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BESCHLUSS DER KOMMISSION
vom 20. Mirz 2013

iiber die staatliche Beihilfe SA.23420 (11/C, ex NN 40/10), die von Belgien zugunsten von
SA Ducroire/Delcredere NV durchgefiihrt wurde

(Bekanntgegeben unter Aktenzeichen C(2013) 1497)
(Nur der franzésische und der niederlindische Text sind verbindlich)
(Text von Bedeutung fiir den EWR)
(2014/274[EV)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —

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

gestiitzt auf das Abkommen iiber den Europdischen Wirtschaftsraum, insbesondere auf Artikel 62 Absatz 1 Buchstabe a,
nach Aufforderung der Beteiligten zur AuRerung gemif den genannten Artikeln (%),

in Erwdgung nachstehender Griinde:

I. VERFAHREN

(1) Am 5. Juni 2007 wandte sich [der Beschwerdefiihrer] (*) mit einer Beschwerde iiber die Bereitstellung eines Start-
kapitals von 150 Mio. EUR, das die Aktiengesellschaft SA Ducroire/Delcredere NV (im Folgenden ,SA Ducroire/
Delcredere NV“) bei ihrer Griindung im September 2004 vom ,Office National du Ducroire* (im Folgenden
,ONDD") erhalten haben soll, an die Europdische Kommission.

(2)  Mit Schreiben von 7. Dezember 2007 richtete die Kommission detaillierte Fragen an Belgien. Die Antworten auf
diese Fragen, denen zahlreiche Dokumente und ein Geschiftsplan beilagen, gingen am 12. Februar 2008 bei der
Kommission ein.

(3) Am 9. September 2008 fand ein Treffen zwischen dem Beschwerdefithrer und den Kommissionsdienststellen
statt.

(4)  Am 4. Dezember 2008 iibermittelte die Kommission eine nichtvertrauliche Fassung der Beschwerde an Belgien.

(5)  Eine nichtvertrauliche Fassung der Stellungnahme Belgiens und spezifische Fragen wurden am 12. und 17. Dezem-
ber 2008 dem Beschwerdefithrer zugeleitet. Der Beschwerdefithrer antwortete darauf mit Schreiben vom
6. November 2009.

(6)  Am 21. April 2010 wurden Belgien zusitzliche Fragen gestellt, auf die Belgien am 23. Juli 2010 antwortete.

(7)  Am 23. Februar 2011 beschloss die Kommission, das formliche Priifverfahren nach Artikel 108 Absatz 2
AEUV (’) in Bezug auf folgende maogliche Beihilfemaffnahmen einzuleiten: i) die Garantie des belgischen Staates
zugunsten des ONDD fiir die marktfihigen Risiken des ONDD, ii) eine oder mehrere interne Mitteliibertragungen
zugunsten des Bereichs Versicherung marktfihiger Risiken und iii) das von der ONDD fir das Versicherungsge-
schift mit marktfihigen Risiken von SA Ducroire/Delcredere NV gezeichnete Kapital. Die Kommission forderte
die Beteiligten auf, sich zu den betreffenden Manahmen zu duflern.

(") Mit Wirkung vom 1. Dezember 2009 sind an die Stelle der Artikel 87 und 88 EG-Vertrag die Artikel 107 und 108 des Vertrags iiber die
Arbeitsweise der Europdischen Union (AEUV) getreten. Die Artikel 87 und 88 EG-Vertrag und die Artikel 107 und 108 AEUV sind im
Wesentlichen identisch. Im Rahmen dieses Beschlusses sind Bezugnahmen auf die Artikel 107 und 108 AEUV als Bezugnahme auf die
Artikel 87 und 88 EG-Vertrag zu verstehen, wo dies angebracht ist. Der AEUV hat auch bestimmte terminologische Anderungen wie
zum Beispiel die Ersetzung von ,Gemeinschaft® durch ,Union*, von ,Gemeinsamer Markt“ durch ,Binnenmarkt“ und von ,Gericht erster
Instanz* durch , Gericht* mit sich gebracht. Diese Begriffe aus dem AEUV werden im vorliegenden Beschluss verwendet.

() ABLC163vom 1.6.2011,8. 1.

(*) Vertrauliche Information.

() ABLC 163 vom 1.6.2011,8. 1.
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(8)  Zwei Besprechungen zwischen den belgischen Behorden, dem ONDD, SA Ducroire/Delcredere NV und den Kom-
missionsdienststellen fanden am 17. Marz 2011 und am 28. April 2011 statt.

(9)  Am 4. Mai 2011 suchten die belgischen Behorden um eine Verlingerung der Antwortfrist um vier Wochen nach,
um auf den Beschluss zur Einleitung des formlichen Prifverfahrens (im Folgenden ,Einleitungsbeschluss®) zu ant-
worten. Am 5. Mai 2011 teilte die Kommission den belgischen Behorden mit, dass sie gegen eine Fristverlinge-
rung nichts einzuwenden habe, und forderte weitere Informationen in Bezug auf die Besprechung vom 28. April
2011 an.

(10)  Am 1. Juni 2011 ibermittelten die belgischen Behorden ihre Antwort auf die Stellungnahme und die von der
Kommission in ihrem Einleitungsbeschluss gestellten Fragen. Die Anhidnge zu ihrer Antwort wurden am 9. und
10. Juni 2011 iibermittelt.

(11)  Nach dieser Antwort forderte die Kommission am 27. Juli 2011 zusitzliche Informationen an.

(12)  Um ihre Antwort auf die Fragen der Kommission vorzubereiten, hielten die belgischen Beh6rden am 26. Septem-
ber und 18. Oktober 2011 zwei Fachbesprechungen mit den Kommissionsdienststellen und dem Begiinstigten der
Beihilfemafinahme ab. Am 14. November 2011 legte Belgien weitere Informationen zu den auf diesen Sitzungen
angesprochenen Themen vor.

(13) Am 5. Dezember 2011 iibermittelten die belgischen Behorden ihre Antwort auf die von der Kommission gestell-
ten Fragen vom 27. Juli 2011.

(14) Die Kommission bat am 23. April 2012 um Klarstellungen zu den verschiedenen Informationen, welche die belgi-
schen Behorden am 16. Mai 2012 vorgelegt hatten.

(15)  Eine Besprechung zwischen den belgischen Behérden, dem ONDD, SA Ducroire/Delcredere NV und den Kommis-
sionsdienststellen fand am 21. Mai 2012 statt; im Anschluss daran tibermittelten die belgischen Behorden mit
Schreiben vom 31. Mai 2012 zusitzliche Erlduterungen. Mit Schreiben vom 14. Juni 2012 bekriftigten die belgi-
schen Behorden ihren Standpunkt zur Kapitalzuweisungsmafinahme, die von der Kommission beanstandet wird.

. DETAILLIERTE BESCHREIBUNG DER BEIHILFE
II.1. DER BEGUNSTIGTE UND SEINE GESCHAFTSTATIGKEIT

(16) Beim ONDD handelt es sich um eine auf dem Exportkreditversicherungsmarkt titige ,eigenstindige Anstalt des
offentlichen Rechts®, die der belgische Staat unterstiitzt und fir die er eine Garantie iibernommen hat.

(17) Bis zum 31. August 2003 wickelte das ONDD alle Geschifte auf eigene Rechnung mit Absicherung durch die
Garantie des belgischen Staates ab. Weder fiir das Geschift mit kurzfristigen und langfristigen Kreditversicherun-
gen noch fiir die marktfahigen und nicht marktfihigen Risiken gab es keine getrennte Rechnungslegung. In der
Mitteilung der Kommission an die Mitgliedstaaten nach Artikel 93 Absatz 1 EG-Vertrag zur Anwendung der Arti-
kel 92 und 93 EG-Vertrag auf die kurzfristige Exportkreditversicherung (im Folgenden die ,Mitteilung tiber die
kurzfristige Exportkreditversicherung®) (*) sind marktfahige Risiken als wirtschaftliche und politische Risiken einer
Risikodauer von weniger als zwei Jahren definiert, bei denen die Schuldner () in einem Mitgliedstaat der Europa-
ischen Union oder in bestimmten Mitgliedstaaten der OECD, d. h. Australien, Kanada, Island, Japan, Neuseeland,
Norwegen, der Schweiz und den USA, niedergelassen sind (°).

(18) Am 1. September 2003 richtete das ONDD ein sogenanntes ,Geschiftskonto* — laut belgischen Behorden ohne
Absicherung durch die staatliche Garantie — ein, das ab diesem Zeitpunkt dem gesamten Geschift mit kurzfristi-
gen Risiken zugeordnet war. Fiir dieses Geschiftskonto waren damals [45-70] Mio. EUR bereitgestellt worden, um
die Zulassung durch die nationale Regulierungsbehorde fiir Versicherungen, das ,Office de Controle des Assuran-
ces“ (im Folgenden ,0CA®), zu erhalten. Innerhalb dieses Geschiftskontos gab es keine getrennte Rechnungsle-
gung fiir marktfihige und nicht marktfihige Risiken.

(*) ABL C281vom17.9.1997,S. 4. Seit 1. Januar 2012 wendet die Kommission die neue Mitteilung an die Mitgliedstaaten zur Anwendung
der Artikel 107 und 108 AEUV auf die kurzfristige Exportkreditversicherung an, die am 19. Dezember 2012 veroffentlicht wurde (ABL
C392vom 19.12.2012, S. 1).

(*) Unabhingig davon, ob es sich um offentliche oder private Schuldner handelt.

(°) Siehe Nummer 2.5 der Mitteilung tiber die Exportkreditversicherung.
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(19) Im Mai 2004 beschlieft das ONDD, den bestehenden Geschiftsbereich fiir kurzfristige Exportkreditversicherun-
gen in die neu gegriindete Gesellschaft SA Ducroire/Delcredere NV auszugliedern. Den belgischen Behorden
zufolge sei SA Ducroire/Delcredere NV gegriindet worden, um der Mitteilung der Kommission tiber die kurzfris-
tige Exportkreditversicherung Folge zu leisten. Darin werden die Mitgliedstaaten aufgefordert, ihre Exportkredit-
versicherungssysteme so zu andern, dass Exportkreditversicherer fur als ,marktfihig* eingestufte Risiken keine
staatliche Unterstiitzung mehr erhalten.

(20) Die Entscheidung, SA Ducroire/Delcredere NV zu griinden und ihr ein Kapital von 150 Mio. EUR zuzuweisen,
wurde am 11. Mai 2004 vom Verwaltungsrat auf der Grundlage eines Geschiftsplans getroffen, den das ONDD
fur das Zeitfenster 2005-2007 erstellt hatte; darin waren zwei Szenarien vorgesehen: ein als ,realistisch® bezeich-
netes Szenario A), das konjunkturabhingig von einer 3 %igen Zunahme der Versicherungssummen ausging; und
ein als ,dynamisch” bezeichnetes Szenario B), das nach einem proaktiven, an Markteroberung orientierten Ansatz
von einer Wachstumsannahme ausging, die doppelt so hoch war wie im realistischen Szenario, nimlich 6 % ().

(21)  SA Ducroire/Delcredere NV wurde am 23. September 2004 gegriindet; zu diesem Zeitpunkt brachte das ONDD
150 Mio. EUR in das Gesellschaftskapital ein, von denen 100 Mio. EUR sofort und die verbleibenden 50 Mio. EUR
im Jahre 2009 eingezahlt wurden.

(22)  Am 1. Januar 2005 tbertrug das ONDD sein Portfolio mit kurzfristigen Risiken an SA Ducroire/Delcredere NV,
das damit seine Geschiftstitigkeit aufnahm. Das ONDD war dagegen weiter fiir die Verwaltung der langfristigen
Risiken zustindig.

(23)  Somit verwaltet SA Ducroire/Delcredere NV samtliche marktfahigen Risiken im Sinne der Mitteilung tiber die
Exportkreditversicherung (bei denen es sich definitionsgemifl um kurzfristige Risiken handelt) sowie die kurzfris-
tigen, nicht marktfihigen Risiken von Schuldnern, die nicht in der OECD niedergelassen sind und bei denen die
Risikodauer weniger als zwei Jahre betrdgt.

(24) 2007 ubernahm SA Ducroire/Delcredere NV 33 % am Kapital von Komer¢ni Uvérovd pojistovna EGAP (KUP)
(Geschiftszweig der staatlichen Exportkreditversicherungsagentur Tschechiens) fiir einen Betrag von [12-
14] Mio. EUR. Diese Ubernahme erfolgte zusammen mit SACE BT, die ebenfalls mit 33 % bei KUP eingestiegen
war. 2009 iibernahm SA Ducroire/Delcredere NV die gesamte Beteiligung von SACE BT am Kapital von KUP fiir
die Summe von [0-20] Mio. EUR. SA Ducroire/Delcredere NV erwarb so 66 % des Kapitals von KUP fiir einen
Gesamtbetrag von [10-35] Mio. EUR. Von diesem Betrag wurden spiter 12 Mio. EUR als Wertverlust aus einer
Beteiligung (negative Wertberichtigung der Investition) erfasst.

I.2. DIE BESCHWERDE

(25)  Am 5. Juni 2007 ging eine Beschwerde bei der Kommission ein. Dem Beschwerdefiihrer zufolge nahm das ONDD
eine Kapitalzufithrung unter Bedingungen vor, auf die sich ein privater Kapitalgeber nicht eingelassen hitte. Einer-
seits liege die Rentabilitit von SA Ducroire/Delcredere NV, wie sie bei der Kapitaleinbringung zu erwarten war,
unter den Werten, die ein privater Geldgeber erwarten wiirde. Andererseits sei SA Ducroire/Delcredere NV mehr
Kapital zugewiesen worden, als laut aufsichtsrechtlichen Vorschriften fiir eine angemessene Mindestkapitalausstat-
tung notwendig, wenn man dies mit der durchschnittlichen Solvabilititsquote (Netto-Primienaufkommen/Eigen-
kapital) der anderen Anbieter in diesem Bereich vergleicht. Nur aufgrund dieser ,iiberzogenen Kapitalzufiihrung®
im Jahre 2004 konnten SA Ducroire/Delcredere NV und SACE BT, so der Beschwerdefiihrer, im zweiten Halbjahr
2006 ein ,konkurrenzlos giinstiges“ gemeinsames Angebot fiir den Erwerb von 66 % der Anteile an KUP unter-
breiten.

I1.3. GRUNDE FUR DIE EINLEITUNG DES FORMLICHEN PRUFVERFAHRENS
(26) Die am 23. Februar 2011 eingeleitete Untersuchung bezog sich auf folgende Maffnahmen:

a) die Garantie des belgischen Staates, die dem ONDD fiir seine marktfahigen Risiken gewahrt worden sein soll
(im Folgenden ,Maflnahme 1);

b) die moglichen internen Mitteliibertragungen (innerhalb des ONDD) aus dem Versicherungsgeschaft mit nicht
marktfahigen Risiken hin zum Versicherungsgeschift fiir marktfihige Risiken (vor Ausgliederung des Bereichs
Versicherung kurzfristiger Risiken in SA Ducroire/Delcredere NV) (im Folgenden ,Maflnahme 2);

() Siehe Seiten 60 und 69 in Anhang 8 der ,Stellungnahme zum Beschluss der Europdischen Kommission vom 24. Februar 2011, welche
die belgischen Behorden am 1. Juni 2011 vorgelegt haben.
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als das ONDD noch selbst als Exportkreditversicherer fiir marktfihige Risiken titig war, gab es ndmlich keine
getrennte Verwaltung und Rechnungslegung fiir die marktfihigen und die (kurzfristigen) nicht marktfahigen
Risiken, wie gemdfl Nummer 4.3 der Mitteilung iber die Exportkreditversicherung gefordert. Gemifl Num-
mer 4.3 der Mitteilung tiber die Exportkreditversicherung miissen staatlich unterstiitzte Exportkreditversiche-
rungsanstalten ,die Versicherung von marktfahigen Risiken und nichtmarktfahigen Risiken fiir Rechnung oder mit
Garantie des Staates mindestens getrennt verwalten und getrennt Rechnung dafiir legen, um zu zeigen, dass sie fiir die
Versicherung von marktfihigen Risiken keine staatlichen Beihilfen erhalten.

¢) die Kapitalbereitstellung in Hohe von 150 Mio. EUR 2004 durch das ONDD fiir seine Tochtergesellschaft SA
Ducroire/Delcredere NV (im Folgenden ,Mafinahme 3°).

(27)  In Bezug auf Maffnahme 3 gelangte man im Einleitungsbeschluss zu dem Ergebnis, dass folgende Teile der Kapital-
zufithrung bei SA Ducroire/Delcredere NV keine Beihilfe bilden (%):

a) der Anteil am Startkapital von SA Ducroire/Delcredere NV, der als Unterstiitzung fiir das Geschift mit nicht
marktfahigen Risiken angesehen werden kann, (°) bildet keine Beihilfe. Nach Maflgabe der Mitteilung iiber die
Exportkreditversicherung steht es nidmlich den Mitgliedstaaten frei, die Exportkreditversicherung im Bereich
der nicht marktfihigen Risiken zu unterstiitzen. Da dieses Geschift angeblich nicht von Marktteilnehmern
betrieben werden kann, kann von einer staatlichen Unterstiitzung hier grundsatzlich keine Wettbewerbsverzer-
rung ausgehen, und demnach kann auch keine staatliche Beihilfe im Sinne von Artikel 107 Absatz 1 AEUV
vorliegen. Die Kommission forderte Belgien daher auf, den Anteil am Kapital von SA Ducroire/Delcredere NV,
mit dem das Geschift fur nicht marktfihige Risiken gestiitzt wurde, klar auszuweisen.

b) Der Anteil am Kapital von SA Ducroire/Delcredere NV, der bereits innerhalb des ONDD dem Geschiftsbereich
Versicherung marktfihiger Risiken zugutekam und der zusammen mit dem entsprechenden Geschift einfach
auf SA Ducroire/Delcredere NV tibertragen wurde, bildet keine Beihilfe. Es soll sich lediglich um den Rechts-
formwechsel fiir eine bereits bestehende wirtschaftliche Tatigkeit mit dem dazugehorigen Kapital handeln (%).

(28)  Die eventuell zu beanstandende neue Beihilfe (Malnahme 3) betrifft somit nur den Anteil der Kapitalzufithrung
bei SA Ducroire/Delcredere NV, der nicht das Kreditversicherungsgeschift mit nicht marktfihigen Risiken unter-
stiitzt und uber den Kapitalanteil hinausgeht, der bereits innerhalb des ONDD bis zum 31. Dezember 2004
(unmittelbar vor Ausgliederung des Versicherungsgeschifts fur kurzfristige Risiken an SA Ducroire/Delcredere
NV) fir das Geschift mit marktfihigen Risiken zur Verfiigung stand.

(29) Im vorliegenden Beschluss gelten folgende Begriffsbestimmungen:

a) ,Zusdtzliches Kapital“: Anteil der Kapitalzuweisung an SA Ducroire/Delcredere NV, der iiber den Kapitalanteil
hinausgeht, der bis zum 31. Dezember 2004 (unmittelbar vor Ausgliederung des Versicherungsgeschifts mit
kurzfristigen Risiken in SA Ducroire/Delcredere NV) fiir das Geschift mit kurzfristigen Risiken (einschlieflich
marktfihiger und nicht marktfihiger Risiken) bereits innerhalb des ONDD zur Verfiigung stand.

b) ,Erginzendes Kapital“: Anteil am oben definierten zusitzlichen Kapital, der dem Kreditversicherungsgeschift fiir
marktfihige Risiken zugutekommt (d. h. das SA Ducoire/Delcredere NV zugewiesene Kapital, das dem Kredit-
versicherungsgeschift fiir marktfihige Risiken zugutekommt und tiber den Kapitalanteil hinausgeht, der bereits
zum 31. Dezember 2004 fir das Geschift mit marktfihigen Risiken innerhalb des ONDD zur Verfiigung
stand.

(30)  Zum zusitzlichen Kapital gehort somit insbesondere das ergdnzende Kapital (siche Grafik unter Erwigungsgrund
(141)).

(31) Im Einleitungsbeschluss ging die Kommission vom Vorliegen eines umfangreichen zusitzlichen und ergidnzenden
Kapitals aus, da zwischen dem Kapital von 150 Mio. EUR, das bei der Griindung in SA Ducroire/Delcredere NV
eingebracht wurde, und dem Kapital von [45-70] Mio. EUR, das innerhalb des ONDD dem Geschiftskonto fiir
das Geschift mit kurzfristigen Risiken, also einschlieBlich der marktfihigen Risiken, vom 1. September 2003 bis
31. Dezember 2004 zugeordnet war, ein Missverhiltnis bestand. Die Kommission wies also darauf hin, dass
anscheinend zusitzliches und erginzendes Kapital vorhanden war und die erwartete Rendite ziemlich niedrig
schien.

(®) Siehe Abschnitt 4.1.2.2.1. des Einleitungsbeschlusses.

(®) Zu diesem ausgeschlossenen Kapital fiir nicht marktfihige Risiken gehort das Kapital von SA Ducroire/Delcredere NV, das bei der Aus-
gliederung des Bereichs Versicherung kurzfristiger Risiken in SA Ducroire/Delcredere NV vom Versicherungsgeschift fiir Risiken durch
in Ruménien und Bulgarien ansassige Schuldner profitierte, da diese Risiken damals nicht marktfahig waren, weil diese Staaten erst am
1. Januar 2007, d. h. nach Ubertragung des Geschiftsbereichs an SA Ducroire/Delcredere NV, der Européischen Union beigetreten sind.

(") Siehe Entscheidung der Kommission vom 21. Dezember 2005 in der Sache C 531/2005, ,Mafinahmen im Zusammenhang mit der

Errichtung und dem Betrieb der Banque Postale™, Erwigungsgrund 54 (ABL C 21 vom 28. Januar 2006, S. 2), das von der Website
http://ec.europa.eufeu_law/state_aids/comp-2005/n531-05.pdf heruntergeladen werden kann.
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(32) Durch die Weigerung des ONDD und von SA Ducroire/Delcredere NV, Nummer 4.3 der Mitteilung iiber die
Exportkreditversicherung (siche Erwdgungsgriinde (17) und(19)) Folge zu leisten, d. h. eine Verwaltung und Rech-
nungslegung getrennt nach marktfihigen und nicht marktfihigen Risiken aufzubauen, war es der Kommission
nicht moglich, den Umfang des ,ergdnzenden Kapitals“ bei der Einleitung des férmlichen Priifverfahrens genau
einzugrenzen. In ihrem Einleitungsbeschluss forderte die Kommission die belgischen Behérden daher auf, Num-
mer 4.3 der Mitteilung iiber die Exportkreditversicherung Folge zu leisten und ihr anzugeben, welche Kapitalan-
teile das Geschdft mit kurzfristigen, nicht marktfahigen Risiken bzw. das Geschift mit marktfihigen Risiken —
vor und nach ihrer Ausgliederung in SA Ducroire/Delcredere NV — stiitzten.

[Il. STELLUNGNAHMEN DER BETEILIGTEN

(33) Bei der Kommission ist innerhalb der gesetzten Frist keine Stellungnahme der Beteiligten zum Einleitungsbe-
schluss eingegangen.

IV. STELLUNGNAHME BELGIENS

In Bezug auf die MafSnahmen 1 und 2: Staatliche Garantie fiir marktfihige Risiken innerhalb des ONDD und interne Mittel-
iibertragungen zugunsten der marktfahigen Risiken des ONDD

(34) Laut Aussage Belgien lag der Schwerpunkt des ONDD immer auf den nicht marktfihigen Risiken, und diese Risi-
ken standen in seinem Portfolio von jeher im Vordergrund. Nach 1993 (') und vor Beitritt der 10 neuen Mit-
gliedstaaten zur Europiischen Union (EU) im Mai 2004 entfiel nur ein verschwindend kleiner Geschiftsanteil
innerhalb des ONDD auf marktfihige Risiken. Ende 2003 stellten die Pramien fiir diesen Bereich nur rund [0-
1] % des Bestands an kurzfristigen Risiken dar, und die Versicherungssummen beliefen sich lediglich auf rund
[...] Mio. EUR (siehe Tabelle 1 unten). Es ist festzuhalten, dass der sehr geringe Anteil marktfihiger Risiken damals
nur deswegen versichert wurde, weil eine Verbindung zu einem nicht marktfihigen Risiko vorlag (*?).

(35)  Erst mit dem EU-Beitritt der 10 neuen Mitgliedstaaten am 1. Mai 2004 verdnderte sich das Gleichgewicht zwi-
schen marktfihigen und kurzfristigen, nicht marktfihigen Risiken innerhalb des ONDD-Portfolios, da der Anteil
marktfahiger Risiken im ONDD-Bestand von [0-1] % (ausgedriickt in Primien) im Jahre 2003 auf [15-20] % im
Jahre 2004 anstieg (siche Tabelle 1 unten). Hierfiir ist eine automatische Umschichtung der kurzfristigen Risiken
von Schuldnern in den 10 neuen Mitgliedstaaten der Europdischen Union aus der Kategorie nicht marktfihig in
die Kategorie marktfihig verantwortlich.

(36) In Bezug auf Mafinahme 1 fuigten die belgischen Behorden hinzu, dass die Garantie des belgischen Staates schon
seit 1. September 2003 nicht mehr fiir marktfahige Risiken nach ihrer Ubertragung auf das Geschiftskonto galt,
fiir welches das ONDD die Zulassung des OCA (") nicht zuletzt deswegen erhalten habe, weil es nicht durch eine
staatliche Garantie abgesichert ist (Geschiftsbereiche ohne staatliche Garantie unterliegen nicht der OCA-Auf-
sicht).

(37) In Bezug auf die moglichen internen Mitteliibertragungen innerhalb des ONDD hin zu marktfihigen Risiken
machten die belgischen Behorden geltend, dass aufgrund der geringen Bedeutung des Geschifts mit marktfahigen
Risiken eine Mitteliibertragung grundsitzlich nicht absichtlich erfolgte und, wenn iiberhaupt, nur De-minimis-
Betrige ausmache ().

(38) Fiir die belgischen Behorden folgt daraus, dass bei Maffnahme 1 und Maffnahme 2 ohnehin nur De-minimis-
Betrige im Spiel sind (*°).

(") Den belgischen Behorden zufolge sicherte das ONDD diese Risiken bei Schuldnern in Zone 1 bis 1993 ab ([...], siche Fufinote 24) und
hat dieses Versicherungsangebot danach eingestellt. Sogar vor 1993 habe das ONDD nie ein umfangreiches Portfolio marktfahiger Risi-
ken gehabt.

" Sieh% Beispiel auf den Seiten 13-14 in Anhang 8 der ,Stellungnahme Belgiens zum Beschluss der Europiischen Kommission vom
24. Februar 2011 welche die belgischen Behérden am 1. Juni 2011 vorgelegt haben.

("*) Die Kommission fiir das Bank-, Finanz- und Versicherungswesen (KBFV) (,Commission bancaire, financiére et des assurances“-CBFA) ist
durch Eingliederung der belgischen Versicherungsaufsicht , Office de controle des assurances” (OCA) in die Banken- und Finanzkommis-
sion (,Commission bancaire et financiére“-CBF) am 1. Januar 2004 entstanden.

(") Klarstellung der Kommission: Die belgischen Behorden spielen auf die De-minimis-Vorschrift an. Gemafl Artikel 107 Absatz 3 AEUV
besteht die Verpflichtung zur Anmeldung staatlicher Beihilfen bei der Kommission, damit ihre Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt
gemifd Artikel 107 Absatz 1 AEUV festgestellt werden kann. Laut De-minimis-Vorschrift sind Beihilfen, die iiber einen Zeitraum von drei
Jahren gewihrt werden und eine bestimmte Hochstgrenze nicht iiberschreiten, von dieser Auflage freigestellt. Zum Zeitpunkt der
Umsetzung von Maffnahme 1 und Mafinahme 2 lag die Hochstgrenze bei 100 000 EUR laut Verordnung (EG) Nr. 69/2001 der Kommis-
sion vom 12. Januar 2001 iiber die Anwendung der Artikel 87 und 88 EG-Vertrag auf De-minimis-Beihilfen im Agrar- und Fischereisek-
tor (ABL.L 10 vom 13.1.2001, S. 30).

(**) Siehe FuRnote 14.



Tabelle 1:

Entwicklung von Primienaufkommen und Versicherungssumme bei marktfihigen und nicht marktfihigen kurzfristigen Risiken (pauschale Ausfuhrpolicen/kurzfristig)

(in tausend EUR) ()

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Marktfihige Risiken [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
davon marktfihig seit 2004 (10 neu beigetretene Lin- [...] [...] [...]
der)
davon marktfahig seit 2007 (2 neu beigetretene Linder)
Nicht marktfihige Risiken [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
davon marktfihig seit 2004 (10 neu beigetretene Lin- [...] [...] [...] [...]
der)
davon marktfahig seit 2007 (2 neu beigetretene Linder) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Versicherungssumme [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Marktfihige Risiken [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
davon marktfihig seit 2004 (10 neu beigetretene Lin- [...] [...] [...]
der)
davon marktfahig seit 2007 (2 neu beigetretene Linder)
Nicht marktfihige Risiken [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
davon marktfihig seit 2004 (10 neu beigetretene Lin- [...] [...] [...] [...]
der)
davon marktfahig seit 2007 (2 neu beigetretene Linder) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Primie [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
(in %)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Marktfihige Risiken [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [20-25 %] [20-25 %] [25-30 %]
davon marktfihig seit 2004 (10 neu beigetretene Lin- [20-25 %] [15-20 %] [15-20 %]
der)
davon marktfihig seit 2007 (2 neu beigetretene Léinder)
Nicht marktfihige Risiken [99-100 %] |  [99-100 %] |  [99-100 %] |  [99-100 %] [75-80 %] [75-80 %] [70-75 %]
davon marktfihig seit 2004 (10 neu beigetretene Lin- [20-25 %] [15-20 %] [20-25 %] [20-25 %]
der)
davon marktfahig seit 2007 (2 neu beigetretene Linder) [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %]
Versicherungssumme 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
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(in tausend EUR) (1)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Marktfihige Risiken [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [15-20 %] [15-20 %] [15-20 %]

davon marktfihig seit 2004 (10 neu beigetretene Lin- [15-20 %] [10-15 %] [10-15 %]

der)

davon marktfahig seit 2007 (2 neu beigetretene Linder)
Nicht marktfihige Risiken [99-100 %] |  [99-100 %] |  [99-100 %] |  [99-100 %] [80-85 %] [80-85 %] [80-85 %]

davon marktfihig seit 2004 (10 neu beigetretene Lin- [15-20 %] [15-20 %] [15-20 %] [15-20 %]

der)

davon marktfahig seit 2007 (2 neu beigetretene Linder) [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [5-10 %]
Primie 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %

() Siehe Seite 7 des Dokuments ,Antwort Belgiens auf das Schreiben der Europdischen Kommission vom 7. Dezember 2007 das von den belgischen Behorden am 12. Februar 2008 vorgelegt wurde
(Die belgischen Behorden verweisen darin auf Seite 14 ihrer Vorlage vom 1. Juni 2011).
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In Bezug auf Maflnahme 3: Kapitalzuweisung an SA Ducroire/Delcredere NV durch das ONDD

(39)  Als Begriindung dafur, dass die Kapitalzuweisung des ONDD an SA Ducroire/Delcredere NV notwendig war und
die Anforderungen des privaten Kapitalgebers erfiillte, brachten die belgischen Behorden folgende Argumente vor:
(1) Der Vorgang muss im richtigen Zusammenhang, d. h. als Ubertragung eines bestehenden Geschiftsbereichs in
Form einer Ausgliederung gesehen werden. (2) Die Kapitalzufilhrung ist nach den Solvabilititsvorschriften
gerechtfertigt. (3) Die erwartete Rentabilitit des marktfihigen Geschifts bei SA Ducroire/Delcredere NV war aus-
reichend, um einen marktwirtschaftlich handelnden privaten Kapitalgeber zu veranlassen, diese Investition vorzu-
nehmen.

1. Der Vorgang besteht aus der Ubertragung eines bestehenden Geschdftsbereichs (1)

(40) Die belgischen Behorden sind der Auffassung, dass die Kapitalzufihrung im richtigen Zusammenhang, namlich
als Ubertragung eines bestehenden Geschiftsbereichs, beurteilt werden miisse. Das gesamte, bei der Griindung auf
SA Ducroire/Delcredere NV iibertragene Geschift sei im Grunde nichts anderes als eine Ausgliederung des kurz-
fristigen Risikobestands des ONDD.

(41) Hierzu erkliren die belgischen Behorden, dass alle Bilanzposten des Geschiftskontos mit Bezug zum gewerbli-
chen Geschift in die Eroffnungsbilanz von SA Ducroire/Delcredere NV iibernommen wurden. Auf der Aktivseite
wurden nur Forderungen aus bereits im Bestand erfassten Versicherungspolicen iibertragen (die Anlagen wurden
nicht iibertragen). Auf der Passivseite wurden nur Posten in Verbindung mit dem bestehenden Versicherungsport-
folio uibertragen, d. h. das Kapital, die Riicklagen und Riickstellungen fiir Wertberichtungen und Katastrophen
waren davon ausgenommen (V). Wie die belgischen Behorden betonen, wurden die dem Geschiftskonto zugewie-
senen [45-70] Mio. EUR nicht an SA Ducroire/Delcredere NV iibertragen, da zur Bestimmung der Kapitalausstat-
tung eine eigene Bewertung vorgenommen wurde.

(42) Die belgischen Behorden behaupten, dass das dem Geschiftskonto zugewiesene Kapital kein relevanter Vergleichs-
mafstab sei, um den Kapitalbedarf von SA Ducroire/Delcredere NV zu beurteilen. Der Kapitalbedarf fiir das
Geschiftskonto sei einfach unter Zugrundelegung der Vorschriften der Richtlinie 2002/13/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 5. Mdrz 2002 zur Anderung der Richtlinie 73/239/EWG des Rates hinsichtlich der
Bestimmungen iiber die Solvabilititsspanne fir Schadenversicherungsunternehmen (%) (im Folgenden ,Richtlinie
Solvabilitdt 1) aus aufsichtsrechtlicher Sicht geschitzt worden, um die Zulassung durch das OCA fur das kurzfris-
tige Geschift zu erhalten, da hierfiir ja keine staatliche Garantie mehr galt, doch dieses Kapital entspreche nicht
dem wirtschaftlichen Kapitalumfang, wie er fiir eine Absicherung des Geschifts mit diesem Risikoprofil erforder-
lich sei.

(43) Den belgischen Behorden zufolge unterscheidet sich das Verhalten eines privaten Kapitalgebers, der mit einer
neuen Investition Rendite anstrebt, vom Vorgehen einer Muttergesellschaft, die bestehende Geschiftsbereiche aus-
gliedert. Eine andere Sichtweise konnte — so die belgischen Behorden — ein staatliches Unternehmen dazu veran-
lassen, eine Wirtschaftstatigkeit zu verkaufen oder einzustellen, sobald sie aus Sicht eines marktwirtschaftlich han-
delnden privaten Kapitalgebers keine ausreichende Rentabilitit bietet, was gegen das Neutralititsgebot fur offent-
liches Kapital gemifs Artikel 345 AEUV verstoflen wiirde.

2. Verfahren, mit denen die Kapitalausstattung von SA Ducroire/Delcredere NV gerechtfertigt wurde

(44) Die belgischen Behorden behaupten, dass zur Bestimmung des Kapitalbedarfs bei Kreditversicherern 2004 zwei
Verfahren in Betracht kamen: (a) die klassische Methode der Versicherungswirtschaft im Allgemeinen gemif den
Vorgaben der Richtlinie Solvabilitit I, der eine Risikovergiitung (d. h. durch Primien) zugrunde liegt (,premium
based approach®), und (b) das risikobasierte Verfahren (,exposure based approach®), wie z. B. die fiir den Banke-
nsektor geltenden aufsichtsrechtlichen Basel-Vorschriften und die Standard & Poor’s-Methode zur Ermittlung des
Kapitalbedarfs fiir einen Kreditversicherer.

(*%) Siehe ,Stellungnahme Belgiens zum Beschluss der Europdischen Kommission vom 24. Februar 2011 welche die belgischen Behorden
am 1.Juni 2011 vorgelegt haben, S. 22-24.

(") Welche Posten genau iibertragen wurden, legen die belgischen Behdrden am 14. Februar 2007 auf Seite 3 der Mitteilung der belgischen
Behorden in Antwort auf das Schreiben der Kommission vom 17. Januar 2007 in der Sache CP 8/2007 (SA.22302) dar; diese Angaben
sind aus Randnummer 70 des Einleitungsbeschlusses zu ersehen.

("®) ABLL 77 vom 20.Mirz 2002, S.17-22.
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Geltende aufsichtsrechtliche Vorschriften: Solvabilitit I

(45) Im Fall von SA Ducroire/Delcredere NV sind die belgischen Behorden der Auffassung, dass das laut Richtlinie Sol-
vabilitit I vorgesehene Verfahren dem globalen Finanzprofil eines Versicherers nicht hinreichend Rechnung trigt.

(46) Laut Richtlinie Solvabilitit I entspricht die geforderte Solvabilitdtsspanne dem hoheren Wert von zwei Betragen,
die sich entweder aus dem jdhrlichen Primien- bzw. Beitragsaufkommen oder aus der mittleren Schadensbelas-
tung fiir die letzten drei Geschiftsjahre ergeben. Allerdings liegt die absolute Mindestschwelle bei 3 Mio. EUR fiir
die Jahre 2004-2006 und bei 3,2 Mio. EUR fiir die Jahre 2007-2009.

(47) Bei Anwendung dieser Vorschriften durch das ONDD ergibt sich eine Mindest-Kapitalausstattung von rund 3-
3,3 Mio. EUR () fir SA Ducroire/Delcredere NV zwischen 2005 und 2007 auf der Grundlage des Geschafts-
plans (siche Tabelle 2 unten).

(48) Belgien macht geltend, dass der Kapitalbedarf von Kreditversicherern eher von den auftretenden Risiken als von
der Risikovergiitung (Primien) abhingt und risikobasierte Verfahren (,exposure based approach), wie z. B. Artikel 8
des ONDD-Gesetzes von 1939, die Standard & Poor’s-Methode zur Ermittlung des Kapitalbedarfs, die bankenauf-
sichtsrechtlichen Basel-Vorschriften, besser geeignet sind als die Richtlinie Solvabilitit I, die auf der Risikovergii-
tung (d. h. durch Primien) basiert (,premium based approach®).

(49) Den belgischen Behorden zufolge ist das Portfolio der von SA Ducroire/Delcredere NV versicherten Risiken inso-
fern atypisch, als es im Gegensatz zu den meisten Wettbewerbern iiberwiegend nicht marktfihige Risiken im
Sinne der Mitteilung iiber die Exportkreditversicherung absichert. Die Risiken, die ein solches Portfolio mit sich
bringe, seien wesentlich hoher als bei einem Portfolio, das ausschlieflich oder teilweise aus marktfihigen Risiken
besteht, und rechtfertigten Belgien zufolge die Anwendung noch umsichtigerer Vorschriften.

»~Exposure based approach”: i) Anwendung von Artikel 8 des ONDD-Gesetzes von 1939 auf SA Ducroire/
Delcredere NV

(50) Die belgischen Behorden halten die Anwendung von Artikel 8 des ONDD-Gesetzes vom 31. August 1939 (*) (im
Folgenden ,Gesetz von 1939“) in diesem Fall fiir geeignet, weil es sich an das Konzept ,exposure based approach
anlehnt. Es ist jedoch klarzustellen, dass Artikel 8 des ONDD-Gesetzes von 1939 keine aufsichtsrechtliche Wir-
kung fuir SA Ducroire/Delcredere NV hat, da es nur fiir das ONDD gilt.

(51) Obwohl in Artikel 8 der Hochstbetrag fir die ONDD-Verbindlichkeiten aus seinem Eigengeschift mit staatlicher
Absicherung und fiir das Geschift im Auftrag des Staates zudem genannt wird, sind die belgischen Behorden der
Auffassung, dass Artikel 8 des Gesetzes von 1939 einen ersten Anhaltspunkt fiir SA Ducroire/Delcredere NV bil-
det, fur die jedoch keine staatliche Garantie gilt.

(52) Unter Zugrundelegung von Artikel 8 Absatz 1 des Gesetzes von 1939, in dem es (*') heift, dass die Verbindlich-
keiten das 20fache der Kapitalausstattung und allgemeinen Riicklagen zusammen nicht tiberschreiten diirfen, set-
zen die belgischen Behorden (%) den Kapitalbedarf fiir SA Ducroire/Delcredere NV zwischen 2005 und 2007 mit
rund 92-106 Mio. EUR auf der Grundlage des Geschiftsplans an (siehe Tabelle 2 unten).

~Exposure based approach*: ii) von Standard & Poor’s entwickeltes Modell

(53) In ihrer Stellungnahme verweisen die belgischen Behorden auf das von Standard & Poor’s entwickelte Verfahren,
um den Kapitalbedarf eines Kreditversicherers zu bestimmen.

(*) Siehe ,Antwort auf den Fragenkatalog der Europiischen Kommission vom 28. Juli 2011, welche die belgischen Behorden am 5. Dezem-
ber 2011 vorgelegt haben, S. 9-11 (die ausfiihrlichen Berechnungen wurden am 14. November 2011 vorgelegt).

(*) Belgisches Staatsblatt, 4. Oktober 1939.

(*") In Bezug auf die Geschifte, die das ONDD auf eigene Rechnung mit Absicherung durch die Garantie des Staates betrieben hat.

(*) Siehe ,Antwort auf den Fragenkatalog der Europdischen Kommission vom 28. Juli 2011, welche die belgischen Behorden am 5. Dezem-
ber 2011 vorgelegt haben, S. 16.
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(54)  Zur Ermittlung des entsprechenden Kapitalumfangs () arbeitet Standard & Poor’s mit einem risikobasierten
Modell (.exposure based approach®), und parallel dazu wird die Riickversicherung der Versicherungsgesellschaft
bewertet. Der Kapitalbedarf wird nach einer Methodik ermittelt, bei der die Bruttoschadensbelastung mit der Brut-
toversicherungssumme (,the gross loss over gross exposure method®) iiber einen Zeitraum von (normalerweise) 10 Jah-
ren verglichen wird. Die jeweils hohere Quote aus diesem Zeitraum wird mit dem Faktor 1,25 multipliziert und
auf die prognostizierten, um den Riickversicherungseffekt bereinigten Versicherungssummen angewandt. Das
Modell beruht auf der Annahme, dass der Bestand des Versicherers geografisch und nach Geschiftsfeld (.line of
business®) verniinftigerweise gut diversifiziert ist.

(55) Die belgischen Behorden verweisen zwar auf das von Standard & Poor’s entwickelte Verfahren, haben es aber zur
Ermittlung des Kapitalbedarfs fir SA Ducroire/Delcredere NV nicht verwendet.

~Exposure based approach*: iii) Anwendung der Basel I-Vorschriften auf den Kreditversicherer (Cooke-Kenn-
zahl)

(56) Den belgischen Behorden zufolge seien die Basel-Vorschriften zur Beurteilung der Solvabilitit von Kreditversiche-
rern besser geeignet als die derzeit geltenden aufsichtsrechtlichen Vorschriften, namlich die Richtlinie Solvabilitit 1.
Fiir den Einsatz der Basel-Vorschriften sprachen die Art des Geschifts der Kreditversicherer und der Vorsichts-
grundsatz. Den Behorden zufolge sei die Kreditversicherung mit dem Kreditgeschift der Banken in Bezug auf das
Gegenparteirisiko vergleichbar (und davon hauptsichlich mit dem Zahlungsausfallrisiko des Schuldners). Aufer-
dem umfasse das Geschift von SA Ducroire/Delcredere NV — anders als bei den tibrigen privaten Kreditversiche-
rern — im Wesentlichen Kreditrisiken durch Schuldner in weniger entwickelten Landern oder Schwellenlindern
(Risiken in Zone 2 (*)).

(57)  So sei den belgischen Behorden zufolge die Cooke-Kennzahl aus den aufsichtsrechtlichen Basel I-Vorschriften, die
eine Mindestkapitalausstattung in Hohe von 8 % der Netto-Verbindlichkeiten vorschreibt, besser geeignet, um die
Solvabilitit von Kreditversicherern zu beurteilen.

(58) Aus dem Protokoll der ONDD-Verwaltungsratssitzung am 20. April 2004 geht hervor, dass der Verwaltungsrat
zur Ermittlung des Kapitalbedarfs fir SA Ducroire/Delcredere NV die Cooke-Quote herangezogen hat mit der
Begriindung, dass die Fa. gegeniiber ihren Wettbewerbern mit einer ausreichenden Glaubwiirdigkeit ausgestattet
werden miisse.

(59) Die belgischen Behorden verwenden in den Berechnungen ndmlich nicht 8 % als Kennzahl, wie laut Basel I-Vor-
schriften vorgeschrieben, sondern 10 %, um einen Sicherheitspuffer zu schaffen.

(60) Der so vom ONDD ermittelte Kapitalbedarf fiir SA Ducroire/Delcredere NV, wie er (¥) in den der Regulierungsbe-
horde vorgelegten Finanzplinen und in der Info-Mitteilung von 20. April 2004 angegeben ist, belief sich auf rund
68-74 Mio. EUR Ende 2006 (siche Tabelle 2 unten). Auf dieser Grundlage hatte der Verwaltungsrat auch seine
grundsitzliche Zustimmung zur Griindung von SA Ducroire/Delcredere NV mit einem gezeichneten Kapital von
150 Mio. EUR erteilt. Laut gebilligten Geschiftsannahmen war nur die Versicherung von Risiken aus Zone 2 und
in den 10 Landern vorgesehen, die der Europaischen Union im Mai 2004 beigetreten sind.

(61) Demgegeniiber wurde in der strategischen Mitteilung vom 28. September 2004 (*) der vom ONDD gemifS
Cooke-Kennzahl geschitzte Kapitalbedarf (10 % der Netto-Verbindlichkeiten) zwischen 2005 und 2007 auf rund
74-101 Mio. EUR angesetzt. Anders als in den Finanzprognosen der Mitteilung vom April 2004 war laut Finanz-
prognosen vom September 2004 die Versicherung aller kurzfristigen Risiken, also auch in den Zonen 1 und 2
einbezogen. In dieser Mitteilung heifdt es abschlieffend, dass ,ein voll eingezahltes Kapital von 100 Mio. EUR fiir das
kurzfristige Geschdft mit pauschalen Exportpolicen bis 2007 ausreicht, der Wert danach aber iiberpriift werden muss.

(*) Sieche Anhang B14 der ,Antwort auf den Fragenkatalog der Européischen Kommission vom 28. Juli 2011%, welche die belgischen Behor-
den am 5. Dezember 2011 vorgelegt haben.

(*) Siehe die von den belgischen Behorden am 1. Juni 2011 vorgelegte ,Stellungnahme zum Beschluss der Européischen Kommission vom
24, Februar 2011, S. 10: ,Nach den vom ONDD verwendeten Kategorien [...]“.

(*) Siehe Anhang 8 (S. 70) und Anhang 13 der ,Stellungnahme zum Beschluss der Europaischen Kommission vom 24. Februar 2011, wel-
che die belgischen Behorden am 1. Juni 2011 vorgelegt haben.

(*) Siehe Seite 28 der strategischen Mitteilung vom 28. September 2004 mit dem Titel ,Strategische Leitlinien fiir das ONDD und seine SA“,
die dem ONDD Verwaltungsrat vorgelegt wurde und in Anhang 10 der ,Stellungnahme Belgiens zum Beschluss der Europaischen Kom-
mission vom 24. Februar 2011 beigefiigt ist, welche die belgischen Behorden am 1. Juni 2011 vorgelegt haben.
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(62) Nach Auffassung der belgischen Behorden ist die Anwendung der Cooke-Kennzahl nicht die richtige Methode,
um den Kapitalbedarf separat fiir das marktfihige und das nicht marktfihige Geschift zu ermitteln, denn die
Cooke-Kennzahlmethode, die beim Forderungsbestand ansetzt, setze eine bestimmte Linearitit voraus und
beriicksichtige dabei die Vielfalt der verschiedenen zugrunde liegenden Risiken nur unzureichend.

Anwendung des Verfahrens aus der Richtlinie Solvabilitit II mit interner Modellrechnung fiir die politischen
Risiken

(63) Die Solvabilitit [I-Vorschriften fallen unter die Richtlinie 2009/138/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 25. November 2009 iiber die Aufnahme und Ausiibung der Versicherungs- und der Riickversiche-
rungstatigkeit (¥) (im Folgenden ,Richtlinie Solvabilitat I1%).

(64)  Zur Unterscheidung des Kapitalbedarfs fur das marktfahige Geschift einerseits und das nicht marktfahige Geschaft
andererseits hat das ONDD 2011 eine Methodik entwickelt, die es fiir besser geeignet hilt. Es handelt sich um
die im Rahmen der Quantitative Impact Study 5 (QIS 5) entwickelte Solvabilitit II-Standardformel (**), bei welcher
der Kapitalbedarf zur Absicherung des politischen Risikos zusammen mit einer internen Modellrechnung so abge-
stimmt wird, dass die Solvabilitdtsvorgaben fiir ein Rating A erfiillt sind, und in die dann die Parameter fur das
Jahr 2004 eingesetzt werden.

(65) Den belgischen Behorden zufolge kann verniinftigerweise davon ausgegangen werden, dass ein umsichtiger priva-
ter Kapitalgeber 2004 diese Methodik zugrunde gelegt hitte.

(66) Das ONDD verwendete die Solvabilitit II-Standardformel QIS 5 fiir alle Risiken, nicht aber fiir politische Risiken.
Den belgischen Behorden zufolge ist das politische Risiko bei Kreditversicherungen mit einer Art Katastrophenri-
siko vergleichbar. Nun wird aber das Katastrophenrisiko bei Kreditversicherungen den belgischen Behérden
zufolge mit der derzeitigen Solvabilitit II-Standardformel QIS 5 nur unzureichend erfasst. Daher sei der Einsatz
eines internen Modells gerechtfertigt, um den Kapitalbedarf fir politische Risiken einzuschitzen.

(67) Nach diesem Ansatz wird der Kapitalbedarf von SA Ducroire/Delcredere NV (¥) auf rund 80-99 Mio. EUR zwi-
schen 2005 und 2007 und auf rund [125-150] Mio. EUR im Jahre 2009 auf der Grundlage des Geschiftsplans
geschitzt (siche Tabelle 2 unten). Davon entféllt der grofite Teil auf die Absicherung des politischen Risikos.

(68)  Auf Wunsch der Kommission haben die belgischen Behorden den Kapitalbedarf fiir SA Ducroire/Delcredere NV
unter Anwendung der Solvabilitit II-Standardformel QIS 5 fir alle Risikotypen (auch das politische Risiko)
geschitzt. In diesem Fall wire der Kapitalbedarf von SA Ducroire/Delcredere NV (*°) zwischen 2005 und 2007
um rund 23-25 Mio. EUR und im Jahre 2009 rund [25-50] Mio. EUR niedriger (siche Tabelle 2 unten).

(*) ABL.L335vom 17.12.2009, S. 1. Die Richtlinie Solvabilitdt Il ist am 6. Januar 2010 in Kraft getreten.

(**) Solvabilitit IT ist eine aufsichtsrechtliche Reform der Versicherungswirtschaft in Europa. Ankniipfend an Basel I soll der Eigenkapitalbe-
darf in Versicherungs- und Riickversicherungsgesellschaften damit besser auf die Risiken abgestimmt werden, die sie bei ihrem Geschift
eingehen. Nach Solvabilitit I, das eine bestimmte Solvabilititsspanne abhingig von Prozentsitzen auf die Pramien und Schadensbelas-
tung vorsah, geht die Entwicklung im Versicherungsbereich nun hin zu komplexeren Vorschriften, die das Risiko entweder durch An-
wendung einer Standardformel oder nach einer internen Modellrechnung ermitteln. Am Konzept der Standardformeln und deren
Abstimmung iiber die Quantitative Impact Studies (im Folgenden ,QIS*) wird derzeit noch gearbeitet. Uber Abfragen kann die Europii-
sche Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung (,Committee of European Insurance and
Occupational Pensions Supervisors“-CEIOPS) die geplanten Formeln und Kalibrierungen testen. Bei Gesellschaften, die ein internes
Modell anstreben, ist eine Freigabe der Aufsichtsbehorde erforderlich, bevor das erforderliche Solvabilititskapital (,Solvency Capital
Requirement*-,SCR*) effektiv anhand dieses internen Modells bestimmt wird.

(*) Siehe ,Antwort auf den Fragenkatalog der Europiischen Kommission vom 28. Juli 2011%, welche die belgischen Behorden am 5. Dezem-
ber 2011 vorgelegt haben, S. 22.

(**) Siehe ,Antwort auf den Fragenkatalog der Europdischen Kommission vom 28. Juli 2011, welche die belgischen Behorden am 5. Dezem-
ber 2011 vorgelegt haben, S. 32.
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Tabelle 2:
Bestimmung des Kapitals fiir SA Ducroire/Delcredere NV durch das ONDD/die belgischen Behérden fiir
2005, 2007 und 2009 nach zwei verschiedenen Wachstumsszenarien und nach unterschiedlichen Ansiit-
Zen
(in Mio. EUR)
Kapitalbedarf | Kapitalbedarf
Methodik Szenario (1) Berical?ltrsnzeitr— markf?fzihige mi?rﬁ(?fiéic}?ifge Summe
Risiken Risiken
Solvency I A(3% | Ende 2005 3,0 3,0 309
gemif$ Stellungnahme vom Dezember 2011 Ende 2007 3.2 32 3,2 ()
B(6% | Ende 2005 3,0 3,0 3,0 ()
Ende 2007 3,2 3,2 3,3 ()
Artikel 8 des Gesetzes 1939 A (3 %) Ende 2005 92
gemif Stellungnahme vom Dezember 2011 Ende 2007 97
Ende 2009 [100-125]
B(6% | Ende 2005 95
Ende 2007 106
Ende 2009 [100-125]
Cooke-Kennzahl/Basel I A (3 %) Ende 2006 68,2
(10 % der Netto-Verbindlichkeiten)
Laut Verwaltungsratsprotokoll vom 20.4.2004 B (6 %) Ende 2006 74,3
und, wie sie bei der Regulierungsbehérde angemel-
det wurden
Cooke-Kennzahl/Basel I A (3 %) Ende 2005 73,5
§ (10 % der Nettlo-Verbin.dlic.hkeiten) Ende 2007 92,2
;% Gemifs strategischer Mitteilung vom 28.9.2004 B (6 %) Ende 2005 774
= Ende 2007 100,7
é Cooke-Kennzahl/Basel I A (3 %) Ende 2009 [100-125]
< | (10 % der Netto-Verbindlichkeiten)
& | gemiR Stellungnahme vom Dezember 2011 B (6 %) Ende 2009 (125-150]
—g Solvabilitit II, ,Standardmethode” (von 2011) A (3 %) Ende 2005 7,0 48,0 55,0
é gAeI?}llz;frglg E?;eélungnahme vom Dezember 2011, Ende 2007 9,0 56,0 65,0
E Ende 2009 [10-20] [65-80] [75-100]
B (6 %) Ende 2005 8,0 51,0 59,0
Ende 2007 10,0 64,0 74,0
Ende 2009 [5-15] [70-85] [75-100]
Solvency II mit interner Modellrechnung fiir poli- | A (3 %) Ende 2005 7,0 73,0 80,0
tische Risiken Ende 2007 9,0 81,0 90,0
gemif$ Stellungnahme vom Dezember 2011
Ende 2009 [5-15] [110-135] [125-150]
B (6 %) Ende 2005 8,0 74,0 82,0
Ende 2007 10,0 89,0 99,0
Ende 2009 [5-15] | [120-135]| [125-150]
Kf;pital (QIS 5 + internes Modell) angepasst A (3 %) Ende 2005 9,8 90,2 100,0
((s;zelitiennlg)wagungsgrund (76)) einschl. kumuliertem Ende 2007 10.8 91.7 1025
Ende 2009 [5-15] | [130-145]| [135-160]
B (6 %) Ende 2005 9,8 90,2 100
Ende 2007 11 92,3 103,3
Ende 2009 [10-20] | [140-155] | [150-175]
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(in Mio. EUR)
Kapitalbedarf | Kapitalbedarf
. . Berichtszeitr- fiir fiir nicht
Methodik Szenario (1) aum marktfihige marktfihige Summe
Risiken Risiken
8
=
<
N
s
s
g
I
& | Eingezahltes Kapital der Zuweisung
g Ende 2011 40-80 0-110 150,0
—gﬂ gemif Stellungnahme vom 31. Mai 2012 nee [ ] 7 ]
=
=
g
&}
8
b=t
3
<

(") In Klammern: Erwartete jahrliche Wachstumsrate des Geschiftsbereichs beim jeweiligen Szenario.
() Der Kapitalbedarf fir marktfahige und nicht marktfahige Risiken addiert sich nicht zu einer Gesamtsumme, denn es gibt eine absolute Mindest-
schwelle von 3 Mio. EUR fiir die Jahre 2004-2006 und von 3,2 Mio. EUR fiir die Jahre 2007-2009.
Sieche die am 14. November 2011 von den belgischen Behorden vorgelegten Dokumente (Excel-Dateien, Blatt ,Kapital). Danach wurde die
Methode QIS 2005 plus interne Modellrechnung nur zur Ermittlung der Kapitalzuweisung fiir die marktfihigen und die nicht marktfahigen Risiken
im Jahre 2005 verwendet. Fiir die Jahre nach 2005 wurde das Kapital ermittelt in [...]. Auffallig ist, dass [...], weswegen die Ergebnisse fiirr 2005
bei Szenario 1A und 1B identisch sind. Die belgischen Behorden beriicksichtigten das nicht eingezahlte Kapital von 50 Mio. EUR erst ab 2009.
Eben diese Zahlen fliefen in die Berechnungen zum ,return on equity“ im folgenden Abschnitt ein.

)

In seinen Stellungnahmen vom 16. und 31. Mai 2012 stellte das ONDD Kklar, dass nach den zwischen 2007 und
2009 getroffenen strategischen Entscheidungen (z. B. Wechsel in der Riickversicherungsstrategie, Anderungen bei
den Risikoparametern des Portfolios fur nicht marktfihige Risiken), die in seinem Strategieplan von 2004 nicht
vorgesehen waren, intern Kapital von den nicht marktfihigen Geschiften hin zu den marktfihigen Geschiften

Den belgischen Behorden zufolge erfiillt die Einbringung des Startkapitals durch das ONDD bei der Griindung
von SA Ducroire/Delcredere NV die Anforderungen eines marktwirtschaftlich handelnden privaten Kapitalgebers.

(69)

umgeschichtet wurde.

3. Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden privaten Kapitalgebers
(70)

Rentabilitit nach den Prognosen von 2004
71)

Laut Mitteilung vom April 2004 erwartete das ONDD gemdf8 Szenario 1B, das von einem Geschiftswachstum
von 6 % ausging, eine Eigenkapitalrendite (,return on equity“ oder ,ROE) von 1,3 %-1,5 % fir die ersten drei
Geschiftsjahre von SA Ducroire/Delcredere NV (2005, 2006 und 2007) unter Einbeziehung der Schadensausglei-
chreserve bzw. von 2,2 %-2,9 % fiir dieselben Jahre unter Ausklammerung der Schadensausgleichreserve.

Tabelle 3:

Finanzprognosen vom April 2004 (Einzugsbereich: Zone 1 ,,10 Beitrittslinder” + Zone 2)

(in tausend EUR)

Szenario 1A: Szenario 1B:
Wachstum 3 % Wachstum 6 %
Haushalt Haushalt Haushalt Haushalt Haushalt Haushalt
2005 2006 2007 2005 2006 2007

Ergebnis aus dem Versicherungsge- - 527 -536 - 543 47 389 763
schift

Ergebnis aus der Verwaltungstitigkeit 1 643 1692 1742 1749 1885 2029
Versicherungstechnisches Ergebnis 1116 1156 1199 1797 2274 2792
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(in tausend EUR)

Szenario 1A: Szenario 1B:
Wachstum 3 % Wachstum 6 %
Haushalt Haushalt Haushalt Haushalt Haushalt Haushalt
2005 2006 2007 2005 2006 2007
Zufithrung Schadensausgleichreserve - 837 - 867 - 899 -1 347 -1706 -209%4
Versicherungstechnisches Ergebnis 279 289 300 449 569 698
nach Schadensausgleichreserve
Finanzergebnis 2 360 2 468 2577 2 369 2 499 2 641
Steuern und Abgaben - 871 -910 - 949 -930 -1012 -1102
Ergebnis 1768 1 847 1927 1 888 2 055 2237
Kapital 150 000 150 000 150 000 150 000 150 000 150 000
Return on equity (Ergebnis/Kapital) 1,2 % 1,2 % 1,3 % 1,3 % 1,4 % 1,5%
Ergebnis + Schadensausgleichreserve 2 605 2715 2 826 3235 3761 4331
ROE vor Schadensausgleichreserve 1,7 % 1,8 % 1,9 % 2,2% 2,5% 2,9 %
(Ergebnis + Schadensausgleichreserve)/
Kapital
Cashflow 5744 5190 5803 6 634 6 557 7 742
Erforderliche Kapitalausstattung ~ fiir 68 186 74 319
das Geschift

Quelle: ONDD. Es handelt sich um die Finanzprognosen aus Anhang 8 Seite 70 (Mitteilung ,Griindung einer Aktiengesellschaft, die
dem ONDD-Verwaltungsrat am 20. April 2004 vorgelegt wurde) aus der Stellungnahme der belgischen Behérden vom 1. Juni 2011.

(72) In der am 28. September 2004 dem Verwaltungsrat vorgelegten Mitteilung — also nach der Griindung von SA
Ducroire/Delcredere NV am 23. September 2004 — erwartete das ONDD nach dem ,dynamischen Szenario 6 %
Wachstum*“ einen ROE von 1,3 %-1,9 % fiir die ersten drei Jahre 2005, 2006 und 2007 unter Einbeziehung der
Schadensausgleichreserve bzw. von 2,8 %-4,3 % fiir dieselben Jahre bei Vernachlissigung der Schadensausgleichre-
serve. In den Finanzprognosen vom September 2004 sind leicht abweichende Ergebnisse gegeniiber April 2004
zu erkennen, da man im September 2004 einen erweiterten Einzugsbereich (die gesamte Zone 1) zugrunde legte.
Auflerdem wurden bestimmte Annahmen im September 2004 revidiert.

Tabelle 4:

Finanzprognosen vom September 2004 (Einzugsbereich: Zone 1 und Zone 2 zusammen)

(in tausend EUR)

Szenario 1A Szenario 1B
Wachstum 3 % Wachstum 6 %
Haushalt Haushalt Haushalt Haushalt Haushalt Haushalt
2005 2006 2007 2005 2006 2007
Ergebnis aus dem Versicherungsge- -229 49 292 330 924 1 504
schift ()
davon nicht marktfahige Risiken (Zone 2) 378 688 970 918 1537 2 148
davon marktfihige Risiken (Zone 1 -619 -579 - 545 - 600 - 553 - 511
,10 Beitrittslinder”)
davon  sonstige  marktfihige  Risiken 13 -12 3 31 43 109
(Zone 1 ,Sonstige Lander)
Ergebnis aus der Verwaltungstitigkeit 1662 1734 1 805 1768 1924 2086
Versicherungstechnisches Ergebnis 1433 1783 2 096 2 097 2 848 3 590
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(in tausend EUR)

Szenario 1A Szenario 1B
Wachstum 3 % Wachstum 6 %
Haushalt Haushalt Haushalt Haushalt Haushalt Haushalt
2005 2006 2007 2005 2006 2007
Zufithrung Schadensausgleichreserve -1066 -1383 -1672 -1564 -2182 -2392
Versicherungstechnisches Ergebnis 367 400 425 533 667 1197
nach Schadensausgleichreserve
Finanzergebnis 1366 1470 1581 1375 1500 1642
Steuern und Abgaben - 568 - 637 - 706 - 626 -735 - 981
Ergebnis 1165 1233 1 300 1282 1432 1 858
Kapital 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000
Return on equity (Ergebnis/Kapital) 1,2 % 1,2 % 1,3 % 1,3 % 1,4 % 1,9 %
Ergebnis + Schadensausgleichreserve 2231 2616 2972 2 846 3614 4 251
ROE vor Schadensausgleichreserve 2,2 % 2,6 % 3,0 % 2,8 % 3,6 % 43 %
(Ergebnis + Schadensausgleichreserve)/
Kapital
Cashflow 5358 5152 6 080 6 233 6471 7796
Erforderliche Kapitalausstattung ~ fiir 73 506 82798 92 150 77 419 88 931 100 696
das Geschift

Quelle: ONDD. Es handelt sich um die Finanzprognosen auf Seite 28 und in Anhang 9 der strategischen Mitteilung vom 28. September
2004 mit dem Titel ,Strategische Leitlinien fiir das ONDD und seine SA®, die am 28. September 2004 dem ONDD-Verwaltungsrat vor-
gelegt wurde und die belgischen Behorden am 1. Juni 2011 in Anhang 10 ihrer Stellungnahme tibermittelt haben.

(') Die Kommission hat Rechenfehler in den Finanzprognosen festgestellt. Insbesondere weicht die Summe der Ergebnisse aus dem Ver-
sicherungsgeschift fiir die verschiedenen Einzugsbereiche vom Gesamtergebnis des Versicherungsgeschifts von SA Ducroire/Delcre-
dere NV ab. Bei der Berechnung des Ergebnisses aus dem Versicherungsgeschift fiir SA Ducroire/Delcredere NV als Ganzes haben
sich Summenfehler eingeschlichen. Diese Abweichungen haben jedoch keinen sachlichen Einfluss auf die ROE-Schitzung.

(73)  Anders als in der Mitteilung vom April 2004 vorgegeben, wird der ROE anhand der 100 Mio. EUR eingezahlten
Kapitals unter Vernachldssigung der 50 Mio. EUR zusitzlichen Kapitals berechnet, das noch nicht eingezahlt war.

(74) In Bezug auf den erwarteten ROE fiir das Geschift mit marktfahigen Risiken erkldrten die belgischen Behorden,
dass die Aufschliisselung, wie sie in der strategischen Mitteilung an den Verwaltungsrat vom 28. September
2004 (") dargelegt wurde, fir die Rentabilititsanalyse des marktfihigen und nicht marktfihigen Geschifts uner-
heblich sei. Den Erklirungen der belgischen Behorden zufolge (*)) sind diese Prognosen irrefithrend, da die Scha-
denshiufigkeit bei den 2004 zu marktfihigen Risiken umgestuften Risiken weit iiberhoht angesetzt war, anderer-
seits aber die Moglichkeit fiir einen Versicherer vernachldssigt wurde, die Pramien bei tatsichlich beobachteter
erhohter Schadenshéufigkeit anzupassen. Die belgischen Beh6rden machen deutlich, dass der ONDD-Verwaltungs-
rat den Umfang der Kapitalausstattung fiir SA Ducroire/Delcredere NV nicht anhand der Zweiteilung in Anhang 9
der strategischen Mitteilung entschieden hat.

Rentabilitit nach den Ex-post-Prognosen von 2011

(75) Diese Prognosen von 2004 wurden daher bei den Prognosen getrennt nach marktfihigen und nicht marktfahigen
Risiken nicht zugrunde gelegt, wie sie der Kommission im Juni 2011 vorgelegt wurden. Fir die Stellungnahme
vom Juni 2011 sind wiederum Altdaten von vor 2004 und die damaligen Leistungen der Wettbewerber von SA
Ducroire/Delcredere NV ausschlaggebend. Nach Auffassung Belgiens spiegelt der Ansatz aus der Stellungnahme
vom Juni 2011 die Denkweise am besten wieder, der ein privater Kapitalgeber 2004 hitte folgen konnen, und
steht gleichzeitig im Einklang mit dem konsolidierten Ergebnis.

(") Siehe ,Stellungnahme zum Beschluss der Europdischen Kommission vom 24. Februar 2011, welche die belgischen Behorden am 1. Juni
2011 vorgelegt haben, Anhang 10.

(*) Siehe ,Antwort auf den Fragenkatalog der Europdischen Kommission vom 28. Juli 2011, welche die belgischen Behorden am 5. Dezem-
ber 2011 vorgelegt haben, S. 33.
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(76) In ihrer Stellungnahme vom Juni 2011 haben die belgischen Behorden die Rendite fiir die marktfahigen Geschifte
bezogen auf das fiir dieses Geschift bereitgestellte Kapital nach dem Modell Solvabilitit I (Standardformel QIS 5
und internes Modell) geschitzt; das Verfahren war auf Wunsch der Kommission nachtriglich entwickelt worden.
Es ist festzuhalten, dass die Differenz zwischen der Mindestkapitalausstattung nach diesem Modell, d. h.
82 Mio. EUR, und dem tatsichlich eingezahlten Kapital von 100 Mio. EUR in dem Umfang in das marktfihige
und nicht marktfihige Geschift geflossen ist, wie dies dem jeweiligen Anteil am Mindestkapital von 82 Mio. EUR
entspricht. Demnach beliefe sich das ,angepasste” Kapital fiir marktfahige Risiken laut Schitzung des ONDD auf
9,8 Mio. EUR im Jahre 2005 (*) (siche Tabelle 5 unten).

(77)  Auf der Grundlage der Finanzprognosen, die von den belgischen Behorden 2011 in iiberarbeiteter Form vorgelegt
wurden, und ihren Schitzungen fir die Kapitalzuweisung an das Geschift mit marktfahigen Risiken ergibt sich,
wie unter Erwdgungsgrund (76) erklirt, im Geschift mit marktfahigen Risiken fiir 2005-2007, wie von den belgi-
schen Behorden ermittelt, folgende Rentabilitit:

Tableau 5:

2011 neu berechnete Finanzprognosen (')

(in tausend EUR)

Szenario 1B Szenario 1B
(Wachstum 6 %) (Wachstum 6 %)
marktfihige Risiken nicht marktfihige Risiken
Fi Haushalt Haushalt Haushalt Haushalt Haushalt Haushalt
{nanzprogrosen 2005 2006 2007 2005 2006 2007
Ergebnis aus dem Versicherungsge- 656 516 596 - 326 408 908
schift
Ergebnis aus der Verwaltungstatigkeit 292 329 363 1476 1596 1723
Versicherungstechnisches Ergebnis 948 845 959 1150 2 004 2 631
vor Riickstellung
Zufithrung Schadensausgleichreserve - 328 - 347 - 368 -1236 -1 835 -2024
Versicherungstechnisches Ergebnis 620 497 591 -86 170 607
nach Schadensausgleichreserve
Finanzergebnis 280 347 374 1095 1153 1268
Steuern und Abgaben -297 -279 - 318 -330 - 456 - 664
Ergebnis nach Steuern 603 566 646 679 866 1212
Kapital (QIS 5 + internes Modell) ange- 9756 10 322 10 969 90 244 91 110 92 321
passt8 (9
Angepasstes Kapital + Schadensausglei- 9756 10 437 11 205 90 244 91 743 93 671
chreserve
ROE (Ergebnis/Kapital) 6,2 % 5,5 % 5,9 % 0,8 % 1,0 % 1,3 %
Ergebnis + Schadensausgleichre- 823 799 893 1511 2 068 2519
serve
ROE vor Schadensausgleichreserve 84 % 7,7 % 8,0 % 1,7 % 2,3 % 2,7 %

(1) Siehe Stellungnahme der belgischen Behorden vom 14. November 2011 (Excel-Dateien ,201105 P&L et Bilan Business Plan Scena-
rio 1B“, Seiten P&L_cessibles und PL_non_cessibles).
() Danach wurde die Methode QIS 2005 plus interne Modellrechnung nur zur Ermittlung der Kapitalzuweisung fir die marktfdhigen
und nicht marktfihigen Risiken im Jahre 2005 verwendet. Das Kapital fiir die Jahre 2006 und 2007 wurde auf der Grundlage des

Kapitals von 2005 zzgl. der kumulierten Gewinnerwartung fiir den Zeitraum ermittelt.

(**) Fir Belgien sieht die Berechnung fiir die marktfihigen Risiken wie folgt aus: 8 Mio. EUR + [(100 Mio. EUR — 82 Mio. EUR) x
(8 Mio. EUR/82 Mio. EUR)]. Das Gleiche gilt fiir die nicht marktfahigen Risiken.
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(78) Die belgischen Behorden berechnen den ROE auf der Grundlage von 100 Mio. EUR eingezahlten Kapitals unter
Vernachldssigung der 50 Mio. EUR zusitzlich gezeichneten Kapitals, das erst 2009 eingezahlt wurde.

(79)  Auf die Bedenken im Einleitungsbeschluss, dass ein privater Kapitalgeber eine Vergiitung fiir das nicht eingezahlte
Kapital verlangen wiirde, da er es im Konkursfalle verlieren wiirde, antworteten die belgischen Behorden, dass sie
bei ihrem Standpunkt bleiben, ndmlich dass das Kapital von 50 Mio. EUR nicht in die Berechnung der Rentabilitit
einbezogen werden darf, solange es nicht effektiv eingezahlt ist. Thnen zufolge wiirde der Konkurs (vorausgesetzt,
dass das gezeichnete Restkapital dann abgerufen wird) nur bewirken, dass sich die Laufzeit einer derartigen Anlage
verkiirzt. Wie sie ferner hinzufiigten, konnte das ONDD dieses Kapital von 50 Mio. EUR bis zur Einzahlung 2009
frei auf dem Markt anlegen, um sich eine entsprechende Rendite zu sichern.

(80)  Auflerdem sei — so die belgischen Behorden — eine Anlagenverzinsung von 2 %, wie sie in den Prognosen von
2004 verwendet und in den Berechnungen aus Tabelle 5 beriicksichtigt wird, niedriger als der Wert, den ein pri-
vater Kapitalgeber wahrscheinlich verwendet hitte. Ausgehend von einer Anlagenverzinsung von 3,5 % ermittel-
ten die belgischen Behorden, dass sich die Renditeerwartung fiir marktfahige Geschifte (ROE bereinigt um die
Schadensausgleichreserve) zwischen 2005 und 2007 bei von rund 9,7-10,4 % bewegen hitte (gegeniiber rund
7,7-8,4 % bei einer Anlagenverzinsung von 2 %) (*%).

Verwendung der ROR-Quote

(81) Die belgischen Behorden sind der Auffassung, dass fur die Bewertung der erwarteten Rendite einer Anlage der
Begriff Economic Return on Revenue (im Folgenden ,ROR®), am besten geeignet ist, auch wenn in den Ex-ante-
Finanzprognosen (ONDD-Geschiftsplan) nicht mit dieser Kennzahl gearbeitet wurde. Diese Kennzahl ergibt sich
aus dem Verhaltnis von versicherungstechnischem Ertrag (vor der Riickstellung fiir die Schadensausgleichreserve)
zum Umsatz (Versicherungspramien). Den belgischen Behorden zufolge ist der ROR insofern besser geeignet, als

a) er vor Abzug der Schadensausgleichreserve gemafs Vorgaben der belgischen Bankenaufsichtsbehorden berech-
net wird, mit der die Betriebsergebnisse zeitlich gestreckt und maogliche kiinftige Verluste aus dem kiinftigen
Geschiift abgedeckt werden sollen;

b) der ROR die Rentabilitit des Kreditversicherungsgeschifts getrennt vom reinen Finanzertrag wiederspiegelt. Er
gibt somit die Rentabilitdt des ,Kerngeschifts“ der Kreditversicherung an.

(82)  Mit einem ROR von 16,5 % und 18,5 % im Jahre 2005 bzw. 2006 wire SA Ducroire/Delcredere NV rentabler (**)
als die grofiten Kreditversicherungsanbieter Coface, Euler Hermes und Atradius, die 2005 und 2006 einen ROR
von 9,7 % und 10,9 % bzw. von 16,0 % und 16,9 % bzw. von 9,3 % und 11,9 % ausweisen konnten.

Bestimmung der erwarteten Rentabilitit

(83) In Antwort auf einen Einwand der Kommission, wonach ein privater Kapitalgeber wahrscheinlich nicht nur die
ROR-Kennzahl zur Renditebewertung einer geplanten Anlage heranziehen wiirde, schlugen die belgischen Behor-
den zwei neue Methoden vor, um nachzuweisen, dass die Rentabilitit von SA Ducroire/Delcredere NV zum Zeit-
punkt der Kapitalzufihrung ausreichend hoch war. Es handelt sich (a) um das ,Capital Asset Pricing Model“ (im
Folgenden ,CAPM") (*%), mit dem sich die vom Markt erwartete Rendite fir eine Kapitalanlage abhingig vom
damit verbundenen Risiko ermitteln lasst, und (b) um ein ,Rentabilitits-Benchmarking“ bei Kreditversicherern.

(*) Siehe das von den belgischen Behérden am 5. Dezember 2011 vorgelegte Dokument , Antwort auf den Fragenkatalog der Européischen
Kommission vom 28.Juli 2011%, S. 38 und 39.

(*) Siehe ,Stellungnahme zum Beschluss der Europdischen Kommission vom 24. Februar 2011 welche die belgischen Behorden am 1. Juni
2011 vorgelegt haben, S. 38.

(*) Preismodell fur Kapitalgiiter bzw. Kapitalgutpreismodell.
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(84)  Beim CAPM-Modell werden die Kapitalkosten nach folgender Formel ermittelt:

Kapitalkosten = Verzinsung fiir risikolose Anlage + Pramie fiir Kapitalrisiko

Kapitalkosten = Verzinsung fur risikolose Anlage + Betafaktor der Anlage (¥) [Pramie fiir Marktrisiko]

Darin stellt der Betafaktor der Anlage die Volatilitit der Rendite der jeweiligen Anlage bezogen auf die Marktrendite dar.

(85) Die belgischen Behorden haben die Kapitalkosten fiir SA Ducroire/Delcredere NV, wie in nachstehender Grafik
dargestellt, geschitzt.

Mittlere OLO-Rendite fiir 10-jahrige
belgische Staatsanleihen 2004
(Jahresdurchschnitt)

— 0.7 = Betafaktor Sachversicherung auf der Grundlage
einer Regression von 14 Versicherern zwischen 1985
und 2004

— 0.8 = Betafaktor bei Euler-Hermes (einzige
borsennotierte européische Kreditversiche-

rungsgesellschaft) zwischen 2000 und 2004

Risikolose

Verzinsung @
Betafaktor
Kapital-
kosten 0,7-08
6,6-7,9%

Pramie fiir
Kapital risiko

" 0,
2,5-3,8% Primie fir

Marktrisiko

— 3.6 = geschitzte Pramie fiir das Marktrisiko in den G7- 3,6-47%

Lindern im Jahre 2002 (Salomons et al.)
— 4.7 = geschitzte Pramie fiir das Marktrisiko in Belgien im Jahre
2002 (Dimson et al.)

(86) Den Schitzungen des ONDD zufolge, die auf dem CAPM-Modell basieren, hitte ein privater Kapitalgeber im
Bereich Sachversicherungen in Belgien 2004 eine Mindestrendite von 7-8 % verlangt.

(87)  Fiir das Benchmarking auf der Grundlage der historischen Rentabilititswerte in der Branche haben die belgischen
Behorden aus einem Querschnitt von Versicherern diejenigen ausgewihlt, die folgende Voraussetzungen erfiillen:
a) europdischer Anbieter, b) die Kreditversicherung ist das Hauptgeschiftsfeld, c) ist @iberwiegend im Bereich
marktfihige Risiken titig und hat ein Geschift im Bereich nicht marktfahige Risiken; davon ausgenommen sind
Unternehmen, gegen die ein beihilferechtliches Verfahren lduft oder die nach 2004 gegriindet wurden, sowie
Tochterunternehmen von Unternehmen aus dem Querschnitt. Der Querschnitt umfasst 11 Versicherungsgesell-
schaften. Den belgischen Behorden zufolge ist bei Kreditversicherern, die iiberwiegend im Bereich marktfihige
Risiken titig sind, ein durchschnittlicher ROE von 6-7,5 % je nach untersuchtem Zeitraum (d. h. mit oder ohne
Krisenjahre) zu erkennen. Der durchschnittliche ROE fiir diese 11 Versicherungen lag 2004 bei 7,8 % im Vergleich
zu einem mittleren ROE von 13,3 % der 3 Referenzanbieter des Markts (siehe Tabelle 6).



Tabelle 6:

Rentabilitits-Benchmarking zu den von Belgien vorgeschlagenen Kreditversicherern

Methodik zur Festlegung
des Benchmarking-
Querschnitts fiir ROE
bei marktfihigen Risiken

ROE (?), 2000-2009, Prozentsatz

Gro-
Re
des

Quer-
schn-
itts

115

Filterkriterium

» Kreditversi-
cherer aus
der ICISA
und der
Berner
Unionr (%)

Europdische 47
Kreditversi-
cherer (7)

Unterneh- 19
men mit
der Kredit-
versiche-
rung als
Hauptge-
schift, die
iiberwie-
gend im
Bereich
marktfihige
Risiken
titig sind ()
* Ohne 16
Unterneh-
men, gegen
die ein bei-
hilferechtli-
ches Verfah-
ren lauft (d.
h. SACE
und SACE
BT)

Markt. | Pram- ROE Durchschnitt
fahiger ien
Unterne- | Firmensit- Anteil brutto
hmen z ge- Mio.-
schitzt | EUR, | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2001 | 2003 1 2001
-2004 -2004 -2009
()% 2004
Cesce Spanien 60 51 () 2,3 5,2 7,3 6,0 3,5 8,3 2,3 |-240| 10,4 4,1 4,5 1,8
KUKE Polen 60 7 -9,0 0,5 1,9 5,5 7,9 49 53 8,1 -146 | -0,3 3,7 1,2
COSEC | Portugal 90 37 1,5 1,7 |-51| 81 7,3 2,2 6,0 | —-9,0 1,8 1,5 1,5 1,6
Prisma | Deutsch- 100 36 0,0 4,8 6,8 4,7 5,6 9,3 (12,9 | 17,1 | 9,5 15,9 7,6 6,6 7,5 9,9
land
Credit y | Spanien 100 341 9,0 | 13,7 | 143 | 16,0 | 21,1 | 17,6 | 14,3 | 13,7 | 152 | 53,7 0,5 17,3 19,4 18,5
Caucion
Baez Bulga- 60 0,5 4,7 8,7 53 | 11,5 | 10,6 14,2 4,7 4,7 9,2
rien
Garant Oster- 50 4 -73|1-561| 06 1,3 3,2 -10,7 -7,3 -7,3 -3,1
reich
Mehib Ungarn 90 6 (°) 0,2 0,8 2,2 08 | -23 | 04 5,7 8,2
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Methodik zur Festlegung ROE (3), 2000-2009, Prozentsatz
des Benchmarking-
Querschnitts fiir ROE ROE Durchschnitt
bei marktfihigen Risiken Markt- | Prim-
fahiger ien
Gro- Unterne- | Firmensit- | Anteil | brutto
cilgei e ’ ot | Ton. | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | 2001 | 2003 | 2001
. . schatzt ,
Filterkriterium Qs 0% 2004 -2004 | -2004 | -2009
schn-
itts
* Ohne 11 Atradius | Nieder- 90 1079 1,8 |[-17,5| 3,4 10,1 | 16,8 | 14,5 | 19,4 | -22,1 | -12,5| -0,5 6,8 1,5
Unterneh- lande
men, die
Euler Frank- 96 1567 13,7 | 13,2 16,7 14,5 | 184 | 17,7 | 17,3 | 21,8 4,5 1,3 15,7 16,4 13,9
nach 2004 ¢
gegriindet Hermes | reich
wurden COFACE | Frank- 83 903 | 11,3 | 11,8 9,2 3,2 13,2 | 11,5 | 13,4 | 11,2 | 15,1 3,7 - 15,0 9,3 12,4 7,3
und/oder reich
Tochterge-
sellochation Durchschnitt (¢ 11050 34 [70] 7889|8498 ]| 46 | -08 | 58 | 74 | 60
cines ande- Durchschnitt (6 der 3 Referenzanbie- 81 | 08 |104]133 160 143|188 46 | 87 | 82 | 11,9 | 76
ren Unter- ter
nehmens Durchschnitt (°) der Anbieter ver- 3,1 4,7 5,3 5,8 6,2 6,2 6,4 8,0 2,2 4,7 5,5 5,3
a}lde1ste gleichbarer Grofe
sin

(') Nur Anbieter mit einem Geschift iiberwiegend bei marktfihigen Risiken (d. h. mehr als 50 % bei Primien oder Gesamtexposition, soweit entsprechende Informationen vorliegen) wurden ausgewahlt.
(3 Bereinigt um die Schadensausgleichreserve

() Auf der Grundlage der iibermittelten geografischen Daten, d. h. Exposition, Primien (von Unternechmen zu Unternehmen unterschiedlich)

(% Internationale Kreditversicherungsverbdnde

(®) Netto-Praimienaufkommen

(%) Nichtgewichteter Durchschnitt

() Im Jahre 2004 oder in absehbarer Zukunft
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(88) Den belgischen Behorden zufolge entspricht die erwartete Rentabilitdt vor Abzug der Schadensausgleichreserve
(ROE vor Schadensausgleichreserve) im Geschift mit marktfihigen Risiken nach den Finanzprognosen, welche die
belgischen Behorden 2011 gemifs Szenario 1B (siche Tabelle 5) neu berechnet haben, den Renditeerwartungen
eines privaten Kapitalgebers im Jahre 2004 (laut Schitzung der belgischen Behorden auf der Grundlage der Kapi-
talkosten nach dem CAPM-Modell und auf der Grundlage des Rentabilitits-Benchmarkings fiir Kreditversicherer,
siche Erwdgungsgriinde (86) bzw. (87)).

Getrennte Rechnungslegung

(89)  Auf die Aufforderung der Kommission im Einleitungsbeschluss, eine getrennte Verwaltung und Rechnungslegung
fir das Versicherungsgeschift mit marktfihigen und nicht marktfihigen Risiken einzufithren, wie gemdfl Num-
mer 4.3 der Mitteilung iiber Exportkreditversicherer gefordert, antworteten die belgischen Behorden, dass eine
derartige Zweiteilung nicht erforderlich sei. Seit dem 1. Januar 2005 werde das kurzfristige Geschift (marktfahige
und nicht marktfihige Risiken) im Rahmen der Ausgliederung eines bestehenden Geschiftsbereichs von SA Duc-
roire/Delcredere NV betrieben. Da SA Ducroire/Delcredere NV den belgischen Behorden zufolge keine staatliche
Unterstiitzung mehr erhalt, auch fiir das von ihr betriebene Geschift mit nicht marktfihigen Risiken, eriibrige sich
nach Ansicht Belgiens eine getrennte Rechnungslegung.

V. WURDIGUNG DER BEIHILFE
V.1. VORLIEGEN STAATLICHER BEIHILFEN

(90) Nach Artikel 107 Absatz 1 AEUV sind, soweit in den Vertragen nicht etwas anderes bestimmt ist, staatliche oder
aus staatlichen Mitteln gewéhrte Beihilfen gleich welcher Art, die durch die Begiinstigung bestimmter Unterneh-
men oder Produktionszweige den Wettbewerb verfilschen oder zu verfilschen drohen, mit dem Binnenmarkt
unvereinbar, soweit sie den Handel zwischen Mitgliedstaaten beeintrichtigen.

(91) Die Kommission muss zunichst untersuchen, ob die fraglichen Mafnahmen staatliche Beihilfen im Sinne von
Artikel 107 Absatz 1 AEUV darstellen. Daher analysiert sie in den nichsten Abschnitten die Manahmen anhand
verschiedener beihilferechtlicher Kriterien.

V.1.1. Vorliegen eines Vorteils

V.1.1.1 Vorliegen eines Vorteils aufgrund der staatlichen Garantie (Mafnahme 1) und maglicher interner Mitteliibertragun-
gen zugunsten marktfahiger Risiken innerhalb des ONDD (Mafnahme 2)

(92) Gemif den Nummern 3.1 und 3.2 der Mitteilung iiber die Exportkreditversicherung kann die staatliche Garantie
fir ein Exportkreditversicherungsunternehmen ihm einen finanziellen Vorteil gegeniiber seinen Wettbewerbern
verschaffen. So bezog sich die am 23. Februar 2011 eingeleitete Untersuchung (siehe Erwdgungsgrund (26)) insbe-
sondere auf die Garantie des belgischen Staates, die das ONDD fiir sein Geschift mit marktfahigen Risiken erhal-
ten hat.

(93) Am 1. September 2003 wurde ein sogenanntes ,Geschaftskonto“ — laut belgischen Behorden ohne Absicherung
durch die staatliche Garantie — zweckgebunden fur das Geschift des ONDD mit kurzfristigen Risiken (einschliefs-
lich der marktfahigen Risiken) eingerichtet.

(94) Da es innerhalb des ONDD keine getrennte Verwaltung und Rechnungslegung zur Unterscheidung der marktfihi-
gen von den nicht marktfihigen Risiken gab, wurden die belgischen Behorden aufgefordert, klarzustellen, welcher
Anteil der staatlichen Garantie dem Geschift mit marktfihigen Risiken bis zum 31. August 2003 zugeordnet wer-
den konne. Sie wurden ferner aufgefordert, Nachweise vorlegen, dass diese Garantie am 31. August 2003 und
nicht erst mit der Griindung von SA Ducroire/Delcredere NV am 1. Januar 2005 auslief.

(95) Den belgischen Behorden zufolge hat das ONDD das Angebot, die Risiken von Schuldnern in ,Zone 1 (¥’) abzu-
sichern, 1993 eingestellt. Nach 1993 war das Geschift des ONDD ausschliefSlich auf die nicht marktfihigen Risi-
ken ausgerichtet. Das ONDD lief sich nur in ganz besonderen Ausnahmefillen auf die Versicherung marktfihiger
Risiken ein.

(*) Siehe FuBnote Nr. (21).
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(96) Wie unter Erwdgungsgrund (34) ausgefithrt, hat Belgien deutlich gemacht, dass das Geschift mit marktfihigen
Risiken bis Mai 2004 innerhalb des ONDD verschwindend gering war. Auflerdem wurde der sehr geringe Anteil
marktfihiger Risiken damals nur deswegen abgesichert, weil eine Verbindung dieser Risiken zu einem nicht
marktfihigen Risiko vorlag. Damit wird auf folgenden Fall (**) angespielt: ,Ein Versicherter X verkaufte Giiter an einen
Zwischenhdndler A in Zone 1, der die Giiter an den Endkunden B in Zone 2 weiterverkaufte. Die Giiter wurden zumeist
direkt an den Endkunden B geliefert. Die Zahlung der Rechnung des Versicherten X durch den Zwischenhandler A erfolgte
de facto erst, wenn der Endkunde B die Rechnung von Zwischenhdndler A beglichen hatte. Die Versicherten fanden normaler-
weise keinen Versicherungsschutz bei einem anderen Kreditversicherer, da diese Geschdfte dem politischen Risiko in dem Land
unterlagen, in dem der Endkunde B niedergelassen war.

(97) Wie die belgischen Behorden erneut deutlich machten, war es unmaglich, fiir solche Risiken Versicherungsschutz
bei anderen privaten Kreditversicherern zu bekommen.

(98)  Angesichts der unter den Erwigungsgriinden (93)-(95) dargelegten Informationen ist davon auszugehen, dass
diese Risiken theoretisch zwar als marktfihig (aufgrund der Hauptbeziehung zwischen dem versicherten Expor-
teur X und dem Zwischenhindler A) eingestuft waren, in der Praxis aber aufgrund der Marktbedingungen in die-
sem Zeitraum als nicht marktfihige Risiken zu betrachten sind. Auferdem wurden diese Risiken bis Mai 2004
nur ganz ausnahmsweise vom ONDD versichert, da weniger als [0-2] % des Primienaufkommens (im Zeitraum
2000-2004) des kurzfristigen Portfolios des ONDD auf sie entfielen (siche Erwigungsgrund (34)).

(99) Die belgischen Behorden legten ebenfalls Nachweise dafiir vor, dass die staatliche Garantie fir das Geschift des
ONDD mit marktfihigen Risiken am 1. September 2003 auslief. Diese Garantie wurde nimlich mit Ubertragung
der marktfahigen Risiken auf das Geschiftskonto unwirksam, fiir welches das ONDD die Zulassung des OCA (¥)
nur deswegen erhalten hat, weil es fur dieses Konto nicht durch die staatliche Garantie abgesichert war. Im Koni-
glichen Erlass iiber die vom ONDD auf eigene Rechnung und ohne staatliche Garantie ausgeiibte Geschiftstatig-
keit, der am 1. September 2003 veroffentlicht wurde (und auch in Kraft getreten ist), wird definiert, welche
Geschifte diesem Konto zuzuordnen sind. Nach Inkrafttreten des Koniglichen Erlasses (*) werden Risikoversiche-
rungen iiber eine Exportpolice mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren grundsitzlich durch Artikel 3
Absatz 2 des Gesetzes von 1939 geregelt (Geschift auf Rechnung des ONDD ohne staatliche Garantie).

(100) Letztendlich sind damit die von der Kommission in ihrem Einleitungsbeschluss gedufSerten Bedenken ausgerdum,
dass aufgrund der staatlichen Garantie ein Vorteil fiir das Versicherungsgeschift mit marktfahigen Risiken vorlie-
gen konnte. Es ist ndmlich davon auszugehen, dass die staatliche Garantie fiir das Geschift des ONDD mit markt-
fahigen Risiken bis August 2003 diesem Geschiftsbereich keinen Wettbewerbsvorteil gegeniiber seinen Konkur-
renten verschaffte, da es im Grunde kein Geschaft mit marktfahigen Risiken gab. AufSerdem wurde nicht versucht,
ein Geschift mit wirklich marktfahigen Risiken auf der Grundlage der staatlichen Garantie aufzubauen. Ferner ist
festzustellen, dass die staatliche Garantie fiir das Geschift mit den kurzfristigen Risiken ab 1. September 2003
ganz weggefallen ist.

(101) Es erfolgten keine internen Mitteliibertragungen zugunsten der marktfihigen Risiken innerhalb des ONDD, da es
kein Geschift mit wirklich marktfahigen Risiken gab. Es wurde nicht versucht, ein Geschift mit wirklich marktfa-
higen Risiken auf der Grundlage der Mitteliibertragungen fur das nicht marktfihige Geschift aufzubauen (siche
Erwigungsgrund (98)). Es liegen demnach keine stichhaltigen Anhaltspunkte fiir interne Mitteliibertragungen
zugunsten der marktfihigen Risiken innerhalb des ONDD oder fiir etwaige Vorteile vor, die das ONDD aus derar-
tigen Ubertragungen hitte ziehen kénnen.

(102) Folglich verschaffen Mafinahme 1 und Mafinahme 2 keinen Vorteil im Sinne von Artikel 107 AEUV. Daher bilden
sie keine staatliche Beihilfe.

(103) Daraus folgt, dass auf eine Analyse der Malnahmen 1 und 2 anhand der @ibrigen beihilferechtlichen Kriterien
(staatliche Mittel, Selektivitit, Wettbewerbsverzerrung) in den folgenden Abschnitten verzichtet werden kann.

(**) Siehe ,Stellungnahme Belgiens zum Beschluss der Europdischen Kommission vom 24. Februar 2011%, welche die belgischen Behorden
am 1. Juni 2011 vorgelegt haben, S. 13-14.

(*) Auf der Grundlage von Artikel 2 Absatz 2 Buchstabe d der (damals giiltigen) Richtlinie 73/239/EWG des Rates durfte das ONDD nicht
vom OCA zugelassen werden, solange seine Geschifte noch von der staatlichen Garantie Belgien abgesichert waren. Fiir die neuen
Geschifte ohne staatliche Garantie Belgiens iiber das sogenannte , Geschiftskonto” hatte das ONDD keinen Anspruch mehr auf die Frei-
stellung gemifs Artikel 2 Absatz 2 Buchstabe d und musste beim OCA die Zulassung beantragen.

(*) Siehe Seite 15 der Vorlage der belgischen Behorden vom 1. Juni 2011.
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V.1.1.2 Vorliegen eines Vorteils durch die Kapitalzuweisung an SA Ducroire/Delcredere NV (Mafnahme 3)
Geltungsbereich fiir eine Wiirdigung, ob die Kapitalzuweisung an SA Ducroire/Delcredere NV eine Beihilfe bildet

(104) Gemaf Einleitungsbeschluss (siche Erwigungsgriinde (27) und (28) des vorliegenden Beschlusses) sind folgende
zwei Betrdge von der urspriinglichen Kapitalzuweisung an SA Ducroire/Delcredere NV abzuziehen, da sie keine
Beihilfen darstellen:

a) der Kapitalanteil zur Unterstiitzung des Geschifts mit nicht marktfihigen Risiken (erstes Ausschlusskriterium);

b) der Anteil am Kapital von SA Ducroire/Delcredere NV, der bereits innerhalb des ONDD dem Geschiftsbereich
marktfihiger Risiken zugutekam und mit dem entsprechenden Geschift einfach an SA Ducroire/Delcredere NV
tibertragen wurde. Es wiirde dann ndmlich nur ein Rechtsformwechsel fiir eine bereits bestehende wirtschaftli-
che Tatigkeit mit dem dazugehorigen Kapital vorliegen. Auf der Grundlage des Ansatzes, der in der Entschei-
dung iiber die Griindung von La Banque Postale (*') verfolgt wurde, verschafft eine derartige Ubertragung der
fraglichen Wirtschaftstitigkeit keinen neuen Vorteil und kann somit keine Beihilfe an sich bilden (zweites Aus-
schlusskriterium).

(105) Entsprechend dem Ansatz in ihrem Einleitungsbeschluss miisste die Kommission zunichst einmal diese beiden
Ausschlusskriterien anwenden.

(106) Belgien macht jedoch in Anlehnung an das zweite Ausschlusskriterium ein Argument geltend, mit dem sich fiir
die gesamte Maffinahme 3 eine beihilferechtliche Einstufung auf Anhieb ausschliefen liefe, sofern es sich als rich-
tig erweist. Die Kommission wird somit zunichst nachweisen, dass dieses Argument nicht stichhaltig ist, bevor
sie die beiden im Einleitungsbeschluss dargelegten Ausschlusskriterien anwendet.

Zuriickweisung der Behauptung Belgiens, dass die 150 Mio. EUR vollstindig an den 2004 ausgegliederten Geschdftsbereich
gebunden waren

(107) In Antwort auf den Einleitungsbeschluss hat sich Belgien zu seinen Gunsten auf das zweite Ausschlusskriterium
berufen und dahingehend weiter ausgefithrt, dass das Kapital, das innerhalb des ONDD dem Geschift mit markt-
fahigen Risiken unmittelbar vor seiner Ubertragung an SA Ducroire/Delcredere NV am 1. Januar 2005 zugute-
kam, keine Beihilfe darstellt. Im Einzelnen ist Belgien der Auffassung, dass das gesamte SA Ducroire/Delcredere
NV zugewiesene Startkapital von 150 Mio. EUR das Betriebskapital fiir das tibertragene kurzfristige Versiche-
rungsgeschift (marktfihig und nicht marktfihig) darstellte. Seiner Auffassung nach ist die Griindung von SA
Ducroire/Delcredere NV mit einem Startkapital von 150 Mio. EUR nur ein Wechsel der Rechtsform fiir einen
bestehenden Geschiftsbereich und das dazugehorige Kapital. Die Erstkapitalausstattung sei somit als Ganzes keine
Beihilfe. Daher eriibrige sich — so Belgien — auch eine Priifung, wofur dieses Kapital bei SA Ducroire/Delcredere
NV in der Folgezeit verwendet wurde (d. h. ob es fur die marktfihigen oder die nicht marktfihigen Risiken ver-
wendet wurde — erstes Ausschlusskriterium), da dieses Kapital keine Beihilfe darstellen konne.

(108) Zur Untermauerung dieser Aussage machen die belgischen Behorden geltend, dass die Kapitalzufithrung von
150 Mio. EUR bei SA Ducroire/Delcredere NV bereits Anfang 2005 erforderlich war. Die belgischen Behorden
rechtfertigen eine Kapitalzufithrung in dieser Hohe auf der Grundlage der mit Annahme der Richtlinie Solvabili-
tdt II (*?) entwickelten ,aktuellen Standards“ (sogenannte ,Standardmethode” nach technischen Grofien, wie sie bei
einer ,QIS 5“Folgenabschdtzung fiir Belgien im Mirz 2011 ermittelt wurden) fiir alle Risiken bei SA Ducroire/
Delcredere NV mit Ausnahme der politischen Risiken, fiir die der entsprechende Kapitalbedarf anhand einer inter-
nen Modellrechnung ermittelt wurde. Wie unter ,Solvency II mit interner Modellrechnung fiir politische Risiken*
in Tabelle 2 angegeben, war ein Kapital von [125-150] Mio. EUR zur Absicherung des fir 2009 erwarteten
Geschiftsumfangs erforderlich.

(*) Siehe Entscheidung der Kommission vom 21. Dezember 2005 in der Sache N 531/2005, ,Maflnahmen im Zusammenhang mit der
Errichtung und dem Betrieb der ,Banque Postale (ABL. C 21/2006 vom 28. Januar 2006, S. 2), das von der Website http://ec.europa.euf
eu_law/state_aids/comp-2005/n531-05.pdf heruntergeladen werden kann.

(*) Siehe Fulnote Nr. 28.
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(109) Die Kommission wendet ein, dass der Begriff ,zu den iibertragenen Geschiftsbereichen gehorendes Kapital® in der
Entscheidung der Kommission vom 21. Dezember 2005 ,Maffnahmen im Zusammenhang mit der Errichtung
und dem Betrieb der Banque Postale” definiert wird (*). Damals wurde festgestellt, dass mit der Ausgliederung
kein neues Kapital @ibertragen wurde, da nur das Eigenkapital aus dem Finanzdienstleistungsgeschift von La Poste
an die neu gegriindete Rechtseinheit ,La Banque Postale” {ibertragen wurde. In anderen Worten, es handelte sich
ausschlielich um bestehendes Eigenkapital, das zuvor eindeutig den ibertragenen Vermogenswerten, Rechten
und Pflichten zugeordnet war. Es wurde somit das Kapital, das den iibertragenen Geschiftsbereichen formal
bereits zugeordnet war, und nicht eine zukunftsgerichtete Schitzung analysiert, wie viel Kapital der neuen Einheit
zur Stiitzung ihrer weiteren Entwicklung zweckmafigerweise zuzuweisen gewesen wire.

(110) Wie bereits erkldrt, lief das an SA Ducroire/Delcredere NV ausgegliederte Geschift mit kurzfristigen Risiken
(marktfihig und nicht marktfihig) innerhalb des ONDD seit dem 1. September 2003 iiber das Geschiftskonto.
Eine Kapitaleinlage von [45-70] Mio. EUR wurde fiir dieses Konto bereitgestellt. Wie unter Erwdgungsgrund (99)
ausgefiihrt, erhielt das ONDD die Zulassung der nationalen Regulierungsbehorde fiir Versicherungen (OCA)
auflerdem nur speziell fiirr das Geschiftskonto (und das dazu gehorige Kapital von [45-70] Mio. EUR). Die Aufla-
gen und die Aufsicht des OCA bezogen sich u. a. auf die Einhaltung der Solvabilititsvorschriften (Mindestsiche-
rungseinlagen, zu bildende Solvabilititsspanne) (**). Daraus folgt, dass auf der Grundlage der damals geltenden
aufsichtsrechtlichen Vorschriften fiir diese tiber das Geschiftskonto laufende Geschaftstitigkeit mit kurzfristigen
Risiken ausreichend Kapital vorgehalten wurde.

(111) Dagegen wendet die Kommission ein, dass laut interner Mitteilung vom 20. April 2004 (*), die als Grundlage fiir
den Griindungsbeschluss von SA Ducroire/Delcredere NV und die Kapitalzuweisung von 150 Mio. EUR diente,
das auf das Geschiftskonto eingezahlte Kapital zzgl. des geschitzten Gewinns von [0-5] Mio. EUR in einem Zeit-
raum von 16 Monaten (vom 1. September 2003 bis 31. Dezember 2004) eindeutig nur fiir das Geschift mit
kurzfristigen Risiken bereitgestellt wurde. Wie es in der Mitteilung heifit, ,sollen von den 150 Mio. EUR Kapitalein-
lage der SA [45-70] Mio. EUR aus der Eigenkapitaliibertragung vom Geschdftskonto stammen.“ Die Kommission stellt
daher fest, dass mit dem Griindungsbeschluss von SA Ducroire/Delcredere NV das Kapital, das zum 31. Dezember
2004 formal als den kurzfristigen Geschiften zugeordnet gelten konnte, nur [45-75] Mio. EUR (bzw. [45-
70] Mio. EUR zzgl. eines geschitzten Gewinns von [0-5] Mio. EUR) umfasste. Daher bildet nur die Kapitaliibertra-
gung in Hohe von [45-75] Mio. EUR den Anteil am Kapital von SA Ducroire/Delcredere NV, der bereits innerhalb
des ONDD dem Geschiftsbereich marktfihiger Risiken zugutekam und einfach auf SA Ducroire/Delcredere NV
iibertragen wurde. Diese Ubertragung kann somit keinen neuen Vorteil fiir diesen Geschiftsbereich bilden und
auch keine Beihilfe darstellen.

(112) Die Kommission weist daher die Behauptung Belgiens zuriick, wonach das gesamte Startkapital in Hohe von
150 Mio. EUR das einfach iibertragene Kapital bildet, das bereits innerhalb des ONDD dem iibertragenen
Geschiftsbereich zugeordnet war und daher nicht als Vorteil angesehen werden kann. Nach Auffassung der Kom-
mission bildet die Differenz zwischen den [45-75] Mio. EUR und dem tatsichlich gezeichneten Kapital von
150 Mio. EUR somit ein zusitzliches Kapital, das einen neuen Vorteil fiir diesen Geschiftsbereich darstellt.

(113) Wie die Kommission zusitzlich zu bedenken gibt, geht aus den internen Mitteilungen von 2004, die das ONDD
in seiner Entscheidung bestirkt haben, SA Ducroire/Delcredere NV ein Kapital von 150 Mio. EUR (d. h. weitaus
mehr als die dem Geschiftskonto zugewiesenen [45-75] Mio. EUR) zuzufithren, hervor, dass dem ONDD ver-
schiedene Wachstumsszenarien fiir das Geschift der kiinftigen Fa. SA Ducroire/Delcredere NV vorschwebten.
Der Kapitalbedarf von 150 Mio. EUR wurden somit anhand von Annahmen fiir das kiinftige Geschiftswachs-
tum von SA Ducroire/Delcredere NV ermittelt. Demnach lauft der Ansatz der belgischen Behorden darauf hinaus,
das gesamte Kapital, von dem man annehmen konnte, dass es das neue Unternehmen zur Stiitzung seiner weite-
ren Entwicklung braucht, von der beihilferechtlichen Analyse auszuschliefen. Diesen Ansatz kann man jedoch
nicht gelten lassen. Nur das Kapital, das dem an die bestehende Rechtseinheit (Geschift mit kurzfristigen Versiche-
rungen innerhalb des ONDD) iibertragenen Geschift bereits formal zugeordnet war, bildet keinen neuen Vorteil,
gerade weil es bereits vorher fiir die fraglichen Geschiftsbereiche zur Verfigung stand. Umgekehrt beinhaltet
zusitzliches Kapital stets einen neuen Vorteil, da die fraglichen Geschiftsbereiche vor der Ausgliederung nicht
davon profitierten. Die Entscheidung, SA Ducroire/Delcredere NV zu griinden und ihr ein Startkapital von
150 Mio. EUR zu bewilligen, kann daher nicht nur als einfacher Wechsel der Rechtsform mit einer Ubertragung
des dazugehorigen Kapitals an den ausgegliederten Geschiftsbereich angesehen werden. Daher ist die Behauptung
der belgischen Behorden, wonach schon 2004 vorhersehbar war, dass SA Ducroire/Delcredere NV 2009 einen
Kapitalbedarf von 150 Mio. EUR auf der Grundlage des zu erwartenden Geschiftswachstums haben werde, voll-
kommen unangebracht. Die belgischen Behorden beweisen nimlich nicht, dass dieses Kapital von 150 Mio. EUR
bereits vor seiner Ubertragung an SA Ducroire/Delcredere NV dem kurzfristigen Geschéft innerhalb des ONDD
zugeordnet war und dieses Kapital von 150 Mio. EUR somit fiir diese Geschiftsbereiche keinen neuen Vorteil
beinhaltet.

(*) Siehe Fulnote Nr. 10.
(*) Siehe Anhang 4 der Stellungnahme der belgischen Behorden vom 1. Juni 2011.
(*) Siehe Seiten 62 und 70 der besagten Mitteilung (in Anhang 8 der am 1. Juni 2011 vorgelegten Stellungnahme der belgischen Behorden).
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(114) Auch wenn das erforderliche Kapital zur Stiitzung des erwarteten Geschiftswachstums fiir die Analyse hier rele-
vant sein sollte (was die Kommission bezweifelt), wendet die Kommission duferst hilfsweise Folgendes ein:

a) Erstens bezogen sich die 2004 vorliegenden Finanzprognosen nur auf den Zeitraum 2005-2007. Auch wenn
das erforderliche Kapital zur Stiitzung des erwarteten Geschiftswachstums fiir die Analyse hier relevant sein
sollte (was die Kommission bezweifelt), sei unannehmbar, dass hier mit den Umsatzprognosen fiir 2009 gear-
beitet wird, da dieser Geschiftsumsatz 2004 nicht einmal geschitzt worden war.

b) Zweitens kommt die Methodik der Richtlinie Solvabilitdt II zusammen mit einer internen Modellrechnung fiir
die politischen Risiken, wie dies von Belgien zur Schitzung des Kapitalbedarfs vorgeschlagen wurde, nicht in
Frage. Dieses Verfahren wird ndmlich in den internen Mitteilungen von 2004 nicht erwahnt, anhand deren der
ONDD-Verwaltungsrat am 20. April 2004 die Griindung von SA Ducroire/Delcredere NV und das dafiir
bereitzustellende Kapital beschlossen hat, da es dieses Verfahren damals nicht gab (die Einfithrung ist erst ab
1. Januar 2014 vorgesehen). Es wurde vom ONDD erstmals 2011 angewandt, und es wird immer noch an
ihm gearbeitet. Infolgedessen ist die interne Modellrechnung fiir politische Risiken von der belgischen Regulie-
rungsbehorde fiir Versicherungen noch nicht freigegeben, obwohl dies gemdfl Richtlinie Solvabilitit II (*)
bereits vorgeschrieben ist. Die Verwendung einer 2004 nicht existierenden Methodik, wie Solvabilitdt II, zu der
viele Rechengrofien sowie ein Umsetzungszeitplan bis heute nicht fertiggestellt sind (steht noch auf dem Stand
von QIS), ist nicht angemessen. Davon auszugehen, dass das Betriebskapital, das SA Ducroire/Delcredere NV
bei seiner Griindung 2005 zur Fortfihrung eines bereits bestehenden Geschiftsbereichs innerhalb des ONDD
braucht, auf der Grundlage der Anforderungen der Richtlinie Solvabilitit II ermittelt werden muss, die es
damals iiberhaupt nicht gab und fiir welche die Regulierungsbehorden ohnehin eine Ubergangsregelung einge-
raumt hitten, scheint tibertrieben. Eine andere Sichtweise liefe darauf hinaus, die Freigabe der Kapitalausstat-
tung (Solvabilititsspanne) (¥) fur das Geschiftskonto ([45-70] Mio. EUR) durch die Regulierungsbehérde anzu-
zweifeln, welche dieses Kapital angesichts der geltenden aufsichtsrechtlichen Vorschriften zum damaligen Zeit-
punkt als ausreichend betrachtete.

(115) Der ONDD-Verwaltungsrat hat am 20. April 2004 ein anderes Verfahren zur Ermittlung des Kapitalbedarfs fiir
SA Ducroire, ndmlich die Cooke-Quote mit der Begriindung herangezogen, dass die Fa. gegeniiber ihren Wettbe-
werbern mit einer ausreichenden Glaubwiirdigkeit ausgestattet werden miisse. Er hat namlich nicht 8 % als Kenn-
zahl verwendet, wie laut Basel I-Vorschriften vorgeschrieben, sondern 10 %. So ist in den Berechnungen des Kapi-
talbedarfs von 2004 ein Sicherheitspuffer von 2 % enthalten. Auffillig ist, dass so ein Kapitalbedarf von
66 Mio. EUR (¥) fur Ende 2004 ermittelt wurde, was weit unter dem gezeichneten Kapital von 150 Mio. EUR
liegt.

(116) In Bezug auf die Verwendung der Cooke-Kennzahl zur Ermittlung des Kapitalbedarfs bezweifelte die Kommission
im Einleitungsbeschluss, ob die Bankvorschriften (wie die Cooke-Kennzahl) fur Kreditversicherer tiberhaupt rele-
vant sind, wenn man die zahlreichen Unterschiede zwischen den von den Kreditversicherern und von den Banken
tibernommenen Risiken bedenkt (siche Erwigungsgrund (90) des Einleitungsbeschlusses). Diesbeziiglich hat Bel-
gien nicht nachgewiesen, dass die Basel-Vorschriften (Cooke-Kennzahl) — die rechtlich gesehen ausschlieflich
fur den Bankensektor gelten — in der Praxis von Kreditversicherungsanstalten angewandt oder von den Rating-
agenturen oder von den Aufsichtsstellen fir Versicherungen empfohlen werden.

(117) In Bezug auf die Anwendung von Artikel 8 des ONDD-Gesetzes von 1939 bestitigten die belgischen Behérden,
dass das Gesetz fiir SA Ducroire/Delcredere NV nicht gilt. Auferdem bezieht sich dieser Artikel nur auf die
Geschifte, die das ONDD auf eigene Rechnung unter Absicherung durch die Garantie des Staates und im Auftrag
des Staates tdtigt.

(118) Auch wenn sich Belgien auf die damals bereits existierende Standard & Poor’s-Methode zur Bestimmung des Kapi-
talbedarfs von Kreditversicherern bezieht, so ist doch festzuhalten, dass die belgischen Behorden keine Kapital-
schdtzung nach diesem Verfahren vorgelegt haben. AufSerdem wurde sie 2004 beim ONDD nicht verwendet.

(*) Im Bericht Solvency 2 QIS 5 der CBFA (Marz 2011) heift es auf Seite 17, dass nur sehr wenige Teilnechmer in der Lage waren, Informatio-
nen zur Verwendung und zu den Eigenschaften der internen Modelle vorzulegen, weil diese Modelle noch in der Entwicklung stehen.
Die CBFA hat im Ubrigen von sich aus beschlossen, in diesem Stadium keine Schlussfolgerung zu ziehen. Daran ist zu erkennen, dass es
sogar privaten Versicherungsgesellschaften bis heute schwer fillt, interne Modellrechnungen fiir den Kapitalbedarf zur Abdeckung
bestimmter Risiken aufzustellen.

(*) Siehe Seiten 11 und 13-16 von Anhang 4 der Stellungnahme der belgischen Behorden vom 1. Juni 2011.

(*) Nach der 2004 iiblichen Methode auf der Grundlage der Prognosen zu den Netto-Verbindlichkeiten Ende 2004. Die fiir die Berechnung
verwendeten Daten finden sich auf Seite 16 von Anhang 13 der Stellungnahme der belgischen Behorden vom 1. Juni 2011.
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(119) Fazit: Auch wenn man davon ausgeht, dass das Kapital zur Stiitzung des erwarteten Geschiftswachstums von SA
Ducroire/Delcredere NV fiir die vorliegende Analyse (was die Kommission bezweifelt) relevant sein sollte, haben
die belgischen Behorden keine stichhaltigen Beweise dafiir vorgelegt, warum das erforderliche Kapital fiir kurzfris-
tige Risiken, das an SA Ducroire/Delcredere NV iibertragen wurde, hoher sein musste als das auf dem ONDD-
Geschiftskonto Ende 2004 vorhandene Kapital.

(120) In diesem Abschnitt hat die Kommission nachgewiesen, dass die Behauptung der belgischen Behorden zuriickzu-
weisen ist, wonach mit der Bereitstellung von 150 Mio. EUR Startkapital fiir SA Ducroire/Delcredere NV 2004
nur das Kapital tibertragen wurde, das bereits fir das Geschift mit kurzfristigen Risiken innerhalb des ONDD
bereitstand. Die Kommission hat ndmlich herausgefunden, dass bereits vor Ubertragung des Geschiftsbereichs an
SA Ducroire/Delcredere NV ein Kapital von [45-75] Mio. EUR fiir das Geschift mit kurzfristigen Risiken inner-
halb des ONDD zur Verfiigung stand und somit ein zusitzliches Kapital von [75-100] Mio. EUR fur diesen
Geschiftsbereich vorhanden war.

(121) Es ist jetzt an der Zeit, zu priifen, ob die beiden im Einleitungsbeschluss beschriebenen Ausschlusskriterien rele-
vant sind. Es wird zunichst auf das zweite Ausschlusskriterium eingegangen, dann auf das erste.

Anteil am Kapital, der bereits innerhalb des ONDD den marktfihigen Risiken zugutekam und mit dem entsprechenden
Geschift einfach auf SA Ducroire/Delcredere NV iibertragen wurde (zweites Ausschlusskriterium im Einleitungsbeschluss)

(122) Unter Erwidgungsgrund (111) stellte die Kommission fest, dass innerhalb des ONDD ein Kapital von [45-
75] Mio. EUR dem Geschiftsbereich kurzfristige Risiken zum 31. Dezember 2004 zugeordnet war. Im Hinblick
auf das zweite Ausschlusskriterium muss daher herausgefunden werden, wie viel von den Ende 2004 fiir das
Geschift mit kurzfristigen Risiken bereitgestellten [45-75] Mio. EUR auf das Kapital fiir die marktfahigen Risiken
entfdllt (*). Wie bereits ausgefithrt, umfassten diese marktfihigen Risiken ausschlieflich Risiken durch Schuldner
aus den zehn im Mai 2004 neu zur Europdischen Union beigetretenen Staaten.

(123) Wie ebenfalls bereits ausgefiihrt, war fur das Geschiftskonto mit einer Kapitaleinlage von [45-75] Mio. EUR Ende
2004 keine getrennte Rechnungslegung vorhanden, so dass das Kapital, das nur fiir das Geschift mit marktfahi-
gen Risiken bereitstand, nicht genau identifiziert werden konnte. Es ist daher zu ermitteln, wie hoch der Anteil an
den [45-75] Mio. EUR fiir das Geschaft mit marktfihigen Risiken verniinftigerweise anzusetzen ist.

(124) Laut den im Jahre 2004 der Regulierungsbehorde vorgelegten Daten waren Netto-Verbindlichkeiten von
141,6 Mio. EUR fiir die Risiken durch die 10 neuen Beitrittsstaaten und von 661,4 Mio. EUR fiir kurzfristige Aus-
fuhrpolicen Ende 2004 vorhanden (*%). Geht man davon aus, dass sich die [45-75] Mio. EUR anteilig auf die
Netto-Verbindlichkeiten verteilen, so konnen [10-25] Mio. EUR als das Kapital betrachtet werden, das den Risi-
ken durch die 10 neuen Mitgliedstaaten vor Ubertragung des Geschiftskontos vom ONDD auf SA Ducroire/Delc-
redere NV zugeordnet war.

(125) Die Kommission stellt fest, dass eine derartige Kapitalaufteilung nach Netto-Verbindlichkeiten im Einklang mit
dem 2004 vom ONDD selbst verfolgten Ansatz steht (*).

(*) Wie unter Erwidgungsgrund (140) dargelegt, bestiinde eine Alternative darin, den Betrag von [45-75] Mio. EUR ganz wegzulassen. Aller-
dings kann der Kapitalanteil fir das Geschift mit marktfiahigen Risiken bezogen auf das zusitzliche Kapital von [75-100] Mio. EUR nur
berechnet werden, wenn das bereits vorhandene Kapital nach marktfahigen und nicht marktfihigen Risiken getrennt erfasst wird. Dies
liegt daran, dass die Erfassung des Kapitals getrennt nach Geschéften mit marktfihigen und nicht marktfihigen Risiken nur fiir das
gesamte Kapital moglich ist (siehe Tabelle 2 und Erwdgungsgrund (135)).

(*) Die Zahlen ergeben sich, wenn man die Verbindlichkeiten Ende 2004 mit dem Einbehaltungssatz multipliziert (bzw. 100 % abzgl. des in

Riickversicherung gegebenen Anteils). Die Daten stammen aus Anhang 13 ,Der CBFA vorgelegter Finanzplan 2005, 2006 und 2007 der

LStellungnahme Belgiens zum Beschluss der Europdischen Kommission vom 24. Februar 2011 welche die belgischen Behérden am 1. Juni

2011 vorgelegt haben.

Wie bereits angegeben, werden bei dem Verfahren, mit dem das ONDD 2004 den Kapitalbedarf von SA Ducroire/Delcredere NV ermit-

telt hat, die Netto-Verbindlichkeiten mit einem Prozentsatz (Cooke-Kennzahl) multipliziert. Bei der Anwendung dieses Verfahrens durch

das ONDD wurde nicht zwischen den Netto-Verbindlichkeiten fiir Risiken durch Schuldner in den 10 EU-Beitrittslindern 2004 und den

Netto-Verbindlichkeiten fiir andere nicht marktfihige Risiken unterschieden. Demnach steht eine Berechnung auf der Grundlage des

Anteils an den Netto-Verbindlichkeiten (nach Abtretung) im Einklang mit dem Ansatz, mit dem das ONDD arbeitete.

(51

N
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(126) Die Kommission wendet ferner ein, dass die belgischen Behorden und das ONDD/SA Ducroire/Delcredere NV im
Laufe des Verfahrens stindig behauptet haben, dass fir nicht marktfihige Risiken — bezogen auf eine bestimmte
Versicherungssumme — mehr Kapital als fur marktfihige Risiken erforderlich sei. Demnach bildet der Betrag von
[10-25] Mio. EUR eher einen Hochstbetrag als eine Untergrenze. Nach Auffassung der Kommission kénne man
trotzdem verniinftigerweise von diesem Wert ausgehen, da er mit dem 2004 vom ONDD selbst verfolgten Ansatz
im Einklang steht.

(127) Die Kommission schlieft daraus, dass vom Startkapital von 150 Mio. EUR ein Betrag von [10-25] Mio. EUR wohl
keinen Vorteil zugunsten des Geschifts mit marktfihigen Risiken darstellt, da er bereits innerhalb des ONDD die-
sem Geschiftsbereich zur Verfiigung stand (*?). Es wiirde sich dann nur um einen Rechtsformwechsel fiir dieselbe
wirtschaftliche Tatigkeit mit der dazugehdrigen Kapitalausstattung handeln. Die Ubertragung dieses Kapitals mit
dem entsprechenden Geschiftsbereich an SA Ducroire/Delcredere NV kann somit keine Beihilfe darstellen.

(128) Analog dazu ist derselbe Gedankengang auf den Kapitalbetrag fiir Risiken durch Schuldner anzuwenden, die in
Ruminien und Bulgarien ansassig waren. Nach dem Beitritt dieser Staaten zur Europdischen Union im Jahre 2007
wurden ndmlich die nicht marktfahigen Risiken durch Schuldner mit Wohnsitz in Ruménien und Bulgarien in die
Kategorie der marktfahigen Risiken umgestuft. Das Kapital, das diesen Risiken bereits zugewiesen war, als sie noch
nicht marktfahig waren, kann somit keinen neuen Vorteil darstellen, ganz einfach, weil diese Risiken erst spater
marktfahig geworden sind. Dieses Kapital ist somit ebenfalls von der Einstufung als Beihilfe auszuschliefSen.

(129) So bleibt das Kapital fiir nicht marktfahige Risiken, die spdter marktfihig geworden sind, bei der beihilferechtli-
chen Bewertung ausgeklammert. In ihrer Stellungnahme vom 16. Mai 2012 schitzten die belgischen Behérden
das Kapital fiir die Risiken durch Schuldner mit Wohnsitz in Ruménien und Bulgarien auf [0-2] Mio. EUR ausge-
hend von der Annahme, dass diese Risiken 2005 marktfihig waren. Fiir das diesen Risiken zum 31. Dezember
2006 zugeordnete Kapital legten sie dagegen keine Schitzung vor. Da die fraglichen Risiken 2005 eben nicht
marktfihig waren, ist die Schitzung der belgischen Behorden fiir das diesen Risiken zugeordnete Kapital eher zu
niedrig angesetzt. Aus der getrennten Rechnungslegung, die vom ONDD riickwirkend im Rahmen des vorliegen-
den Verfahrens erstellt wurde (Stellungnahme vom 16. Mai 2012), geht hervor, dass das fiir nicht marktfihige
Risiken bereitgestellte Kapital 2007 um [0-5] Mio. EUR niedriger war als noch 2006. Dafiir sind die verdnderte
Einstufung der Risiken im Zusammenhang mit Ruménien und Bulgarien (ab 2007 als marktfihige Risiken einge-
stuft), aber auch andere Faktoren, wie die veranderte Riickversicherungspolitik verantwortlich. Aufgrund aller vor-
liegenden Daten kann man verniinftigerweise davon ausgehen, dass sich das Kapital, das fur die Risiken durch
Bulgarien und Rumadnien vor ihrer Umstufung zu marktfihigen Risiken zur Verfigung stand, auf [0-5] Mio. EUR
belief.

(130) Angesichts vorstehender Ausfithrungen stellt die Kommission fest, dass vor dem 1. Januar 2005 bereits [10-
25] Mio. EUR fiir die marktfihigen Risiken zur Verfiigung standen und die Ubertragung dieses Kapitals zusam-
men mit den jeweiligen Geschiftsbereichen daher keinen Vorteil verschaffen kann. Auch ein Betrag von [0-
5] Mio. EUR war bereits fiir am 1. Januar 2007 marktfihig gewordene Risiken (Ruménien und Bulgarien) vorhan-
den, bevor sie marktfihig wurden.

Kapitalanteil zur Unterstiitzung des Geschdfts mit nicht marktfihigen Risiken (erstes Ausschlusskriterium im Einleitungsbe-
schluss)

(131) Wie bereits ausgefiihrt, stand ein Kapital von [45-75] Mio. EUR fiir die kurzfristigen Risiken bereit, noch bevor
sie an das ONDD {ibertragen wurden (siche Erwigungsgrund (120)). Von diesen [45-75] Mio. EUR kann, wie
bereits festgestellt, der Anteil fiir marktfahige Risiken verniinftigerweise auf [10-25] Mio. EUR angesetzt werden.
Damit belduft sich der Anteil fir nicht marktfihige Risiken verniinftigerweise auf [35-50] Mio. EUR (davon [0-
5] Mio. EUR fiir Risiken durch Bulgarien und Ruménien, die 2007 marktfahig geworden sind).

(132) Da die Ubertragung der gesamten [45-75] Mio. EUR (einschlieRlich des Anteils der nicht marktfihigen Risiken in
Hohe von schitzungsweise [35-50] Mio. EUR) aus denselben Griinden, die unter Erwidgungsgrund (127) dargelegt
wurden, keinen Vorteil bildet, bleibt auch sie bei der beihilferechtlichen Analyse ausgeklammert.

(133) Zusammenfassend bilden von den 150 Mio. EUR, die als Startkapital in SA Ducroire/Delcredere NV eingebracht
wurden, nur [75-100] Mio. EUR ein zusitzliches Kapital, d. h. neues Kapital. Nur die Gewahrung dieser [75-
100] Mio. EUR konnte somit einen Vorteil darstellen (siche Erwagungsgrund (120)).

(*}) Wie aus Tabelle 1 und den Erwigungsgriinden (96)-(98) hervorgeht, stand dieses Kapital nur fiir Risiken durch Schuldner aus den
10 Landern, die am 1. Mai 2004 der Europiischen Union beigetreten sind, und sonstige Risiken zur Verfiigung, die in der Praxis als nicht
marktfahige Risiken betrachtet wurden.
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(134) Wie unter Erwdgungsgrund (65) des Einleitungsbeschlusses klargestellt wird, steht es den Mitgliedstaaten frei, das
Versicherungsgeschift mit nicht marktfihigen Risiken zu unterstiitzen, da es nach Ansicht der Kommission keinen
Markt fur diese Risiken gibt. Somit kann auch keine Wettbewerbsverzerrung in Bezug auf andere Versicherer ein-
treten. Demgegeniiber gibt die Kommission aber zu bedenken, dass fiir das Geschift firr marktfihige Risiken und
das fiir nicht marktfihige Risiken innerhalb von SA Ducroire/Delcredere NV keine getrennte Rechnungslegung
vorhanden war. Formal war dem Geschift mit nicht marktfihigen Risiken kein Kapital zugeordnet. Von
den 150 Mio. EUR Kapitaleinlage war kein Teil erkennbar der Finanzierung des Geschifts mit nicht marktfihigen
Risiken zugewiesen. Demnach wire bei einem rein formalen Ansatz denkbar, dass kein Teil von dem zusitzlichen
Kapital von [75-100] Mio. EUR ausgeklammert bleiben darf. Eine derartige Sichtweise wire umso mehr gerecht-
fertigt, als laut Nummer 4.3 der seit 1998 geltenden Mitteilung tiber die Exportkreditversicherung die getrennte
Rechnungslegung verbindlich vorgeschrieben ist. Es ist jedoch nicht von der Hand zu weisen, dass ein grofer Teil
der Geschaftstitigkeit von SA Ducroire/Delcredere NV die Versicherung nicht marktfihiger Risiken betrifft. SA
Ducroire/Delcredere NV hitte diese Risiken nicht ohne entsprechende Kapitalausstattung versichern konnen.
Damit kann die Kommission zusitzlich zu den [45-75] Mio. EUR (davon [35-50] Mio. EUR fiir nicht marktfihige
Risiken) auch den Anteil am Kapital von der Einstufung als Beihilfe ausschliefen, fur den verniinftigerweise nach-
gewiesen werden kann, dass damit das Versicherungsgeschift mit nicht marktfihigen Risiken gestiitzt wurde.

(135) Im Einleitungsbeschluss wurde Belgien aufgefordert, ein Verfahren zu entwickeln, um feststellen, wie hoch die
Kapitalanteile bei SA Ducroire/Delcredere NV sind, die jeweils das Geschift mit marktfahigen Risiken und das
Geschift mit nicht marktfihigen Risiken stiitzen. Daraufhin legten die belgischen Behorden fir den Zeitraum
2005-2011 eine getrennte Bilanz und eine getrennte Gewinn- und Verlustrechnung jeweils fir das Geschift mit
marktfahigen und nicht marktfihigen Risiken vor. Die Bilanz fiir nicht marktfahige Risiken zum 31. Dezember
2011 umfasst ein Kapital von [70-110] Mio. EUR, die Bilanz fiir marktfahige Risiken weist dagegen nur ein Kapi-
tal von [40-80] Mio. EUR aus. Obwohl die getrennte Rechnungslegung bei einer riickwirkenden Neuerstellung
auf schwer nachweisbaren Annahmen oder Daten beruht, hilt die Kommission die Kapitalausstattung jeweils fiir
das Geschift mit marktfahigen und nicht marktfihigen Risiken zum 31. Dezember 2011 fiir vertretbar.

(136) Die Kommission akzeptiert somit, dass [70-110] Mio. EUR nicht unter die Einstufung als Beihilfe fallen, da damit
de facto ein Geschiftsbereich unterstiitzt wurde, der laut Mitteilung tiber die Exportkreditversicherung nicht dem
Wettbewerb unterworfen war.

(137) Das Kapital fiir kurzfristige, nicht marktfihige Risiken stieg somit von [35-50] Mio. EUR Ende 2004 auf [70-
110] Mio. EUR Ende Dezember 2011 an, das entspricht einer Zunahme um [35-60] Mio. EUR. Da in dem Kapital
von [35-50] Mio. EUR fiir das Geschift mit nicht marktfahigen Risiken auch [0-5] Mio. EUR fiir Risiken durch
Bulgarien und Ruminien enthalten sind, die erst 2007 marktfahig geworden sind, hat das Kapital fir nicht markt-
fahige Risiken um [35-65] Mio. EUR brutto zugenommen. In anderen Worten, vom zusitzlichen Kapital von [75-
100] Mio. EUR stiitzten [35-65] Mio. EUR de facto das Geschift mit den nicht marktfihigen Risiken.

Schlussfolgerung zur Anwendung der beiden Ausschlusskriterien und zur Hohe des ergianzenden Kapitals

(138) Ein Betrag von [70-110] Mio. EUR wurde von der Einstufung als Beihilfe ausgeschlossen, da damit bis zum
31. Dezember 2011 wahrscheinlich das Geschift mit nicht marktfahigen Risiken gestiitzt wurde (erstes Aus-
schlusskriterium). Fiir einen Betrag von [10-25] Mio. EUR ist die Einstufung als Beihilfe ebenfalls ausgeschlossen,
da er nicht als Vorteil angesehen werden konnte, denn damit wurden die marktfihigen Risiken bereits vor Uber-
tragung dieser Risiken an SA Ducroire/Delcredere NV am 31. Dezember 2004 gestiitzt (zweites Ausschlusskrite-
rium). Auch ein Betrag von [0-5] Mio. EUR muss ausgeklammert bleiben, da er fiir marktfahig gewordene Risiken
(Ruminien und Bulgarien) zur Verfiigung stand, noch bevor sie am 1. Januar 2007 marktfahig wurden.

(139) Zusammenfassend konnten nur 36,6 Mio. EUR aus der Startkapitalzuweisung von 150 Mio. EUR einen Vorteil
und mithin eine staatliche Beihilfe im Sinne von Artikel 107 Absatz 1 AEUV darstellen.

(140) Bei einem anderen Rechenansatz fiir die 36,6 Mio. EUR werden von den 150 Mio. EUR Startkapital, die in SA
Ducroire/Delcredere NV eingebracht wurden, (1) die [45-75] Mio. EUR, die u. a fiir kurzfristige Risiken bereits vor
ihrer Ubertragung an SA Ducroire/Delcredere NV zur Verfiigung standen (einschl. der [0-5] Mio. EUR fiir die Risi-
ken durch Schuldner mit Wohnsitz in Ruminien und Bulgarien, die am 1. Januar 2007 marktfihig geworden
sind), und (2) die [35-65] Mio. EUR zusitzlich abgezogen, mit denen de facto die nicht marktfihigen Risiken
gestiitzt wurden. Es ergeben sich somit 36,6 Mio. EUR.
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(141) Diese Analyse der Kapitalaufteilung ist in folgender Grafik dargestellt:
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(142) Hilfsweise gibt die Kommission Folgendes zu bedenken. Wie die belgischen Behorden betonen, war mit Aus-
nahme von rund 7-13 Mio. EUR (siehe Tabelle 2) das gesamte Kapital von 150 Mio. EUR 2004 implizit den nicht
marktfihigen Risiken zugewiesen. Ausgehend von dieser Grundaussage behauptet Belgien, dass ein Teil des
urspriinglich fur die nicht marktfihigen Risiken bereitgestellten Kapitals erst spiter (2007 und 2008) auf die
marktfihigen Risiken iibertragen wurde. Belgien behauptet demnach, dass nur diese Kapitaliibertragungen Beihil-
fen darstellen konnten und der Grundsatz des privaten Kapitalgebers bereits bei den internen Ubertragungen und
nicht erst mit Bereitstellung des Startkapitals 2004 auf diese Betrdge angewendet werden muss. Diesen Gedanken-
gang kann man nicht gelten lassen.

(143) Bei der Griindung von SA Ducroire/Delcredere NV und in den darauffolgenden Jahren wurde das Kapital von
[150-75] Mio. EUR ndmlich nie formal dem Geschift mit marktfihigen Risiken bzw. dem Geschdft mit nicht
marktfahigen Risiken zugeordnet. Dieses Kapital konnte nach Belieben zur Stiitzung des Geschafts mit marktfahi-
gen oder nicht marktfahigen Risiken (in unbekanntem Umfang) verwendet werden, je nachdem, welche Markt-
chancen und strategische Weichenstellungen sich fiir SA Ducroire/Delcredere NV boten. Die Kapitalaufteilung zwi-
schen dem Geschift fur marktfahige Risiken und nicht marktfihige Risiken wurde erst riickwirkend im Rahmen
des vorliegenden Verfahrens neu erstellt. In den Dokumenten von 2004, wie sie die belgischen Behorden vorgelegt
hatten, war von einer Kapitalaufteilung auf die verschiedenen Geschiftsbereiche keine Rede. Fiir die Kommission
kommt somit nicht in Frage, einen Teil der [75-100] Mio. EUR zusitzlichen Kapitals bei SA Ducroire/Delcredere
NV von der beihilferechtlichen Analyse allein aufgrund des Umstands auszuschliefen, dass dieser Betrag damals
zur Stiitzung des Geschifts mit nicht marktfihigen Risiken hitte dienen kénnen. Wie bereits ausgefiihrt, kann
nur der Teil des zusitzlichen Kapitals von [75-100] Mio. EUR, der nachweislich zur Stiitzung des Geschafts mit
nicht marktfihigen Risiken verwendet wurde, von der beihilferechtlichen Analyse ausgeschlossen werden.

(144) AuRerst hilfsweise gibt die Kommission zu bedenken, dass, auch wenn man das Argument Belgiens gelten lassen
sollte, wonach ein Teil des Startkapitals bei SA Ducroire/Delcredere NV fiir nicht marktfihige Risiken bereitstand
und somit nicht in den Geltungsbereich von Artikel 107 Absatz 1 AEUV fallen konnte, dieses Argument nur auf
einen Betrag von 36,6 Mio. EUR zutrife, wenn Belgien der Nachweis gelinge, dass das fiir nicht marktfihige Risi-
ken bereitstehende Kapital sich auf mehr als [70-110] Mio. EUR belief. (Bei der Berechnung der 36,6 Mio. EUR
war namlich ein Betrag von [70-110] Mio. EUR zur Stiitzung des Geschifts fiir nicht marktfihige Risiken von
den 150 Mio. EUR bereits abgezogen worden). Nun steht aber fest, dass 2004 eine derartige Summe nie fir die
nicht marktfihigen Risiken zur Verfugung stand, da aus den internen Unterlagen hervorgeht, dass ein Kapital von
100 Mio. EUR zur Absicherung aller kurzfristigen Risiken (nicht marktfihig und marktfihig) bis 2007 ausrei-
chend waren.
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Anwendung des Grundsatzes des marktwirtschaftlich handelnden privaten Kapitalgebers

(145) Gemaf stindiger Rechtsprechung ist, um festzustellen, ob eine Mafnahme einen wirtschaftlichen Vorteil ver-
schafft, zu priifen, ob unter vergleichbaren Umstinden ein marktwirtschaftlich handelnder privater Kapitalgeber
mit einer vergleichbaren Grofle wie das betreffende Unternechmen Kapital im gleichen Umfang eingebracht
hitte (*°), insbesondere wenn man die vorliegenden Informationen und die bei dieser Investition absehbaren Ent-
wicklungen beriicksichtigt.

(146) Im vorliegenden Fall ist zu untersuchen, ob das 2004 gewihrte erginzende Kapital von 36,6 Mio. EUR ausrei-
chend Rentabilitdt bot, um einen marktwirtschaftlich handelnden privaten Kapitalgeber zu iiberzeugen. Allerdings
kann die Rentabilitdt dieses erganzenden Kapitals nicht vom Gesamtkapital getrennt analysiert werden, denn die-
ses erginzende Kapital ergibt sich aus einer kiinstlichen Aufteilung des 2004 gezeichneten Kapitals von
150 Mio. EUR. Es ist kein genauer Ertragsstrom zu erkennen, der von diesen 36,6 Mio. EUR stammen konnte.
Oder anders gesagt, diesen 36,6 Mio. EUR konnte kein Gewinn aus einer bestimmten Geschaftstitigkeit zugeord-
net worden, da keine getrennte Rechnungslegung vorhanden war. Nach Auffassung der Kommission ist somit, um
den Grundsatz des privaten Kapitalgebers korrekt anzuwenden, zu priifen, ob fur das gesamte Kapital von
150 Mio. EUR die zu erwartende Rendite ausreichend war. Sollte dies nicht der Fall sein, muss daraus geschlossen
werden, dass die 36,6 Mio. EUR einen Vorteil bilden.

(147) Auferst hilfsweise wire eine andere Moglichkeit, den erzielten Ertrag nach einer anteilsbasierten Methode zu ana-
lysieren, was zum gleichen Ergebnis fithren wiirde.

(148) Die Kommission ist auch nicht der Auffassung, dass nur die Rentabilitit des zusitzlichen Kapitals von [75-
100] Mio. EUR analysiert und die fiir das Geschift mit den kurzfristigen Risiken vor ihrer Ubertragung an SA
Ducroire/Delcredere NV bereitgestellten [45-75] Mio. EUR ausgeklammert bleiben sollten. Das ONDD hitte nim-
lich beschlieRen konnen, sein Geschift mit kurzfristigen Risiken einzustellen und das diesem Geschift damals
zugewiesene Kapital, d. h. [45-75] Mio. EUR, wieder abzuziehen (**). Diese [45-75] Mio. EUR konnen somit nicht
als frither angefallene, verlorene Altkosten (,sunk cost“) betrachtet werden.

(149) Unter den nun folgenden Erwigungsgriinden wird die Kommission nachweisen, dass die erwartete Rendite fiir die
150 Mio. EUR unzureichend war, um einen privaten Kapitalgeber zu einer solchen Investition zu veranlassen.
Hilfsweise wird sie zeigen, dass, auch wenn man davon ausgeht, dass fir das Geschift mit marktfihigen Risiken
virtuell ein Kapital von [45-65] Mio. EUR (36,6 Mio. EUR plus [10-25] Mio. EUR) und die erwarteten Gewinne
aus diesem spezifischen Geschiftsfeld zur Verfigung standen, die erwartete Rendite fiir diesen Geschiftsbereich
ebenfalls zu niedrig war.

(150) Der Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden privaten Kapitalgebers muss ex ante angewandt werden. Nur
ausgehend von dem Zeitpunkt, an dem die Kapitalzufilhrung erfolgte, lasst sich beurteilen, ob sich auch ein priva-
ter Kapitalgeber auf eine derartige Kapitalzufithrung eingelassen hitte. Fiir die Bewertung der Denkweise des pri-
vaten Kapitalgebers sind nach der Kapitalzufilhrung eingetretene Entwicklungen unerheblich. Dass der Grundsatz
des marktwirtschaftlich handelnden privaten Kapitalgebers gewahrt wurde, ldsst sich anhand eines Ex-ante-
Geschiftsplans nachweisen, auf dessen Grundlage die Investitionsentscheidung getroffen worden wire (*%). Gemaf
der jungsten Rechtsprechung (*) kann ein Mitgliedstaat nur objektive und nachpriifbare Nachweise geltend
machen, die er vor oder zeitgleich mit der Entscheidung, eine Investition zu titigen, beriicksichtigt hat. Insoweit
konnen insbesondere Nachweise erforderlich sein, die zeigen, dass diese Entscheidung auf wirtschaftlichen

(**) Urteil vom 3.10.1991, Italien/Kommission, C 261/89, Slg. 1991 S.1-4437, Randnr. 8; Urteil vom 14.9.1994, Spanien/Kommission, ver-
bundene Rechtsachen C 27892 bis C 280/92, Slg. 1994 S.1-4013, Randnr. 21; Urteil vom 14.9.1994, Spanien/Kommission, C 42/93,
Slg. 1994 S.1-4175, Randnr. 13.

(**) Ohne die Kosten, die nach der Einstellung dieses Geschifts begrenzt waren, wie [...]. Diese Kosten bewegen sich in einer Grofenord-
nung, dass sie die Schlussfolgerungen der Kommission nicht beeinflussen konnen.

(**) Siehe Entscheidung 2000/600/EG der Kommission vom 10. November 1999 iiber die bedingte Genehmigung der Beihilfen Italiens

an die offentlichen Banken in Sizilien Banco di Sicilia et Sicilcassa (ABL. L 256 vom 10.10.2000, S. 21), Erwidgungsgriinde 58-61.

Siehe Entscheidungen der Kommission aus dem Jahre 2005 zur Kapitalerh6hung der deutschen Landesbanken, beispielsweise in den

Fillen NN 71/2005 ,HSH Nordbank“ (Abl. C 241 vom 6.10.2006, S. 12) und NN 72/2005 ,Bayern LB“ (ABl. C 242 vom

7.10.2006, S. 18).

Siche ebenfalls die Entscheidung 2006/226/EG der Kommission in der Sache ,Shetland Shellfish“ (ABL. L 81 vom 18.3.2006, S. 36); die

Kommission lehnte zwei von den Behorden der Shetland-Inseln vorgelegte Berichte iiber die Investition ab, welche die zu erwartende

Gewinn- und Verlustrechnung, die zu erwartende Bilanz und den zu erwartenden Cashflow fiir die Jahre 2000, 2001 und 2002 enthiel-

ten. Das Vereinigte Konigreich machte geltend, dass es sich um Ex-ante-Untersuchungen handelte und dass zuriickhaltende und verniinf-

tige Hypothesen zugrunde gelegt worden seien, aber die Kommission gelangte zu dem Ergebnis, dass sie einem privaten Investor trotz

der relativ geringen Summen nicht geniigt hétten.

(*) Urteil vom 5.6.2012, Kommission/EDF, Rechtsache C 124/10 P, Slg. 2012 S.1-0000, Randnrn. 82-86 und 105.

-
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Bewertungen beruht, die mit jenen vergleichbar sind, die ein rationaler privater Kapitalgeber in einer maoglichst
dhnlichen Lage vor dieser Kapitalanlage hitte erstellen lassen, um die kiinftige Rentabilitit einer solchen Kapitalan-
lage zu bestimmen. Wirtschaftliche Bewertungen, die nach Gewidhrung dieses Vorteils erstellt werden, die nacht-
rdgliche Feststellung der tatsichlichen Rentabilitit der getitigten Kapitalanlage oder spdtere Rechtfertigungen der
tatsdchlich gewihlten Vorgehensweise reichen demgegeniiber nicht fiir den Nachweis aus, dass der Mitgliedstaat

eine solche Entscheidung in seiner Eigenschaft als marktwirtschaftlich handelnder privater Anteilseigner getroffen
hat.

(151) Da kein privater Geldgeber an der fraglichen Mafinahme beteiligt war und SA Ducroire/Delcredere NV nicht an
der Borse notiert wird, ist die Grofle, deren Giiltigkeit gewiirdigt werden muss, die erwartete Rentabilitit der
Investition, wie sie auf der Grundlage der vorliegenden Informationen und der damals absehbaren Entwicklungen
zu erwarten war (wie im vom ONDD erstellten Geschiftsplan von 2004 grundsitzlich festgehalten). Gemafd
Rechtsprechung des Gerichtshofs (*) und Entscheidungspraxis der Kommission (**) liasst namlich der Umstand,
dass die Kapitalzufithrung angeblich fiir die Fortfihrung des Unternehmensgeschifts oder die angemessene Kapi-
talausstattung der Geschaftstatigkeit nach aufsichtsrechtlichen Vorschriften oder einer Schitzung der eingegange-
nen Risiken erforderlich ist, nicht die Aussage zu, dass der Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden privaten
Kapitalgebers erfullt ist. Ein privater Kapitalgeber wiirde unter normalen Marktbedingungen eine derartige Kapital-
zufithrung nur dann vornehmen, wenn die erwartete Rendite zum Zeitpunkt der Einbringung angesichts der zu
diesem Zeitpunkt verfugbaren Informationen und vorhersehbaren Entwicklungen ausreichend war (**). Wie die
Kommission somit einwendet, sind die von Belgien als Begriindung daftir vorgebrachten Argumente, dass eine
Kapitalausstattung von 150 Mio. EUR wirtschaftlich und/oder aufgrund aufsichtsrechtlicher Vorschriften ,notwen-
dig“ war, als Nachweis unerheblich, dass diese Investition fiir einen marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgeber
eine ausreichende Rendite bot.

(152) Die belgischen Behorden legen ihrer Rentabilititsanalyse den Geschiftsplan vom 28. September 2004 zugrunde.
Nun wurde SA Ducroire/Delcredere NV aber am 23. September 2004 gegriindet. Den eigentlichen Geschiftsbe-
trieb nahm das Unternehmen jedoch erst am 1. Januar 2005 auf, da sein Portfolio mit kurzfristigen Risiken bis
zum 31. Dezember 2004, als es iibertragen wurde, weiter zum ONDD gehorte. Man kann also davon ausgehen,
dass das ONDD seine Entscheidung, in diesen Geschiftsbereich zu investieren, bis kurz vor diesem Zeitpunkt
hitte riickgingig machen konnen, indem es die fraglichen Risiken nicht tibertrdgt und die neu gegriindete Rechts-
einheit auflost. Es ist somit vertretbar, den ONDD-Geschiftsplan vom 28. September 2004 zugrunde zu legen,
wie die belgischen Behorden dies verlangen.

(153) Wie aus den Mitteilungen und den Protokollen von 2004 hervorgeht, steht hinter der Entscheidung des ONDD,
SA Ducroire[Delcredere NV ein Kapital von 150 Mio. EUR zuzuftihren, im Wesentlichen der Wille des ONDD,
seine Tochtergesellschaft mit einem fiir ,ausreichend” gehaltenen Kapital zur Entwicklung ihrer Geschaftstatigkeit
auszustatten, und fiir [...] — ,ein eingezahltes Kapital von 100 Mio. EUR ausreicht, um das kurzfristige Geschdft mit
pauschalen Exportpolicen bis 2007 zu betreiben, danach aber iiberpriift werden muss“ (°), ohne dass im Grunde genau
nachgewiesen wird, ob die erwartete kiinftige Rentabilitdt aus der Sicht eines privaten Kapitalgebers ausreichend
war. Bei der Analyse der erwarteten Rentabilitit war offensichtlich nur eine positive Ergebnisprognose in allen
Geschiftsbereichen fiir die ersten drei Jahre ausreichend, um das ONDD zu dieser Investition zu veranlassen.

(154) Wie es namlich in den Prognosen von Szenario B des Geschiftsplans vom 28. September 2004 heifit, erwartete
das ONDD in allen Geschiftsbereichen einen ROE von 1,3 %-1,9 % fuir die Jahre 2005, 2006 und 2007 nach
dem Szenario ,dynamisch — 6 % Wachstum® des Geschiftsplans vom 28. September 2004 (der ROE vor Abzug
der Schadensausgleichreserve lag bei 2,8 %-4,3 %) (siche Tabelle 4). Diese Rentabilitidt wurde wohlgemerkt auf der
Grundlage eines Kapitals von 100 Mio. EUR ohne Beriicksichtigung der nicht eingezahlten 50 Mio. EUR berech-
net, wodurch das Renditeergebnis besser ausfillt, als es in Wirklichkeit ist. Die laut Finanzprognosen vom
20. April 2004 erwartete Rendite waren nicht hoher (siche Tabelle 3).

(155) Angesichts vorstehender Ausfithrungen wird deutlich, dass die erwartete Rentabilitit der zukiinftigen SA Duc-
roire/Delcredere NV unzureichend war, um einen marktwirtschaftlich handelnden privaten Kapitalgeber zu einer
solchen Investition zu veranlassen. Die erwartete Rentabilitit war ndmlich niedriger als die Rendite risikoloser

(*’) Siehe z. B. das Urteil ,WestLB“ vom 6. Mdrz 2003, verbundene Rechtssachen T-228/99 und T-223/99, Westdeutsche Landesbank Giro-
zentrale/Kommission, Slg. 2003, S. I-435, Randnr. 255.

(*®) Siehe z. B. den Beschluss der Kommission iiber die Umstrukturierung der Dexia-Bank (Beschluss vom 26. Februar 2010 in der Sache
C9/2009, ABL C 274 vom 19. Oktober 2010, S. 54, Erwagungsgrund 127). Hier hat die Kommission das Argument der beteiligten Mit-
gliedstaaten zuriickgewiesen, wonach der Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden privaten Kapitalgebers weniger streng anzu-
wenden sei, insofern, als die staatlichen Unternehmen, die Dexia frisches Kapital zugefithrt haben, , Altaktiondre der Bank waren.

(**) Siehe Urteil vom 30. April 1998 in der Rechtssache T-16/96, Cityflyer Express/Kommission, Slg. 1998, S.1I-757, Randnr. 76.

(*) Siehe Seite 28 der strategischen Mitteilung vom 28. September 2004 mit dem Titel ,Strategische Leitlinien fiir das ONDD und seine SA®, die
dem ONDD-Verwaltungsrat vorgelegt wurde und in Anhang 10 der ,Stellungnahme Belgiens zum Beschluss der Europdischen Kommis-
sion vom 24. Februar 2011 beigefiigt ist, welche die belgischen Behorden am 1. Juni 2011 vorgelegt haben.
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Anlagen (Ertrag langlaufender belgischer Staatsanleihen) in den ersten drei Jahren (die durchschnittliche Rendite
langlaufender belgischer Staatsanleihen lag 2004 bei 4,15 % (°")). Auch unter Beriicksichtigung der Schadensausg-
leichreserve reichte die erwartete Rendite nur an die Rendite risikoloser Anlagen heran.

(156) Ein marktwirtschaftlich handelnder privater Kapitalgeber wiirde sich mit so einer geringen Rendite in den ersten
Jahren nur zufriedengeben, wenn er verniinftigerweise mit einem spiteren Ausgleich durch deutlich hohere
Gewinne als im Branchendurchschnitt rechnen kénnte, so dass sich insgesamt eine ausreichende Kapitalrendite
(nach Anwendung eines geeigneten Abzinsungssatzes) ergibt (*2).

(157) Nun lag aber 2004 keine seriose Studie vor, die darauf hindeutete, dass diese geringe anfingliche Rendite in den
Folgejahren durch eine viel héhere Rendite ausgeglichen werden wiirde. Die Kommission wendet ferner ein, dass
die damals vorliegenden Finanzprognosen eine bestimmte Linearitdt bei den Leistungen zwischen 2005 und 2007
oder zumindest ein langsames Wachstum erkennen liefen (siche Tabelle 4), und nichts deutete demnach auf eine
sehr schnelle Verbesserung der Ergebnisse in den Jahren nach 2007 hin. In diesem Zusammenhang fillt auf, dass
die Ausgliederung von SA Ducroire/Delcredere NV nicht als Aufbau eines neuen Unternehmens (im Sinne eines
,start-ups) betrachtet werden kann, denn damals war geplant, dass sie das zuvor von der Muttergesellschaft
betriebene Geschift weiterfithren sollte, und die entsprechenden Aktiva und Passiva wurden zu diesem Zweck ein-
fach vom ONDD an SA Ducroire/Delcredere NV iibertragen. Fiir diese Feststellung spricht auch, wie die Finanz-
prognosen damals erstellt wurden. Es zeigt sich, dass das ONDD 2004 bei der Erstellung der Finanzprognosen fiir
die kiinftige SA Ducroire/Delcredere NV die bisherigen Leistungen des fraglichen Geschiftsbereichs (kurzfristige
Risiken, einschl. marktfahiger Risiken) innerhalb des ONDD zugrunde gelegt hat. Die Annahmen fiir Primien und
Kosten beruhten hauptsichlich auf dem Durchschnitt der bisherigen Finanzdaten der fiinf vorhergehenden Jahre,
wenn man einmal von wenigen Anpassungen aufgrund der Anderungen im Marktumfeld absieht, wie z. B. eine
Senkung der Primien fiir Risiken, die 2004 mit dem Beitritt der 10 neuen Mitgliedstaaten zur Europdischen
Union marktfihig geworden waren.

(158) Auflerdem geht aus den internen Mitteilungen hervor, dass das gesamte eingezahlte Kapital von 100 Mio. EUR bis
Ende 2007 hauptsichlich in das progressive Wachstum der Geschiftsbereiche flieen sollte, die bisher vom
ONDD betrieben wurden (siche Erwdgungsgrund (61)). Es handelte sich somit nur um das natiirliche Wachstum
der bestehenden Geschiftsbereiche (2004 war eine Ausdehnung auf andere, rentablere Geschiftsbereiche nicht
geplant).

(159) In Bezug auf das gezeichnete, aber nicht eingezahlte Kapital (50 Mio. EUR) wurden damals keine genauen Planun-
gen fiir die Verwendung dieses Kapitals erstellt, und daher liegt auch keine Prognose zur erwarteten Rendite fiir
dieses Kapital vor. Im Ubrigen stand weder die Ubernahme von KUP noch eine Zukaufstrategie im Allgemeinen
bei der Ubertragung des Kapitals an SA Ducroire/Delcredere NV zur Debatte.

(160) Es ist auch zu betonen, dass die Prognosen fiir den Zeitraum 2005-2014 erst nachtréglich erstellt wurden, nach-
dem die Kommission das formliche Priifverfahren eingeleitet hatte. Die einzigen, ex ante vom ONDD erstellten
Finanzprognosen waren ndmlich auf einen Zeitraum von drei Jahren (die ersten drei Geschiftsjahre der kiinftigen
SA Ducroire/Delcredere NV, d. h. die Jahre 2005, 2006 und 2007) begrenzt, was fiir die Anforderungen eines pri-
vaten Kapitalgebers vergleichsweise kurz ist.

(161) Die Kommission schlieft daraus, dass die erwartete Kapitalrendite nicht ausreichend war, und die 36,6 Mio. EUR
daher einen Vorteil zugunsten des Geschifts mit marktfihigen Risiken bei SA Ducroire/Delcredere NV darstellten.

(162) Hilfsweise analysiert die Kommission unter den folgenden Erwdgungsgriinden die erwartete Rentabilitdt fiir das
Geschift mit marktfahigen Risiken.

(163) Die Kommission gibt zu bedenken, dass die Finanzprognosen aus Anhang 9 der strategischen Mitteilung vom
28. September 2004 in der vom ONDD erstellten Form ein negatives Ergebnis fiir das Versicherungsgeschift

(") Quelle: Eurostat.

(*) In seinem Urteil vom 21. Januar 1999 in den verbundenen Rechtssachen T-129/95, T-2/96 und T-97/96, Neue Maxhiitte Stahl-
werke GmbH und Lech-Stahlwerke GmbH/Kommission, Slg. 1999, S. II-17, Randnrn. 116-121 stellte das Gericht klar, dass eine
Muttergesellschaft auch Verluste ihrer Tochtergesellschaft iibernehmen kann, jedoch nur, wenn langfristig ausreichend Aussicht auf
Riickkehr zur Rentabilitit besteht. Ein privater Investor kann es sich nimlich nicht erlauben, nach Jahren ununterbrochener Verluste
eine Kapitalzufithrung vorzunehmen, die sich wirtschaftlich kostspieliger als eine Liquidation der Tochtergesellschaft erweist.

Siehe auch die bereits zitierte Entscheidung Banco di Sicilia und Sicilcassa, Erwdgungsgriinde 63-66.
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mit marktfihigen Risiken (d. h. fiir die Linder mit marktfihigen Risiken gemif der Mitteilung iiber die
kurzfristige Exportkreditversicherung) (**) fiir den gesamten Planungszeitraum von 2005-2007 vorsahen, so
dass das Geschift mit marktfihigen Risiken durch das Geschift mit nicht marktfihigen Risiken subventioniert
wurde. Daraus ergibt sich, dass die Rentabilitdtsschitzung fiir marktfihige Risiken niedriger ausfiel als die fur das
gesamte Geschift, die fur einen privaten Kapitalgeber bereits unzureichend war. Fiir die Kommission folgt daraus,
dass auch bei getrennter Analyse der Rentabilitit des Geschifts mit marktfihigen Risiken auf der Grundlage der
2004 vorliegenden Finanzprognosen (*) auf eine negative erwartete Rendite geschlossen werden miisste, was
somit fiir einen privaten Kapitalgeber ganz offensichtlich unzureichend war, um ihn zu einer solchen Investition
zu veranlassen.

(164) Die belgischen Behorden machen aus den unter Erwdgungsgrund (74) angesprochenen Griinden geltend, dass die
Prognosen vom September 2004 bei der Rentabilitdtsanalyse fiir das Geschift mit marktfahigen und nicht markt-
fahigen Risiken nicht beriicksichtigt werden diirfen, denn ,sie fithren zu irrefiihrenden Ergebnissen®. Laut Aussage
der belgischen Behorden gebe das Splitting-Verfahren in marktfihige und nicht marktfihige Risiken, wie es 2011
entwickelt wurde, die mogliche Denkweise eines privaten Kapitalgebers zum Zeitpunkt der Entscheidung 2004
am besten wieder. Die belgischen Behorden scheinen damit nachtriglich anzudeuten, dass die Prognosen von
2004 fiir die marktfahigen Risiken (%) auf falschen Annahmen beruhten. Die Schadenshiufigkeit war nimlich —
unverdndert — hoch angesetzt, und ihr stand ein sehr geringes Primienaufkommen gegeniiber (das als Ausgleich
fir die eingegangenen Risiken dienen sollte). Daraus ergab sich eine Schadenquote von 94 % (,loss ratio®). Die
Kommission kann eine riickwirkende Veridnderung der prognostizierten Rentabilitit fiir einen Geschiftsbereich
nicht gelten lassen (siche Erwidgungsgrund (150)). Hilfsweise wendet die Kommission ein, dass sich mit diesem
Argument der belgischen Behorden bestitigt, dass zur erwarteten Rentabilitdt fiir marktfahige Risiken keine erns-
thafte separate Analyse durchgefiihrt wurde und — fiir eine ordnungsgemifie Anwendung des Grundsatzes des
privaten Kapitalgebers — daher die Rendite des gesamten fiir SA Ducroire/Delcredere NV bereitgestellten Kapitals
zu analysieren ist.

(165) Auferst hilfsweise wendet die Kommission, dass auch bei Beriicksichtigung der Ergebnisprognosen fiir das
Geschift mit marktfihigen Risiken, wie sie 2011 in iiberarbeiteter Form von den belgischen Behorden vorgelegt
wurden (*) — was laut Kommission unzulissig ist, da sie zum Zeitpunkt der Investition nicht existierten — und
auch wenn man dieses Ergebnis durch das Kapital fir die marktfihigen Risiken ([45-65] Mio. EUR laut Schitzung
der Kommission) teilen wiirde, so lage der geschitzte ROE fiir 2005-2007 weiterhin unter der Rendite fiir risiko-
lose Anlagen.

(166) Fir die Schitzung der erwarteten Rentabilitit ist, wie unter dem Erwigungsgrund oben ausgefiihrt, das gesamte
geschitzte Kapital fiir marktfihige Risiken, d. h. einschlieflich des nicht eingezahlten Kapitalanteils, heranzu-
ziehen, was im Widerspruch zu den Renditeberechnungen des ONDD steht. Das Argument der belgischen Behor-
den (siehe Erwidgungsgrund (79)), wonach das 2004 gezeichnete, aber erst 2009 eingezahlte Kapital bei den
Berechnungen zur geschdtzten Rentabilitit nicht beriicksichtigt werden diirfe, kann man also nicht gelten lassen.
Obwohl dieses Kapital erst 2004 eingezahlt wurde, konnte es nimlich zu einem beliebigen Zeitpunkt abgerufen
werden, da es gleich bei der Griindung von SA Ducroire/Delcredere NV gezeichnet worden war. Ein marktwirt-
schaftlich handelnder privater Kapitalgeber wiirde somit eine Vergiitung fiir die mit dieser Investition eingegange-
nen Risiken verlangen, da er seine Anlage bei einem Konkurs ganz oder teilweise verlieren konnte. Die Berech-
nungen der belgischen Behorden kann man also nicht gelten lassen.

(167) Es ist jedoch einzurdumen, dass dieser Kapitalgeber das noch nicht eingezahlte Kapital seiner Investition —
solange dieses Kapital noch nicht abgerufen wurde — in risikolosen, liquiden, kurz- oder mittelfristigen Anlagen
anlegen kann und somit die fiir derartige Anlagen iibliche Rendite erzielen wiirde. Demnach wiirde ein solcher
Kapitalgeber eine Vergiitung fiir eine Anlage aus nicht eingezahltem Kapital nur in Hohe der Risikopramie des
Unternehmens erwarten, in das er investiert (d. h. die Differenz zwischen der erwarteten Rendite fiir eine Kapital-
einlage in einem vergleichbaren Unternehmen und der Rendite einer risikolosen, liquiden, kurz- bis mittelfristigen
Anlage) (7).

() Siehe Fulinote Nr. 24.

(**) Aus dem Protokoll der ONDD-Verwaltungsratssitzung vom 20. April 2004 geht hervor, dass sich der Verwaltungsrat nach dem jeweili-
gen Beitrag jedes Geschiftsbereichs zum Gesamtergebnis erkundigt hatte (siche S. 4 in Anhang 9 der Vorlage vom 1. Juni 2011).

() Insbesondere bei den Risiken fiir die 10 Beitrittslinder.

(°®) Fiir die marktfihigen Risiken wurde das Praimienaufkommen nach oben korrigiert (von urspriinglich 0,2 % auf jetzt 0,3 % der Versiche-
rungssumme), wodurch die Versicherungseinnahmen fiir das Unternehmen um ein Drittel zunahmen. Die Prognosen zur Schadenshau-
figkeit wurden dagegen niedriger angesetzt.

(*) Ahnliche Ansitze fur eine derartige Zweiteilung der Vergiitung finden sich in den anderen beihilferechtlichen Entscheidungen der Kom-
mission. Siehe beispielsweise die Entscheidung der Kommission vom 11. Februar 2009 in der Sache NN 3/2009, ,Amendments to the
Public support measures to JSC Parex Banka“, Erwdgungsgriinde 36-40, ABL. C 147 vom 27. Juni 2009, S. 2. Es ist zu beachten, dass sich
die Risikopramie nach dem Investitionsrisiko richtet.
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(168) Folglich ist bei der erwarteten Rendite fiir eine Kapitaleinlage, die nur teilweise eingezahlt wird, das gesamte
gezeichnete Kapital zu beriicksichtigen, allerdings bereinigt um das zu erwartende Renditeergebnis fiir das nicht
eingezahlte Kapital. Die Kommission hat verschiedene Szenarien, darunter auch den giinstigsten Fall fiir die erwar-
tete Rendite simuliert; sie ging also davon aus, dass von den [45-65] Mio. EUR fiir das Geschift mit marktfiahigen
Risiken 2004 nur [10-25] Mio. EUR eingezahlt waren (d. h. so viel Kapital, wie bereits innerhalb des ONDD fiir
das Geschift mit marktfihigen Risiken zur Verfiigung stand), und die verbleibenden 36,6 Mio. EUR wurden als
nicht eingezahltes Kapital angesehen, fir das somit nur eine Risikopramie erforderlich war. Bei dieser Simulation
wurde zur erwarteten Rentabilitit fiir das Geschift mit marktfihigen Risiken der Ertrag hinzugerechnet, der einer
Rendite fiir eine risikolose, mittelfristige Anlage von 36,6 Mio. EUR entspricht. Genauer gesagt wurde der nicht
eingezahlte Kapitalanteil, multipliziert mit dem damals zu erwartenden Renditesatz fur risikofreie, liquide, mittel-
fristige Anlagen, (*)) zum erwarteten Ergebnis fiir das marktfihige Geschift (*) hinzugerechnet. Dann wurde die
Summe durch das durchschnittliche Kapital geteilt, das fiir das Geschaft mit marktfahigen Risiken zur Verfiigung
stand. So ergab sich fiir die Anlage eine erwartete Rendite durch das durchschnittliche Eigenkapital (,return on
average equity“ oder ,ROAE") von geschidtzt rund 4 % fir 2005-2007. Die so berechnete erwartete Rendite war
knapp so hoch wie die durchschnittliche Rendite langlaufender belgischer Staatsanleihen im Jahre 2004 (siche
Erwagungsgrund (155)).

(169) Auch bei einer Anlagenverzinsung von 3,5 %, wie von Belgien angeregt (siche Erwdgungsgrund (80)), wiirde sich
die erwartete Rendite nicht erheblich verindern und nicht an die von Belgien selbst geschitzten Kapitalkosten
heranreichen.

(170) Bei der geschitzten Rentabilitit (gemidfl Angabe unter Erwidgungsgrund (168)) sind — anders als von den belgi-
schen Behorden befiirwortet — die Riickstellungen fiir die Schadensausgleichreserve beriicksichtigt. Da mit diesen
von den belgischen Bankaufsichtsbehdrden vorgeschriebenen Riickstellungen die Betriebsergebnisse zeitlich
gestreckt und magliche kiinftige Verluste aus dem kiinftigen Geschift gedeckt werden sollen, ist es angemessener,
sie in die Renditeberechnungen einzubeziehen. Der Ansatz der Kommission entspricht der buchhalterischen Sicht-
weise, wonach diese Riickstellung als gewinnmindernde Aufwendung anzusetzen ist. Auch wenn sie (bei der
Gewinnschitzung) nicht als Aufwendung angesetzt werden sollte, wiirde die erwartete Rendite nicht an die von
den belgischen Behorden selbst geschitzten Kapitalkosten heranreichen (im vorliegenden Beschluss duflert sich die
Kommission nicht zur Giiltigkeit der von den belgischen Behérden erstellten Schitzung fur die Kapitalkosten, da
die Argumentation in diesem Beschluss nicht auf diesem Wert beruht).

(171) Auch bei Verwendung der von den belgischen Behorden vorgebrachten Angaben — welche die Kommission fiir
falsch hdlt — wird somit deutlich, dass die erwartete Rentabilitdt fiir das Geschift mit marktfihigen Risiken unzu-
reichend war, um einen marktwirtschaftlich handelnden privaten Kapitalgeber zu einer solchen Investition zu ver-
anlassen.

(172) In Bezug auf das von belgischen Behorden befirwortete Verfahren (zur Schitzung der Rendite, d. h. der ROR-
Quote) im Rahmen ihrer Antwort auf das Auskunftsersuchen der Kommission vom Dezember 2007 stellt die
Kommission hilfsweise fest, dass in den Ex-ante-Finanzprognosen (Geschiftsplan) des ONDD nicht mit dieser
Kennzahl gearbeitet wurde. Aulserdem ldsst sich daraus zwar der versicherungstechnische Ertrag bezogen auf den
Umsatz ableiten, aber das angelegte Kapital bleibt unberiicksichtigt, und die Rentabilitit bezogen auf das angelegte
Kapital wird nicht angegeben. Auch das Ergebnis aus dem reinen Finanzgeschift wird nicht beriicksichtigt, das
aber zu dem an die Aktiondre auszuschiittenden Buchgewinn gehort. Ein Eigenkapitalgeber (wie ein Aktionir)
wiirde somit nicht nur diese Kennzahl — die weder die Eigenkapitalrendite noch die Rendite einer Anlage misst
— heranziehen, um die Rendite einer geplanten maoglichen Anlage zu bewerten.

(173) Zusammenfassend bilden die 36,6 Mio. EUR einen Vorteil, den das ONDD SA Ducroire/Delcredere NV in Form
eines Kapitals verschafft hat, das sie sich nicht zu denselben Konditionen hitte am Markt beschaffen konnen.

V.1.2. Zurechenbarkeit und staatliche Mittel

(174) Die Kapitalzuweisung zugunsten von SA Ducroire/Delcredere NV ist eine dem belgischen Staat zurechenbare Ent-
scheidung des ONDD, da das ONDD eine eigenstindige dffentliche Anstalt (,institution publique autonome) im Sinne

(*)) Nach oben angepasstes Finanzergebnis, da das geschtzte eingezahlte Kapital fiir die marktfihigen Risiken geringfiigig hoher ist, als von
den belgischen Behorden angesetzt ([10-25] Mio. EUR bzw. 9,8 Mio. EUR).

(®) Im Zweifelsfall ist davon auszugehen, dass die damals fiir risikolose, liquide, mittelfristige Anlagen zu erwartende Rendite der durch-
schnittlichen Rendite im Jahre 2004 am Sekundidrmarkt fiir Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 4-6 Jahren entspricht, d. h.
3,5 %.
Siche http:/fwww.nbb.be/belgostat/GlobalDispatcher? TARGET=|TreeviewLinker&rowID=26 8 5&prop=treeview&action=open&Lang=
F#2685.
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des belgischen offentlichen Rechts ist, die durch ein Organgesetz von 31. August 1939 gegriindet wurde. Die Ver-
waltungsratsmitglieder werden (per Erlass nach Beratung im Ministerrat) ernannt und konnen vom belgischen
Konig (der auch ihre Aufwandsentschiddigungen und Beziige festsetzt) zumeist auf Vorschlag der foderalen Auf-
sichtsminister und der Regionalregierung der drei belgischen Regionen wieder abgesetzt werden (). Die als
,Ministerialbeauftragte“ bezeichneten und auf Vorschlag der Aufsichtsminister ernannten Mitglieder des Verwal-
tungsrats konnen bei den Beratungen des Verwaltungsrats Beschliisse aussetzen, die ihrer Meinung nach den Inte-
ressen des Staates zuwiderlaufen. In diesem Fall erstattet der Ministerialbeauftragte, der die Entscheidung ausge-
setzt hat, sofort Bericht an den Minister, von dem er bestellt wurde. Und schlieflich gilt fir das ONDD die Garan-
tie des belgischen Staates, und es kann im Auftrag des belgischen Staates titig werden.

(175) Der belgische Staat, der im ONDD-Verwaltungsrat vertreten ist und iiber die dort gefassten Beschliisse unterrichtet
wird, war somit unmittelbar an der Kapitalzuweisung an SA Ducroire/Delcredere NV durch das ONDD beteiligt.
Die belgischen Behorden haben die Zurechenbarkeit der Kapitalzuweisungsmafinahme zum belgischen Staat nicht
bestritten.

(176) Die Kapitalzuweisung an SA Ducroire/Delcredere NV durch das ONDD, eine offentliche Anstalt, deren Verhalten
dem belgischen Staat zuzurechnen ist, enthilt somit staatliche Mittel im Sinne von Artikel 107 AEUV.

V.1.3. Selektivitit

(177) Die 2004 erfolgte Kapitalzuweisung ist selektiv, da SA Ducroire/Delcredere NV allein und unmittelbar davon pro-
fitiert.

V.1.4. Wettbewerbsverzerrung

(178) Da das ONDD die fragliche Kapitalzuweisung ohne Aussicht auf eine ausreichende Rendite vorgenommen hat,
kam SA Ducroire/Delcredere NV ein Wettbewerbsvorteil gegeniiber privaten Kreditversicherungsanstalten zugute,
deren Anteilseigner eine Anlagerendite etwa in Hohe der Rendite erwarten, wie sie mit vergleichbaren Kapitalanla-
gen zu erzielen wire.

(179) Vor allem aber hitte sich SA Ducroire/Delcredere NV dieses Kapital nicht am Markt beschaffen konnen insofern,
als die Rendite der Anlage unzureichend war. Das bedeutet, dass ohne das vom Staat iiber das ONDD einge-
brachte Kapital SA Ducroire/Delcredere NV sein Marktgeschift nicht in dem Mafe hitte ausbauen konnen, wie
dies geschehen ist.

(180) Wie es unter der Nummer 3.2. der Mitteilung tiber die Exportkreditversicherung hierzu heift, verfilscht das fiir
bestimmte Unternehmen bereitgestellte Kapital den Wettbewerb und stellt eine staatliche Beihilfe dar, wenn sich
der Staat nicht wie ein marktwirtschaftlich handelnder privater Kapitalgeber verhilt.

(181) Gemafs Rechtsprechung des Gerichtshofs gilt: Verstirkt eine von einem Mitgliedstaat gewdhrte Finanzhilfe die Stel-
lung eines Unternechmens gegeniiber anderen Wettbewerbern im innergemeinschaftlichen Handel, muss diese als
von der Beihilfe beeinflusst erachtet werden (™).

(182) Die dem ONDD vom Staat in Form einer Kapitalzuweisung fur marktfahige Risiken gewihrte Unterstiitzung ver-
falscht den Wettbewerb oder droht ihn zu verfilschen.

V.1.5. Beeintrichtigung des Handels zwischen Mitgliedstaaten

(183) SA Ducroire/Delcredere NV steht im Wettbewerb mit anderen Unternechmen der Europdischen Union auf dem
Markt fur Kreditversicherungen. Das Gleiche galt fir das ONDD im Hinblick auf die marktfahigen Risiken, bevor
das Kreditversicherungsgeschift des ONDD fiir kurzfristige Risiken, einschlieflich der marktfihigen Risiken, in SA
Ducroire/Delcredere NV ausgegliedert wurde.

(184) Auferdem sind das ONDD und SA Ducroire/Delcredere NV in den anderen Mitgliedstaaten titig, insbesondere
durch die Ubernahme von KUP, dem Geschiftszweig der staatlichen Exportkreditversicherungsagentur in Tsche-
chien.

(") Region Briissel-Hauptstadt, Flandern und Wallonien.
(") Urteil des Gerichtshofs vom 17. September 1980 in der Rechtssache 730/79, Philip Morris, Slg. 1980, Randnrn. 11 und 12.
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(185) Gemdf Nummer 3.2 der Mitteilung iiber die Exportkreditversicherung stellt, wenn der Staat zugunsten von
Exportversicherern Garantien fiir marktfihige Risiken iibernimmt oder Kapital fiir sie bereitstellt, ohne dass seine
Investitionstitigkeit mit der privater Investoren in einer Marktwirtschaft vergleichbar wire, eine derartige Garantie
oder eine derartige Kapitalbereitstellung eine Beihilfe dar, die den innergemeinschaftlichen Handel verfilscht.

(186) Nach standiger Rechtsprechung ist der Handel zwischen Mitgliedstaaten beeintrichtigt, wenn das oder die begiins-
tigte(n) Unternehmen ihrer Wirtschaftstitigkeit in einem wettbewerbsorientierten Bereich nachgeht(en), der
Gegenstand eines Handels zwischen den Mitgliedstaaten ist. (")

(187) Der Umstand, dass sich ein Wettbewerber aus einem anderen Mitgliedstaat als Belgien iiber die Wettbewerbsver-
zerrung beschwert hat, die durch das Auftreten von SA Ducroire/Delcredere NV in einem dritten Mitgliedstaat
(Tschechische Republik) verursacht wurde, und das Verfahren damit ausgelost hat, bestitigt nur, dass SA Duc-
roire/Delcredere NV in einem Bereich titig ist, in dem ein Handel zwischen Mitgliedstaaten stattfindet.

(188) Der Handel zwischen den Mitgliedstaaten wird somit von Mafnahme 3 spiirbar beeintrachtigt.
V.2. RECHTSWIDRIGKEIT DER MOGLICHEN BEIHILFEN
(189) Im Lichte der vorstehenden Ausfiihrungen stellt Mafnahme 3 eine Beihilfe dar.

(190) Die Kommission ist der Auffassung, dass diese Beihilfe eine neue Beihilfe ist, die nicht vorher bei ihr angemeldet
wurde und somit eine rechtswidrige Beihilfe darstellt.

(191) Das ONDD hat das fragliche Kapital im September 2004 gezeichnet, und das Geschift mit kurzfristigen Risiken
(einschlieRlich marktfahiger und nicht marktfahiger Risiken) wurde am 1. Januar 2005 in SA Ducroire/Delcre-
dere NV ausgegliedert.

(192) Diese Manahme

— erfolgte somit nach dem 17. September 1998; ab diesem Zeitpunkt durfte Belgien aufgrund seiner Zustim-
mung zur Mitteilung tiber die Exportkreditversicherung keine neuen Beihilfen vergeben;

— fallt nicht unter die Frist in Artikel 15 der Verordnung (EG) Nr. 659/1999 des Rates vom 22. Mirz 1999 iiber
besondere Vorschriften fiir die Anwendung von Artikel 93 EG-Vertrag, da sie vor weniger als 10 Jahren erlas-
sen wurde.

(193) Der Teil des Kapitals in Hohe von 36,6 Mio. EUR, der SA Ducroire/Delcredere NV vom ONDD gewihrt und nicht
vorher bei der Kommission angemeldet wurde, bildet somit von Anfang an eine rechtswidrige neue Beihilfe.

V.3. BEWERTUNG DER VEREINBARKEIT MOGLICHER BEIHILFEN MIT DEM BINNENMARKT

(194) Die Kommission iiberpriift die Vereinbarkeit von Maffnahme 3 anhand der Bestimmungen der Mitteilung tiber die
Exportkreditversicherung, die damals giiltig war. Die neue Mitteilung an die Mitgliedstaaten zur Anwendung der
Artikel 107 und 108 AEUV auf die kurzfristige Exportkreditversicherung (im Folgenden ,neue Mitteilung tiber die
Exportkreditversicherung®), die am 19. Dezember 2012 veroffentlicht wurde, gilt seit dem 1. Januar 2013.

(195) Nach den Nummern 3.2 und 4.1 der Mitteilung iiber die Exportkreditversicherung gelten die fiir staatliche Beihil-
fen vorgesehenen Ausnahmeregelungen im AEUV grundsitzlich nicht fur Beihilfen, die fiir die Versicherung
marktfahiger Risiken gewdhrt werden. Diese Beihilfen verfilschen zwar den Wettbewerb zwischen Versicherern,
fithren vor allem aber ,zu einem unterschiedlichen Versicherungsschutz fiir marktfihige Risiken in verschiedenen Mitglied-
staaten und verfilschen hierdurch den Wettbewerb zwischen den Unternehmen der einzelnen Mitgliedstaaten und haben
Nebenwirkungen auf den innergemeinschaftlichen Handel, unabhdngig davon, ob innergemeinschaftliche Ausfuhren oder

(") Urteil des Gerichtshofs vom 13. Juli 1988, Frankreich/Kommission, C 102/87, Slg. 1988, S.14067, Randnr. 19.
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Ausfuhren nach Drittlindern betroffen sind. Die in Artikel 92 EG-Vertrag vorgesehenen Ausnahmeregelungen gelten nicht
bei Beihilfen fiir die Versicherung von marktfihigen Risiken. Die wettbewerbsverfalschenden Auswirkungen solcher Beihilfen
in der Gemeinschaft iiberwiegen magliche nationale oder gemeinschaftliche Interessen an der Unterstiitzung der Ausfuh-
ren” (). Oder anders gesagt, fiir diese Beihilfen kommt eine Freistellung gemif Artikel 107 Absatz 3 AEUV, ins-
besondere gemif8 Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe c, grundsitzlich nicht in Frage, weil sie eine zu starke Wettbe-
werbsverzerrung innerhalb des Binnenmarkts darstellen.

(196) Auferdem erfiillt die fragliche Beihilfe keine der Voraussetzungen fiir eine oder mehrere Freistellungen im Sinne
von Artikel 107 Absatz 3 AEUV. Wie insbesondere im Einleitungsbeschluss ausgefithrt wurde, kann die fragliche
Beihilfe keine Rettungs- oder Umstrukturierungsbeihilfe nach den Leitlinien der Gemeinschaft fiir staatliche Beihil-
fen zur Rettung und Umstrukturierung von Unternehmen in Schwierigkeiten (") bilden, und dies insbesondere
aus folgenden Griinden:

1) Die belgischen Behérden haben nicht nachgewiesen, dass SA Ducroire/Delcredere NV fiir eine derartige Bei-
hilfe in Betracht kam, und insbesondere dass sie im Sinne der Leitlinien der Gemeinschaft fiir staatliche Beihil-
fen zur Rettung und Umstrukturierung von Unternehmen in Schwierigkeiten kein Unternehmen in Schwierig-
keiten ist. Festzuhalten ist auch, dass gemifl Nummer 12 dieser Leitlinien keine Rettungs- oder Umstrukturie-
rungsbeihilfe fiir neu gegriindete Unternehmen gewahrt werden kann.

2) Die Beihilfe war nicht auf das erforderliche Minimum beschrinkt. Insbesondere war die Kapitalzuweisung an
SA Ducroire/Delcredere NV so hoch, dass sie damit Erwerbungen titigen konnte. Laut Geschiftsplan, wie er
2004 in Form von internen Mitteilungen vorgelegt wurde, war kein Eigenbeitrag des Begiinstigten vorgeschen.

3) Laut Geschiftsplan fiir SA Ducroire/Delcredere NV waren keine Maflnahmen zur Begrenzung von Wettbe-
werbsverzerrungen vorgesehen.

(197) Die Bestimmungen der neuen Mitteilung iiber die Exportkreditversicherung sind nicht geeignet, die Kommission
zu einer anderen Bewertung zu veranlassen.

(198) Daher kann die fragliche Maffnahme im Sinne von Artikel 107 Absatz 3 nicht als mit dem Binnenmarkt vereinbar
erklart werden.

V.4. VERPFLICHTUNG, EINE GETRENNTE VERWALTUNG UND RECHNUNGSLEGUNG EINZUFUHREN UND BEIZUBEHAL-
TEN

(199) Gemaf Nummer 4.3 der Mitteilung tiber die Exportkreditversicherung muss insofern, als das Geschft mit nicht
marktfihigen Risiken staatliche Unterstiitzung erhalt, das Unternehmen die Versicherung von marktfihigen Risi-
ken und nicht marktfihigen Risiken zumindest getrennt verwalten und getrennt Rechnung dafiir legen, um sicher-
zustellen, dass das Kapital fir das Geschift mit nicht marktfihigen Risiken nicht dem Geschift fiir marktfihige
Risiken zugutekommt und so nicht den Wettbewerb verfilscht.

(200) Laut Aussage der belgischen Behorden wird das kurzfristige Geschift seit dem 1. Januar 2005 nach Ubertragung
eines bestehenden Geschiftsbereichs mit dem bestehenden Kapital (ohne erginzende Kapitalzuweisung) innerhalb
von SA Ducroire/Delcredere NV betrieben. Hilfsweise ist Belgien der Ansicht, dass das Kapital nach fiir einen pri-
vaten Kapitalgeber annehmbaren Bedingungen gewihrt wurde. Da SA Ducroire/Delcredere NV den belgischen
Behorden zufolge keine staatliche Unterstiitzung mehr erhdlt — auch fir das Geschaft mit nicht marktfihigen
Risiken —, konne auf eine getrennte Rechnungslegung verzichtet werden.

(201) In Abschnitt V.1.1.2. wurde festgestellt, dass dem iibertragenen Geschiftsbereich ein Kapital von [45-75] Mio. EUR
zugewiesen wurde und somit ein zusitzliches Kapital von [75 — 150] Mio. EUR, davon de facto [35-65] Mio. EUR
fir das Geschdft mit nicht marktfihigen Risiken, vorhanden war. Diese [35-65] Mio. EUR wurden daher von der
Einstufung als Beihilfe ausgeschlossen. Das Argument der belgischen Behorden, wonach das Geschift mit den
nicht marktfihigen Risiken keine staatliche Unterstiitzung erhilt, kann man daher nicht gelten lassen, da das Vor-
liegen eines zusitzlichen Kapitals, das zum Teil dem Geschift mit nicht marktfiahigen Risiken zugutekam, nachge-
wiesen werden konnte. Auflerdem lieen die Finanzprognosen von 2004 fur die gesamte Geschiftstitigkeit von

(”®) Siehe 2. und 3. Satz im 3. Absatz von Nummer 3.2 der Mitteilung tiber die Exportkreditversicherung. Siche ebenfalls Nummer 4.1 der
Mitteilung iiber die Exportkreditversicherung, wonach ,die in Nummer 3.1 genannten Arten von staatlichen Beihilfen [...] den Wettbewerb ver-
falschen [konnen] und deshalb fiir eine Freistellung im Rahmen der Vorschriften des EG-Vertrags iiber staatliche Beihilfen nicht in Betracht kommen®.

(%) "ABL C 244 vom 1.10.2004,S. 2-17.
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SA Ducroire/Delcredere NV eine erwartete Rentabilitit erkennen, die unter der damaligen Rendite fiir risikolose
Anlagen lag (). Die erwartete Rentabilitit war somit gemessen an den Anforderungen eines marktwirtschaftlich
handelnden privaten Kapitalgebers nicht ausreichend. Es kann somit festgestellt werden, dass das Geschift mit
nicht marktfahigen Risiken weiterhin staatliche Unterstiitzung erhielt.

(202) Da das Geschift mit nicht marktfihigen Risiken staatliche Unterstiitzung erhielt und immer noch erhalt, hitte sich
SA Ducroire/Delcredere NV gleich bei der Griindung an die Auflage gemdfl Nummer 4.3 der Mitteilung tiber die
Exportkreditversicherung halten miissen, die eine getrennte Verwaltung und eine getrennte Rechnungslegung fiir
das Versicherungsgeschift mit marktfahigen und nicht marktfihigen Risiken vorschreibt, so dass zwischen dem
Geschift fur marktfahige und nicht marktfahige Risiken unterschieden werden kann, solange sie ein Geschift mit
marktfahigen Risiken betreibt. In der neuen Mitteilung tiber die Exportkreditversicherung bleibt diese Verpflich-
tung bestehen (siche Nummer 15 der neuen Mitteilung iiber die Exportkreditversicherung).

(203) Fiir SA Ducroire/Delcredere NV war und ist diese Verpflichtung weiterhin bindend. Eine getrennte Verwaltung
und eine getrennte Rechnungslegung fiir das Geschift mit nicht marktfidhigen Risiken und marktfihigen Risiken
miissen somit umgehend eingefiihrt werden. Andernfalls wire fiir die Unterstiitzung von [35-65] Mio. EUR fiir
das Geschift mit nicht marktfihigen Risiken die Einstufung als Beihilfe nicht mehr zu vermeiden. Die Schlussfol-
gerung des vorliegenden Beschlusses, wonach dieser Betrag von [35-65] Mio. EUR dem Geschift mit nicht markt-
fahigen Risiken zugutekommt, beruht nimlich auf bestimmten Annahmen, die angesichts der riickwirkend neu
erstellten getrennten Rechnungslegung teilweise nicht nachpriifbar sind (formal gibt es nimlich keine getrennte
Rechnungslegung innerhalb von SA Ducroire/Delcredere NV). Die Kommission wird eine derartige riickwirkende
Neuerfassung nicht mehr gelten lassen, sollte sie sich in Zukunft erneut mit der Verwendung des Kapitals von SA
Ducroire/Delcredere NV befassen miissen. Die Verpflichtung zur getrennten Verwaltung und Rechnungslegung ist
gerade dazu gedacht, dass man nicht auf eine derartige riickwirkende Arbeit angewiesen ist, die zwangslaufig auf
einer ganzen Reihe von teilweise nicht nachpriifbaren Annahmen beruht.

(204) Der vorliegende Beschluss und insbesondere der errechnete Betrag von 36,6 Mio. EUR beruhen auf einer getrenn-
ten Rechnungslegung (Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung) fur marktfihige und nicht marktfihige Risiken zum
31. Dezember 2011, wie sie von den belgischen Behorden im Mai 2012 vorgelegt wurde. Es wire somit nicht
annehmbar, dass die Einfuhrung einer getrennten Verwaltung und Rechnungslegung auf der Grundlage anderer
Annahmen und Verfahren erfolgt, als fiir die Ermittlung der Betrdge im Rahmen des vorliegenden Verfahrens ver-
wendet. Insbesondere wire es nicht annehmbar, wenn dem Geschift mit nicht marktfihigen Risiken weniger
Kapital — d. h. mehr Kapital fur das Geschift mit marktfahigen Risiken — zugeordnet wird, als in der getrennten
Bilanz zum 31. Dezember 2011 ausgewiesen, welche die belgischen Behorden im Mai 2012 vorgelegt haben.

(205) Hilfsweise betont die Kommission, dass die fehlende getrennte Rechnungslegung seit Griindung von SA Ducroire/
Delcredere NV die Analyse von Mafsnahme 3 erheblich erschwert und die Kommission gezwungen hat, ihre Ana-
lyse anhand bestimmter Annahmen durchzufithren. Da die Pflicht der getrennten Rechnungslegung SA Ducroire/
Delcredere NV oblag, kann man der Kommission nicht vorwerfen, sie hitte bestimmte Annahmen herangezogen
oder einen komplexen Ansatz fiir ihre Analyse gewihlt. Ohne diesen komplexen Ansatz hitte die Kommission
namlich ganz einfach die gesamte Summe von [75-100] Mio. EUR als beihilferechtlichen Vorteil im Sinne von
Artikel 107 Absatz 1 AEUV betrachten konnen.

V.5. DIE VERPFLICHTUNG, DASS DAS NICHT MARKTFAHIGE GESCHAFT NICHT ZUR RUCKZAHLUNG EINER BEIHILFE
BEITRAGT

(206) In diesem Beschluss hat die Kommission von der Einstufung als Beihilfe den Teil des Kapitals ausgenommen, der
de facto dem Geschift mit nicht marktfahigen zugutekam, auch wenn dieser Teil des Kapitals eine Unterstiitzung
bildete, die den Anforderungen eines privaten Kapitalgebers nicht gerecht wurde. Der nicht vereinbare Beihilfebe-
trag umfasst somit nicht die Unterstiitzung fiir das nicht marktfahige Geschift. Es liegt somit im Sinne des vorlie-
genden Beschlusses, dass die Riickzahlung der unvereinbaren Beihilfe strenggenommen nur durch das marktfihige
Geschift und das dazugehorige Kapital finanziert werden darf, denn nur so kann die Wettbewerbssituation auf
dem Markt fiir marktfahige Risiken wiederhergestellt werden, wie sie vor Gewdhrung der unvereinbaren Beihilfe
bestand. Wie bereits angegeben, muss diese Riickforderung auf der Grundlage der getrennten Rechnungslegung
im Einklang mit der Stellungnahme der belgischen Behorden vom Mai 2012 erfolgen.

(") Auch wenn man das Geschift mit nicht marktfahigen Risiken separat betrachten wiirde, lige die Rendite weit unter den Kapitalkosten,
die von den belgischen Behorden selbst dafiir angesetzt wurden.
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VI. SCHLUSSFOLGERUNGEN

(207) Die Kommission stellt fest, dass von den drei Malinahmen, auf die sich das férmliche Priifverfahren bezog, die
Mafinahmen 1 und 2 (staatliche Garantie und maogliche interne Mitteliibertragungen zugunsten marktfahiger Risi-
ken innerhalb des ONDD) keine staatlichen Beihilfen im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AEUV darstellen. Dage-
gen ldsst die Analyse von Mafnahme 3 auf das Vorliegen einer staatlichen Beihilfe im Sinne des Artikels 107
Absatz 1 AEUV in Hohe von 36,6 Mio. EUR schlieen. Da das ONDD Mafinahme 3 (im Auftrag des belgischen
Staates) unter Verstoff gegen Artikel 108 Absatz 3 AEUV rechtswidrig umgesetzt hat und diese Beihilfe nicht mit
dem Binnenmarkt vereinbar ist, muss sie zuriickgefordert werden. Die Riickzahlung dieser Beihilfe muss aus dem
Geschift mit marktfihigen Risiken innerhalb von SA Ducroire/Delcredere NV finanziert werden —

HAT FOLGENDEN BESCHLUSS ERLASSEN:

Artikel 1
Die Garantie, die Belgien dem ONDD gewihrt hat, stellt keine Beihilfe dar, soweit sie nicht dem Geschift mit marktfahi-
gen Risiken innerhalb des ONDD zugutekam.

Artikel 2
Die internen Mitteliibertragungen zugunsten des Geschifts mit marktfihigen Risiken innerhalb des ONDD, fiir die keine
Nachweise vorliegen, stellen keine Beihilfe dar.

Artikel 3
Die Erstkapitalausstattung von SA Ducroire/Delcredere NV durch das ONDD in Héhe von 113,4 Mio. EUR stellt keine
Beihilfe dar.

Artikel 4
Die Erstkapitalausstattung von SA Ducroire/Delcredere NV durch das ONDD in Hohe von 36,6 Mio. EUR, die am
23. September 2004 unter Verstof gegen Artikel 108 Absatz 3 AEUV umgesetzt wurde, stellt eine rechtswidrige Beihilfe
dar, die im Sinne des AEUV nicht mit dem Binnenmarkt vereinbar ist.

Artikel 5
(1)  Belgien muss die in Artikel 4 genannte Beihilfe iiber das ONDD von SA Ducroire/Delcredere NV zuriickfordern.
Belgien ist verpflichtet, detaillierte Daten — einschlieflich einer Bescheinigung einer unabhingige Auditgesellschaft, wel-
che die Konten priift — als Nachweis dafiir vorzulegen, dass die Riickzahlung ausschlieflich aus dem Geschift der

SA Ducroire/Delcredere NV mit marktfahigen Risiken finanziert wurde.

(2)  Auf den zuriickzufordernden Betrag werden vom Zeitpunkt der Gewidhrung an SA Ducroire/Delcredere NV
(1. Januar 2005) bis zum Zeitpunkt der tatsichlichen Riickzahlung Zinsen fillig.

(3)  Die Zinsen sind gemif$ Kapitel V der Verordnung (EG) Nr. 794/2004 der Kommission (") nach der Zinseszinsfor-
mel zu berechnen.

(4)  Die Ruckforderung der Beihilfe erfolgt unverziiglich und tatsichlich.

Artikel 6

Eine getrennte Verwaltung und eine getrennte Rechnungslegung fur das Geschift mit nicht marktfihigen Risiken und
marktfahigen Risiken missen unverziiglich eingefithrt und so lange beibehalten werden, wie das Geschift mit nicht
marktfihigen Risiken noch staatliche Unterstiitzung erhilt. Fir die getrennte Rechnungslegung sind die im Mai 2012
von den belgischen Behorden vorgelegten Finanzdaten zu beriicksichtigen. Insbesondere ist die dazu erstellte Kapitalauf-
teilung genau so durchzufiihren, wie sie im Mai 2012 vorgelegt wurde.

(%) ABLL 140 vom 30.4.2004, S. 1.
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Artikel 7

(1)  Innerhalb von zwei Monaten nach Bekanntgabe des vorliegenden Beschlusses legt Belgien der Kommission fol-
gende Informationen vor:

a) den Gesamtbetrag (Hauptforderung zuziiglich Zinsen fur die Beihilfe), der von SA Ducroire/Delcredere NV zuriickzu-
fordern ist;

b) eine detaillierte Beschreibung der Mafnahmen, die bereits getroffen wurden und vorgesehen sind, um dem vorliegen-
den Beschluss nachzukommen;

¢) Unterlagen zum Nachweis, dass SA Ducroire/Delcredere NV zur Riickzahlung der Beihilfe aufgefordert worden ist.

(2)  Belgien unterrichtet die Kommission iiber den Fortgang der nationalen Mafnahmen zur Umsetzung dieses
Beschlusses, bis die Riickzahlung der in Artikel 4 genannten Beihilfe abgeschlossen ist. Belgien legt unverziiglich, auf ein-
fache Anforderung der Kommission, alle Informationen zu den bereits getroffenen und geplanten Mafinahmen zur

Umsetzung dieses Beschlusses vor. Ferner macht Belgien genaue Angaben zu den Beihilfebetrdgen und den Zinsen, die
bereits von SA Ducroire/Delcredere NV zuriickgezahlt wurden.

Artikel 8

Belgien ergreift innerhalb von vier Monaten nach Bekanntgabe des vorliegenden Beschlusses die fiir die Umsetzung des
vorliegenden Beschlusses erforderlichen Maffnahmen.

Artikel 9

Dieser Beschluss ist an das Konigreich Belgien gerichtet.

Briissel, den 20. Mirz 2013

Fiir die Kommission
Joaquin ALMUNIA

Vizeprisident
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ANHANG

INFORMATIONEN ZU DEN ERHALTENEN, ZURUCKZUFORDERNDEN UND BEREITS ZURUCKGEFORDERTEN BETRA-
GEN

Identitit des Begiinstigten

Hohe der im Sinne der
Regelung erhaltenen
Beihilfe (1)

Hohe der zuriickzu-
fordernden Beihilfe
gesamt (')
(Hauptbetrag)

Bereits zuriickgezahlter Gesamtbetrag (')

Hauptbetrag

Zinsen

(") In Mio. der nationalen Wahrung
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