

(1°%) Siehe zum Beispiel das Urteil des Gerichtshofs vom 15. Mdrz 1994, Banco Exterior de Espafia, C-387/92, ECLLEU:C:1994:100,
Rn. 14; Urteil des Gerichtshofs vom 9. Oktober 2014, Ministerio de Defensa und Navantia, C-522/13, ECLLEU:C:2014:2262.

(1% Urteil des Gerichtshofs vom 1.Dezember 1998, Ecotrade Srl/Altiforni e Ferriere di Servola SpA (AFS), C-200/97,
ECLLEU:C:1998:579, Rn. 41; Urteil des Gerichtshofs vom 19. Marz 2013, Bouygues und Bouygues Télécom/Kommission u. a.,
C-399/10 P und C-401/10 P, ECLLEU:C:2013:175, Rn. 137, 138 und 139.
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Betreiber iiber Rail Net Denmark an Femern A/S gezahlten Eisenbahngebiihren staatliche Mittel beinhalten, weil
von allen Eisenbahnbetreibern, die die feste Querung nutzen, auf objektiver und diskriminierungsfreier Grundlage
ein Entgelt verlangt wird (1°%). Dariiber hinaus wurde Rail Net Denmark nicht mit der Einzichung bzw. Verteilung
staatlicher Beihilfen beauftragt, sondern die Mittel werden direkt an Femern A/S iibertragen. Auf dieser Grundlage
kommt die Kommission zu dem Ergebnis, dass es sich bei den Eisenbahngebiihren nicht um staatliches Eingreifen
oder eine aus staatlichen Mitteln finanzierte Malnahme handelt.

6.1.3. Selektiver Vorteil

(206) Um zu bestimmen, ob eine staatliche Malnahme eine staatliche Beihilfe darstellt, muss laut stindiger Recht-
sprechung festgestellt werden, ob das empfangende Unternehmen einen wirtschaftlichen Vorteil erlangt hat, den
es unter normalen Marktbedingungen, d. h. bei Fehlen des staatlichen Eingriffs, nicht erlangt hatte (1°¢). Mafgeblich
ist lediglich die Auswirkung der Mafinahme auf das Unternehmen und nicht die Ursache oder das Ziel des
staatlichen Eingreifens (197). Um dies zu bewerten, ist die finanzielle Situation des Unternechmens nach der Maf-
nahme mit der finanziellen Situation in dem Fall zu vergleichen, in dem die Mafinahme nicht eingefithrt worden
wire.

6.1.3.1. Die Kapitalzufihrungen, die staatlichen Garantien und die staatlichen
Darlehen

(207) Es kann angenommen werden, dass Femern A[S durch die von der Sund & Bzlt Holding A/S gewihrten Kapital-
zufithrungen ein Vorteil entstanden ist. Angesichts der Unsicherheiten, die im Zusammenhang mit der Rentabilitit
und den hohen Risiken des Vorhabens bestehen, hitte ein privater Wirtschaftsbeteiligter ohne irgendeine Form
staatlicher Unterstiitzung wahrscheinlich keine Veranlassung gesehen, Femern A[S Kapital zuzufithren. Auerdem
kann dem Darlehensnehmer durch eine offentliche Garantie oder ein zu Vorzugsbedingungen gewihrtes staatliches
Darlehen ein Vorteil entstehen, weil er Kapital zu einem Zinssatz und zu Kosten aufnehmen kann, die er ohne die
Garantie (1%) bzw. ohne das staatliche Darlehen am Markt nicht erhalten hitte. Im vorliegenden Fall muss
Femern A[S auf die durch eine staatliche Garantie gedeckten ausstehenden Verbindlichkeiten und auf das ausste-
hende Kapital der staatlichen Darlehen eine jahrliche Primie an den dinischen Staat zahlen. Es wird — insbeson-
dere angesichts der Risiken des Vorhabens — nicht bestritten, dass diese Pramie, selbst wenn sie nach dem
alternativen Modell fiir die Berechnung der Finanzierungsliicke 2 % (1%%) betriige, unter dem marktiiblichen Satz
liegt. Auferdem mindert eine staatliche Garantie, mit der die aus Vertragsverhiltnissen entstandenen Verbindlich-
keiten von Femern A[S gedeckt werden, die Risiken, die ein privater Wirtschaftsbeteiligter im Rahmen normaler
Vertragspflichten unter normalen Marktbedingungen zu tragen hitte. In diesem Fall verschaffte der ddnische Staat
Femern A[S einen Vorteil, indem er die staatlichen Garantien fiir Darlehen und die staatlichen Darlehen gewihrte,
ohne dafiir die Zahlung einer Primie zu Marktbedingungen oder des marktiiblichen Zinssatzes zu verlangen. Im
Hinblick auf die Werbe-, Marketing- und Informationstitigkeiten stellt die Kommission fest, dass sie aus staatlichen
Darlehen fiir Planungstitigkeiten finanziert werden und nicht aus besonderen, fiir jene Titigkeiten vorgesehenen
staatlichen Darlehen.

(208) Da die besagten Vorteile speziell Femern A[S betreffen, sind sie de jure selektiv. Daher verschaffen die Kapital-
zufithrungen, die staatlichen Garantien fiir Darlehen und die staatlichen Darlehen Femern A[S selektive Vorteile im
Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AEUV.

6.1.3.2. Staatliche Garantien fiir Derivategeschifte

(209) Das Planungs- und im Baugesetz sicht auch vor, dass staatliche Garantien fiir Derivategeschifte gestellt werden
konnen. Bislang hat Femern A/S noch keine derartigen Geschifte getitigt. Im Hinblick auf die Garantien fur
kiinftige Derivategeschifte werden die ddnischen Behorden die Zahlung einer Primie verlangen, die sie fiir markt-
konform halten.

(210) Nummer 3.1 der Mitteilung iiber Garantien besagt Folgendes: ,Verschafft eine einzelne staatliche Garantie oder eine
vom Staat erlassene Garantieregelung einem Unternechmen keinen Vorteil, so handelt es sich nicht um eine
staatliche Beihilfe. In Nummern 3.2 bis 3.5 der Mitteilung iiber Garantien werden mehrere ausreichende Voraus-
setzungen daftir aufgefithrt, dass keine staatliche Beihilfe vorliegt. Nummer 3.6 der Mitteilung iiber Garantien
zufolge ist in dem Fall, dass ,die unter den Nummern 3.2 bis 3.5 genannten Voraussetzungen nicht erfullt [sind],
... die entsprechende Garantie oder Garantieregelung nicht automatisch als staatliche Beihilfe zu werten“. Aus
Nummer 1 der Mitteilung iiber Garantien geht hervor, dass die Bestimmungen unmittelbar — jedoch nicht aus-
schlieflich — fur Garantien gelten, die sich auf eine bestimmte finanzielle Transaktion wie ein Darlehen bezichen.

(19%) Urteil des Gerichtshofs vom 13. September 2017, ENEA, C-329/15, ECLLEU:C:2017:671, Rn. 23 bis 37.

(19%) Siehe das Urteil des Gerichtshofs vom 11. Juli 1996, Syndicat frangais de I'Express international (SFEI) u. a./La Poste u. a., C-39/94,
ECLLEU:C:1996:285, Rn. 60; Urteil des Gerichtshofs vom 29. April 1999, Spanien/Kommission, C-342/96, ECLLEU:C:1999:210,
Rn. 41.

(1°7) Urteil des Gerichtshofs vom 2. Juli 1974, Italien/Kommission, C-173(73, ECLLEU:C:1974:71, Rn. 13.

(19%) Urteil des Gerichtshofs vom 8. Dezember 2011, Residex Capital/Gemeente Rotterdam, C-275/10, ECLLEU:C:2011:814, Rn. 39.

(1%%) Dieser Pramiensatz wurde urspriinglich auf 0,15 % festgesetzt und entspricht dem nach dem ersten Modell fiir die Berechnung der
Finanzierungsliicke ermittelten Primiensatz. Nach dem alternativen Modell fiir die Berechnung der Finanzierungsliicke betrigt der
Pramiensatz 2 %.
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Die Kommission ist der Auffassung, dass Garantien fiir Derivatekontrakte nicht unmittelbar mit Garantien fiir
Darlehen vergleichbar sind und dass bei dieser Form der Garantie fiir Derivate eine Einzelfallpriifung gemafS
Nummer 1.4 der Mitteilung tiber Garantien angemessen ist.

(211) Garantien fiir Derivatekontrakte unterscheiden sich von Garantien fiir Darlehen. Bei einem Derivat handelt es sich
um eine gegenseitige Verpflichtung, die bei Abschluss des Kontrakts einen Marktwert von null hat. Der Marktwert
kann sich im Laufe der Zeit — zum Beispiel aufgrund von Zinsschwankungen — zugunsten einer Partei (und zum
Nachteil der anderen Partei) verdndern. Der Derivatehandel von Femern A/S wird durch eine allgemeine Verein-
barung mit jeder finanziellen Gegenpartei geregelt (einer sogenannten ,ISDA-Vereinbarung®), die auch einen Kre-
ditsicherungsanhang umfasst. Im Rahmen der gegenseitigen Vereinbarung im Kreditsicherungsanhang ist jede Partei
verpflichtet, Sicherheiten in Hohe des negativen Nettomarktwerts des gesamten Derivateportfolios zwischen beiden
Parteien zu hinterlegen. Die von Femern A[S fur die Hinterlegung der Sicherheiten bereitgestellte Liquiditat darf fur
keine anderen Zwecke verwendet werden. Die Sicherheiten werden in einem geschlossenen System mit getrennten
Konten verwaltet. Eine staatliche Garantie fur einen Derivatekontrakt entspricht einer Garantie fiir die Zahlungs-
verpflichtungen von Femern A[S aus der Derivatevereinbarung und fur die Fihigkeit von Femern A[S, die fur die
Hinterlegung der Sicherheiten bei der Gegenpartei erforderliche Liquiditdt aufzubringen, womit ein moglicher
negativer Marktwert der Transaktion gedeckt wird.

(212) Die Preisgestaltung eines Derivategeschifts hingt von den mit diesen potenziellen Marktwertveranderungen ver-
bundenen Kredit- und Finanzierungsrisiken ab. Ohne Garantie und gegenseitige Kollateralvereinbarung schligt die
Bank als Gegenpartei diese Risikofaktoren auf den Preis auf. Wie die ddnischen Behorden erlduterten, sind diese
Risikoaufschlige wesentlich niedriger als die Risikopridmie eines Darlehens mit gleichem Kapitalbetrag.

(213) Die danischen Behorden teilten der Kommission mit, dass Femern A[S fiir jede mit einem Derivategeschaft ver-
bundene Garantie eine marktkonforme Gebiihr zahlen wird. Die marktkonforme Gebiihr wird wie folgt ermittelt:
Femern A[S holt vor Abschluss eines neuen Derivategeschifts zwei verbindliche Angebote von mindestens zwei
verschiedenen Privatbanken ein. Die Banken geben fur zwei Arten von Geschiften ein verbindliches Angebot ab:
a) fir das Derivategeschift mit Unterstiitzung durch eine staatliche Garantie und gegenseitiger CSA-Vereinbarung
und b) fiir das gleiche Geschift ohne diese unterstiitzenden Elemente. Die Angebote beruhen auf einer von jeder
Bank vorgenommenen spezifischen Einschitzung der Finanzlage von Femern A[S. Femern A[S kann dann zwischen
diesen beiden Arten von Geschiften wihlen. Wahlt Femern A[S das Geschift a), so zahlt Femern A[S die Differenz
zwischen dem Angebot fir Geschift a) und dem Angebot fiir Geschift b) als Pramie an den dénischen Staat. Die
Pramie wird als Prozentsatz der Kapitalsumme des Geschifts ausgedriickt und ist wahrend der gesamten Laufzeit
des Geschifts jahrlich zahlbar.

(214) Auf der Grundlage dieser Methode, wonach zwei verbindliche Angebote verglichen und der daraus resultierende
Differenzbetrag als Pramie an den ddnischen Staat gezahlt wird, ist die Kommission der Auffassung, dass der Staat
Femern A[S durch die Ubernahme einer Garantie fiir die Derivategeschifte keinen Vorteil verschafft. Folglich
beinhaltet diese Mafinahme keine staatliche Beihilfe. Somit muss nicht gepriift werden, inwieweit die Mafnahme
den Wettbewerb zu verfilschen oder den Handel zwischen Mitgliedstaaten zu beeintrichtigen droht.

6.1.3.3. Eisenbahngebiithren

(215) Im vorhergehenden Abschnitt kam die Kommission zu dem Schluss, dass die Erhebung von Eisenbahngebiithren
keine Nutzung dem Staat zurechenbarer staatlicher Mittel darstellt, die Femern A[S gewihrt wurden. Im Interesse
der Vollstandigkeit und da die Frage im Einleitungsbeschluss offengelassen wurde, hat die Kommission aufserdem
untersucht, ob Femern A[S in Bezug auf die Eisenbahngebiihren einen selektiven Vorteil geniefit.

(216) Nach Angaben der ddnischen Behorden handelt es sich bei den Infrastrukturgebithren um Nutzungsgebiihren, d. h.
um die Bezahlung einer Leistung und nicht um eine Abgabe oder ein Entgelt. Die Behauptung von Scandlines, der
Staat werde Femern A[S tiber seinen eigenen Eisenbahnbetreiber DSB unabhingig vom Zugaufkommen in der
festen Querung, ohne Anpassungsmechanismus und fiir unbestimmte Zeit jéhrlich einen Anteil an den insgesamt
erhobenen Gebithren zahlen, ist nicht zutreffend. Die ddnischen Behorden bestitigten, dass die Gebithren in
Ubereinstimmung mit der Richtlinie 2012/34/EU festgelegt werden und fiir jeden Eisenbahnbetreiber gelten
werden, der die feste Querung nutzt. Die Eisenbahngebithren wiirden tiber Rail Net Denmark an Femern A[S
gezahlt und durch Rail Net Denmark erhoben.

(217) Die Kommission stellt fest, dass die Eisenbahngebiihren eine Gegenleistung fiir die von Femern A[S fiir Eisenbahn-
betreiber erbrachten Dienstleistungen darstellen. Unter Beriicksichtigung der Klarstellungen in Erwagungsgrund 87
dieses Beschlusses besteht kein Grund zu der Annahme, dass die Eisenbahneinnahmen zu hoch wiren.

(218) Daher kommt die Kommission in Bezug auf die Eisenbahngebithren zu dem Schluss, dass Femern A/S kein
selektiver Vorteil entsteht.
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6.1.3.4. Die besonderen steuerlichen Manahmen

(219) Damit eine steuerliche Manahme in den Anwendungsbereich von Artikel 107 Absatz 1 AEUV fillt, muss fest-
gestellt werden, dass sie bestimmte Unternehmen oder Produktionszweige gegeniiber anderen begiinstigt, die sich im
Hinblick auf das mit der betreffenden Regelung verfolgte Ziel in einer vergleichbaren tatsachlichen und rechtlichen
Situation befinden (119). Erldsst der Mitgliedstaat hingegen Ad-hoc-Mafinahmen zugunsten bestimmter Unterneh-
men, so ermoglicht die Feststellung eines Vorteils grundsitzlich eine Annahme der Selektivitit ('!!). Normalerweise
ist die Selektivitdt solcher Mafinahmen leicht festzustellen, weil die Begiinstigung nur einem oder wenigen Unter-
nehmen vorbehalten ist (1'2).

(220) Im vorliegenden Fall verringert die besondere steuerliche Regelung fiir Abschreibungen und den Verlustvortrag die
Steuerschuld von Femern A[S gegeniiber der ohne die Maffnahmen filligen Steuerschuld und verschafft Femern A[S
dadurch einen wirtschaftlichen Vorteil. Unter diesen Umstdnden sollte Femern A/S als unmittelbar Begiinstigte der
steuerlichen Maflnahmen betrachtet werden.

(221) Die Kommission hat die Manahmen des steuerlichen Verlustvortrags und der spezifischen Abschreibungsregeln
anhand der von den Unionsgerichten festgelegten dreistufigen Standardanalyse (1'%) bewertet. Erstens muss das
Bezugssystem ermittelt werden. Zweitens ist zu bestimmen, ob eine Mafnahme von diesem System abweicht,
indem sie zwischen Wirtschaftsbeteiligten differenziert, die sich im Hinblick auf das inhdrente Ziel des Systems in
einer vergleichbaren tatsichlichen und rechtlichen Situation befinden. Falls mit der Mainahme vom Referenzsystem
abgewichen wird und die Mafinahme somit prima facie selektiv ist, muss in einem dritten Schritt gepriift werden,
ob die Abweichung durch die Natur oder den inneren Aufbau des (Bezugs-)Rahmens gerechtfertigt ist. In diesem
Zusammenhang muss der Mitgliedstaat nachweisen, dass sich die ungleiche steuerliche Behandlung unmittelbar aus
den Grundprinzipien dieses Systems ergibt (!'4).

Steuerlicher Verlustvortrag

(222) Die Kommission ist bereits im Einleitungsbeschluss zu dem Ergebnis gelangt, dass in den besonderen Vorschriften
tiber den Verlustvortrag, den Femern A/S in den Jahren 2013 bis 2015 geltend machen konnte, zwischen Wirt-
schaftsbeteiligten unterschieden wurde, die sich im Hinblick auf das Ziel des betreffenden Steuersystems dem ersten
Anschein nach in einer vergleichbaren tatsichlichen und rechtlichen Lage befinden. Die fiir Femern A/S in diesem
Zeitraum geltenden Regeln waren somit prima facie selektiv. Der betroffene Mitgliedstaat muss nachweisen, dass
eine dem ersten Anschein nach selektive Mafinahme durch die Natur oder den inneren Aufbau seines Steuer-
systems gerechtfertigt ist (1'°). Die ddnischen Behorden haben jedoch in Reaktion auf den Einleitungsbeschluss
keine entsprechende Rechtfertigung im Hinblick auf das Ziel des allgemeinen Systems vorgelegt.

(223) Die danischen Behorden sind der Auffassung, dass die in Rede stehende Mafinahme die Planungsphase des Vor-
habens betrifft und dass die Malnahmen auf jeden Fall in der Praxis nie zum Tragen kamen, weil Femern A[S in
dem fraglichen Zeitraum keine Gewinne erwirtschaftet hat. Femern A/S habe keine Verluste aus vorhergehenden
Jahren vorgetragen. Folglich seien bei der Berechnung des steuerpflichtigen Einkommens der Gruppe im Zeit-
raum 2013 bis 2015, als die besonderen Steuervorschriften anwendbar waren, keine Verlustvortrige aus vorher-
gehenden Jahren beriicksichtigt worden. Alle Verluste von Femern A[S seien zur Senkung des steuerpflichtigen
Einkommens auf Gruppenebene im selben Geschiftsjahr verwendet worden. Andere ddnische Unternehmen einer
Gruppe hitten nach den allgemeinen Vorschriften in gleicher Weise handeln konnen.

(224) Somit war Femern A[S in den Jahren 2013 bis 2015 zwar von den besonderen Vorschriften betroffen, doch
wurden diese Vorschriften aufgrund der in diesen Jahren bestehenden Finanzlage des Unternehmens tatsichlich
nie auf Femern A/S angewandt. Somit kommt die Kommission zu dem Schluss, dass Femern A/S durch die
besonderen Vorschriften iiber den Verlustvortrag kein wirtschaftlicher Vorteil entstanden ist oder entstehen kann,
weil die potenziellen Verlustvortrige nie zum Tragen kamen und auch kiinftig nicht zum Tragen kommen
konnen (119).

Abschreibung von Vermagenswerten

(225) Die Kommission ist bereits im Einleitungsbeschluss zu dem Ergebnis gelangt, dass die fir Femern A/S geltenden
Abschreibungsregeln prima facie selektiv waren. Die ddnischen Behorden haben jedoch keine Rechtfertigung im
Hinblick auf das Ziel des allgemeinen Systems vorgelegt.

(19 Urteil des Gerichts vom 22. Januar 2013, Salzgitter/Kommission, T-308/00, ECLLEU:T:2004:199, Rn. 79, und darin zitierte Recht-
sprechung.

(") Urteil des Gerichts vom 13. Dezember 2017, Griechenland/Kommission, T-314/15, ECLLEU:T:2017:903, Rn. 78 und 79.

(112) Urteil des Gerichtshofs vom 4.Juni 2015, Kommission/MOL, C-15/14 P, ECLLEU:C:2015:362, Rn. 60 ff,; Schlussantrige des
Generalanwalts Mengozzi vom 27. Juni 2013, Deutsche Lufthansa, C-284/12, ECLLEU:C:2013:442, Rn. 52.

(%) Urteil des Gerichtshofs vom 8. September 2011, Kommission/Niederlande, C-279/08 P, ECLLEU:C:2011:551, Rn. 62; Urteil des
Gerichtshofs vom 8. November 2001, Adria-Wien-Pipeline, C-143/99, ECLLEU:C:2001:598.

("% Urteil des Gerichtshofs vom 8. September 2011, Paint Graphos u. a., C-78/08 bis C-80/08, ECLLEU:C:2011:550, Rn. 49 ff,; Urteil
des Gerichtshofs vom 29. April 2004, GIL Insurance, C-308/01, ECLLEU: C:2004:252.

(%) Urteil des Gerichtshofs vom 15. November 2011, Kommission und Spanien/Government of Gibraltar und Vereinigtes Konigreich,
C-106/09 P und C-107/09 P, ECLLEU:C:2011:732, Rn. 146; Urteil des Gerichtshofs vom 29. April 2004, Niederlande/Kommission,
C-159/01, ECLLEU:C:2004:246, Rn.43; Urteil des Gerichtshofs vom 6. September 2006, Portugal/Kommission, C-88/03,
ECLLEU:C:2006:511.

(1) Urteil des Gerichtshofs vom 19. September 2018 Kommission/Frankreich und IFP Energies nouvelles, C-438/16, ECLLEU:C:
2018:737, Rn. 117 und 118.
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(226) Die danischen Behorden sind der Auffassung, dass die in Rede stehende Maffnahme die Planungsphase des Vor-
habens betrifft und dass, wenngleich die Abschreibungsregeln zwischen 2009 und 2015 galten, Femern A/S nicht
in den Genuss dieser besonderen Regeln kommen konnte, da die Anlagen nicht fiirr die Nutzung zur Verfiigung
standen und tatsichlich keine Abschreibungen vorgenommen wurden. Femern A/S unterliege seit dem 1. Januar
2016 dem allgemeinen dinischen Steuerrecht, einschlieflich der fiir alle dinischen Unternehmen geltenden Regeln
tiber die Abschreibung von Vermégenswerten.

(227) Somit hitte Femern A[S in den Jahren 2009 bis 2015 einen selektiven Vorteil geniefen konnen. Die Kommission
kommt jedoch zu dem Schluss, dass Femern A[S durch den fiir Femern A/S geltenden besonderen Abschreibungs-
satz kein wirtschaftlicher Vorteil entstanden ist und nicht entstehen kann, weil der Vorteil nie zum Tragen kam
und auch kiinftig nicht zum Tragen kommen kann ('V7).

Regelung iiber die gemeinsame Besteuerung

(228) Das Bezugssystem fur die Regelung iiber die gemeinsame Besteuerung besteht aus den im dénischen Korperschaft-
steuergesetz festgelegten Vorschriften iiber die obligatorische Besteuerung. Da die Regelung iiber die gemeinsame
Besteuerung fur alle dinischen Unternehmen einer Gruppe gilt und nicht speziell fir Femern A[S, kann nicht
davon ausgegangen werden, dass Femern A/S ein selektiver Vorteil entstanden ist (!'%). Somit kommt die Kommis-
sion zu dem Schluss, dass Femern A[S aus der Beteiligung des Unternehmens an der Regelung tiber die gemein-
same Besteuerung kein zusitzlicher selektiver Vorteil erwichst.

6.1.3.5. Unentgeltliche Nutzung von Staatseigentum

(229) Den dinischen Behorden zufolge sieht das ddnische Recht keine allgemeine Regel und keinen allgemeinen Grund-
satz vor, wonach Unternehmen, die sich in einer vergleichbaren tatsichlichen und rechtlichen Situation wie
Femern A[S befinden, verpflichtet wiren, fiir die Nutzung von Meeresboden und Wasserflichen Gebiihren an
den Staat zu zahlen. Daher gelte fiir alle festen Querungen der gleiche Grundsatz des freien Zugangs. Auch
Fihrbetreiber und andere Schifffahrtsunternehmen zahlten fiir die Uberquerung dénischer Hoheitsgewisser keine
Gebithren an den dinischen Staat. Hifen zahlen nach Angaben der Behorden ebenfalls keine Gebithren fur die
Nutzung des Meeresbodens.

(230) In ihren Stellungnahmen zum Einleitungsbeschluss argumentieren Scandlines et al., der Umstand, dass das Bau-
gesetz die unentgeltliche Nutzung des Meeresbodens durch Femern A[S ausdriicklich vorsehe, lege nahe, dass
Femern A/S andernfalls nach Maflgabe des normalen (Bezugs-)Systems eine Gebiihr zu entrichten hitte.

(231) In Artikel 8 Absatz 2 des Fehmarnbelt-Vertrags und in Paragraf 45 des Baugesetzes wird klargestellt, dass Femer-
n A/S keine Gebiihr fur die Nutzung des Meeresbodens entrichten sollte. Nach Angaben der dinischen Behorden
wurde diese Bestimmung nur aufgenommen, um Zweifel auszuschliefen. Den ddnischen Behorden zufolge bedarf
die Auferlegung der Pflicht zur Zahlung von Gebithren an die ddnischen Behorden als Gegenleistung fiir eine
bestimmte Dienstleistung nach dinischem Recht einer Rechtsgrundlage. Wie in Erwdgungsgrund 229 dieses Be-
schlusses dargelegt, gibt es keine solche Rechtsgrundlage und keinen Anhaltspunkt dafiir, dass Ddnemark von
anderen Infrastrukturbetreibern ein Entgelt fur die Nutzung von Meeresboden und Wasserflichen verlangt. Daher
ist die Kommission der Auffassung, dass die ddnischen Behorden selbst, wenn es Paragraf 45 des Baugesetzes nicht
geben wiirde, in Ermangelung einer spezifischen Rechtsgrundlage keine Gebiihren von Femern A[S fiir die Nutzung
des Meeresbodens hitte verlangen konnen. Gleichzeitig lasst sich aus der Tatsache, dass diese Gesetze die unent-
geltliche Nutzung von Wasserflichen und Meeresboden ausdriicklich vorsehen, nicht ableiten, dass Femern A[S
andernfalls nach dem normalen (Bezugs-)System eine Gebiihr hitte entrichten miissen.

(232) Unter diesen Umstdnden und in Ermangelung eines allgemeinen Rechtsrahmens, der die Zahlung einer Gebiihr fiir
die Nutzung von Meeresboden und Wasserflichen vorsieht, sowie in Ermangelung konkreter Beweise dafiir, dass in
der Vergangenheit derartige Gebiithren gezahlt wurden, hat die Kommission keinen Grund zu der Annahme, dass
ein solches allgemeines System existiert. Die Kommission kommt somit zu dem Schluss, dass Femern A/S dies-
beziiglich keinen selektiven Vorteil genieft.

6.1.4. Wettbewerbsverzerrungen und Beeintrichtigung des Handels zwischen Mitgliedstaaten

(233) Starkt eine von einem Mitgliedstaat gewdahrte staatliche Beihilfe die Stellung eines Unternehmens gegeniiber
anderen Wettbewerbern im Handel innerhalb der Union, so muss dieser als von der Beihilfe beeinflusst erachtet
werden (''?). Es wird davon ausgegangen, dass eine staatliche Mafnahme den Wettbewerb verfilscht oder zu
verfdlschen droht, wenn sich die Position des begiinstigen Unternehmens gegeniiber dessen Wettbewerbern da-
durch verbessert.

(234) Im Einleitungsbeschluss ist die Kommission bereits zu dem vorldufigen Schluss gelangt, dass, soweit Femern A[S als
auf dem Markt fiir Verkehrsdienstleistungen zur Uberquerung des Fehmarnbelts titiges Unternehmen betrachtet
werden muss, die Gewidhrung eines selektiven Vorteils die Stellung von Femern A[S gegeniiber anderen auf diesem
Markt tdtigen Unternechmen, wie insbesondere Fahrbetreibern und Hafenbetreibern, stirken konnte.

("'7) Ebd.

("8) Siehe auch Urteil des Gerichts vom 13. Dezember 2018, Scandlines Danmark ApS und Scandlines Deutschland GmbH/Kommis-
sion, T-630/15, ECLLEU:T:2018:942, Rn. 278 bis 282.

(%) Urteil des Gerichtshofs vom 14.Januar 2015, Eventech Ltd/Parking Adjudicator, C-518/13, ECLLEU:C:2015:9, Rn. 66; Urteil des
Gerichtshofs vom 8. Mai 2013, Libert u. a., C-197/11 und C-203/11, ECLLEU:C:2013:288, Rn. 77; Urteil des Gerichts vom 4. April
2001, Friulia Venezia Giulia, T-288/97, ECLLEU:T:2001:115, Rn. 41.
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(235) 1In ihrer Stellungnahme zum Einleitungsbeschluss vertreten die dénischen Behorden jedoch die Ansicht, dass die
feste Querung nicht im direkten Wettbewerb beispielsweise mit Fahren stehe, so wie auch die Schieneninfrastruktur
nicht direkt mit Straen, Bussen oder Flughifen konkurriere. Sie verweisen diesbeziiglich auf Randnummer 220 der
Bekanntmachung iiber den Begriff der staatlichen Beihilfe. Nach Auffassung der dinischen Behorden wird der
Wettbewerb durch die staatliche Finanzierung der festen Querung nicht verfalscht.

(236) Die Kommission kann sich der Argumentation der dinischen Behorden nicht anschliefen. Nach Ansicht der
Kommission wird die Stellung von Femern A[S durch die Mafnahmen, die Femern A/S einen selektiven Vorteil
verschaffen, gegeniiber anderen Wettbewerbern im Handel zwischen den Mitgliedstaaten gestirkt. Insbesondere
kann nicht bestritten werden, dass Femern A/S im Handel zwischen den Mitgliedstaaten mit Unternechmen im
Wettbewerb stehen wird, die alternative Verkehrsdienstleistungen anbieten.

(237) Erstens wird in der von Femern A[S erstellten Finanzanalyse von 2016 eingerdumt, dass ,[in] Zukunft ... wahr-
scheinlich sowohl ein Teil des Transitverkehrs zwischen Skandinavien/Ostdinemark und Deutschland, der heute die
Verbindung iiber den Groflen Belt nutzt, als auch ein Teil des Verkehrs iiber die Fahrrouten in der westlichen
Ostsee iiber den Fehmarnbelt-Tunnel abgewickelt werden [wird], da ein Teil der Reisenden die Nutzung des
Fehmarnbelt-Tunnels als attraktiver erachten wird“. Auch das Gericht stellte in seinen Urteilen vom 13. Dezember
2018 fest, dass die Stellung von Femern A/S zum Nachteil von Fihren gestirkt werden wiirde. Dem Gericht
zufolge ist die Schlussfolgerung vertretbar, dass ein Vorhaben, das den Bau einer Infrastruktur als Alternative zu
bestehenden Verkehrstriagern vorsicht, das Risiko birgt, dass die bestehenden Verkehrstrager ihren Betrieb einstel-
len, zumal wenn das betreffende Vorhaben eine Losung bietet, die insgesamt positive Auswirkungen hat (120).

(238) Zweitens weist die Kommission darauf hin, dass es die ddnischen Behorden versaumten, bei der Wiedergabe von
Randnummer 220 der Bekanntmachung iiber den Begriff staatlichen Beihilfe zur Unterstiitzung ihrer Aussage, der
Wettbewerb werde durch die offentliche Finanzierung von Straen, auch von Mautstrafen (und damit indirekt
auch von Briicken), nicht verfilscht, auch die damit verbundene Fufinote 327 zu erwihnen, in der ausdriicklich
Folgendes erklirt wird: ,Eine aufSergewohnliche Situation, in der staatliche Beihilfen nicht auszuschliefen sind, wire
z. B. eine Briicke oder ein Tunnel zwischen zwei Mitgliedstaaten, wodurch eine weitgehend substituierbare Dienst-
leistung zu einer durch kommerzielle Fihrdienste erbrachten Dienstleistung angeboten wird, oder der Bau einer
Mautstrafle, die direkt mit einer anderen Mautstrafle im Wettbewerb steht (z. B. zwei parallel verlaufende Maut-
stralen, durch die folglich weitgehend substituierbare Dienste erbracht werden konnen).”

(239) SchlieRlich weist die Kommission darauf hin, dass sie in Bezug auf die feste Oresund-Querung, eine Infrastruktur
mit sehr dhnlichen Tatigkeiten, Zielen und Finanzierungsmafinahmen wie die Feste Fehmarnbeltquerung, in ihrem
Oresund-Beschluss von 2014 die Ansicht vertrat, dass der Wettbewerb auf dem Markt fiir Verkehrsdienste zur
Uberquerung des Oresund verfélscht wird, weil ,das Konsortium mit Betreibern der anderen Verkehrstriger, zum
Beispiel mit Fihrdiensten, im Wettbewerb steht” (121).

(240) Somit kann nach Auffassung der Kommission aus den vorstehend genannten Griinden davon ausgegangen werden,
dass die Maflnahmen, die einen selektiven Vorteil beinhalten, den Handel innerhalb der Union beeintrichtigen und
den Wettbewerb zu verfilschen drohen.

6.1.5. Schlussfolgerungen zum Vorliegen einer Beihilfe

(241) Auf der Grundlage dieser Beurteilung kommt die Kommission zu dem Schluss, dass die Kapitalzufithrungen, die
staatlichen Garantien fiir Darlehen und die staatlichen Darlehen staatliche Beihilfen im Sinne des Artikels 107
Absatz 1 AEUV darstellen. In Bezug auf die angeblichen Beihilfemafnahmen in Form der Abschreibung von
Vermogenswerten, des steuerlichen Verlustvortrags, der Regelung iber die gemeinsame Besteuerung, der Eisenbahn-
gebiihren und der (unentgeltlichen) Nutzung von Staatseigentum kommt die Kommission zu dem Schluss, dass sie
keine staatlichen Beihilfen zugunsten von Femern A/S im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AUEV darstellen.
AufSerdem ist die Kommission mit Blick auf die {iberarbeitete Anmeldung der Auffassung, dass die Garantien
fiir Derivate keine staatliche Beihilfe darstellen.

6.2. Einstufung der Mafinahmen als Einzelbeihilfen oder Beihilferegelung

(242) In Erwagungsgrund 133 des Einleitungsbeschlusses warf die Kommission die Frage auf, ob die staatlichen Garantien
und staatlichen Darlehen als Beihilferegelung, als bei Inkrafttreten des Planungs- und des Baugesetzes gewihrte
Einzelbeihilfen oder aber als Einzelbeihilfe, die immer dann gewihrt wird, wenn die nationalen Behérden eine
Finanztransaktion fiir Femern A[S durchfiihren, angesehen und eingestuft werden sollte.

(243) Um festzustellen, ob die Mafnahmen die Voraussetzungen einer Beihilferegelung oder einer Einzelbeihilfe erfiillen,
muss die Kommission den Charakter der Mafnahmen im Lichte der in der Verfahrensverordnung dargelegten
Begriffsbestimmungen untersuchen.

(244) Nach Artikel 1 Buchstabe d der Verfahrensverordnung bezeichnet der Ausdruck ,,Beihilferegelung’ eine Regelung,
wonach Unternchmen, die in der Regelung in einer allgemeinen und abstrakten Weise definiert werden, ohne
nihere Durchfithrungsmafnahmen Einzelbeihilfen gewihrt werden konnen, bezichungsweise eine Regelung,

(29 Urteil des Gerichts vom 13. Dezember 2018, Stena Line Scandinavia AB u.a.[Kommission, T-631/15, ECLLEU:T:2018:944,
Rn. 227, und Urteil des Gerichts vom 13. Dezember 2018, Scandlines Danmark ApS und Scandlines Deutschland GmbH/Kommis-
sion, T-630/15, ECLLEU:T:2018:942, Rn. 256.

(*?1) Beschluss der Kommission vom 15.10.2014 — Staatliche Beihilfen SA.36558 (2014/NN) und SA.38371 (2014/NN) — Dine-
mark — Staatliche Beihilfe SA.36662 (2014/NN) — Schweden — Beihilfe zugunsten von @resundsbro Konsortiet (ABl. C 418 vom
21.11.2014, S. 8).
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wonach einem oder mehreren Unternehmen nicht an ein bestimmtes Vorhaben gebundene Beihilfen fiir unbe-
stimmte Zeit und/oder in unbestimmter Hohe gewahrt werden konnen®. Als Einzelbeihilfen hingegen gelten gemaf3
Artikel 1 Buchstabe e derselben Verordnung ,Beihilfen, die nicht aufgrund einer Beihilferegelung gewahrt werden,
und einzelne anmeldungspflichtige Zuwendungen aufgrund einer Beihilferegelung®.

(245) Wie die Kommission bereits in Erwdgungsgrund 129 des Einleitungsbeschlusses darlegte, kann der erste in der
Definition der Beihilferegelung genannte Fall nicht als auf die zu priffenden Maflnahmen anwendbar betrachtet
werden, da die Manahmen nicht auf ,Unternehmen, die in der Regelung in einer allgemeinen und abstrakten
Weise definiert werden“ abzielen, sondern speziell Femern A[S gewahrt wurden.

(246) Sowohl die didnischen Behorden als auch Scandlines et al. argumentierten, dass der zweite in der Begriffsbestim-
mung genannte Fall in dieser Sache nicht anwendbar sei, weil die Beihilfe fiir Femern A/S mit einem bestimmten
Vorhaben — der festen Querung — verbunden sei. Da die in Form von Kapitalzufithrungen, staatlichen Garantien
und staatlichen Darlehen gewiahrten Beihilfen ausschlieflich mit der Finanzierung von Planung und Bau der festen
Querung zusammenhingen und andere Vorhaben oder Tatigkeiten ausschliefen, stellt die Kommission fest, dass
die Beihilfe tatsichlich mit einem bestimmten Vorhaben verbunden ist. Auferdem ist die Beihilfe auf der Grundlage
der in Reaktion auf den Einleitungsbeschluss iiberarbeiteten (und in Erwagungsgrund 177 dieses Beschlusses
dargelegten) Anmeldung nicht als fiir unbestimmte Zeit undfoder in unbestimmter Hohe gewahrt anzusehen.

(247) Somit kommt die Kommission zu dem Schluss, dass die staatlichen Garantien und die staatlichen Beihilfen nicht
als Beihilferegelung im Sinne des Artikels 1 Buchstabe d der Verfahrensverordnung anzusehen sind. Daher sind sie
als Einzelbeihilfen einzustufen.

(248) Zu priifen bleibt, ob die staatlichen Garantien und die staatlichen Darlehen eine oder mehrere mit dem Planungs-
und dem Baugesetz verbundene Einzelbeihilfe(n) oder aber eine Reihe von Einzelbeihilfen beinhalten, die immer
dann gewihrt werden, wenn die ddnischen Behorden eine Finanztransaktion fiir Femern A[S durchfiihren.

(249) Nach der Rechtsprechung der Unionsgerichte ('22), die sich in mehreren Leitlinien und Verordnungen der Kommis-
sion (%) niederschldgt, steht fest, dass als Tag der Beihilfegewdhrung der Tag gilt, an dem der Rechtsanspruch auf
Erhalt der Beihilfe nach den geltenden nationalen Regeln auf den Empfinger tibergeht.

(250) Die nationale Rechtsgrundlage fur die Finanzierung von Femern A[S besteht aus dem Planungsgesetz vom 15. April
2009, in Kraft getreten am 17. April 2009, und dem Baugesetz vom 4. Mai 2015, in Kraft getreten am 6. Mai
2015.

(251) 1In Paragraf 7 des Planungsgesetzes und in Paragraf 4 des Baugesetzes sind die Rechtsgrundlagen fiir die Finanzie-
rung der in diesen Gesetzen geregelten Tatigkeiten festgelegt. Nach den Angaben der dinischen Behérden sind
beide Paragrafen im Wesentlichen deckungsgleich. In Paragraf 4 des Baugesetzes wird dargelegt, dass Femern A[S
Darlehen aufnehmen und sonstige Instrumente zur Finanzierung und Refinanzierung von Planung, Bau und Betrieb
und sonstigen erforderlichen Mafinahmen nutzen kann und dass Darlehen nach ndheren Vorschriften des Finanz-
ministers aufzunehmen sind (Absatz 1); dass der Finanzminister ermichtigt wird, eine Biirgschaft aus der Staats-
kasse fiir diese Verpflichtungen zu gewdhren (Absatz 2); dass der Finanzminister ermachtigt wird, den Finanzie-
rungsbedarf durch die Weitergabe staatlicher Darlehen zu decken (Absatz 3); dass der dinische Staat fiir die
sonstigen finanziellen Verpflichtungen von Femern A[S biirgt, die das Unternehmen im Zuge der Durchfithrung
des Bauvorhabens tibernommen hat (Absatz 4). Paragraf 7 des Planungsgesetzes hat einen dhnlichen Wortlaut.

(252) Die Kommission stellt fest, dass der Wortlaut der Paragrafen 4 und 7 an sich nicht eindeutig ist, was den
Rechtsanspruch von Femern A/S auf diese Finanzierungsformen und das damit verbundene Ermessen des Finanz-
ministers betrifft, staatliche Darlehen oder staatliche Garantien fir Femern A/S zu genehmigen oder abzulehnen.

(253) Die danischen Behorden erteilten weitere Auskiinfte auf der Grundlage der Vorbemerkungen zum Baugesetz, die sie
als verbindliche Quelle fur die Auslegung von Paragraf 4 des Baugesetzes betrachten. In Bezug auf Absatz 1 wird in
den Vorbemerkungen klargestellt, dass die Darlehen nach den Vorgaben des Finanzministers aufgenommen werden
miissen, damit moglichst giinstige Bedingungen erzielt werden. Die ddnischen Behorden erlduterten ferner, dass der
Finanzminister nach dieser Bestimmung befugt ist, verbindliche Leitlinien fur Femern A[S dariiber aufzustellen, wie
Femern A[S Darlehen aufnehmen sollte, welche Instrumente verwendet werden sollten und welche Anforderungen
gestellt werden sollten. In Bezug auf die Absdtze 2 und 3 wird in den Vorbemerkungen erldutert, dass ,die
Verantwortung des Staates fur die in Rede stehenden Bauarbeiten durch die gewihlte Organisationsform nicht
beschrinkt werden soll. Folglich besagt Gesetz, dass der Staat eine Garantie fiir die Verpflichtungen der Unter-
nehmen in Bezug auf Darlehen und sonstige Instrumente zur Finanzierung und Refinanzierung von Planung, Bau,
Betrieb und Durchfithrung sonstiger erforderlicher Mafinahmen im Zusammenhang mit der Einrichtung des Bau-
vorhabens tibernimmt. Die staatliche Garantie bedeutet, dass Femern A[S und A[S Femern Landanlag Darlehen zu
Bedingungen aufnehmen konnen, die der Staat selbst als Darlehensnehmer erhilt“ (Kapitel 10). In Kapitel 12 der
Vorbemerkungen wird erldutert, dass ,die Baukosten des Vorhabens neben dem durch EU-Subventionen be-
zuschussten Teil durch die Aufnahme von durch den ddnischen Staat garantierten Darlehen auf den internationalen

(12?) Urteil des Gerichts vom 25.Januar 2018, BSCA/Kommission, T-818/14, ECLLEU:T:2018:33, Rn. 72, und darin zitierte Recht-
sprechung.

(1?%) Zum Beispiel die Verordnung (EU) Nr. 651/2014 der Kommission vom 17. Juni 2014 zur Feststellung der Vereinbarkeit bestimm-
ter Gruppen von Beihilfen mit dem Binnenmarkt in Anwendung der Artikel 107 und 108 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der
Europiischen Union (ABL. L 187 vom 26.6.2014, S. 1), Artikel 2 Absatz 28.
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Kapitalmérkten oder durch die Weitergabe staatlicher Darlehen finanziert werden soll. Zinsen und Tilgung fir die
Darlehen werden durch Gebiihren fiir die Nutzung der geplanten festen Querung und die von Banedanmark fiir die
Schienennutzung geleisteten Zahlungen finanziert. Der ddnische Staat biirgt fiir die aufgenommenen Darlehen und
sonstigen finanziellen Verpflichtungen, die die Unternechmen im Zuge der Bauphase eingehen®. Daraus folgt, dass
das Baugesetz eine eindeutige Verpflichtung des Staates zur Finanzierung der Baukosten durch staatliche Darlehen
(bzw. durch die oben erwihnte ,Weitergabe staatlicher Darlehen®) und/oder durch staatliche Garantien vorsieht.
Der Finanzminister ist lediglich befugt, iiber den Mix von staatlichen Darlehen und staatlichen Garantien zu
entscheiden.

(254) Die ddnischen Behorden erteilten weitere Auskiinfte tiber die im Baugesetz (und entsprechend im Planungsgesetz)
vorgesehene Umsetzung dieser staatlichen Darlehen und staatlichen Garantien. Auch die spezifische Rolle des
Finanzministers wurde naher erldutert, der bei dieser Umsetzung nur einen begrenzten Ermessensspielraum hat.

(255) In Dinemark werden die Staatsschulden im Auftrag des Finanzministeriums vom ,Amt fiir Staatsschuldenverwal-
tung“ bei Nationalbanken (der dinischen Zentralbank) verwaltet. Die Verteilung der Zustindigkeiten ist in der
,Vereinbarung tiber die Aufgabenverteilung im Bereich der Staatsschulden zwischen der ddnischen Zentralbank und
dem Finanzministerium*“ ('>¥) geregelt. Nach Paragraf 6 dieser Vereinbarung stellt Nationalbanken staatliche Garan-
tien im Auftrag des Finanzministers und gewahrt staatliche Darlehen im Auftrag der Regierung an Unternehmen,
die gesetzlich befugt sind, staatlich garantierte Darlehen oder staatliche Darlehen aufzunehmen. Das Finanzminis-
terium unterrichtet Nationalbanken vor Verabschiedung eines neuen Gesetzes oder Anderung eines bestehenden
Gesetzes usw. iiber den Zugang von Unternehmen zu staatlichen Darlehen undfoder staatlichen Garantien, die
Nationalbanken verwaltet oder verwalten soll. Das Finanzministerium unterrichtet Nationalbanken, wenn diese
materielle Rechtsgrundlage angewandt werden kann.

(256) Am 29.Mai 2017 schloss Femern A[S eine Vereinbarung mit Nationalbanken, dem Finanzministerium und dem
Verkehrsministerium, in der festgelegt ist, nach welchen Modalititen die Finanzierung gewidhrt wird. Bei der
Vereinbarung handelt es sich um eine von Nationalbanken ausgestellte Standardvereinbarung dhnlich denjenigen,
die auch bei anderen staatlich kontrollierten Unternehmen geschlossen werden. Darin werden bestimmte tiberge-
ordnete Bedingungen festgelegt, unter anderem die, dass Femern A[S sicherstellen muss, dass die erhaltenen
Darlehen dem Finanzierungsbedarf des Unternehmens entsprechen und dass die Darlehen keine anwendbaren
Vorgaben hinsichtlich der Darlehenssumme iiberschreiten. Femern A[S sollte auch dafiir sorgen, dass staatlich
garantierte Transaktionen auf einer ausreichenden Rechtsgrundlage fufen, damit der Staat Garantien iibernehmen
kann. Aus dieser Vereinbarung geht hervor, dass Nationalbanken dies nicht bei jedem Antrag auf ein neues
staatliches Darlehen bzw. eine neue staatliche Garantie iiberpriift. Des Weiteren ist Femern A[S verpflichtet, auf
Verlangen von Nationalbanken einen Plan iiber den zu erwartenden Finanzierungsbedarf vorzulegen. Aus der
Vereinbarung geht hervor, dass Nationalbanken jeden Antrag auf Gewahrung eines neuen Darlehens, der diesem
Plan allgemein entspricht, akzeptieren wird, sofern nicht 1) das Darlehen als mit der Geldpolitik unvereinbar
angesehen wird, 2) Nationalbanken aufgrund auflergewohnlicher Marktgegebenheiten oder Illiquiditat keinen zu-
friedenstellenden Preis am Markt erzielen kann oder 3) der Antrag in wesentlichem Mafle von dem vorgelegten
Plan abweicht. Die spezifischen Bedingungen fiir staatliche Darlehen und staatlich garantierte Darlehen unterliegen
den Standardrichtlinien von Nationalbanken fiir Finanztransaktionen. Daher werden einzelne, von Femern A[S
aufgenommene Darlehen vom Finanzminister weder theoretisch noch praktisch genehmigt oder abgelehnt. Na-
tionalbanken iiberwacht jedoch regelmifig, dass die Darlehen, fur die Femern A[S eine staatliche Garantie be-
antragt, in den Anwendungsbereich der Vorgaben des Finanzministeriums und der Leitlinien fir Finanztransaktio-
nen fallen. Weder Nationalbanken noch das Finanzministerium haben jemals spezifische Darlehensunterlagen
abgelehnt, mit denen beispielsweise A[S Storebzlt oder A[S @resund eine staatliche Garantie beantragt haben.

(257) Auf dieser Grundlage stellt die Kommission fest, dass Femern A/S mit Inkrafttreten des Baugesetzes ein Rechts-
anspruch auf Finanzierung von Planung und Bau der feste Querung im Wege staatlich garantierter Darlehen oder
staatlicher Darlehen iibertragen wurde. Insofern wurde Femern AS mit Inkrafttreten des Baugesetzes eine Einzel-
beihilfe gewdhrt.

(258) Wie die didnischen Behorden zudem bestitigten, bedeutet Paragraf 4 Absatz 4 des Baugesetzes (12°), dass der
dinische Staat ohne weitere Durchfithrungsmaffnahmen garantiert, dass die Auftragnehmer von Femern A[S vom

(*?*) Danmarks Nationalbank — Aftale mellem Finansministeriet og Danmarks Nationalbank om arbejdsfordelingen pa statsgaeldsom-
radet.

(*%%) In den Vorbemerkungen zum Baugesetz wird Folgendes ausgefiihrt: ,In Ubereinstimmung mit Absatz 4 itbernimmt der Staat, ohne
dass eine spezifische Anmeldung im Einzelfall erfolgt, die Garantie fiir die finanziellen Verpflichtungen von Femern A/S und
A[S Femern Landanlag, die nicht unter die Garantie nach Absatz 2 fallen. GemifS dieser Bestimmung ist die staatliche Garantie
auf Verpflichtungen beschrinkt, die die beiden genannten Unternehmen im Zuge der Durchfithrung des Bauvorhabens iiber-
nommen haben, gilt aber auch in Fillen, in denen die Unternechmen vor der Inbetricbnahme der Bauwerke im Zusammenhang
mit der Durchfithrung des Bauvorhabens Verpflichtungen ibernommen haben, die Verpflichtungen der Unternehmen jedoch erst
nach dem Zeitpunkt der Inbetriecbnahme erloschen. Die Bestimmung bedeutet, dass zum Beispiel Schlichtungsfille, die im Zu-
sammenhang mit dem Bauvorhaben und vor Inbetriecbnahme der festen Querung durchgefithrte Arbeiten betreffen, von der
Haftung des Staates gedeckt sind, auch wenn die Schlichtungsfille erst nach der Inbetricbnahme abgeschlossen oder eingeleitet
werden. Hingegen sind Verpflichtungen beispielsweise fiir die Reparatur, den Betrieb und die Instandhaltung der festen Querung
und alle neuen Arbeiten, die nach der Inbetriebnahme ausgefithrt werden, von der Haftung des Staates gemifl Absatz 4 aus-
genommen. Ebenso sind finanzielle Verpflichtungen von der Haftung des Staates ausgenommen, die die Gesellschaften im Zuge der
Bauphase eingegangen sind, die aber nicht mit dem eigentlichen Bau des Bauvorhabens zusammenhdngen.”
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ddnischen Staat bezahlt werden, falls Femern A[S keine Zahlung leistet (12). Sobald also Femern A[S einen Bau-
vertrag mit einem der Auftragnehmer unterzeichnet, haftet der dénische Staat in voller Hohe fiir die gesamte aus
dem jeweiligen Vertrag resultierende finanzielle Verpflichtung. Diese Garantie wurde ebenfalls mit Verabschiedung
des Baugesetzes wirksam, sodass der dénische Staat von dem Tag an ohne weitere Durchfihrungsmafnahmen
faktisch fur alle Kosten haftbar wurde, die fir die von Femern A/S im Rahmen des Baugesetzes ausgeiibten
Tatigkeiten anfallen.

(259) Die Kommission kommt zu dem Schluss, dass die dinischen Behorden mehrere Einzelbeihilfen fiir Femern A[S
gewdhrt haben. Erst wurde bei der Griindung im Jahr 2005 eine Kapitalzufithrung gewihrt. Dann wurde am Tag
des Inkrafttretens des Planungsgesetzes am 17. April 2009 eine Einzelbeihilfe firr die Finanzierung der Vorberei-
tung, Untersuchung, Planung und sonstiger erforderlicher Maffnahmen in Bezug auf die feste Querung gewihrt.
Diese Beihilfe bestand aus einer Kombination folgender Instrumente: aus einer Kapitalzufithrung, aus staatlichen
Garantien und aus staatlichen Darlehen. Das urspriingliche Budget war auf 1 210 Mio. DKK (162,2 Mio. EUR) (zu
Preisen von 2008) festgelegt. Zusitzliche Beihilfen wurden jeweils am 3.Juni 2010, am 23.Juni 2011 und im
Mirz 2013 gewdhrt, als das urspriingliche im Planungsgesetz vorgesehene Budget auf 1 881 Mio. DKK
(252,1 Mio. EUR), 2 812 Mio. DKK (376,9 Mio. EUR) bzw. 3 992 Mio. DKK (535,1 Mio. EUR) (jeweils zu Preisen
von 2008) aufgestockt wurde. Am Tag des Inkrafttretens des Baugesetzes wurde am 6. Mai 2015 eine weitere
Einzelbeihilfe fur Planung, Bau, Betrieb und sonstige im Hinblick auf den Bau und den Betrieb der festen Querung
erforderliche Mafinahmen gewihrt, die aus einer Kombination aus staatlichen Beihilfen und staatlichen Garantien
bestand.

6.3. Rechtmifigkeit der Beihilfe

(260) Artikel 108 Absatz 3 AEUV sicht vor, dass die Mitgliedstaaten die Kommission von jeder beabsichtigten Einfiih-
rung oder Umgestaltung von Beihilfen so rechtzeitig unterrichten, dass sie sich dazu dufsern kann. Dariiber hinaus
hindert die im selben Artikel vorgesehene Stillhalteverpflichtung die Mitgliedstaaten daran, eine beabsichtigte
Mafinahme durchzufithren, bevor die Kommission einen abschliefenden Beschluss erlassen hat.

(261) Am 16.Midrz 2009 meldeten die dadnischen Behorden gemafS Artikel 108 Absatz 3 AEUV aus Griinden der
Rechtssicherheit staatliche Beihilfen zur Finanzierung eines Budgets in Hohe von 1 445 Mio. DKK (193,7 Mio. EUR)
zwecks Finanzierung der Planungsphase an. Davon betrafen 1 210 Mio. DKK 162,2 Mio. EUR) die feste Querung
und 185 Mio. DKK (24,8 Mio. EUR) die Hinterlandanbindungen. Am 13.Juli 2009 beschloss die Kommission in
ihrem Beschluss zur Planung, keine Einwinde gegen die Finanzierung der Planungsphase zu erheben, da sie zu dem
Schluss gelangt war, dass Femern A/S in der Planungsphase als offentliche Hand handelte und somit etwaige
Unterstiitzungsmafnahmen nicht in den Anwendungsbereich von Artikel 107 Absatz 1 AEUV fielen. Da die
Kommission jedoch nicht ausschliefen konnte, dass eine staatliche Unterstiitzung fiir die Planungsphase staatliche
Beihilfen zugunsten des kiinftigen Betreibers der festen Querung umfasst, priifte sie auch die Vereinbarkeit der
angemeldeten Maflnahmen mit dem Binnenmarkt und kam zu dem Ergebnis, dass sie als mit dem Binnenmarkt
vereinbar angesehen werden konnten.

(262) Wie in Erwagungsgrund 259 dieses Beschlusses festgestellt, wurde das Budget fir die Planung der festen Querung
mehrfach bis zu einer Hohe von insgesamt 3 992 Mio. DKK (535,1 Mio. EUR) (zu Preisen von 2008) angepasst,
namlich jeweils im Juni 2010, im Juni 2011 und im Marz 2013. Diese Budgetanpassungen wurden vom Finanz-
ausschuss des dinischen Parlaments bewilligt. Die Bewilligung bezog sich jedes Mal auf spezifische, von Paragraf 2
des Planungsgesetzes abgedeckte Planungstitigkeiten. Die Kommission ist der Auffassung, dass die danischen
Behorden im Lichte des Beschlusses zur Planung tiber diese Budgeterhohungen entschieden und daher davon
ausgingen, dass diese Budgeterhohungen keine staatlichen Beihilfen fir Femern A[S darstellten bzw. dass sie in
jedem Fall, wenn es sich um Beihilfen handeln sollte, mit dem Binnenmarkt vereinbar waren. Auf der Grundlage
dieser Mittelbewilligungen nahm Femern A[S bestimmte staatliche Darlehen auf. Die ddnischen Behérden bestitig-
ten, dass jedes dieser staatlichen Darlehen ein Laufzeitende hat, an dem das Darlehen fillig wird. Die dénischen
Behorden erklarten ferner, dass die tatsichlichen Planungskosten auf kontinuierlicher Basis unter Beriicksichtigung
kurzfristiger Plankostenrechnungen und der Bewilligung von TEN-V- und CEF-Fordermitteln der EU finanziert
wurden.

(263) Nach Auffassung der Kommission konnten die ddnischen Behorden nach verniinftigem Ermessen davon ausgehen,
dass die Bereitstellung staatlicher Garantien und staatlicher Darlehen fir ein Planungsbudget in Hoéhe von
3 992 Mio. DKK vom Beschluss zur Planung abgedeckt war. So stellte die Kommission im Beschluss zur Planung
fest, dass die Femern Belt A[S als offentliche Hand handelte, soweit es ihre Beteiligung an der Planungsphase betraf,
und dass die Femern Belt A/S fiir diese Zwecke gewdhrte staatliche Finanzierung keine staatliche Beihilfe darstellte.
Sollte Femern Belt A/S mit der Leitung der spiteren Phasen des Vorhabens und der Ausfithrung der damit ver-
bundenen kommerziellen Titigkeiten beauftragt werden, konnte die staatliche Finanzierung der Planungsphase als
mit dem Binnenmarkt vereinbare staatliche Beihilfe eingestuft werden. Es trifft zu, dass staatliche Darlehen im
Beschluss zur Planung nicht gezielt gepriift wurden, sondern nur staatliche Garantien und eine Kapitalzufiihrung.
Das Planungsgesetz (wie bei der Kommission angemeldet) sieht ausdriicklich die Moglichkeit staatlicher Darlehen

(2% Diese Garantie gilt nur fiir die Baukosten des Vorhabens. Verpflichtungen, die mit Reparatur, Betrieb und Instandhaltung der festen
Querung oder mit allen neuen, nach Inbetricbnahme der Querung ausgefithrten Arbeiten zusammenhingen, sind grundsitzlich
ausgeschlossen.
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vor und iiberldsst es dem Finanzminister, iiber den optimalen Mix der Instrumente zur Finanzierung der Vor-
bereitungs-, Untersuchungs- und Planungstitigkeiten und sonstiger im Hinblick auf die feste Querung erforderlicher
Maflnahmen zu entscheiden. Die Kommission stellt weiter fest, dass im Beschluss zur Planung — in dessen
ergdnzenden Vereinbarkeitspriifung — kein Beihilfehochstsatz und keine Beihilfeintensitat vorausgesetzt wurde.

Am 28. November 2014 iibermittelte der ddnische Verkehrsminister den ,Entwurf des Gesetzes tiber den Bau und
den Betrieb einer Festen Querung iiber den Fehmarnbelt mit zugehérigen Hinterlandanbindungen in Ddnemark*
zur Offentlichen Konsultation. Dem geplanten Baugesetz zufolge sollte Femern A[S auch mit der Durchfithrung des
Baus, des Betriebs und der Finanzierung der festen Querung beauftragt werden. Dementsprechend meldeten die
dinischen Behorden das Finanzierungsmodell fiir die geplante Feste Fehmarnbeltquerung am 22. Dezember 2014
bei der Kommission an. Die Kommission kommt daher zu dem Schluss, dass die ddnischen Behorden ihrer Pflicht
nachgekommen sind, die Kommission so rechtzeitig iiber die von ihnen geplante Gewahrung von Beihilfen fiir die
Planung, den Bau und den Betrieb der festen Querung zu unterrichten, dass sie sich dazu duffern kann.

Da Femern A/S am 21. November und am 5. Dezember 2018 Vorausdarlehen fiir Bautitigkeiten in Hohe von
insgesamt 7,4 Mrd. DKK (1,0 Mrd. EUR) vom Staat erhielt, da 1,85 Mrd. DKK (0,2 Mrd. EUR) dieses Betrags 2018
und der Restbetrag zwischen Februar und April 2019 ausgezahlt wurden und da der Verkehrsminister Femern A/S
am 26.Midrz 2019 anwies, mit einem Biindel an Bauarbeiten zu beginnen, kommt die Kommission zu dem
Schluss, dass zumindest ein Teil der auf Grundlage des Baugesetzes gewihrten Beihilfe in unzuldssiger Weise
umgesetzt wurde.

6.4. Vereinbarkeitspriifung

Die ddnischen Behorden argumentieren, dass die Kommission, sollte sie die Unterstiitzungsmafnahmen als staat-
liche Beihilfe werten, deren Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt auf der Grundlage von Artikel 107 Absatz 3
Buchstabe b AEUV beurteilen sollte, wonach Beihilfen zur Forderung wichtiger Vorhaben von gemeinsamem
europdischem Interesse zuldssig sind.

Nach Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV konnen Beihilfen zur Forderung wichtiger Vorhaben von gemein-
samem europdischem Interesse als mit dem Binnenmarkt vereinbar angesehen werden. Die Kommission hat die
Grundsitze, nach denen sie die staatliche Finanzierung derartiger Vorhaben beurteilt, in ihrer Mitteilung iiber
Kriterien fiir die Wiirdigung der Vereinbarkeit von staatlichen Beihilfen zur Forderung wichtiger Vorhaben von
gemeinsamem europdischem Interesse mit dem Binnenmarkt (IPCEI-Mitteilung) dargelegt (1%).

Nach Nummer 51 der IPCEI-Mitteilung wird die Kommission ,die Grundsitze dieser Mitteilung auf alle angemel-
deten Beihilfemalnahmen anwenden, iiber die sie nach Veroffentlichung der Mitteilung im Amtsblatt der Euro-
pdischen Union zu beschlieBen hat, selbst wenn die betreffenden Vorhaben vor diesem Datum angemeldet
wurden®. Somit sollten die Grundsitze der IPCEI-Mitteilung in diesem Fall angewandt werden.

6.4.1. Wichtige Vorhaben von gemeinsamem europdischem Interesse

Um als Beihilfe auf der Grundlage von Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV in Betracht zu kommen, sollte ein
wichtiges Vorhaben von gemeinsamem europdischem Interesse folgende Kriterien erfiillen:

— Die Ziele und Durchfithrungsbedingungen des Vorhabens, einschlieflich der Teilnehmer und der Finanzierung,
miissen prézise beschrieben sein (12%);

— es muss von gemeinsamem europdischem Interesse sein (129);
— es muss sowohl in quantitativer als auch qualitativer Hinsicht bedeutend sein (13).

6.4.1.1. Die Ziele und Durchfithrungsbedingungen des Vorhabens, einschlieflich
der Teilnehmer und der Finanzierung, missen prdzise beschrieben sein

Die Kommission hat bereits im Einleitungsbeschluss festgestellt, dass das Vorhaben in diesem Fall als Planung, Bau
und Betrieb der festen Querung bestimmt werden kann. Artikel 2 des Fehmarnbelt-Vertrags besagt, dass die Feste
Fehmarnbeltquerung als kombinierte Schienen- und Strafenverkehrsverbindung zwischen Puttgarden und Redby-
havn errichtet wird, die aus einer elektrifizierten zweigleisigen Schienenstrecke und einer vierspurigen Stralenver-
bindung mit der technischen Qualitit eines Autobahnstandards besteht. Allgemein betrachtet enthélt der Fehmarn-
belt-Vertrag eine prizise Beschreibung der Ziele und Durchfithrungsbedingungen des Vorhabens, einschliefSlich der
Teilnehmer und der Finanzierung. Aufferdem enthalten das Baugesetz und dessen Anhinge eine detaillierte tech-
nische Beschreibung des Vorhabens einschlieflich des geografischen Standorts, der Planung, des Baus, der Finan-
zierung und des Betriebs. Daher kommt die Kommission zu dem Schluss, dass das Vorhaben als prizise be-
schriebenes Vorhaben angesehen werden kann.

6.4.1.2. Das Vorhaben muss von gemeinsamem europdischem Interesse sein

Die Kommission ist der Auffassung, dass das Vorhaben von gemeinsamem europdischem Interessen im Sinne von
Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV ist, da es in konkreter, klarer und erkennbarer Weise zu einem oder
mehreren Zielen der Union beitrdgt und signifikante Auswirkungen auf die Wettbewerbsfahigkeit der EU sowie auf

Bl. C 188 vom 20.6.2014, S. 4.
ummer 12 der IPCEI-Mitteilung.
ummer 14 der IPCEI-Mitteilung.
ummer 24 der IPCEI-Mitteilung.
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das nachhaltige Wachstum und die Wertschopfung in weiten Teilen der Union hat. Die Kommission hat auch in
ihrem Beschluss zur Planung und in jiingerer Zeit im Einleitungsbeschluss festgestellt, dass das Vorhaben von
gemeinsamem europdischem Interesse ist.

(272) Das Vorhaben leistet aufgrund seiner wesentlichen Bedeutung fiir die transeuropaischen Verkehrs- und Energienetze
(TEN-V und TEN-E) einen wichtigen Beitrag zu den Zielen der Union ('*!). Das Vorhaben wird zur Entwicklung des
transeuropdischen Verkehrsnetzes beitragen, wird als vorrangiges TEN-V-Vorhaben betrachtet und ist fur die
Verkehrsstrategie der Union von grofler Bedeutung (*?). Das Vorhaben stellt, wie der europdische Koordinator
in seinem dritten Arbeitsplan ('*3) ermittelt hat, eine Liicke im Kernnetzkorridor Skandinavien-Mittelmeer dar.
Dementsprechend wird das Vorhaben zur Verbesserung der Verbindung zwischen den nordischen Staaten und
Mitteleuropa beitragen und fiir mehr Flexibilitit sowie fiir Zeiteinsparungen im Straen- und Schienenverkehr
sorgen. Dies ist ein deutlicher Indikator dafiir, dass das Vorhaben von gemeinsamem europiischem Interesse ist.

(273) Zwei Mitgliedstaaten — Déanemark und Deutschland — sind an dem Vorhaben beteiligt. Nichtsdestotrotz hat das
Vorhaben nicht nur fiir diese beiden Mitgliedstaaten Vorteile, sondern ist auch fiir weite Teile der Union von
Nutzen (*¥). Ziel der geplanten Festen Fehmarnbeltquerung ist die Verbesserung der Bedingungen fiir den Per-
sonen- und Warenverkehr zwischen den nordischen Lindern und Mitteleuropa. Da die Verbindungsliicke im
Korridor Skandinavien-Mittelmeer ('**) durch das Vorhaben geschlossen wird, diirfte es fiir alle Anrainerstaaten
des Korridors von Finnland bis Malta (gemafl Artikel 44 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 1315/2013 des Eu-
ropdischen Parlaments und des Rates (1*%)) Vorteile mit sich bringen.

(274) Diese klar definierten Vorteile der geplanten Festen Fehmarnbeltquerung wurden in einer fiir das dénische Ver-
kehrsministerium erstellten Kosten-Nutzen-Analyse ('*7) weiter ausgefithrt und beschrinken sich nicht auf die von
dem Vorhaben betroffenen Unternechmen oder Wirtschaftszweige (13%). Die Kosten-Nutzen-Analyse zeigt, dass die
geplante Feste Fehmarnbeltquerung trotz betrachtlicher Investitionskosten einen weitreichenden Nutzen fiir Europa
haben wird. Die Kosten-Nutzen-Analyse wurde vom Beratungsunternehmen Incentive erstellt und liegt in einer
urspriinglichen Fassung vom 5. Januar 2015 sowie in einer aktualisierten Fassung vom 27.Mirz 2015 vor. Die
urspriingliche Fassung wurde zur Beriicksichtigung neuer Baukostenschitzungen aktualisiert. In der Analyse wur-
den Zeiteinsparungen und mehr Flexibilitit bei der Uberquerung des Fehmarnbelts als wichtigste Vorteile ermittelt,
die zur Verbesserung der Funktionsweise des Binnenmarkts und zur Stirkung des wirtschaftlichen und sozialen
Zusammenhalts zwischen den nordischen Staaten und Mitteleuropa beitragen.

(275) Dariiber hinaus wird in der Kosten-Nutzen-Analyse auch der Nettonutzen unter Beriicksichtigung der direkten und
indirekten Auswirkungen quantifiziert. Zu den indirekten Auswirkungen zihlen beispielsweise Auswirkungen auf
die Umwelt und das Klima sowie eine Berichtigung der Ertrige der Fiahrunternehmen. Der aktualisierten Studie
zufolge wird die Feste Fehmarnbeltquerung einen Nettonutzen bringen und eine sozio6konomische Rendite von
4,7 % (1%°) erzielen, wenn Kosten und Nutzen aller Linder in die Analyse einbezogen werden. In der urspriing-
lichen Studie wurden auch mehrere Sensitivititsanalysen durchgefithrt. Vorsorglich wurde gemessen, welche Aus-
wirkungen auf den Wettbewerb bei einem reduzierten Fihrbetrieb zu erwarten sind. In diesem Szenario wurde die
soziookonomische Rendite auf 4,1 % geschitzt (gegeniiber einer soziookonomischer Rendite von insgesamt 5,0 %
in der urspriinglichen Studie).

(276) Die Kommission ist der Auffassung, dass selbst dann, wenn die aktualisierte Sensitivititsanalyse bei fortgefihrtem
Fahrbetrieb eine Rendite von 3,8 % ergibt, wie Scandlines et al. argumentieren, der Nutzen des Vorhabens durch
das positive soziookonomische Ergebnis der Studie bestatigt wird.

(277) Nach Auffassung der Kommission dndert sich durch die von Scandlines und Stena Line vorgelegten aktualisierten
Studien aus dem Jahr 2019 nichts an der Einschitzung, dass das Vorhaben klar definierte Vorteile hat. Die Studien
von Incentive beruhen auf plausible Annahmen. Die neue von Scandlines und Stena Line vorgelegte Knud Erik
Andersen-Studie von 2019 dndert nichts an dieser Einschdtzung. Scandlines und Stena Line zufolge wurde in den
Incentive-Studien davon ausgegangen, dass Scandlines erhebliche Verluste erwirtschaftet. Dieses Argument ist nach
Ansicht der Kommission nicht glaubwiirdig, zumal klar ist, dass die soziookonomische Rendite in den Incentive-
Studien um entgangene Erlose im Fahrbetrieb bereinigt wurde. Konkret wurde in der urspriinglichen Studie von
Incentive angenommen, dass die Einnahmen die Kosten um rund 15 % iibersteigen. AufSerdem enthielt die Studie

Nummer 15 der IPCEI-Mitteilung.

Nummer 23 der IPCEI-Mitteilung.

https:/[ec.europa.euftransport/sites/transport/files/work_plan_wpiii.pdf (auf Englisch), S. 35.

Nummer 16 der IPCEI-Mitteilung.

Der Korridor Skandinavien-Mittelmeer ist eine wichtige Nord-Siid-Achse fiir die europdische Wirtschaft. Der Korridor erstreckt sich

von Finnland und Schweden im Norden bis zur Insel Malta im Siiden und umfasst Dianemark, Nord-, Mittel- und Siiddeutschland,

die industriellen Ballungsraume in Norditalien sowie die Hafen in Siiditalien. Die wichtigsten Vorhaben entlang des Korridors sind
die Feste Fehmarnbeltquerung und der Brenner Basistunnel einschlieflich ihrer Zufahrtswege, siche https:|/ec.europa.eu/transport/
themes|infrastructure/scandinavian-mediterranean_en (auf Englisch).

(%) Verordnung (EU) Nr. 1315/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 11. Dezember 2013 iiber Leitlinien der Union
fir den Aufbau eines transeuropdischen Verkehrsnetzes und zur Aufhebung des Beschlusses Nr. 661/2010/EU (ABL L 348 vom
20.12.2013, S. 1).

("*7) Eine im Auftrag des ddnischen Verkehrsministeriums von Incentive erstellte Studie vom 5. Januar 2015, in iiberarbeiteter und
aktualisierter Fassung vom 27.Mirz 2015.

(**®%) Nummer 17 der IPCEI-Mitteilung.

(*%) In Erwigungsgrund 144 des Einleitungsbeschlusses wurde irrtiimlicherweise angegeben, die Sensitivitdtsanalysen seien im Rahmen
der aktualisierten Studie durchgefiithrt worden.
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zwei Sensitivitatsanalysen, in denen eine Differenz zwischen Einnahmen und Kosten von bis zu 30 % angenommen
wurde, die trotzdem eine positive soziodkonomische Rendite von 4,6 % ergaben (gegeniiber einer soziookonomi-
schen Rendite von 5,0 % im Basisszenario). Scandlines und Stena Line fithren auch einen Anstieg der geschitzten
Baukosten fiir die deutschen Hinterlandanbindungen an. Die Kommission stellt fest, dass auch die Plausibilitit der
Incentive-Studien auch durch dieses Element nicht entkriftet werden kann, weil sich die Studien auf eine an-
gemessene Schitzung der Gesamtbaukosten stiitzen (zumal nur ein kleiner Teil dieser Gesamtkosten auf das
deutsche Hinterland entfallt).

(278) Nach Nummer 18 der IPCEI-Mitteilung muss das Vorhaben eine Kofinanzierung durch den Empfinger umfassen.
Da das Vorhaben grofenteils von Femern A/S aus den Maut- und Gebithrenzahlungen der Nutzer der festen
Querung finanziert werden soll, stellt die Kommission fest, dass dieses Kriterium erfullt ist.

(279) Die staatliche Finanzierung der festen Querung hat keinen Bezug zu umweltschidlichen Subventionen und steht
somit nicht im Widerspruch zu dem in Nummer 19 der IPCEI-Mitteilung festgelegten Grundsatz der stufenweisen
Abschaffung solcher Subventionen.

(280) Wie in Erwagungsgrund 37 dieses Beschlusses dargelegt, hat das Vorhaben EU-Fordermittel fiir Planungstitigkeiten
sowie eine weitere Forderzusage im Rahmen der Fazilitit ,Connecting Europe® erhalten. Dies wird als solches in der
IPCEI-Mitteilung als positiver Indikator fiir das gemeinsame europdische Interesse anerkannt.

(281) Auf der Grundlage aller vorstehenden Faktoren gelangt die Kommission zu dem Schluss, dass das Vorhaben einen
wichtigen und konkreten Beitrag zu den verkehrspolitischen Zielen der Union und zu ihren umfassenderen Zielen
sowie insbesondere zur Stirkung des wirtschaftlichen und sozialen Zusammenbhalts leistet. Somit ist das Vorhaben
nach Auffassung der Kommission von gemeinsamem europdischen Interesse.

6.4.1.3. Das Vorhaben muss sowohl in quantitativer als auch qualitativer Hinsicht
bedeutend sein

(282) Bei dem Vorhaben handelt es sich um ein grofes europiisches Verkehrsinfrastrukturprojekt. Die Kommission hat
die grofle Bedeutung des Vorhabens bereits in ihrem Beschluss zur Planung anerkannt.

(283) Auf der Grundlage der von den dinischen Behorden vorgelegten aktualisierten Angaben werden fiir Planung und
Bau der festen Querung Gesamtkosten von 52,6 Mrd. DKK (7,1 Mrd. EUR), und fiir den Ausbau der dinischen
Hinterlandanbindungen Planungs- und Baukosten von 9,5 Mrd. DKK (1,3 Mrd. EUR) veranschlagt, was fiir das
Vorhaben als Ganzes Kosten in Hohe von 62,1 Mrd. DKK (8,3 Mrd. EUR) zu festen Preisen von 2015 ergibt.
Dariiber hinaus ist die geplante feste Fehmarnbeltquerung auch mit betrichtlichen Kosten fiir den Ausbau der
deutschen Hinterlandanbindungen verbunden, fur die die deutschen Behorden zustindig sind (49).

(284) Auflerdem wird das Vorhaben im Rahmen der Zusammenarbeit zwischen Deutschland und Dianemark durch-
gefuhrt und wurde als integraler Bestandteil des transeuropdischen Verkehrsnetzes bereits auf Unionsebene gebilligt.
Nach ihrer Fertigstellung wird die feste Querung die Bedingungen fiir den Personen- und Giiterverkehr zwischen
den nordischen Lindern und Mitteleuropa erheblich verbessern und so zur Entlastung der Route durch Danemark
und tiber den Grofen Belt insbesondere im Schienennetz beitragen.

(285) Daher handelt es sich nach Auffassung der Kommission um ein Vorhaben von besonderer Grofenordnung und
Tragweite. Die vergleichsweise lange Bauzeit und die hohen Investitionskosten sprechen zudem fiir ein sehr hohes
finanzielles Risiko (). Somit ist die Kommission der Auffassung, dass das Vorhaben sowohl in quantitativer als
auch qualitativer Hinsicht bedeutend ist.

(286) Auf dieser Grundlage kommt die Kommission zu dem Schluss, dass das Vorhaben alle Forderkriterien gemafd
Abschnitt 3 der IPCEI-Mitteilung erfiillt (142).

6.4.2. Art der zu priifenden Beihilfe

(287) Die 2014 angemeldeten und im Rahmen des Beschlusses zum Bau bewerteten MafSnahmen erstreckten sich auf
Planung, Bau und Betrieb der festen Querung bis zur vollstindigen Riickzahlung der Verbindlichkeiten. In seinen
Urteilen vom
13. Dezember 2018 stellte das Gericht fest, dass, da sich die in Rede stehende Beihilfe auf die Betriebskosten der
festen Querung erstreckte, nicht auszuschlieen war, dass die Beihilfe in gewissem Umfang eine Betriebsbeihilfe
darstellen konnte, die die Kommission, sollten Betriebsbeihilfen betroffen sein, hitte eigens priifen miissen.

(288) Daher warf die Kommission in Abschnitt 5.3.2 des Einleitungsbeschlusses die Frage auf, ob die Beihilfemafinahmen
als Investitionsbeihilfe, als Betriebsbeihilfe oder als Kombination aus beiden eingestuft werden sollten. Insbesondere
war zu dem Zeitpunkt unklar, inwiefern die in der Betriebsphase des Vorhabens umzusetzenden Mafinahmen den
Finanzierungsbedarf im Zusammenhang mit i) der Riickzahlung der in den Planungs- und Bauphasen des Vor-
habens entstandenen Verbindlichkeiten und/oder ii) der Zahlung der in der Betriebsphase des Vorhabens anfallen-
den Betriebskosten und/oder iii) die Dividendenzahlungen an die Muttergesellschaft oder iv) alle vorstehend ge-
nannten Kosten decken wiirden.

('4%) Diese Kosten sind im vorliegenden Fall nicht einschlagig.

(**1) Nummer 24 der IPCEI-Mitteilung.

('*?) Das Gericht hat die diesbeziigliche Analyse der Kommission ebenfalls bestitigt; siche das Urteil des Gerichts vom 13. Dezember
2018, Scandlines/Kommission, T-630/15, ECLLEU:T:2018:942, Rn. 144 bis 181.
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(289) Scandlines et al. zufolge hangen Betriebsbeihilfen mit der Art der Kosten und nicht mit einer bestimmten Phase
(etwa der Betricbsphase) des Vorhabens zusammen. Aus ihrer Sicht stellt jede zur Deckung von Betriebskosten
vorgeschene Beihilfe ungeachtet dessen, in welcher Phase die Kosten anfallen, eine Betriebsbeihilfe dar. Da Betriebs-
kosten in der Analyse der Finanzierungsliicke beriicksichtigt werden, liegen nach Auffassung von Scandlines et al.
definitionsgemafs Betriebsbeihilfen vor. Dariiber hinaus halten Scandlines et al. solche Betriebsbeihilfen fiir un-
zulissig.

(290) Zundichst ist zu ermitteln, ob die Malnahmen Betriebsbeihilfen beinhalten. Ist dies der Fall, dann muss geprift
werden, ob und auf welcher Grundlage diese potenziellen Betriebsbeihilfen fur mit dem Binnenmarkt vereinbar
erklirt werden konnen.

(291) Betriebsbeihilfen werden nach stindiger Rechtsprechung definiert als Beihilfen, die ein Unternehmen von den
Kosten befreien sollen, die es normalerweise im Rahmen seiner laufenden Geschiftsfilhrung oder seiner iiblichen
Tatigkeiten zu tragen gehabt hitte ('4%). Der Gerichtshof hat ferner zwischen Investitionsbeihilfen und Betriebs-
beihilfen unterschieden, indem er das Ziel der Investitionsbeihilfe an das Vorhandensein einer bestimmten Inves-
tition gekniipft hat (144).

(292) Betrachtet man die vorstehende Definition von Betriebsbeihilfen in Verbindung mit den von den dénischen
Behorden 2014 angemeldeten Mafinahmen, so scheint es, als konnte Femern A[S potenziell in den Genuss von
Betriebsbeihilfen kommen. Betrachtet man das Planungs- und das Baugesetz, so wird aus deren Paragrafen 7 bzw. 4
deutlich, dass Femern A/S die Moglichkeit hitte, zur Finanzierung und Refinanzierung von Planung, Bau, Betrieb
und sonstigen in Hinblick auf den Bau und den Betrieb der festen Querung erforderlichen Maffnahmen staatliche
Darlehen aufzunehmen und staatliche Garantien fiir Darlehen in Anspruch zu nehmen. Im Baugesetz wurde nicht
ausgeschlossen, dass Femern A/S von Kosten befreit wird, die das Unternehmen normalerweise im Rahmen seiner
laufenden Geschiftsfithrung der festen Querung zu tragen gehabt hitte. Da in der vorstehend zitierten Definition
der Betriebsbeihilfe ausdriicklich auf die ,laufende Geschiftsfithrung” und auf ,iibliche Titigkeiten“ sowie implizit
auf einen ,fortlaufenden Charakter” (gegeniiber dem Ad-hoc-Charakter einer Investitionsbeihilfe) Bezug genommen
wird, ist die Kommission der Auffassung, dass diese potenzielle Betriebsbeihilfe erst nach der Inbetriebnahme der
festen Querung vorliegen kann.

(293) In Reaktion auf die im Einleitungsbeschluss geduflerten Bedenken iiberarbeiteten die dinischen Behérden, wie in
Erwigungsgrund 177 dargelegt, die Anmeldung von 2014 jedoch, um die staatlichen Beihilfen weiter zu begrenzen
und die Bereitstellung staatlicher Garantien und staatlicher Darlehen auf den Finanzierungsbedarf fur die in der
Planungs- und Bauphase anfallenden Kosten und somit auf die Planungs- und Baukosten fiir die feste Querung zu
beschrinken. Der Hochstbetrag der Verbindlichkeiten, die durch staatliche Garantien besichert oder mittels staat-
licher Darlehen eingegangen werden konnen, wurde auf die Planungs- und Baukosten einschlieflich der damit
verbundenen Finanzierungskosten beschrankt.

(294) Auf der Grundlage der tiberarbeiteten Anmeldung kommt die Kommission zu dem Schluss, dass es sich bei der zu
priffenden Beihilfe um eine Investitionsbeihilfe handelt, da das Ziel der Beihilfe eindeutig darin besteht, die Planung
und den Bau der festen Querung zu ermdglichen, und nicht darin, Femern A/S von Kosten zu befreien, die das
Unternechmen normalerweise im Rahmen seiner laufenden Geschiftsfithrung oder seiner tiblichen Tatigkeiten zu
tragen gehabt hdtte. Der Umstand, dass Femern A[S die zur Deckung der Planungs- und Baukosten aufgenom-
menen Darlehen hiufig refinanziert und nicht stattdessen beispielsweise ein einzelnes umfangreiches Darlehen
aufgenommen hat, ist nur eine Frage von Form und Art der Finanzierungsstruktur des Vorhabens. Er bedeutet
nicht, dass staatliche Garantien fir im Zusammenhang mit den Planungs- und Baukosten refinanzierte Darlehen
Betriebsbeihilfen darstellen. Dariiber hinaus liegt der Beihilfebetrag deutlich unter den Baukosten fiir die feste
Querung, wie die Kommission unten im Rahmen der Vereinbarkeitspriifung und der Priifung der Finanzierungs-
liicke darlegt.

(295) Obgleich das Baugesetz die Moglichkeit von Betriebsbeihilfen vorzusehen schien, ist die Kommission der Auf-
fassung, dass daraus erst nach der Inbetriecbnahme ein Vorteil fiir Femern A[S erwachsen konnte. Auf der Grund-
lage der tiberarbeiteten Anmeldung ist die Moglichkeit einer kiinftigen Bereitstellung von Betriebsbeihilfen entfallen.

(296) Dariiber hinaus werden die ddnischen Behorden sicherstellen, dass Femern A[S jihrlich tiber die eigenen Cashflows
Bericht erstattet, um nachzuweisen, dass der Betrieb der festen Querung nicht subventioniert wird.

6.4.3. Erforderlichkeit der Beihilfe

(297) In Nummer 28 der IPCEI-Mitteilung heift es: ,Die Beihilfe darf weder eine Subvention fur die Kosten eines
Vorhabens darstellen, die ein Unternchmen ohnehin zu tragen hitte, noch das tbliche Geschiftsrisiko einer
Wirtschaftstatigkeit ausgleichen. In diesem besonderen Fall wire die Durchfihrung des Vorhabens nicht moglich
oder sie miisste in einem kleineren Umfang und Anwendungsbereich oder auf andere Art und Weise erfolgen, die
den zu erwartenden Nutzen erheblich einschrinken wiirde.”

(14%) Siehe beispielsweise das Urteil des Gerichtshofs vom 19.September 2000, Deutschland/Kommission, C-156/98,
ECLLEU:C:2000:467, Rn. 30, und die darin zitierte Rechtsprechung, sowie das Urteil des Gerichtshofs vom 24. November 2011,
Italien/Kommission, C-458/09 P, ECLLEU:C:2011:769, Rn. 63.

(%) Urteil des Gerichtshofs vom 24. November 2011, Italien/Kommission, C-458/09 P, ECLLEU:C:2011:769, Rn. 64.
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(298) In Fufnote 2 zu Nummer 28 der IPCEI-Mitteilung wird auch eine formale Anforderung in Bezug auf den Anreiz-
effekt genannt: ,Der Beihilfeantrag muss vor Beginn der Arbeiten gestellt werden, d. h. entweder vor Aufnahme
von Bauarbeiten fiir die Investition oder die erste rechtsverbindliche Verpflichtung zur Bestellung von Ausriistung
oder einer anderen Verpflichtung, die die Investition unumkehrbar macht, wobei der fritheste dieser Zeitpunkte
maflgebend ist. Der Kauf von Grundstiicken und Vorarbeiten wie die Einholung von Genehmigungen und die
Erstellung vorldufiger Durchfithrbarkeitsstudien gelten nicht als Beginn der Arbeiten.

(299) Was das Kriterium des formalen Anreizeffekts betrifft, so hat die Kommission bereits im Einleitungsbeschluss
festgestellt, dass Femern A/S eindeutig allein zum Zweck der Planung, des Baus und des Betriebs der festen
Querung gegriindet wurde. Dazu ist Femern A[S satzungsgemifl verpflichtet. Dariiber hinaus geht aus der Unter-
suchung des materiellen Anreizeffekts (siche Erwdgungsgrund 302 ff)) eindeutig hervor, dass Femern A/S nicht in
der Lage war, das Vorhaben ohne Beihilfen auszufithren. Unter diesen Umstidnden und unter Beriicksichtigung der
Tatsache, dass sich die Beihilfe in diesem Fall auf ein einzelnes, von Dinemark und Deutschland beschlossenes
Vorhaben bezieht, das von staatseigenen Zweckgesellschaften umgesetzt werden soll, kann das in der IPCEI-Mit-
teilung festgelegte formale Kriterium des Anreizeffekts nicht als Bedingung fiir den Nachweis des Anreizeffekts der
Beihilfe angesehen werden. Das Vorhaben der festen Querung unterscheidet sich stark beispielsweise von solchen,
die im Rahmen einer allgemeinen Beihilferegelung unterstiitzt werden, weil derartige Vorhaben von den Unter-
nehmen selbst beschlossen werden und der ihrer Investitionsentscheidung zugrunde liegende Anreiz vor der
Bewilligung von den Bewilligungsbehorden tiberpriift werden muss. Nach Ansicht der Kommission kann der
Beihilfeantrag in diesem Fall als immanenter Bestandteil der Griindung von Femern A/S betrachtet werden kann.
Daher ist die Tatsache, dass Femern A[S keinen speziellen Beihilfeantrag an die ddnischen Behorden gestellt hat,
kein Nachweis fiir das Fehlen eines Anreizeffekts (14).

(300) Scandlines et al. argumentierten weiter, maflgebend sei, ob Femern A[S vor Gewihrung der Beihilfe titig geworden
ist (d. h. durch Aufnahme von Bauarbeiten), bzw. ob Femern A/S tatsichlich mit den Bauarbeiten begonnen hat,
bevor dem Unternehmen die Beihilfe zugesagt wurde. Nach Ansicht von Scandlines et al. hat ,Femern A[S 2013
mit den Bauarbeiten begonnen, obwohl die ddnischen Behérden die Gewahrung der Beihilfe frithestens fir das
Jahr 2015 mit Verabschiedung des Baugesetzes zugesagt hitten. Scandlines et al. zufolge sind diese Bauarbeiten
nicht als Planungstitigkeiten anzusehen. Da die Beihilfe fiir Bautdtigkeiten noch nicht gewihrt worden war, werde
damit gegen zudem das Kriterium des formalen Anreizeffekts verstofSen. Auflerdem argumentierte Scandlines in
dessen Vorbringen vom Oktober 2019, Femern A[S habe auch dadurch gegen das Kriterium des Anreizeffekts
verstofSen, dass das Unternehmen nach Aufthebung des Beschlusses zum Bau Bauarbeiten durchfithrte. Die Kom-
mission stellt fest, dass beim Kriterium des formalen Anreizeffekts im Allgemeinen nicht der Tag des Baubeginns
mit dem Tag der Beihilfegewihrung verglichen wird (wie Scandlines et al. zu argumentieren scheinen), sondern dass
der Vergleich zwischen dem Tag des Baubeginns mit dem Tag des Beihilfeantrags erfolgt. In jedem Fall stiitzten
sich, wie die ddnischen Behorden erklirten, die sogenannten vorbereitenden Arbeiten, die Teil eines Programms sind,
in dessen Rahmen die ddnischen Behorden beschlossen, bestimmte Vorbereitungen frither als urspriinglich geplant
einzuleiten, auf mehrere Bewilligungen des ddnischen Parlaments zur Anpassung des Planungsbudgets. Daher kann
nach Ansicht der Kommission nicht argumentiert werden, Femern A/S — als Zweckgesellschaft mit der ihr gege-
benen Satzung — habe diese Arbeiten aufgenommen, ohne die Sicherheit zu haben, dass die Arbeiten staatlich
subventioniert werden wiirden.

(301) Scandlines et al. argumentierten ferner, die Kommission habe in Erwdgungsgrund 163 des Einleitungsbeschlusses
zu Unrecht auf die Stillhalteverpflichtung verwiesen. Die Kommission teilt die Auffassung, dass es sich bei der
Stillhalteverpflichtung und dem formalen Kriterium des Anreizeffekts um zwei unterschiedliche Konzepte handelt.
In der Tat kann eine Beihilfe auch dann einen Anreizeffekt haben, wenn sie unter Verstof§ gegen die Stillhalte-
verpflichtung gewahrt wurde.

(302) Der Standpunkt der Kommission, dass es fiir die Beurteilung des Anreizeffekts einer Beihilfe unerheblich ist, ob ein
Beihilfeantrag gestellt wurde, gilt in diesem Fall unbeschadet der Erfordernis, dass die Beihilfe keine Subvention fur
die Kosten eines Vorhabens darstellen darf, die ein Unternehmen ohnehin zu tragen hitte (der materielle Anreiz-
effekt gemaff Nummer 28 der IPCEI-Mitteilung). Die Kommission ist daher der Auffassung, dass der von Scandlines
et al. angefiihrte Verweis auf Artikel 345 AEUV, wonach eine Diskriminierung zugunsten staatseigener Unterneh-
men vorliege, nicht maflgeblich ist. Wie bereits erldutert, ist die Kommission der Auffassung, dass das Kriterium des
materiellen Anreizeffekts nach Nummer 28 der IPCEI-Mitteilung voll anwendbar ist, dass aber die Beihilfe ange-
sichts der in Erwdgungsgrund 299 dieses Beschlusses genannten besonderen Umstinde im Kontext des Vorhabens
als immanenter Bestandteil der Griindung von Femern A[S betrachtet werden kann. Daher sollte nachgewiesen
werden, dass die feste Querung ohne die Beihilfe nicht oder zumindest nicht in gleichem Umfang errichtet wiirde.

(303) Nach Nummer 29 der IPCEI-Mitteilung sind die Mitgliedstaaten verpflichtet, der Kommission geeignete Angaben
zum geforderten Vorhaben zu iibermitteln. Aufferdem wird eine ausfithrliche Beschreibung der kontrafaktischen
Fallkonstellation verlangt, die dem Fall entspricht, dass kein Mitgliedstaat eine Beihilfe gewdhrt.

(304) Wie bereits im Einleitungsbeschluss festgestellt, brachten die dénischen Behorden vor, dass keine
glaubwiirdige kontrafaktische oder realistische Beschreibung eines alternativen Vorhabens existiere. Die alleinige

(") Urteil des Gerichts vom 13. Dezember 2018, Scandlines Danmark ApS und Scandlines Deutschland GmbH/Kommission, T-
630/15 R, ECLI:EU:T:2018:942, Rn. 192.
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Entscheidungsbefugnis im Hinblick auf den Umfang des Vorhabens und die entsprechenden Finanzierungsmoda-
litdten liege beim danischen Parlament. Folglich seien Femern A[S (und A[S Femern Landanlag) nicht befugt, tiber
die Durchfithrung eines alternativen Vorhabens anderer Grofenordnung zu entscheiden.

(305) Obwohl Nummer 29 der IPCEI-Mitteilung eindeutig besagt, dass die kontrafaktische Fallkonstellation in dem Fehlen
eines alternativen Vorhabens bestehen kann, argumentierten Scandlines et al., dass die Kommission priifen sollte,
ob ein alternatives Vorhaben ohne Beihilfen existiert. Da in der Kosten-Nutzen-Bewertung aus dem Jahr 2000 (149)
mehrere Alternativen aufgefiihrt waren und das Kosten-Nutzen-Verhiltnis bei der Losung eines Absenktunnels
wesentlich glinstiger war als bei den Alternativen, diirfe die Kommission, so Scandlines et al., diese Alternativen in
ihrer Beurteilung der Erforderlichkeit der Beihilfe nicht vernachlassigen. Des Weiteren halten sie die Tatsache, dass
allein das dinische Parlament im Hinblick auf den Umfang des Vorhabens entscheidungsbefugt ist, fiir unerheblich
und das Markterkundungsverfahren von 2001 fiir veraltet.

(306) Gegenstand des Kosten-Nutzen-Gutachtens von 2000 war eine wirtschaftliche und finanzielle Bewertung einer
festen Querung des Fehmarnbelts, einschlieflich einer Priifung verschiedener technischer Losungen fiir eine feste
Querung im Vergleich zum Fortbestand des gegenwirtigen Fiahrverkehrssystems. Die Kommission raumt ein, dass
das Kosten-Nutzen-Gutachten von 2000 zu dem Schluss kommt, dass die relative Leistungsfdhigkeit der Alternative
eines verbesserten Fahrbetriebssystems wesentlich hoher ausfiel. Das Gutachten kommt jedoch auch zu dem
Ergebnis, dass die absolute Grofenordnung des Nettonutzens einer festen Querung durch einen verbesserten
Fahrbetrieb nicht erzielen ldsst (zumal kiirzere Reisezeiten und Einsparungen bei den Transportkosten am stirksten
zu diesem Nutzen beitragen). Folglich bot die Alternative eines verbesserten Fihrbetriebs nicht denselben Umfang
und keinen ahnlich groffen Nutzen wie die feste Querung, sodass sie als kontrafaktische Fallkonstellation nicht in
Betracht kommt. Was die iibrigen Fallkonstellationen anbelangt, so wurde im Kosten-Nutzen-Gutachten von 2000
weder eine Rangfolge erstellt noch eine eindeutige Priferenz ausgesprochen; in jedem Fall ergibt sich aus dem
Gutachten nicht, dass alternative Fallkonstellationen existieren, die die Errichtung einer festen Querung in ver-
gleichbarem Umfang und mit vergleichbarem zu erwartendem Nutzen ohne Beihilfen erméglichen wiirden. Daher
ist die Kommission der Auffassung, dass sie sich zur Ermittlung der Fallkonstellation, in dem die feste Querung
keine staatliche Unterstiitzung erhalten wiirde, auf das 2001 eingeleitete Markterkundungsverfahren stiitzen kann.

(307) Wie bereits im Einleitungsbeschluss festgestellt, sollte im Rahmen des Markterkundungsverfahren Folgendes un-
tersucht werden: i) die Bereitschaft und die Fahigkeit des Privatsektors, eine feste Querung iiber den Fehmarnbelt zu
entwerfen, zu planen, zu bauen, zu finanzieren und zu betreiben, ii) die finanziellen und zugehérigen technischen
Losungen fur das Vorhaben, iii) der organisatorische Rahmen fiir die Beteiligung privater Investoren an dem
Vorhaben und iv) die Verteilung der mit dem Vorhaben verbundenen Risiken auf den Privatsektor und die Mit-
gliedstaaten ('#7). Das Verfahren stiefl auf reges Interesse: Etwa 100 einzelne Unternehmen antworteten, von denen
31 (148) einen Fragebogen beantworteten und 20 zu Interviews eingeladen wurden. Das Markterkundungsverfahren
fuhrte zu dem Ergebnis, dass der Privatsektor an einer Beteiligung an Planung, Finanzierung, Bau und Betrieb der
festen Querung interessiert wire, wenn die Mitgliedstaaten eine deutlich tiber die vorgesehenen TEN-V-Fordermittel
hinausgehende Art der Unterstiitzung und/oder staatliche Garantien bieten. Private Investoren wiirden als Ausgleich
fir die erheblichen Risiken, die mit einem Vorhaben wie dem der festen Querung verbunden sind, einen hoheren
internen Zinsfuf§ verlangen. Ebenso wiirden Kapitalgeber als Ausgleich fir die wahrgenommenen Risiken einen
hoheren Zinssatz und einen hoéheren Schuldendeckungsgrad verlangen. Zusammengenommen wiirden diese An-
forderungen der Investoren und Kapitalgeber zu so hohen Kapitalkosten fithren, dass das Vorhaben ohne eine
umfangreiche staatliche Unterstiitzung nicht realisierbar wire. Als Beleg dafiir, dass sich dieses Ergebnis zwischen-
zeitlich nicht gedndert hatte, legten die ddnischen Behorden bei der Anmeldung eine Analyse (149) vor, die zeigt,
dass die Ergebnisse des Markterkundungsverfahrens weiterhin Bestand hatten.

(308) Auf dieser Grundlage ist die Kommission der Auffassung, dass sich erstens kein rational handelnder privater
Investor unter normalen Marktbedingungen an der Finanzierung eines solchen Vorhabens beteiligen wiirde und
dass zweitens die feste Querung nur mit umfangreicher staatlicher Unterstiitzung fertiggestellt werden kann. Der
Umstand, dass sich die endgiiltige technische Losung seit dem Markterkundungsverfahren von 2001 gedndert hat,
andert nichts an dieser Schlussfolgerung, und es gibt keine Anhaltspunkte dafiir, dass eine kontrafaktische Fall-
konstellation ohne Beihilfen zwischenzeitlich realisierbar geworden wire. Dariiber hinaus wire die Bereitstellung
von EU-Fordermitteln im Rahmen der Fazilitit ,Connecting Europe” ein weiterer starker Indikator daftir, dass
staatliche Mittel zur Realisierung des Vorhabens notwendig sind. Folglich wiirde das Vorhaben ohne die Beihilfen
nicht verwirklicht werden. Die kontrafaktische Fallkonstellation besteht somit in dem Fehlen eines alternativen
Vorhabens. In Ermangelung eines alternativen Vorhabens muss die Beihilfe als notwendig angesehen werden, wenn
beispielsweise nachgewiesen werden kann, dass der interne Zinsful des Vorhabens unter dem normalen Zinssatz
liegt, den an vergleichbaren Investitionsvorhaben beteiligte Investoren verlangen, oder wenn der interne Zinsfufl
nicht ausreicht, um die vom Markt geforderten Kapitalkosten zu decken.

(%) Gutachten mit dem Titel ,Economic Evaluation of an improved Ferry System across the Fehmarn Belt“, erstellt von der PLANCO
Consulting GmbH im Auftrag der Verkehrsministerien Danemarks und Deutschlands, Mai 2000.

(*47) Die Ergebnisse des Markterkundungsverfahrens wurden in dem Bericht mit dem Titel: ,Fehmarnbelt, An infrastructure Investment,
Finance and Organisation* (Fehmarnbelt, eine Infrastrukturinvestition, Finanzen und Organisation) im Juni 2002 veroffentlicht.

(%) Zu den Teilnehmern zdhlten einerseits Konsortien aus Bauunternehmen, Wirtschaftsbeteiligten und Banken sowie andererseits
einzelne Unternehmen, vorwiegend Banken, Maschinenbauunternehmen und Versicherungsgesellschaften.

(**) The Danish State Guarantee Model Working Principles and Experience with Largescale Infrastructure Projects (Modell staatlicher
Garantien in Didnemark — Arbeitsgrundsitze und Erfahrung mit grofen Infrastrukturvorhaben), September 2014, und der interne
Zinsful der Festen Querung sowie die Intensitdt staatlicher Subventionen.
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(309) Zu diesem Zweck erlduterten die danischen Behorden im Rahmen der Anmeldung von 2014 bereits, dass Femer-
n A[S keine Investitionsvorhaben vergleichbarer Art oder mit insgesamt vergleichbaren Kapitalkosten hat, anhand deren
berechnet werden konnte, ob die Hohe der Beihilfe das Niveau iibersteigt, das erforderlich ist, um eine hinreichende
Rentabilitit des Vorhabens zu gewihrleisten. Daher musste der interne Zinsfuff des Vorhabens mit den in dem
betroffenen Wirtschaftszweig allgemein geforderten Kapitalkosten verglichen werden. Die ddnischen Behérden legten
eine aktualisierte Analyse vor, die den aktuellen Marktbedingungen und dem vorhabenspezifischen Risiko Rech-
nung tragt.

(310) Wie in Erwdgungsgrund 175 dargelegt, hingt der Richtwert fiir die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten
(WACC) vom risikolosen Zinssatz ab. Im alternativen Modell liegen die WACC niedriger und wurden von den
dinischen Behorden mit 5,59 % veranschlagt.

(311) Die dénischen Behorden verglichen diese brancheniiblichen Kapitalkosten mit der internen Verzinsung, die bei der
geplanten festen Querung ohne Beihilfen erzielt wiirde. Da die danischen Behorden in Reaktion auf die im
Einleitungsbeschluss hinsichtlich der Verhiltnismafigkeit der Beihilfe geduflerten Bedenken aktualisierte Finanz-
daten vorlegten, verweist die Kommission auf die ausfiihrliche Beurteilung der den Modellen zugrunde liegenden
Annahmen in Abschnitt O dieses Beschlusses.

(312) Die Ergebnisse dieser aktualisierten Berechnungen zeigen, dass sich der interne Zinsfufl des Vorhabens ohne
staatliche Beihilfen und ausgehend von einer wirtschaftlichen Lebensdauer der Investition von 40 Jahren auf
3,9 % belaufen wiirde. Dieser interne Zinsfuf$ liegt weit unter den vom Markt verlangten Kapitalkosten von 5,59 %,
die im alternativen Modell fir die Berechnung der Finanzierungsliicke berechnet wurden. Folglich liegt er auch
unter den vom Markt verlangten Kapitalkosten, die im Rahmen des ersten Modells fir die Berechnung der
Finanzierungsliicke unter Annahme hoéherer WACC ermittelt wurden. Diese Analyse bestitigt die im Hinblick
auf die Erforderlichkeit der Beihilfe im Markterkundungsverfahren von 2001 gezogenen Schlussfolgerungen. Au-
Berdem fiihrten die ddnischen Behorden auf Wunsch der Kommission mehrere Sensitivititsanalysen auf der
Grundlage des aktualisierten Finanzmodells durch. Der interne Zinsfuf$ liegt offenbar auch dann unter den vom
Markt verlangten Kapitalkosten, wenn — wie vom Beschwerdefithrer vorgeschlagen — eine sehr lange Lebensdauer
zugrunde gelegt wird (in der Simulation reichte das Modell bis ins Jahr 2100).

(313) Auf der Grundlage der vorstehenden Faktoren gelangt die Kommission zu dem Schluss, dass die Beihilfe keine
Subvention fiir die Kosten eines Vorhabens darstellt, die Femern A[S in jedem Fall zu tragen gehabt hitte, wenn
angenommen wird, dass das Vorhaben auch ohne die fragliche Beihilfe durchgefiihrt worden wire. Somit ist die
Beihilfe fiir die Errichtung der besagten Infrastruktur erforderlich.

6.4.4. Verhdltnismafigkeit der Beihilfe

(314) Nach dem Grundsatz der Verhiltnismafigkeit diirfen die Beihilfemaffnahmen nicht tiber das fur die Verwirklichung
ihrer Ziele erforderliche Maf hinausgehen. Wenn daher Planung und Bau der festen Querung mit einer geringeren
Beihilfe erreicht werden konnten, wiirde die Beihilfe nicht als verhaltnismafig gelten (1°7).

(315) Randnummer 31 der IPCEI-Mitteilung besagt Folgendes: ,Die Beihilfehochstintensitit richtet sich nach der fest-
gestellten Finanzierungsliicke im Verhiltnis zu den beihilfefdhigen Kosten. Sollte es die Analyse der Finanzierungs-
liicke rechtfertigen, konnte die Beihilfeintensitit bis zu 100 % der beihilfefihigen Kosten erreichen. Die Finanzie-
rungsliicke entspricht der Differenz zwischen den positiven und den negativen Cashflows wihrend der Lebensdauer
der Investition, abgezinst auf ihren aktuellen Wert auf der Grundlage eines angemessenen Diskontierungsfaktors,
der dem Zinssatz Rechnung trdgt, den der Empfinger fiir die Durchfihrung des Vorhabens insbesondere in
Anbetracht der damit verbundenen Risiken fiir erforderlich hilt. Die beihilfefihigen Kosten sind im Anhang [...]
aufgefithrt.”

(316) Um den im Einleitungsbeschluss geduflerten Bedenken Rechnung zu tragen, legten die ddnischen Behorden eine
aktualisierte Analyse der Finanzierungsliicke vor und begrenzten die Beihilfe so, dass sie die Finanzierungsliicke
nicht iibersteigt.

(317) Daher muss gepriift werden, ob die Annahmen, die dem von den dinischen Behorden vorgelegten Modell fur die
Berechnung der Finanzierungsliicke der festen Querung zugrunde liegen, im Hinblick auf Art, Umfang und Risiken
des Vorhabens geeignet sind.

(318) In diesem Zusammenhang stellt die Kommission fest, dass die Hohe der Beihilfe unmittelbar mit den Grund-
annahmen des Modells zur Ermittlung der Finanzierungsliicke verkniipft ist, und zwar nicht nur wegen der
Begrenzung des Beihilfebetrags auf den Umfang der Finanzierungsliicke, sondern auch, weil die Hohe der Ver-
bindlichkeiten und somit auch die Hohe der Beihilfe von Faktoren wie den Gesamtbaukosten und dem angenom-
menen Zinssatz abhingen. Daher hilt es Kommission in Anbetracht der tiberarbeiteten Anmeldung und der darin
enthaltenen aktualisierten Analyse der Finanzierungsliicke fiir angemessen, dass das Modell auch auf die aktuellsten
Daten gestiitzt wird. Diesbeziiglich akzeptiert die Kommission die Vorgehensweise der ddnischen Behorden, die
jiingste vollstandig tiberarbeitete Finanzanalyse des Vorhabens — die Finanzanalyse von 2016 — als Ausgangs-
punkt zu verwenden und um weitere einschligige Entwicklungen zu aktualisieren.

(319) Die dinischen Behorden beschrinkten das Modell fiir die Berechnung der Finanzierungsliicke auf das Finanzie-
rungsmodell fiir die feste Querung und schlossen alle mit den Hinterlandanbindungen verbundenen Baukosten aus
der Analyse aus. Da A/S Femern Landanlaeg gemidfl Paragraf 5 Absatz 2 des Baugesetzes alle Aufwendungen fiir
Planung, Bau, Betrieb und sonstige Malnahmen im Hinblick auf den Bau und den Betrieb der Hinterlandanbin-
dungen trdgt, war die Entscheidung der ddnischen Behorden, diese Kosten fiir die Hinterlandanbindungen aus der

(5% Nummer 28 der IPCEI-Mitteilung.



L 339/42 Amtsblatt der Europdischen Union 15.10.2020

Analyse der Finanzierungsliicke fiir Femern A[S auszuschlieSen, nach Ansicht der Kommission korrekt. Die di-
nischen Behorden schlugen zudem vor, die gegebenenfalls von Femern A/S an A/S Femern Landanleg zu zahlen-
den Dividenden nicht zu beriicksichtigen. Deshalb erscheinen diese Dividendenzahlungen in dem Modell nicht als
Kostenposition. Die ddnischen Behorden iiberarbeiteten die Anmeldung von 2014 auch insofern, als sie sich
verpflichteten, sicherzustellen, dass Femern A[S erst dann beginnt, Dividenden an A[S Femern Landanleg aus-
zuschiitten, wenn alle staatlich subventionierten Verbindlichkeiten von Femern A[S zuriickgezahlt wurden.

(320) Nach den Angaben der ddnischen Behorden sind die beihilfefihigen Kosten auf das Baukostenbudget beschrankt.
Dieses Baukostenbudget umfasst die Planungskosten und die Kosten fiir die Werbe-, Marketing- und Informations-
titigkeiten. Da diese Werbe-, Marketing- und Informationstatigkeiten etwa zehn Jahre vor dem geplanten Zeitpunkt
der Inbetriecbnahme stattfanden, da der danische Staat eindeutig eine Informationspflicht auferlegt hat und da
Informationstitigkeiten im Planungsgesetz vorgeschen waren, ist die Kommission der Auffassung, dass diese Kosten
mit der Verwirklichung des Vorhabens verbunden und somit gemaff der IPCEI-Mitteilung beihilfefahig sind. Das
Planungs- und Baukostenbudget in Hohe von (nominal) 62,2 Mrd. DKK (8,3 Mrd. EUR) wurde nach Ansicht der
Kommission angemessen veranschlagt. Der im Budget vorgesehene Riicklagenbedarf ist so festgelegt, dass das
Budget einschlieflich Riicklagen mit 80%iger Wahrscheinlichkeit ausreicht, um das Vorhaben auch im Falle
etwaiger Kosteniiberschreitungen fertigzustellen. Die Riicklagen bilden Kosten ab, die wahrscheinlich im Rahmen
des Vorhabens tibernommen werden miissen. Dariiber hinaus ergdnzten die dinischen Behorden die Baukosten um
einen Baukostenpuffer in Hohe von (nominal) 3 Mrd. DKK (0,4 Mrd. EUR), um die maximale Finanzierungsliicke zu
berechnen. Der Puffer entspricht einer Anhebung des Riicklagenbedarfs von 80 % auf 99 %. Das bedeutet, dass das
Budget einschlieflich der Riicklage in Hohe von 7,3 Mrd. DKK (1,0 Mrd. EUR) und des Puffers in Hoéhe von
3 Mrd. DKK (0,4 Mrd. EUR) bei Realisierung nicht nur von 80 %, sondern von 99 % kiinftig anfallender Kosten
zur Fertigstellung des Vorhabens ausreichen wird. Es bedeutet jedoch auch, dass die tatsichlichen Baukosten mit
gewisser Wahrscheinlichkeit geringer ausfallen werden und dass die zur Ermittlung der Finanzierungsliicke an-
genommenen Baukosten aufgrund des Baukostenpuffers iberbewertet sein konnten.

(321) Die danischen Behorden haben den urspriinglich angenommenen Anteil der EU-Fordermittel in ihrer Finanzanalyse
von 2016 auf 10 % aktualisiert. Damit wurde der urspriinglich veranschlagte Fordersatz von 18 % gesenkt, der
dem Baugesetz zugrunde lag (entsprechend EU-Fordermitteln in Hohe von etwa 7,5 Mrd. DKK bzw. 1,0 Mrd. EUR).
Die danischen Behorden erlduterten, dass die EU im Jahr 2015 einen Betrag von 589 Mio. EUR fiir den Forder-
zeitraum 2016 bis 2019 zugeteilt hatte, was etwa 4,4 Mrd. DKK entspricht (zu jeweiligen Preisen). Gleichzeitig
bestanden Unsicherheiten im Hinblick auf die Gesamtfordersumme, die Femern A[S zugewiesen werden sollte,
unter anderem auch iiber den Zeitpunkt des Beginns der Bauphase. Deshalb wurde der veranschlagte Anteil der
EU-Fordermittel in der Finanzanalyse von 2016 auf 10 % gedndert. Die Kommission merkt jedoch an, dass die
Annahme in der Finanzanalyse von 2016 als vorsichtig bezeichnet wurde. Die ddnischen Behorden erklarten, dass
Femern A[S die volle Summe der EU-Zuschiisse aufgrund einer Verzdgerung im deutschen Planfeststellungsver-
fahren um mehr als ein Jahr und eines anschliefenden Rechtsstreits vor dem deutschen Bundesverwaltungsgericht
selbst dann nicht wiirde abrufen kénnen, wenn der Forderzeitraum im optimistischsten Szenario um zwei Jahre bis
Ende 2022 verlingert wiirde. Wie die ddnischen Behorden auflerdem erkldrten, seien sie von einer (durch den
Brexit bedingten) Kiirzung des EU-Haushalts in der Finanziellen Vorausschau 2021-2027 und einer gleichzeitigen
Zunahme an Antrdgen auf EU-Fordermittel fiir Infrastrukturvorhaben ausgegangen. Daher sei der veranschlagte
Fordersatz von 10 % als realistisch zu betrachten. In den Berechnungen der Finanzierungsliicke wird angenommen,
dass die Planungs- und Baukosten (bezogen auf den Netto-Gegenwartswert) mit EU-Fordermitteln in Hohe von
12 % bezuschusst werden, was die Kommission auf der Grundlage der vorstehenden Ausfithrungen fiir angemessen

halt.

(322) Was die Einnahmen betrifft, so haben sich im Rahmen des formlichen Priifverfahrens keine Anhaltspunkte ergeben,
die die Kommission dazu veranlassen konnten, die 2014 entwickelte, abgeglichene und einer externen Qualitits-
sicherung unterzogene Stralenverkehrsprognose infrage zu stellen. Auflerdem war es nach Ansicht der Kommis-
sion sinnvoll, die Stralenverkehrsprognose von 2014 zu aktualisieren, um den Auswirkungen der geringeren
Mauttarife fir die Nutzung der Verbindung iiber den Grofen Belt Rechnung zu tragen. Was Annahme einer
Fortfithrung des Fahrbetriebs im Zusammenhang mit den Verkehrszahlen betrifft, so stellt die Kommission fest,
dass diese Annahme nicht mit dem Basisszenario der 2015 entwickelten Kosten-Nutzen-Analyse in Einklang steht.
Wie die ddnischen Behorden jedoch angaben, war das Risiko einer Fortfithrung des Fahrbetriebs zu dem Zeitpunkt
bereits klar erkannt worden, da die Verkehrsanalyse eine eigene Sensitivititsanalyse zu diesem Punkt enthilt.
Seitdem hat das Unternchmen Scandlines mehrfach und unter anderem auch in seiner Antwort auf den Ein-
leitungsbeschluss bestitigt, dass es den Fahrbetrieb fortsetzen und sogar haufiger als einmal pro Stunde anbieten
will. Die von den dénischen Behorden angefiihrten Studien von PwC und KPMG (siehe Erwidgungsgrund 168 dieses
Beschlusses) scheinen die Machbarkeit eines fortgesetzten Fihrbetriebs ebenfalls zu bestitigen. Angesichts der
vorstehenden Ausfihrungen ist die Kommission der Auffassung, dass ein verniinftig handelnder Investor in seiner
Finanzanalyse von einem fortgesetzten Fihrbetrieb ausgehen wiirde, und hilt die Annahme einer Fahrverbindung
im 1-Stunden-Takt fur vertretbar.
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(323) In Bezug auf die angenommenen Preise teilt die Kommission die Auffassung von Scandlines et al. nicht, die Preise
seien zu niedrig angesetzt, weil ,Femern A/S die Mauttarife unter Kostenniveau festlegt“. Die Kommission stellt fest,
dass die zu erwartenden Betriebseinnahmen iiber den gesamten Betriebszeitraum hinweg deutlich tiber den Be-
tricbskosten liegen. Es kann nicht erwartet werden, dass die Gesamtkosten (einschlieflich der Baukosten) des
Vorhabens durch die Preise kompensiert werden. Konnten die Preise so festgelegt werden, dass damit simtliche
Bau- und Betriebskosten kompensiert werden, dann bestiinde keine Finanzierungsliicke und staatliche Beihilfen
wiren unnotig. Die Kommission ist jedoch der Auffassung, dass die bei der Ermittlung der Finanzierungsliicke
angenommenen Preise nicht kiinstlich niedrig angesetzt sein diirfen, nur um die Finanzierungsliicke zu vergrofern.
Das Baugesetz verweist auf das Planungsgesetz zuriick, wobei angenommen wurde, dass die Fahrpreise aus dem
Jahr 2007 fiir die Uberfahrt Puttgarden-Redby fortgeschrieben und um den allgemeinen Preisanstieg bis zur
Eroffnung bereinigt werden. Dieses Preisniveau lag auch den Verkehrsprognosen zugrunde und wurde in den
jeweiligen Studien als realistische Annahme gewertet. In der Verkehrsprognose wird sowohl fiir Pkw als auch
fur Lkw ein einheitlicher rechnerischer Durchschnittspreis angesetzt. Des Weiteren geht aus der Finanzanalyse von
2016 hervor, dass die Einfihrung einer differenzierten Tarifstruktur nur relativ geringe Auswirkungen auf die
Gesamteinnahmen hitte. Auf Grundlage der vorstehenden Ausfithrungen hilt die Kommission die veranschlagte
Hohe der Einnahmen aus dem Straflenverkehr fiir plausibel und angemessen.

(324) Die Kommission hilt auch die Berechnungsgrundlage fiir die Eisenbahneinnahmen, wie in Erwigungsgrund 170
dargelegt, fiir angemessen.

(325) In der Finanzanalyse von 2016 wird eine ausfihrliche Analyse der Aufwendungen fiir Betrieb, Instandhaltung und
Reinvestitionen fiir die feste Querung vorgenommen, die zu einer deutlichen Verringerung dieser Kosten fiihrt.
Diese neuen Annahmen wurden auch in das aktualisierte Modell fiir die Berechnung der Finanzierungsliicke
tibernommen. Nach Ansicht von Scandlines et al. miissen die Betriebskosten aus der Berechnung der Finanzie-
rungsliicke ausgeschlossen werden. Dies beruht auf ihrer Auffassung, dass alle Beihilfen zur Deckung von Betriebs-
kosten Betriebsbeihilfen sind, die ihrer Ansicht nach nicht zugelassen werden diirfen. Die Kommission hat bereits
in Abschnitt 6.4.2 dieses Beschlusses ausgefiihrt, was unter einer Betriebsbeihilfe zu verstehen ist. Davon unabhin-
gig ist jedoch die Frage, ob Betriebsbeihilfen in die Berechnung der Finanzierungsliicke einbezogen werden diirfen.

(326) Die Kommission stellt fest, dass in Nummer 31 der IPCEI-Mitteilung zur der Bestimmung der Finanzierungsliicke
auf die Differenz zwischen positiven und negativen Cashflows Bezug genommen wird. In der Tat liegt es in der
Logik von Investitionsentscheidungen, einen Ex-ante-Vergleich zwischen Investitionskosten und kiinftigen Betriebs-
einnahmen und -kosten vorzunehmen. Investoren treffen typischerweise keine positive Investitionsentscheidung,
solange dieser Vergleich eine Liicke oder einen negativen Nettogegenwartswert ergibt. Somit sind die zu erwar-
tenden Betriebskosten und -einnahmen integraler Bestandteil der Analyse der Finanzierungsliicke. Dies wird auch
durch die Vereinbarkeitskriterien in der allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung (') bestitigt. Auch wenn
diese Kriterien nicht direkt fiir den vorliegenden Fall gelten, verdeutlichen sie, wie die Kommission den Grundsatz
der Finanzierungsliicke in ihrer Praxis im Bereich staatlicher Beihilfen anwendet. Gemdfl Artikel 53 Absatz 6 und
Artikel 55 Absatz 10 AGVO iiber Beihilfen fiir Kultur und die Erhaltung des kulturellen Erbes bzw. tiber Beihilfen
fur Sportinfrastrukturen und multifunktionale Freizeitinfrastrukturen darf bei ,Investitionsbeihilfen [...] der Bei-
hilfebetrag nicht hoher sein als die Differenz zwischen den beihilfefdhigen Kosten und dem Betriebsgewinn der
Investition®. Weiter heiflt es: ,Der Betriebsgewinn wird vorab, auf der Grundlage realistischer Projektionen, oder
iiber einen Riickforderungsmechanismus von den beihilfefihigen Kosten abgezogen.” Der Begriff ,Betriebsgewinn*
wird in Artikel 2 Absatz 39 der allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung definiert als die ,Differenz zwischen
den abgezinsten Einnahmen und den abgezinsten Betriebskosten im Laufe des betreffenden Investitionszeitraums,
wenn die Differenz positiv ist.“ Als Betriebskosten gelten demnach ,u.a. Personal-, Material-, Fremdleistungs-,
Kommunikations-, Energie-, Wartungs-, Miet- und Verwaltungskosten®.

(327) In der Analyse der Finanzierungsliicke legten die dadnischen Behorden die zu erwartende wirtschaftliche Lebens-
dauer der festen Querung zugrunde. Sie gingen von einer zu erwartenden wirtschaftlichen Lebensdauer der
Investition von 40 Jahren aus, der Dauer also, die ein Investor normalerweise bei der Entscheidung iiber Investi-
tionen in grof angelegte Infrastrukturvorhaben wie die feste Querung ansetzen wiirde. Dementsprechend wurde
ein Bezugszeitraum von 53 Jahren ab Verabschiedung des Baugesetzes und von 50 Jahren ab dem geplanten
Beginn der Bauphase beriicksichtigt. Es trifft zu, dass auf der Website von Femern A/S eine Lebensdauer des
Vorhabens von 120 Jahren genannt wird. Je weiter die Cashflows in der Zukunft liegen, desto stirker fallen jedoch
die Ermifigungen ins Gewicht. Nach Auffassung der Kommission ist es aufgrund der groffen Unsicherheit, die mit
jeder sehr langfristig angelegten Finanzprognose verbunden ist, dufSerst unwahrscheinlich, dass ein verniinftig
handelnder Investor einer Investition zugestimmt hitte, deren zu erwartende Rentabilitit sich erst nach einer solch
langen Zeit einstellen kann. Die Kommission halt die Annahme eines Betriebszeitraums von 40 Jahren fir die
Berechnung der Finanzierungsliicke der festen Querung fiir angemessen. Dieser Zeitraum ist wesentlich linger als
die Bezugszeitraume von 25 bis 30 Jahren, die die Kommission in den letzten Jahren in ihrer Entscheidungspraxis
beispielsweise im Zusammenhang mit Hifen und Flughifen zugrunde gelegt hat. Der Zeitraum auch langer als der
Standardrichtwert von 25 bis 30 Jahren, der, wie in AnhangI der delegierten Verordnung (EU) Nr. 480/2014 der

(°1) Verordnung (EU) Nr. 651/2014 der Kommission vom 17.Juni 2014 zur Feststellung der Vereinbarkeit bestimmter Gruppen von
Beihilfen mit dem Binnenmarkt in Anwendung der Artikel 107 und 108 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen
Union (ABL L 187 vom 26.6.2014, S. 1).
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Kommission (1°?) vorgeschlagen, im Straflen-|Eisenbahnsektor als Bezugszeitraum verwendet wird. Auch wenn
diese Verordnung im vorliegenden Fall nicht anwendbar ist, so gibt doch Anhang I Anhaltspunkte fiir die interna-
tional anerkannte Praxis. Daher hilt die Kommission einen Bezugszeitraum von 49 Jahren ab dem geplanten
Beginn der Bauphase fiir vertretbar.

(328) Um die Finanzierungsliicke zu errechnen, muss zur Diskontierung der kiinftigen Cashflows ein geeigneter Abzin-
sungssatz verwendet werden. Die ddnischen Behorden legten die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten
(WACC) als Abzinsungssatz zugrunde. Die WACC stellen den gewichteten Durchschnittskostensatz aus Fremd-
und Eigenkapitalkosten (,Kd“— ,cost of debt* bzw. ,Ke“— ,cost of equity”) eines Unternchmens dar. Als Ge-
wichtungen wurden der Eigenkapitalanteil (,E“ — Equity) und der Fremdkapitalanteil (,D“— Debt) in der Kapital-
struktur des Unternehmens (E+D) verwendet. Die WACC werden wie folgt errechnet: WACC=Kd*D/(E+D)(1-
t)+Ke*E/(E+D). Die Schitzungen der Fremd- und Eigenkapitalkosten werden nach Standardverfahren anhand fol-
gender Formeln ermittelt: Kd = risikoloser Satz + Risikopramie fur Fremdkapital, und Ke = risikoloser Zinssatz +
Levered Beta * Risikoprdmie fiir Eigenkapital + vorhabenspezifische Risikoprimie. Der Steuersatz wird mit ,t“
angegeben.

(329) Die ddnischen Behorden veranschlagten als WACC den Wert, den ein typischer Kapitalgeber bei einem Vorhaben
mit vergleichbaren Risikomerkmalen verlangen wiirde. Die Werte fuir die Risikopramie fiir Eigenkapital, die Risiko-
pramie fiir Fremdkapital und das Unlevered Beta wurden anhand der aktuellsten verfugbaren Daten aktualisiert.

(330) Die Risikoprimie auf Fremdkapital wurde mit 1,5 % veranschlagt und liegt nahe dem Priamiensatz, die ein Investor
mit BBB-Rating zahlen miisste. Um dieses Rating zu bestimmen, nimmt Dinemark eine Schitzung des fiir
Femern A[S zu erwartenden Zinsdeckungsgrads vor und erfasst eine reprisentative Stichprobe der Ratings von
S&P, Moody’s und Fitch fiir Mautstraenbetreiber und Bauunternehmen. Die Kommission hilt diese Annahme in
Bezug auf Unternehmen im Bereich Verkehrsinfrastrukturen fiir vertretbar. Die Risikopramie fur Fremdkapital fur
Emittenten mit BBB-Rating wurde anhand von Reuters-Daten fiir BBB-bewertete Euroanleihen und von Daten zu
US-Anleihen geschitzt (1°%). Der Schdtzwert liegt auch im Bereich der von Scandlines et al. vorgelegten Damo-
daran-Daten, scheint aber niedriger zu sein als der Wert, der in der von Scandlines vorgelegten Studie von 2018
veranschlagt wird. Allerdings enthielt diese Studie keine weiteren Ausfithrungen in Bezug auf die Grundlage der
Schitzung.

(331) Die Risikopramie fur Eigenkapital veranschlagten die dinischen Behorden auf der Grundlage einer externen
Umfrage von Pablo Fernandez et al (**#). mit 6 %. Der Satz liegt sehr nahe an dem von Scandlines et al. vor-
geschlagenen Wert (5,8 %) und ist nahezu identisch mit dem im Damodaran-Archiv genannten Wert (5,96 %) ('*°).

(332) Dinemark verwendete ein Asset Beta von 0,5, das anhand von Bloomberg-Daten zu Mautstraffenbetreibern und
Unternehmen aus der Bauwirtschaft ermittelt wurde. Im Verbindung mit einem Steuersatz von 22 % und einer
Kapitalstruktur aus je 50 % Fremd- und Eigenkapital ermittelte Danemark das Levered Beta mithilfe allgemein
anerkannter Standardformeln. Der Verschuldungsgrad wurde anhand derselben Bloomberg-Stichprobe von Bau-
unternehmen und MautstrafSenbetreibern bestimmt. Die von Scandlines et al. vorgelegte Studie von 2018 stiitzt
sich auf ein Unlevered Beta zwischen 0,46 und 0,63. Bei Priifung dieser Annahmen stellt die Kommission fest, dass
das von Dinemark verwendete Asset Beta von 0,5 mit den Branchendurchschnittswerten von 40 europiischen
Verkehrsunternehmen in Einklang steht (Unlevered Beta: 0,52; um Barvermdgen bereinigtes Unlevered Beta: 0,6)
und konservativer ist als das Asset Beta von 147 europiischen Maschinenbau-/Bauunternehmen (Unlevered Beta:
0,66; um Barvermdgen bereinigtes Unlevered Beta: 0,78). Der Verschuldungsgrad dieser Verkehrsunternehmen liegt
bei 98,00 % (Beforderung) bzw. 92,39 % (Maschinenbau/Bauwirtschaft) (). Ein Verschuldungsgrad von 100 %
bedeutet, dass das Unternchmen iiber ebenso viel Fremd- wie Eigenkapital verfiigt, sodass das Verhaltnis zwischen
Fremd- und Eigenkapital 50 % betrigt. Daher hilt die Kommission die Annahme von 50 % Fremdkapital und 50 %
Eigenkapital als Finanzierungsstruktur eines typischen Unternehmens fiir vertretbar. Der Steuersatz von 22 %
entspricht dem in Danemark geltenden Korperschaftsteuersatz (gemafd Artikel 17 des dédnischen Kérperschaftsteu-
ergesetzes).

(1°2) Delegierte Verordnung (EU) Nr. 480/2014 der Kommission vom 3. Mérz 2014 zur Ergdnzung der Verordnung (EU) Nr. 1303/2013
des Europdischen Parlaments und des Rates mit gemeinsamen Bestimmungen iiber den Europdischen Fonds fiir regionale Entwick-
lung, den Europdischen Sozialfonds, den Kohisionsfonds, den Europdischen Landwirtschaftsfonds fiir die Entwicklung des landli-
chen Raums und den Europdischen Meeres- und Fischereifonds sowie mit allgemeinen Bestimmungen iiber den Europiischen Fonds
fiir regionale Entwicklung, den Europiischen Sozialfonds, den Kohisionsfonds und den Europiischen Meeres- und Fischereifonds
(ABL L 138 vom 13.5.2014, S. 5).

(5% Aswath Damodaran-Datenarchiv: ,Ratings, Spreads and Interest Coverage Ratios“ (Ratings, Spreads und Zinsdeckungsgrade),
1/2019.

("% Pablo Fernandez et al., 2019: ,Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 69 countries in 2019: a survey* (Risikopramie und
risikoloser Zinssatz fiir 69 Lander, 2019: eine Umfrage). Zwischen Februar und Mirz 2019 befragten die Forscher Hochschullehrern
im Bereich der Finanz- und Wirtschaftswissenschaft sowie Analysten und Fithrungskraften in Unternechmen. Auf der Grundlage von
1836 Antworten stellen sie deskriptive Statistiken zu risikolosen Zinssitzen und Risikopramien fur 69 Lander zur Verfugung.

(**°) Aswath Damodaran-Datenarchiv: ,Risk Premiums for Other Markets“ (Risikopramiensdtze fiir andere Markte), 1/2019.

(5% Aswath Damodaran-Datenarchiv: ,Levered and Unlevered Betas by Industry* (Levered und Unlevered Beta nach Branche),
Januar 2019.
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(333) Des Weiteren berechnen die ddnischen Behorden eine zusitzliche vorhabenspezifische Risikopramie von 2 %. Die
vorhabenspezifische Risikopramie ist in Anbetracht der mit dem Vorhaben verbundenen grofien Unsicherheiten
gerechtfertigt, die unter anderem mit dem endgiiltigen Planfeststellungsbeschluss zusammenhingen, der zu erheb-
lichen Verzogerungen und Zusatzkosten fithren konnte; hinzu kommen andere in den Planungsannahmen nicht
beriicksichtigte mikro- und makrokonomische Risiken, die im Zusammenhang mit dem Vorhaben bestehen. Der
Wert von 2 % ist konservativ, wenn man ihn mit dem vergleicht, was in der von Scandlines et al. vorgelegten
Studie von 2018 vorgeschlagen wird. Die vorhabenspezifische Risikopriamie sollte jedoch in Verbindung mit dem
im Beihilfemodell vorgesehenen Baukostenpuffer bewertet werden, in dem etwaige Kosteniiberschreitungen wih-
rend der Bauphase bereits beriicksichtigt werden. Auf dieser Grundlage hilt die Kommission die Anwendung einer
vorhabenspezifischen Risikopramie von 2 % fiir vertretbar.

(334) Nach Auffassung der Kommission sind die in den vorstehenden Erwigungsgriinden dargelegten WACC-Kom-
ponenten in Anbetracht des Umfangs, der Risiken, des Zeitplans und der Art der mit dem Vorhaben verbundenen
Tatigkeiten angemessen.

(335) Als letzte Komponente der WACC muss der risikolose Zinssatz beurteilt werden. In der Anmeldung von 2014 war
der risikolose Zinssatz auf 5 % (zum Nennwert) festgelegt. In ihrer tiberarbeiteten Anmeldung hatten die dénischen
Behorden zundchst vorgeschlagen, den risikolosen Zinssatz auf die aktualisierte amtliche Projektion des Finanz-
ministeriums fiir die ddnische Wirtschaft fiir das Jahr 2025 (einschlieRlich der o6ffentlichen Finanzen) zu stiit-
zen (**7). Dieser Projektion zufolge ist mit einem Zinssatz fur die zehnjahrige Staatsanleihe von -0,1 % pro Jahr
im Jahr 2019, 1,6 % im Jahr 2025 und 4,5 % im Jahr 2040 zu rechnen. Dies entspricht einem festen Nominalzins
von etwa 3,5 % iber die gesamte Laufzeit des Finanzmodells hinweg. Die didnischen Behorden betrachten diese
Annahme als objektivste in Dianemark verfiigbare Prognose der kiinftigen Zinsentwicklung und halten sie somit fiir
einen glaubwiirdigen Richtwert. Sie argumentieren aufferdem, Femern A[S konne in der Praxis keine Darlehen oder
staatlichen Darlehen aufnehmen, die den gesamten Finanzierungsbedarf des Unternehmens auf einmal decken, und
dass der aktuelle Marktzinssatz daher nicht iiber einen lingeren Zeitraum hinweg verwendet werden konne, in dem
Femern A[S haufig Schulden aufnimmt und refinanziert.

(336) Die Kommission ist jedoch der Ansicht, dass dieser risikolose Zinssatz, auch wenn das Zinsniveau mit Unsicher-
heiten behaftet ist und sich das Vorhaben iiber einen relativ langen Bauzeitraum erstreckt, im Lichte der gegen-
wartigen Marktbedingungen zu hoch zu sein scheint. Aktuelle Marktdaten zeigen, dass danische Staatsanleihen
derzeit sehr niedrige Renditen erzielen (1°%).

(337) Um diesen Bedenken zu begegnen, legten die ddnischen Behorden im Rahmen der tiberarbeiteten Anmeldung ein
alternatives Modell vor, in dem sie einen risikolosen Nominalzins von 1,5 % zugrunde legten (als Durchschnitts-
wert fiir die gesamte Laufzeit des Modells). Diese Annahme beruht auf der bereits erwihnten Forschungsarbeit von
Pablo Fernandez et al (**%). Aus Dinemark wurden 135 Antworten erfasst, die fiir das Jahr 2019 einen durch-
schnittlichen risikolosen Zinssatz von 1,2 % pro Jahr ergeben. Die Ergebnisse der vorhergehenden Jahre lauteten
1,6 % (2018), 1,6 % (2017) bzw. 1,3 % (2015) (fir 2016 waren in der Studie keine Daten verfiigbar). Die
ddnischen Behorden argumentierten weiter, in der Umfrage werde nicht gesagt, welchen Investitionshorizont die
Befragten bei Beantwortung der Frage zum risikolosen Zinssatz beriicksichtigen sollten, sondern nur, dass sich die
Umfrage auf eine Investition in ein gut diversifiziertes Beteiligungsportfolio bezieht. Daraus folgerten die dénischen
Behorden, dass sich die Antworten wahrscheinlich auf eine Laufzeit von 5 bis 10 Jahren bezogen. Daher rechnen
die danischen Behorden mit einem Aufschlag von +0,5 % auf den aus der Umfrage hervorgegangenen Zinssatz, um
der ungefihren Differenz zu langfristigen Anleihen (mit 30 Jahren Laufzeit) Rechnung zu tragen. Die Hohe des
Aufschlags wurde anhand verfugbarer Daten zur deutschen Staatsanleihe geschitzt. Die dédnischen Behorden
behaupten, der laufzeitbereinigte Durchschnittswert liege bei 1,7 %, und betrachten den Wert von 1,5 % daher
als konservative Annahme.

(338) Im Lichte der gegenwirtigen Marktbedingungen, der vergleichsweise langen Bauzeit und insbesondere der gesamten
Zeitspanne des Finanzmodells (die sich bis zum Jahr 2068, das heift iiber 30 Jahre erstreckt) ist es nach Auffassung
der Kommission vertretbar und gerechtfertigt, im alternativen Modell einen Zinssatz von 1,5 % zugrunde zu legen.
AufSerdem legten Scandlines et al. zwei verschiedene Studien zur Schitzung der WACC vor. Der von den di-
nischen Behorden angenommene risikolose Zinssatz von 1,5 % steht mit dem in der jiingsten Studie (vom
Februar 2018, allerdings basierend auf Daten von 2014) veranschlagten Wert von 1,6 % im Einklang und liegt
deutlich unter dem in der fritheren Studie von Anfang 2014 genannten Wert von 3,04 %.

(339) Auf dieser Grundlage belaufen sich die WACC auf 5,59 %. Dieser Wert liegt im unteren Bereich der von Scandlines
et al. vorgeschlagenen Spanne von 5,68 % bis 6,71 % ('¢).

(**7) https:|fwww.fm.dk/publikationer/2019/opdateret-2025-forloeb-okt-2019

(%) Die Renditen aktueller und fritherer Verkdufe von Staatsanleihen sind bei der dinischen Nationalbank (Danmarks Nationalbank)
abrufbar.

(**%) Pablo Fernandez et al., 2019: ,Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 69 countries in 2019: a survey* (Risikopramie und
risikoloser Zinssatz fiir 69 Lander, 2019: eine Umfrage). Zwischen Februar und Mirz 2019 befragten die Forscher Hochschullehrern
im Bereich der Finanz- und Wirtschaftswissenschaft sowie Analysten und Fithrungskraften in Unternechmen. Auf der Grundlage von
1836 Antworten stellen sie deskriptive Statistiken zu risikolosen Zinssitzen und Risikopramien fur 69 Lander zur Verfugung.

(%) In Anwendung der vorstehenden Formeln entsprechen die Eigenkapitalkosten 1,5% + 0,89 * 6% + 2% = 8,84 % und die
Fremdkapitalkosten 1,5% + 1,5% = 3 %. Die Gewichtung beider Komponenten ergibt WACC = 50 % * 8,84% + 50% *
3% * (1-22%) = 5,59 %.


https://www.fm.dk/publikationer/2019/opdateret-2025-forloeb-okt-2019
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(340) Nach Auffassung der Kommission beruht eine Verhaltnismafigkeitspriifung, die ein Modell fiir die Berechnung der
Finanzierungsliicke und eine Hohe der Beihilfe umfasst und in der von einem risikolosen Zinssatz von 3,5 %
ausgegangen wird, im Lichte der gegenwirtigen und zu erwartenden Marktbedingungen auf nicht vertretbaren
Annahmen (). Daher kann die Beihilfe nur auf der Grundlage des von den dénischen Behorden in der aktua-
lisierten Anmeldung vorgelegten alternativen Modells zur Berechnung der Finanzierungsliicke fiir verhaltnismafig
befunden werden.

(341) Bei Anwendung des alternativen Modells zur Berechnung der Finanzierungsliicke ergibt sich eine Finanzierungs-
liicke fiir die feste Querung in Hohe von 12 046 Mio. DKK (1 615 Mio. EUR). Der Vergleich zwischen der Finan-
zierungsliicke und den beihilfefdhigen Kosten ergibt eine Finanzierungsbedarfsquote von 27,3 %.

(342) Das Bruttosubventionsdquivalent der Beihilfe umfasst die aus den Kapitalzufihrungen, den staatlichen Garantien
und den staatlichen Darlehen resultierende Beihilfe. Die dadnischen Behérden verfolgen bei der Berechnung des
Beihilfeelements einen dhnlichen Ansatz wie in Punkt 4.2 der Mitteilung iber Garantien dargelegt, wonach in
Ermangelung eines Marktpreises ,das Beihilfeelement in der gleichen Weise zu berechnen [ist] wie das Subventions-
dquivalent eines zinsvergiinstigten Darlehens, namlich als Differenz zwischen dem marktiiblichen Zinssatz, der fiir
das betreffende Unternechmen ohne die Garantie gegolten hitte, und dem im Wege der staatliche Garantie tatsich-
lich angewandten Zinssatz nach Abzug etwaiger Pramienzahlungen“. Die ddnischen Behorden haben bei der
Berechnung des Beihilfebetrags nicht zwischen dem Wert der mit den staatlichen Darlehen verbundenen staatlichen
Beihilfe und dem Wert der mit den staatlichen Garantien verbundenen Beihilfe unterschieden. Aus dem Baugesetz
geht auch hervor, dass beide austauschbar sind und dass es im Ermessen des Finanzministers liegt, tiber den
optimalen Mix beider Instrumente zu entscheiden. Femern A[S muss auf die ausstehenden garantierten Verbindlich-
keiten den gleichen Primiensatz zahlen wie auf die ausstehenden Verbindlichkeiten gegeniiber dem Staat. Die
Beihilfeelemente, die sich aus den staatlichen Garantien und den staatlichen Darlehen ergeben, wurden somit auf
die gleiche Weise berechnet. Zur Berechnung des jahrlichen Beihilfeelements bestimmten die ddnischen Behorden
zunichst die Differenz zwischen den WACC, die ein marktwirtschaftlich handelnder Investor voraussichtlich
fordern wiirde (5,59 %), und dem risikolosen Zinssatz (1,5 %), der um die von Femern an den dinischen Staat
zu zahlende Primie bereinigt wurde, und multiplizierten dann das Ergebnis mit der Summe aus den ausstehenden
garantierten Verbindlichkeiten und den ausstehenden Verbindlichkeiten gegeniiber dem Staat.

(343) Nach Auffassung der Kommission ist es vertretbar, dass das Beihilfeelement in diesem Fall der Differenz zwischen
dem risikolosen Zinssatz (bereinigt um die Pramie) und den WACC entspricht. Dank der staatlichen Garantien und
staatlichen Darlehen muss Femern A/S denselben Zinssatz zahlen wie der dinische Staat, was dem risikolosen
Zinssatz Danemarks entspricht. Daher entsprechen die zu erwartenden tatsichlichen Finanzierungskosten von
Femern A/S dem um die Primie bereinigten risikolosen Zinssatz. Ohne irgendeine Form der Beihilfe muss Femer-
n A/S die WACC zahlen, die dem gewichteten Durchschnitt zwischen Eigen- und Fremdkapitalkosten entsprechen.
Die Differenz zwischen den beiden Quoten wiederum gibt den Gesamtvorteil wieder.

(344) Typischerweise sind die Eigenkapitalkosten hoher als die Fremdkapitalkosten, und ein Vorhaben bzw. ein Unter-
nehmen wird durch eine Kombination aus Fremd- und Eigenkapital finanziert. Es konnte als zusitzlicher Vorteil
gewertet werden, wenn Femern A[S in der Lage ist, das Vorhaben fast ausschlieflich aus Fremdkapital ohne
nennenswerten Eigenkapitalbedarf zu finanzieren. Die ausschliefliche Beriicksichtigung der Fremdkapitalkosten
wiirde zu einer Uberbewertung der Hohe der Beihilfe fithren. Daher wird dem Vorteil der (fast) ausschlieRlichen
Fremdkapitalfinanzierung nach Auffassung der Kommission dadurch Rechnung getragen, dass in dem Beihilfe-
element der staatlichen Darlehen und staatlichen Garantien die WACC und nicht die Fremdkapitalkosten als
Bezugsgrofe verwendet werden.

(345) Dariiber hinaus ist die Kommission der Auffassung, dass Paragraf 4 Absatz 4 des Baugesetzes, wonach die dinische
Regierung fir die sonstigen finanziellen Verpflichtungen von Femern A[S biirgt, die Femern A[S im Zuge der
Durchfithrung des Bauvorhabens eingeht, keine zusitzliche Beihilfe beinhaltet, weil Femern A[S kein zusitzlicher
Vorteil entsteht, da die Baukosten bereits von den staatlichen Darlehen und den staatlich garantierten Darlehen
abgedeckt sind.

(346) Scandlines et al. waren der Ansicht, dass das Beihilfeelement der tatsichlich von den staatlichen Darlehen und
staatlich garantierten Darlehen abgedeckten Summe entspricht. Die Kommission stellt fest, dass die Mitteilung tiber
Garantien eine solche Einstufung des Beihilfeelements einer Garantieleistung nur in Ausnahmefillen vorsieht,
namlich dann, wenn eine Garantie fir Unternchmen in Schwierigkeiten gestellt wird und ein besonders hohes
Darlehensausfallrisiko besteht. Die Kommission ist der Auffassung, dass eine solche Ausnahmesituation in diesem
Fall nicht gegeben ist.

(347) Die Nettoverschuldung entspricht der Effektivverschuldung von Femern A[S. Die Effektivverschuldung spiegelt die
vom Unternehmen fiir Planung, Bau, Zinszahlungen, eigene Kosten usw. insgesamt ausgegebenen Geldsumme
abziiglich des eingezahlten Eigenkapitals und der erhaltenen EU-Fordermittel wider. Die Nettoverschuldung steigt
im Laufe der Bauphase an und diirfte im ersten Betriebsjahr ihren Hochststand erreichen. In der Betriebsphase wird
die Nettoverschuldung mit dem freien Cashflow des Vorhabens schrittweise sinken. Diese Nettoverschuldung ist fur
eine bestimmte Anzahl von Jahren durch staatliche Darlehen und staatlich garantierte Darlehen gedeckt.

(') Wird wie vorgeschlagen ein zeitlich variabler risikoloser Zinssatz (mit einem Durchschnitt von 3,5 %) als Annahme zugrunde
gelegt, ergeben sich WACC zwischen 4 % und 8,3 %.
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(348) Da die IPCEI-Mitteilung verlangt, dass Beihilfen in Form von Garantien zeitlich befristet sind und dass Beihilfen in
Form von Darlehen fiir die Dauer der Riickzahlung festgelegt werden, haben die ddnischen Behorden im Rahmen
des alternativen Modells sichergestellt, dass die von Femern A[S in Anspruch genommenen staatlichen Darlehen
und staatlichen Garantien zusammengenommen den Betrag von 69,3 Mrd. DKK (9,3 Mrd. EUR) (zum Nennwert)
nicht wiberschreiten. Diesen Betrag bezeichnen die dinischen Behorden als maximalen Garantiebetrag. Die betref-
fenden staatlichen Garantien und staatlichen Darlehen bleiben streng auf die Finanzierung der im Zuge der
Planungs- und Bauphase anfallenden Kosten beschrankt. Dies entspricht der Summe der zur Finanzierung der
Nettobaukosten (d. h. abziiglich der EU-Fordermittel) erforderlichen oben dargelegten maximalen Nettoverschul-
dung und einer Liquiditdtsreserve. Die Liquiditdtsreserve entspricht der normalerweise in Form von Bankeinlagen
oder kurzfristigen Investitionen gehaltenen kurzfristigen Liquiditit des Unternehmens. Die dénischen Behorden
erklarten, die Liquiditdtsreserve sei als Puffer fur einen ungeplanten Liquidititsbedarf — etwa fiir Zahlungen an
Auftragnehmer — vorgesehen und solle es erméglichen, Darlehensgeschifte rechtzeitig vor Entstehen des Liquidi-
tatsbedarfs abzuschliefen. Ein Beispiel ist die Refinanzierung eines bestehenden Darlehens, die normalerweise einige
Wochen vor Filligkeit des betreffenden Darlehens erfolgt, um das Risiko unvorhergesehener ungiinstiger Markt-
bedingungen zu mindern.

(349) Im Rahmen des alternativen Modells fur die Berechnung der Finanzierungsliicke werden die ddnischen Behorden
den Zeitraum begrenzen, in dem der Finanzminister staatliche Garantien und staatliche Darlehen zugunsten von
Femern A[S bereitstellen kann. Sie werden auch gewdahrleisten, dass Femern A[S spitestens 16 Jahre nach der
Inbetriebnahme alle mit einer staatlichen Garantie versehenen Darlehen gekiindigt und alle staatlichen Darlehen
zuriickgezahlt hat. Folglich sind alle staatlichen Garantien und staatlichen Darlehen zeitlich befristet. In jedem Fall
stellen die dédnischen Behorden sicher, dass die Garantielaufzeit den tatsdchliche Riickzahlungszeitraum der Darle-
hen nicht uberschreitet. Sollte der Riickzahlungszeitraum weniger als 16 Jahre betragen, so werden nach der
Riickzahlung der tatsachlich filligen Verbindlichkeiten keine neuen Garantien gewahrt.

(350) Daraus ergibt sich — zum Gegenwartswert unter Verwendung der WACC als Abzinsungssatz ('2) — eine Beihilfe
in Hohe der Finanzierungsliicke von 12 046 Mio. DKK (1 615 Mio. EUR). Dieser Betrag beinhaltet die Kapital-
zufithrungen und die mit staatlich garantierten Darlehen und staatlichen Darlehen verbundene Beihilfe. Im alter-
nativen Modell wird die Hohe der Beihilfe anhand eines erhohten Priamiensatzes von 2 % statt von 0,15 %
berechnet. In Bezug auf bereits aufgenommene Darlehen wird im alternativen Modell fur die Berechnung der
Finanzierungsliicke beriicksichtigt, dass der Pramiensatz auf 0,15 % begrenzt war.

(351) Daher konnte die Beihilfe — im Prinzip — als verhaltnismafig betrachtet werden. Wie bereits ausgefiihrt, beftirch-
tet die Kommission jedoch, dass diese Finanzierungsliicke aufgrund der Einbeziehung einer P99-Riicklage in die
beihilfefahigen Kosten (siche Erwigungsgrund 320) iiberbewertet sein konnte. Daher verbinden die dinischen
Behorden im alternativen Modell die Ex-ante-Berechnung der Finanzierungsliicke (mit entsprechendem maximalem
Garantiebetrag und maximaler Garantielaufzeit) mit einer spétestens funf Jahre nach Inbetriebnahme vorzuneh-
menden Neuberechnung dieser Finanzierungsliicke, wenn sich herausstellen sollte, dass der ,Baukostenpuffer” von
2,5 Mrd. DKK (0,3 Mrd. EUR) nicht benétigt wird. Die danischen Behorden werden die Finanzierungsliicke, den
maximalen Garantiebetrag und die maximale Garantielaufzeit neu berechnen. Anschlieend werden sie den maxi-
malen Garantiebetrag und die maximale Garantielaufzeit herabsetzen, wenn die aktualisierte Finanzierungsliicke
kleiner ausfallt als erwartet, um so sicherzustellen, dass der Nettogegenwartswert des gesamten Beihilfebetrags die
Finanzierungsliicke nicht tibersteigt. Die ddnischen Behorden legten eine Simulation vor, in der davon ausgegangen
wird, dass der Baukostenpuffer gar nicht benotigt wird. In diesem Fall wiirde die maximale Verschuldung auf
66,1 Mrd. DKK (8,9 Mrd. EUR) sinken, und die maximale Garantielaufzeit wire auf 11 Jahre nach Betriebsbeginn
begrenzt. In jedem Fall werden die dinischen Behorden sicherstellen, dass die staatlichen Garantien und die
staatlichen Darlehen streng auf die Finanzierung der tatsdchlich im Zuge der Planungs- und Bauphase anfallenden
Kosten begrenzt bleiben. Der Zeitrahmen fiir die Neuberechnung erlaubt es also nicht, dass mit dem Betriebs-
zeitraum verbundene Kosten staatlich subventioniert werden. Vorgeschen ist nur ein voriibergehender Zeitpuffer,
um einem eventuellen, immer noch mit der Bauphase verbundenen Finanzierungsbedarf Rechnung zu tragen, der
jedoch nur kurz nach Ende der Bauphase anfallen darf. Die dédnischen Behorden werden diese aktualisierte Be-
rechnung an die Kommission tibermitteln.

(352) Die maximale Garantielaufzeit und der maximale Garantiebetrag ergeben sich somit unmittelbar aus der Berech-
nung der Finanzierungsliicke. Je kleiner die Finanzierungsliicke, desto kiirzer die garantierte Laufzeit bzw. desto
niedriger der garantierte Betrag, und desto eher wird Femern A/S ohne Unterstiitzung durch staatliche Garantien
oder staatliche Darlehen Fremdkapital auf dem freien Markt aufnehmen miissen. Die Kommission hilt es fiir
sinnvoller, die Befristung der Garantielaufzeit und die Begrenzung des Garantiebetrags mit den Grenzen der

(t92) Nach Ziffer 4.1 der Mitteilung {iber Garantien sind die entsprechenden jahrlichen Bar-Subventionsiquivalente mithilfe des Referenz-
satzes auf ihren Gegenwartswert abzuzinsen. Nach Mafigabe der Mitteilung der Kommission iiber die Anderung der Methode zur
Festsetzung der Referenz- und Abzinsungssitze (ABl. C 14 vom 19.1.2008, S.6) werden die Referenz- und Abzinsungssitze
anstelle des Marktzinses verwendet. In der Mitteilung wird der IBOR fiir ein Jahr als Berechnungsgrundlage verwendet und
klargestellt, dass die Marge vom Rating des Unternchmens und den Sicherheiten, aber auch von der Bonititsgeschichte abhingt.
Gleichzeitig sieht die Mitteilung vor, dass die Kommission in Fillen, in denen dies sinnvoll erscheint, kiirzere oder lingere
Laufzeiten verwenden kann. Angesichts des langfristigen Charakters des Vorhabens und der Tatsache, dass die jihrlichen Bar-
Subventionsdquivalente auf der Differenz zwischen den WACC und dem risikolosen Zinssatz beruhen, hilt es die Kommission fiir
vertretbar, auch in diesem Fall die WACC als Abzinsungssatz zu verwenden.
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Finanzierungsliicke zu verkniipfen, anstatt, wie von Scandlines et al. vorgeschlagen, mit der Hohe des Jahres-
Cashflow. Der Jahres-Cashflow unterliegt in der Praxis stindigen Schwankungen, beispiclsweise aufgrund von
Ersatzinvestitionen und zyklischen Instandhaltungsarbeiten, sodass in jedem Fall eine [Art von] Berechnung des
Nettogegenwartswerts vorgenommen werden miisste. Aufferdem besteht die Beihilfemafinahme aus einer ganzen
Reihe von Darlehen, fiir die im Rahmen der gesamten maximalen Garantielaufzeit jeweils eigene Riickzahlungs-
zeitrdume gelten. Daher kann es vorkommen, dass zu einem bestimmten Zeitpunkt staatliche Darlehen und
staatliche Garantien parallel zu marktkonformen Darlehensgeschiften in Anspruch genommen werden. In jedem
Fall sind iber die Finanzierungsliicke hinausgehende Beihilfen nach Auffassung der Kommission nicht verhilt-
nismafig.

(353) Des Weiteren ist nach Ansicht der Kommission die Wahl staatlicher Garantien und staatlicher Darlehen als
Hauptinstrumente ein positiver Indikator sowohl im Hinblick auf die Verhiltnismafigkeit als auch auf die An-
gemessenheit der Beihilfe, und ist gegeniiber der Gewihrung eines Pauschalbetrags vorzuzichen. Wie in Num-
mer 36 der IPCEI-Mitteilung dargelegt, sollten die Mitgliedstaaten dann, wenn es sich ,bei dem zugrunde liegenden
Problem um einen mangelnden Zugang zu Finanzmitteln [handelt], ... in der Regel eher auf Liquidititshilfen wie
Kredite oder Garantien zuriickgreifen“. Nach Auffassung der Kommission steht das Finanzierungsmodell Dine-
marks mit diesem Grundsatz in Einklang. Mit Manahmen in Form von Garantien ldsst sich wirksam sicherstellen,
dass Femern A/S nicht iiberkompensiert wird, denn Femern A[S kann damit seine Kapitalkosten auf angemessenem
Niveau halten, um das Vorhaben durch Schlieen der Finanzierungsliicke durchfithrbar zu machen. Die dinischen
Behorden haben auch die Anmeldung von 2014 iiberarbeitet und werden jahrlich tiber die Entwicklungen bei der
Riickzahlung der Verbindlichkeiten von Femern A[S Bericht erstattet.

(354) Auf der Grundlage der vorstehenden Ausfihrungen und unter Beriicksichtigung des in der iiberarbeiteten Anmel-
dung dargelegten alternativen Modells fiir die Berechnung der Finanzierungsliicke sowie des Planungs- und des
Baugesetzes kommt die Kommission zu dem Schluss, dass die staatlichen Garantien und die staatlichen Darlehen
als zeitlich und ihrer Hohe nach begrenzt angesehen werden konnen. Dariiber hinaus kommt die Kommission,
ebenfalls auf der Grundlage des in der tiberarbeiteten Anmeldung dargelegten alternativen Modells fiir die Berech-
nung der Finanzierungsliicke, zu dem Schluss, dass die Hohe der Beihilfe nicht das Minimum iibersteigt, das
erforderlich ist, um eine hinreichende Rentabilitit des Vorhabens zu gewahrleisten.

6.4.5. Vermeidung unverhdltnismdfiiger Wettbewerbsverzerrungen und Abwdigungspriifung

(355) In Nummer 40 der IPCEI-Mitteilung heiflt es: ,Der Mitgliedstaat muss nachweisen, dass die geplante Beihilfe ein
geeignetes politisches Instrument zur Erreichung des Ziels des Vorhabens darstellt. Eine Beihilfe wird nicht als
geeignet betrachtet, wenn das gleiche Ergebnis mit anderen, weniger wettbewerbsverzerrenden Politikinstrumenten
oder Beihilfearten erzielt werden konnte.”

(356) Die danischen Behorden machten geltend, dass es sich bei dem zugrunde liegenden Problem des Vorhabens um
einen mangelnden Zugang zu Finanzmitteln handelte und daher Liquidititshilfen wie Darlehen oder Garantien das
geeignete politische Instrument darstellten. Der iiberarbeiteten Anmeldung zufolge bleiben die staatlichen Garantien
und die staatlichen Darlehen streng auf die Finanzierung der im Zuge der Planungs- und Bauphase anfallenden
Kosten beschrankt. Es besteht keine Gefahr, dass die Garantien bzw. Darlehen zur Subventionierung anderer nicht
beihilfefahiger Kosten und Tatigkeiten verwendet werden. Daher ist der gewihlte Finanzhilfemechanismus nach
Auffassung der Kommission das geeignete politische Instrument.

(357) Nach Nummer 41 der IPCEI-Mitteilung gelten staatliche Beihilfen als mit dem Binnenmarkt vereinbar, wenn die
negativen Auswirkungen — beihilfebedingte Wettbewerbsverzerrungen und Beeintriachtigungen des Handels zwi-
schen Mitgliedstaaten — begrenzt sind und durch die positiven Auswirkungen — ihr Beitrag zu dem Ziel von
gemeinsamem europdischem Interesse — tiberwogen werden. Nummer 42 der IPCEI-Mitteilung sieht vor, dass sich
die Kommission bei der Priifung der nachteiligen Auswirkungen einer Beihilfemafnahme auf die vorhersehbaren
Auswirkungen der Beihilfe auf den Wettbewerb zwischen Unternehmen in den betreffenden Produktmirkten,
einschlieflich vor- oder nachgelagerter Markte, und auf das Risiko der Uberkapazitit konzentriert. Nummer 43
der Mitteilung lautet: ,Die Kommission bewertet das Risiko einer Marktabschottung und Marktbeherrschung [...].
Vorhaben, die den Bau einer Infrastruktur umfassen, miissen einen offenen und diskriminierungsfreien Zugang zur
Infrastruktur und eine diskriminierungsfreie Preisgestaltung gewihrleisten.”

(358) Dementsprechend sollte sich die Kommission zur Vermeidung unverhaltnismafiger Wettbewerbsverzerrungen und
fur die Zwecke der Abwagungspriifung bei der Priifung der nachteiligen Auswirkungen der Beihilfe auf die Frage
der Wettbewerbsverzerrung und der Beeintrichtigung des Handels zwischen Mitgliedstaaten konzentrieren.

(359) Die feste Querung ist Teil eines umfassenderen Plans zur Forderung der Mobilitdt, einer verstarkten Integration und
des kulturellen Austauschs zwischen der auf beiden Seiten der festen Querung lebenden Bevolkerung sowie zur
Verbesserung der Verbindung zwischen den nordischen Landern und Mitteleuropa fiir den Personen- sowie fir den
Straen- und Schienengiiterverkehr. Diese zu erwartenden Vorteile wurden auf europdischer Ebene durch die
Aufnahme der geplanten Festen Fehmarnbeltquerung in die Liste der vorrangigen TEN-V-Vorhaben anerkannt.
Vor diesem Hintergrund wird sich die geplante Feste Fehmarnbeltquerung auch fiir eine Reihe von Wirtschafts-
zweigen in der Region positiv auswirken, unter anderem fur Tankstellen, Einzelhandelsgeschifte, Restaurants,
Hotels, Freizeitparks sowie fiir den Schienen- und Busverkehr. Wie im Rahmen des CEF-Programms bestitigt,
wird die feste Querung die Zuginglichkeit zum Schienenverkehr verbessern und so zur Verlagerung des Giiter- und
Personenverkehrs von der Strale auf die Schiene beitragen.
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(360) Allerdings wird die Eroffnung der festen Querung negative Auswirkungen fiir die Fihrbetreiber auf der Route
Redby-Puttgarden und fir andere Fahrverbindungen in der Region haben. Ein Riickgang des Fahrbetriebs konnte
sich auch nachteilig auf die von diesen Fihren genutzten Hafen auswirken, insbesondere im Hinblick auf Verkehrs-
aufkommen und Einnahmen. Wie in den sozio6konomischen Studien erkannt und beriicksichtigt wurde, konnte
die Eroffnung der festen Querung sogar eine vollstindige Einstellung des Fahrbetriebs auf der Route Redby-Putt-
garden zur Folge haben. Die Kommission ist der Auffassung, dass Femern A[S nur begrenzte Moglichkeiten hat,
den Betrieb der Fihrdienste zu beeinflussen, da die staatliche Beihilfe auf die im Zuge der Planungs- und Bauphase
anfallenden Kosten begrenzt ist und die Finanzierungsliicke nicht tibersteigen darf. Auferdem wird der dénische
Verkehrsminister die Hohe der Mauttarife und der Eisenbahngebithren bestimmen, die von den Nutzern der
Straen- und Eisenbahnverbindung der festen Querung erhoben werden. Auch wenn Femern A[S das Preisniveau
durch Ermifigungsregelungen in gewissem Umfang beeinflussen kann, muss das Unternehmen sein Einnahme-
niveau sichern, weil die staatliche Beihilfe auf die Finanzierung eines Teils der Planungs- und Bautitigkeiten fiir die
feste Querung bis zur Hohe der Finanzierungsliicke begrenzt ist. Mit anderen Worten, Femern A[S wird sicher-
stellen miissen, dass seine Einnahmen hoch genug sind, um die fiir die vollstindigen Planungs- und Baukosten
aufgenommenen Darlehen zuriickzahlen und fiir die Betriebskosten aufkommen zu kénnen. Daher ist die Kommis-
sion der Auffassung, dass die Entscheidung, die feste Querung iiberhaupt zu errichten, die grofiten Auswirkungen
auf den Fahrbetrieb hatte, weil die Querung eine Alternative zu den vorhandenen Verkehrstrigern bietet. Die
Entscheidung fiir diese Infrastruktur und die entsprechende technische Losung war eine Entscheidung der offent-
lichen Hand. Daher ist es auch nicht Sache der Kommission, zu priifen, ob die Pline fir den Zugang zu Putt-
garden — falls tiberhaupt Bestandteil der festen Querung — wie von Scandlines et al. geltend gemacht, ,herab-
gestuft“ werden. Auch der Beschluss der dinischen Behorden, den Projektvorschlag von Scandlines nicht zu
unterstiitzen, sollte im Rahmen des umfassenderen Mobilititsplans und der Mobilititsalternativen gepriift werden
und ist somit fiir die Abwagungspriifung nicht relevant. Die Auswirkungen auf den Fihrbetrieb und die damit
verbundenen Markte liegen daher in der Natur dieser Art von Vorhaben, mit denen die Staaten versuchen, eine
schnellere und bequemere Alternative zu Fahrdiensten zu bieten. Die Kommission verweist auflerdem auf die
Anmerkung der ddnischen Behorden, dass die Planung der Eisenbahnverbindungen auf der dédnischen Seite und
die Priorisierung der Strafle auf der deutschen Seite hoheitliche Aufgaben darstellen, tiber die der ddnische bzw. der
deutsche Staat und nicht Femern A/S entscheiden.

(361) Scandlines et al. argumentieren weiter, die feste Querung wiirde viele zusitzliche Kapazititen fiir einen bereits
gesittigten Markt schaffen. Die Kommission stellt fest, dass die Schaffung einer Alternative zu den bestehenden
Diensten, die sich von diesen unterscheidet und von den dinischen Behorden als hoherwertig angesehen wird,
nicht mit der Erhohung der Kapazititen auf einem gesittigten Markt gleichzusetzen ist.

(362) Was die Gefahr der Marktbeherrschung und die allgemeinen Auswirkungen auf den Wettbewerb betrifft, so ist
nicht auszuschliefen, dass Femern A[S in Bezug auf bestimmte Verkehrsdienstleistungen auf dem Fehmarnbelt eine
marktbeherrschende Stellung erlangt. Es gilt jedoch zu beachten, dass das Vorhandensein einer marktbeherrschen-
den Stellung an sich nach stindiger Rechtsprechung ('%%) keinen Verstof8 gegen das EU-Recht darstellt. Zurzeit hat
Scandlines de facto eine Monopolstellung auf der Route Redby-Puttgarden. Sollte der Fahrbetrieb, wie Scandlines
behauptet, nach Eroffnung der festen Querung fortgefithrt werden, wird diese Monopolstellung durch die feste
Querung durchbrochen und fir mehr Wettbewerb gesorgt.

(363) Die Kommission stellt weiter fest, dass die feste Querung kein Risiko der Marktabschottung einschlie€lich vor- oder
nachgelagerter Markte birgt, da sie allen Nutzern auf gleichberechtigter und diskriminierungsfreier Basis offensteht.
Die Preisstruktur wird diskriminierungsfrei und transparent sein und im Hinblick auf schwere Lastfahrzeuge mit
den geltenden Vorschriften der Eurovignetten-Richtlinie ('*4) in Einklang stehen. Dariiber hinaus sollen die Eisen-
bahngebiihren den von den dinischen Behorden vorgelegten Informationen zufolge im Einklang mit geltendem
EU-Recht (%) festgesetzt werden. Die fiir die Nutzung der Straenverbindung zu zahlenden Mauttarife sollen, wie
in der Finanzanalyse von 2016 angenommen, den fir die Fahrbindung geltenden Tarifen entsprechen.

(364) Daher ist, wie auch das Gericht in seinem Urteil vom 13.Dezember 2018 festgestellt hat, zwar der Schluss
vertretbar, dass der geplante Bau einer Infrastruktur, die eine Alternative zu bestehenden Verkehrstrigern bieten
wird, die Gefahr birgt, dass diese Verkehrstrager ihre Titigkeiten stark einschrinken oder sogar ganz einstellen
miissen; gleichzeitig ist jedoch auch klar, dass die feste Querung eine Losung mit insgesamt positiven Ergebnissen
bietet. Es ist nicht Sache der Kommission, die Entscheidungen der danischen Behorden infrage zu stellen.

(365) Unter Beriicksichtigung der vorstehenden Ausfithrungen ist die Kommission der Auffassung, dass die Beihilfe in
ihrer gemaf der iiberarbeiteten Anmeldung in Reaktion auf die im Einleitungsbeschluss vorgebrachten Bedenken
begrenzten und reduzierten Form nur begrenzte negative Auswirkungen auf den Wettbewerb und den Handel hat,
die durch die positiven Auswirkungen — ihr Beitrag zu dem Ziel von gemeinsamem europdischem Interesse —
iiberwogen werden.

(16%) Urteil des Gerichtshofs vom 9. November 1983, Michelin/Kommission, C-322/81, ECLLEU:C:1983:313, Rn. 57; Urteil des Gerichts-
hofs vom 17. Februar 2011, Konkurrensverket/TeliaSonera Sverige, C-52/09, ECLLEU:C:2011:83, Rn. 24.

(16%) Richtlinie 1999/62/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 17.Juni 1999 iiber die Erhebung von Gebiihren fur die
Benutzung bestimmter Verkehrswege durch schwere Nutzfahrzeuge (ABL L 187 vom 20.7.1999, S. 42).

('6%) Richtlinie 2012/34/EU.
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(366) Aus dem Wortlaut der IPCEI-Mitteilung ergibt sich, dass mogliche negative Elemente, die nicht mit Wettbewerbs-
verzerrungen und dem Handel zwischen den Mitgliedstaaten zusammenhingen, nicht beriicksichtigt werden mis-
sen, und dass im Rahmen der Abwigungspriifung keine spezielle Umweltpriifung durchgefithrt werden muss, wie
der NABU nahelegt. Wie das Gericht festgestellt hat, ist ,[der] Umweltschutz ... als solcher, wenn er auch bei der
Festlegung und Durchfithrung insbesondere derjenigen Unionspolitiken und - mafnahmen einzubezichen ist, die
die Errichtung des Binnenmarkts bezwecken, nicht Bestandteil dieses Binnenmarkts“. Weiter heifit es: ,Folglich
musste die Kommission bei der Bestimmung der negativen Auswirkungen der Mafinahmen nicht beriicksichtigen,
inwieweit die Mafnahmen der Verwirklichung des Grundsatzes des Umweltschutzes entgegenstehen.” (19)

(367) In jedem Fall haben die nationalen Behorden die Umweltauswirkungen des Vorhabens gebiihrend beriicksichtigt
und eingeddimmt, und es wurde in Ubereinstimmung mit geltendem Unions- und Vélkerrecht befunden, dass sie
dem Vorhaben nicht entgegenstehen. Die dinischen Behérden haben den Umweltauswirkungen des Vorhabens bei
der Entscheidungsfindung tiber die feste Querung gebiithrend Rechnung getragen. Die von dénischer Seite durch-
gefithrte umfassende und eingehende Umweltvertriglichkeitspriifung (UVP) ist in den Vorbemerkungen zum Bau-
gesetz ausfuhrlich beschrieben. In diesen Vorbemerkungen wird, ebenso wie im Fehmarnbelt-Vertrag — und daher
mit Wirkung sowohl fiir Danemark als auch fiir Deutschland —, ausdriicklich bestimmt, dass Planung, Bau und
Betrieb der Festen Fehmarnbeltquerung in Ubereinstimmung mit den jeweils geltenden vélkerrechtlichen und
unionsrechtlichen Anforderungen umzusetzen sind. Auf der Grundlage des Planungsgesetzes wurde der Verkehrs-
minister ermdchtigt, nach Beratungen mit dem Umweltminister Umweltvertraglichkeitsgutachten fiir das Bauvor-
haben, unter anderem durch Anhorungsverfahren, sowie sonstige notwendige Umweltvertriglichkeitspriifungen
beziiglich des Bauvorhabens durchzufithren. Das Umweltministerium, einschligige Behorden, Unternehmen und
Kommunen wurden einbezogen, und die Umweltvertraglichkeitsgutachten usw. wurden im Einklang mit der UVP-
Richtlinie erstellt.

(368) Somit galt fiir das Vorhaben seit Beginn die Anforderung, dass schidliche Auswirkungen auf Natur und Umwelt
bei Planung, Bau und Betrieb der festen Querung vermieden und erhebliche nachteilige Auswirkungen, insbeson-
dere im Hinblick auf das europdische Natura-2000-Netz, in angemessener Weise abgefedert werden. Daher ist die
Kommission der Auffassung, dass, wenn auch den okologischen Aspekten im Rahmen der Abwigungspriifung
Rechnung zu tragen war, keine Anhaltspunkte dafur vorliegen, dass die angeblichen nachteiligen Auswirkungen der
festen Querung auf die Umwelt von einer solchen Groenordnung wiren, dass sie das Ergebnis der Abwigungs-
priffung verdndern konnten.

(369) Die Kommission gelangt zu dem Schluss, dass die nachteiligen Auswirkungen — beihilfebedingte Wettbewerbs-
verzerrungen und Beeintrichtigungen des Handels zwischen Mitgliedstaaten — begrenzt sind und durch die po-
sitiven Auswirkungen — ihr Beitrag zu dem Ziel von gemeinsamem europaischem Interesse — tiberwogen werden.

6.4.6. Spezifische Voraussetzung fiir die Vereinbarkeit der staatlichen Garantien — Voraussetzungen fiir die Inanspruchnahme

(370) Ziffer 5.3 der Mitteilung iber Garantien besagt Folgendes: ,Die Kommission wird nur solchen Garantien zustim-
men, deren Inanspruchnahme an bestimmte vertragliche Voraussetzungen gekniipft ist, die bis zur Einleitung eines
Insolvenzverfahrens oder eines dhnlichen Verfahrens reichen kénnen. Die Parteien vereinbaren diese Vorausset-
zungen bei Ubernahme der Garantie. Sollte der Mitgliedstaat beabsichtigen, die Inanspruchnahme der Garantie an
andere als die urspriinglich bei Ubernahme der Garantie vereinbarten Voraussetzungen zu kniipfen, so wird dies
mit der Gewidhrung einer neuen Beihilfe gleichstellt, die gemafl Artikel 88 Absatz 3 des EG-Vertrags anzumelden
ist.”

(371) Nach Paragraf 4 Absatz 2 des Baugesetzes wird der Finanzminister ermdachtigt, eine Biirgschaft aus der Staatskasse
fur die Verpflichtungen von Femern A[S beziiglich Darlehen und sonstiger finanzieller Instrumente zur Finanzie-
rung der festen Querung zu gewihren. Die Voraussetzungen fiir die Inanspruchnahme dieser Art von Garantie sind
im Baugesetz selbst nicht geregelt. In Reaktion auf die im Einleitungsbeschluss geduflerten Bedenken iiberarbeiteten
die danischen Behorden die Anmeldung von 2014, um sicherzustellen, dass fiir die Inanspruchnahme aller (1%7)
derartigen staatlichen Garantien zugunsten von Femern A/S die folgenden Mindestvoraussetzungen gelten:

a) Femern A/S hat es versiumt, eine nach der garantierten Vereinbarung fallige Zahlung zum reguldren Filligkeits-
termin zu leisten;

b) der Darlehensgeber muss den Garanten nach Mafsgabe der einschlidgigen Garantie schriftlich unterrichten;

¢) die Unterrichtung erfolgt erst nach Ablauf aller im Rahmen der garantierten Vereinbarung anwendbaren Ab-
hilfefristen;

d) der Darlehensgeber ist nicht berechtigt, Femern A[S eine Fristverlingerung fiir die Erfiillung ihrer Verpflichtun-
gen aus der garantierten Vereinbarung zu gewahren;

¢) dem Garanten wird zur Einzahlung des nach der garantierten Vereinbarung filligen Betrags eine Frist von
mindestens vier Bankgeschiftstagen ab Erhalt der Unterrichtung eingerdumt.

(372) Wie bereits in Erwdgungsgrund 203 des Einleitungsbeschlusses angemerkt, machten die didnischen Behorden in
Bezug auf die staatliche Garantie zur Deckung nichtfinanzieller Verpflichtungen gemafs Paragraf 4 Absatz 4 des

(166) Urteil des Gerichts vom 12.Juli 2018, Republik Osterreich/Kommission, T-356/15, ECLEEU:T:2018:439, Rn. 516, und das darin
zitierte  Castelnou-Urteil: ~ Urteil des Gerichts vom 3.Dezember 2014, Castelnou Energia/Kommission, T-57/11,
ECLI:EU:T:2014:1021, Rn. 189 bis 191.

('%7) Auch fiir die Inanspruchnahme der bestehenden Garantien gelten vergleichbare Mindestvoraussetzungen.
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Baugesetzes geltend, dass die Voraussetzungen fiir die Inanspruchnahme dieser Art von Garantie auf einer Aus-
legung der Garantie im Lichte der allgemeinen Grundsitze des dinischen Rechts beruhen. Die ddnischen Behorden
erteilten zu diesem Punkt zusitzliche Auskiinfte. Im dénischen Biirgschaftsrecht wird zwischen ,.simpel kaution* und
Lselvskyldnerkaution” unterschieden. Bei einer ,simpel kaution” muss der Garantieempfinger dem Garanten nachwei-
sen, dass der Schuldner seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen kann. Normalerweise muss dazu
entweder i) im Rahmen einer Vollstreckung (d. h. des Versuchs, eine Forderung gegen das Vermogen des Biirg-
schaftsschuldners zu vollstrecken) festgestellt werden, dass der Auftraggeber seinen falligen Zahlungsverpflichtun-
gen nicht nachkommen kann; oder ii) es muss gegen den Biirgschaftsschuldner ein Konkurs- oder sonstiges
Insolvenzverfahren eroffnet worden sein. Im Falle einer ,selvskyldnerkaution kann der Garantieempfinger den
Garanten zur Zahlung auffordern, wenn der Biirgschaftsschuldner die Zahlung nicht fristgerecht geleistet hat.
Nach der danischen Rechtsprechung zu Garantien wird eine Garantie normalerweise als ,simpel kaution” ausgelegt,
es sei denn, es gibt eindeutige Grinde fir die Auslegung als ,selvskyldnerkaution®. Sofern also die Garantie nicht
eindeutig als ,selvskyldnerkaution” bezeichnet ist, muss der Garantieempfinger dem Garanten nachweisen, dass der
Biirgschaftsschuldner seinen falligen Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen kann. In Bezug auf die Bestim-
mung in Paragraf 4 Absatz 4 folgt daraus, dass, da im Planungs- bzw. Baugesetz nicht vorgesehen ist, dass die
Voraussetzungen fiir die Inanspruchnahme der Garantie in einem bestimmten Fall beispielsweise in einer Minis-
terialverordnung oder in spezifischen Vertrdgen fiir jeden Einzelfall festgelegt werden, die in Paragraf 4 Absatz 4
vorgesehene staatliche Garantie standardmifig als ,simpel kaution anzusehen ist. Daher muss der Garantieemp-
fanger nachweisen, dass Femern A[S nicht in der Lage ist, ihren filligen Zahlungsverpflichtungen (wie oben
dargelegt) nachzukommen, bevor die Garantie in Anspruch genommen werden kann. Auf dieser Grundlage ist
die Kommission der Auffassung, dass die Inanspruchnahme dieser Art von Garantie vertraglich an bestimmte
Voraussetzungen gekniipft ist.

(373) Wenn auch die Kommission zum Zeitpunkt der Beihilfegewihrung nicht iiber die genauen Voraussetzungen fiir die
Inanspruchnahme in Kenntnis gesetzt wurde, ist sie der Auffassung, dass sie die Garantien im Lichte von Ziffer 5.3
der Mitteilung tiber Garantien akzeptieren kann.

6.4.7. Transparenz

(374) Gemifs Nummer 45 der IPCEI-Mitteilung stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass mindestens folgende Informationen
auf nationaler oder regionaler Ebene auf einer ausfiihrlichen Beihilfe-Website veroffentlicht werden: Wortlaut der
Beihilferegelung und ihrer Durchfithrungsbestimmungen oder ein Link dazu; Angaben zu(r) Bewilligungsbehor-
de(n); Identitdt der einzelnen Empfinger, Art und Hohe der Beihilfen, Tag der Gewidhrung, Art des Unternehmens
(KMU oder Groflunternehmen); Region, in der der Empfinger ansissig ist (auf der Ebene von NUTS II); Haupt-
wirtschaftszweig (auf Ebene der NACE-Gruppe), in dem der Beihilfeempfinger titig ist. Die ddnischen Behorden
haben sich verpflichtet, dieser Anforderung nachzukommen.

6.4.8. Berichtspflicht

(375) Nummer 49 der IPCEI-Mitteilung lautet: ,Die Durchfithrung des Vorhabens unterliegt einer regelmafigen Bericht-
erstattung. Die ddnischen Behorden haben sich diesbeziiglich verpflichtet, jahrliche Berichte mit Zahlen zur
Entwicklung des Schuldenstands vorzulegen. Daher betrachtet die Kommission diese Voraussetzung als erfiillt.

7. SCHLUSSFOLGERUNG

(376) Die Kommission gelangt zu dem Schluss, dass die Kapitalzufithrungen, die staatlichen Garantien fiir die Darlehen
zur Finanzierung der Planungs- und Baukosten sowie die staatlichen Darlehen zur Finanzierung der Planungs- und
Baukosten staatliche Beihilfen im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AEUV darstellen. Die Kommission gelangt zu
dem Schluss, dass die Maflnahmen in Form der Abschreibung von Vermogenswerten, des steuerlichen Verlust-
vortrags, der Regelung iiber die gemeinsame Besteuerung, der Eisenbahngebiithren und der unentgeltlichen Nutzung
von Staatseigentum keine staatlichen Beihilfen im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AUEV zugunsten von Femer-
n A/S darstellen. Die Kommission gelangt zu dem Schluss, dass die Garantien fiir Derivate angesichts der iiber-
arbeiteten Anmeldung keine staatlichen Beihilfen im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AEUV zugunsten von
Femern A[S darstellen.

(377) Die Kommission gelangt zu dem Schluss, dass die angemeldeten Mafinahmen zugunsten von Femern A[S in Form
einer Kapitalzufihrung in Hohe von 510 Mio. DKK (68,4 Mio. EUR) und einer Kombination aus staatlichen Dar-
lehen und staatlichen Darlehensgarantien bis zu einer Hohe von 69,3 Mrd. DKK (9,3 Mrd. EUR), die spétestens
16 Jahre nach Inbetriecbnahme zu kiindigen sind, die in der IPCEI-Mitteilung festgelegten Voraussetzungen erfiillen
und somit gemafl Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV als mit dem Binnenmarkt vereinbar angesehen werden
konnen. Die jdhrliche Praimie auf die staatlich garantierten Verbindlichkeiten und die staatlichen Darlehen, die
Femern A[S an den ddnischen Staat zu zahlen verpflichtet ist, wird von 0,15 % auf 2 % angehoben. Die ddnischen
Behorden haben der Kommission zugesagt, spatestens fiinf Jahre nach Inbetriebnahme der festen Querung (derzeit
fiir 2033 geplant) eine Aktualisierung des alternativen Modells fiir die Berechnung der Finanzierungsliicke (auf der
Grundlage eines durchschnittlichen risikolosen Zinssatzes von 1,5 %) zu iibermitteln. In dieser Aktualisierung wird
der Baukostenpuffer reduziert, falls die tatsichlichen Baukosten geringer ausfallen als veranschlagt. Der maximale
Garantiebetrag und die maximale Garantielaufzeit werden entsprechend herabgesetzt, um sicherzustellen, dass das
Bruttosubventionsdquivalent der Beihilfe die aktualisierte Finanzierungsliicke nicht iibersteigt.
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(378) Die ddnischen Behorden stimmten einem ausnahmsweisen Verzicht auf ihre Rechte, die sich aus Artikel 342 AEUV
in Verbindung mit Artikel 3 der Verordnung 1/1958 des Rates (1%%) ergeben, sowie der Annahme und Bekanntgabe
dieses Beschlusses nach Artikel 297 AEUV in englischer Sprache zu —

HAT FOLGENDEN BESCHLUSS ERLASSEN:
Artikel 1

Die Maflnahmen in Form der Abschreibung von Vermogenswerten, des steuerlichen Verlustvortrags, der Regelung iiber
die gemeinsame Besteuerung, der Eisenbahngebiihren, der unentgeltlichen Nutzung von Staatseigentum und der staatli-
chen Garantien fiir Derivate stellen keine staatlichen Beihilfen im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 des Vertrags iiber die
Arbeitsweise der Européischen Union zugunsten von Femern A/S dar.

Artikel 2

Die Mafnahmen in Form von Kapitalzufithrungen und einer Kombination aus staatlichen Darlehen und staatlichen
Garantien zugunsten von Femern A[S, die Ddnemark zumindest teilweise rechtswidrig durchgefiihrt hat, stellen staatliche
Beihilfen im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 des Vertrags tiber die Arbeitsweise der Europdischen Union dar. Diese
Mafinahmen sind in ihrer gemdf der tiberarbeiteten Anmeldung gednderten Form auf der Grundlage des Artikels 107
Absatz 3 Buchstabe b des Vertrags tiber die Arbeitsweise der Europaischen Union mit dem Binnenmarkt vereinbar.

Artikel 3

Diese Entscheidung ist an das Koénigreich Danemark gerichtet.

Briissel, den 20. Mirz 2020

Fiir die Kommission
Margrethe VESTAGER
Exekutiv-Vizeprdsidentin

('%%) EWG-Rat: Verordnung Nr. 1 zur Regelung der Sprachenfrage fiir die Européische Wirtschaftsgemeinschaft (ABL. 17 vom 6.10.1958,
S. 385).















ISSN 1977-0642 (elektronische Ausgabe)
ISSN 1725-2539 (Papierausgabe)

u Amt fiir Veréffentlichungen der Européischen Union
1-2985 Luxemburg
LUXEMBURG




	Inhalt
	Beschluss (EU) 2020/1472 der Kommission vom 20. März 2020 über die staatliche Beihilfe SA.39078 — 2019/C (ex 2014/N) Dänemarks zugunsten von Femern A/S (Bekannt gegeben unter Aktenzeichen C(2020) 1683) (Nur der englische Text ist verbindlich) (Text von Bedeutung für den EWR)

