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Με την επιστολή της 24ης Ιουλίου 2009 που αναδημοσιεύεται στην αυθεντική γλώσσα του κειμένου της 
επιστολής στις σελίδες που ακολουθούν την παρούσα περίληψη, η Επιτροπή κοινοποίησε στη Γερμανία την 
απόφασή της να κινήσει τη διαδικασία του άρθρου 88 παράγραφος 2 της συνθήκης ΕΚ όσον αφορά το 
προαναφερθέν μέτρο. 

Τα ενδιαφερόμενα μέρη μπορούν να υποβάλουν τις παρατηρήσεις τους σχετικά με το μέτρο για το οποίο η 
Επιτροπή κινεί τη διαδικασία, εντός προθεσμίας ενός μηνός από την ημερομηνία δημοσίευσης της παρούσας 
περίληψης και της επιστολής που ακολουθεί, στη διεύθυνση: 

European Commission 
Directorate-General for Competition 
State aid Greffe 
Office: SPA3, 6/5 
1049 Brussels 
BELGIUM 

Φαξ +32 22961242 

Οι παρατηρήσεις αυτές θα κοινοποιηθούν στη Γερμανία. Το απόρρητο της ταυτότητας του ενδιαφερόμενου μέρους 
που υποβάλλει τις παρατηρήσεις μπορεί να ζητηθεί γραπτώς, με μνεία των σχετικών λόγων. 

ΔΙΑΔΙΚΑΣΙΑ 

Στις 2 Οκτωβρίου 2008, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή ενέκρινε τη χορή­ 
γηση κρατικής ενίσχυσης προς την Hypo Real Estate (HRE) με τη 
μορφή κρατικής εγγύησης ύψους 35 δισ. EUR. Η Επιτροπή κήρυξε 
το μέτρο συμβιβάσιμο με την κοινή αγορά ως ενίσχυση διάσωσης 
σύμφωνα με τις κοινοτικές κατευθυντήριες γραμμές σχετικά με τις 
ενισχύσεις για τη διάσωση και την αναδιάρθρωση προβληματικών 
επιχειρήσεων (στο εξής «κατευθυντήριες γραμμές για τις ενισχύσεις 
διάσωσης και αναδιάρθρωσης») βάσει του άρθρου 87 παράγραφος 
3 στοιχείο γ) της συνθήκης ΕΚ για έξι μήνες ή μέχρι την υποβολή 
ενός αξιόπιστου και τεκμηριωμένου προγράμματος αναδιάρθρωσης 
της τράπεζας. 

Την 1η Απριλίου 2009, η Γερμανία κοινοποίησε σχέδιο αναδιάρ­ 
θρωσης της HRE. Στις 17 Απριλίου 2009, η Γερμανία κοινοποίησε 
περαιτέρω μέτρα κρατικής ενίσχυσης υπέρ της HRE στο πλαίσιο της 
αναδιάρθρωσης. 

ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ 

Η HRE είναι τράπεζα με έδρα το Μόναχο της Γερμανίας. Δραστη­ 
ριοποιείται στους τομείς της χρηματοδότησης εμπορικών ακινήτων, 
της χρηματοδότησης του δημόσιου τομέα και των υποδομών, καθώς 

και στους τομείς των κεφαλαιαγορών και της διαχείρισης περιου­ 
σίας. 

Η HRE αντιμετώπισε δυσχέρειες στα τέλη Σεπτεμβρίου 2008 όταν 
βρέθηκε αντιμέτωπη με έλλειψη ρευστότητας που θα την οδηγούσε 
σε αφερεγγυότητα. Δεδομένου ότι λόγω της χρηματοπιστωτικής 
κρίσης παρέλυσε η διατραπεζική αγορά στην οποία προσέφευγαν 
οι τράπεζες για βραχυχρόνια χρηματοδότηση, (ιδίως μετά την πτώ­ 
χευση της επενδυτικής τράπεζας Lehman Brothers), δεν ήταν πλέον 
δυνατή η βραχυπρόθεσμη αναχρηματοδότηση της HRE. 

Στο πλαίσιο αυτό, η Γερμανία χορήγησε εγγύηση ύψους 35 δισ. 
EUR για να καλυφθούν οι βραχυπρόθεσμες ανάγκες αναχρηματο­ 
δότησης της HRE. Στο πλαίσιο της αναδιάρθρωσης, η Γερμανία 
παρέτεινε την προθεσμία εξόφλησης της κρατικής εγγύησης, αρχι­ 
κής διάρκειας έξι μηνών, μέχρι τα τέλη του 2009. 

Η υποβληθείσα κοινοποίηση περιλαμβάνει περαιτέρω μέτρα ενίσχυ­ 
σης υπέρ της HRE που συνίστανται στην παράταση εγγυήσεων 
ύψους 52 δισ. EUR τις οποίες είχε χορηγήσει το ταμείο
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σταθεροποίησης της χρηματοπιστωτικής αγοράς (Sonderfonds 
Finanzmarktstabilisierung — SoFFin) και στην απόκτηση 20 εκα­ 
τομμυρίων νέων μετοχών της HRE από τη SoFFin έναντι ποσού 
60 εκατ. EUR, καταβλητέου στην HRE. Οι εγγυήσεις του SoFFin 
χορηγήθηκαν βάσει του γερμανικού καθεστώτος διάσωσης των τρα­ 
πεζών, το οποίο αποτελεί εγκεκριμένο καθεστώς ενισχύσεων. 

Κεντρικός στόχος του κοινοποιηθέντος σχεδίου αναδιάρθρωσης 
είναι η μείωση της εξάρτησης της HRE από βραχυπρόθεσμη ανα­ 
χρηματοδότηση. Προς τούτο, η HRE σκοπεύει να επικεντρωθεί 
κυρίως σε πράξεις επιλέξιμες για καλυμμένα ομόλογα, με αναχρη­ 
ματοδότηση κυρίως βάσει της διάρκειάς τους που θα γίνει με 
γερμανικά καλυμμένα ομόλογα, τα λεγόμενα Pfandbriefe. Η HRE 
θα μειώσει τις επιχειρηματικές της δραστηριότητες και μελλοντικά 
θα τις εστιάσει σε δύο τομείς, χρηματοδότηση εμπορικών ακινήτων 
και χρηματοδότηση του δημόσιου τομέα. Θα εγκαταλείψει τους 
τομείς χρηματοδότησης υποδομών και κεφαλαιαγορών/διαχείρισης 
περιουσίας. Η εστίαση στους δύο τομείς κύριας δραστηριότητας θα 
συνοδεύεται επιπλέον από διαφορετικά μέτρα που θα αυξήσουν την 
αποδοτικότητα και την κερδοφορία των τομέων κύριας δραστηριό­ 
τητας. 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ 

Στο παρόν στάδιο η Επιτροπή εκτιμά ότι κοινοποιηθέντα μέτρα 
συνιστούν κρατική ενίσχυση. 

Η προκαταρκτική άποψη της Επιτροπής είναι ότι αυτά τα μέτρα 
κρατικής ενίσχυσης θα πρέπει να αξιολογηθούν βάσει του άρθρου 
87 παράγραφος 3 στοιχείο β) της συνθήκης ΕΚ. 

Όπως έχει ορίσει η Επιτροπή στις τρεις ανακοινώσεις που εγκρίθη­ 
καν στο πλαίσιο της τρέχουσας χρηματοπιστωτικής κρίσης, τα 
μέτρα ενίσχυσης που χορηγούνται στις τράπεζες στο πλαίσιο της 
συνεχιζόμενης χρηματοπιστωτικής κρίσης θα πρέπει να αξιολογού­ 
νται σύμφωνα με τις αρχές των κατευθυντηρίων γραμμών σχετικά με 
τις ενισχύσεις διάσωσης και αναδιάρθρωσης, ενώ παράλληλα θα 
πρέπει να λαμβάνονται υπόψη τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της 
συστημικής κρίσης των χρηματαγορών. Αυτό σημαίνει ότι οι 
αρχές των κατευθυντηρίων γραμμών σχετικά με τις ενισχύσεις διά­ 
σωσης και αναδιάρθρωσης πρέπει ενδεχομένως να προσαρμοστούν 
κατά την εφαρμογή τους στην αναδιάρθρωση της HRE κατά την 
παρούσα κρίση, η οποία αξιολογείται βάσει του άρθρου 87 παρά­ 
γραφος 3 στοιχείο β) της συνθήκης ΕΚ. Στο πλαίσιο αυτό, θα 
πρέπει να ληφθούν υπόψη οι κανόνες που περιλαμβάνονται στις 
κατευθυντήριες γραμμές για τις ενισχύσεις διάσωσης και αναδιάρ­ 
θρωσης όσον αφορά τη συνεισφορά του δικαιούχου. Δεδομένου ότι 
η εξωτερική χρηματοδότηση για την HRE έχει εξαντληθεί και δεδο­ 
μένου ότι στο τρέχον οικονομικό πλαίσιο φαίνεται ανέφικτη η 
απαίτηση ύψους 50 % που ορίζεται στις κατευθυντήριες γραμμές 
σχετικά με τις ενισχύσεις διάσωσης και αναδιάρθρωσης, η Επιτροπή 
αποδέχεται ότι στη διάρκεια της κρίσης που μαστίζει τις χρηματοπι­ 
στωτικές αγορές δεν κρίνεται ενδεδειγμένη η απαίτηση να αντιστοι­ 
χεί η συνεισφορά του δικαιούχου σε προκαθορισμένο ποσοστό του 
κόστους της αναδιάρθρωσης. Εξάλλου, ενδέχεται επίσης να πρέπει 
να επανεκτιμηθούν ο σχεδιασμός και η εφαρμογή μέτρων περιορι­ 
σμού της νόθευσης του ανταγωνισμού στο μέτρο που η HRE μπο­ 
ρεί να έχει ανάγκη περισσότερο χρόνο για την εφαρμογή τους λόγω 
των συνθηκών που επικρατούν σήμερα στην αγορά. 

Η Επιτροπή διατηρεί αμφιβολίες όσον αφορά την εκπλήρωση των 
όρων. Όσον αφορά το υποβληθέν σχέδιο αναδιάρθρωσης για την 
HRE, η Επιτροπή δεν είναι επί του παρόντος σε θέση να αποφανθεί 
αν θα αποκαταστήσει τη μακροπρόθεσμη βιωσιμότητα της HRE ή 
αν δεν θα προκαλέσει αθέμιτες στρεβλώσεις του ανταγωνισμού. Στο 
παρόν στάδιο, η Επιτροπή δεν διαθέτει καμία ένδειξη ότι η ενίσχυση 
θα περιοριστεί στο ελάχιστο αναγκαίο ούτε ότι θα υπάρξει η 
δέουσα ίδια συμμετοχή. 

ΚΕΙΜΕΝΟ ΤΗΣ ΕΠΙΣΤΟΛΗΣ 

«Die Kommission teilt Deutschland mit, dass sie nach Prüfung 
der von den deutschen Behörden zu der obengenannten Maß­
nahme vorgelegten Informationen entschieden hat, das Verfah­
ren nach Artikel 88 Absatz 2 EG-Vertrag einzuleiten. 

1. VERFAHREN 

(1) Am 2. Oktober 2008 genehmigte die Europäische Kom­
mission eine staatliche Beihilfe von 35 Mrd. EUR zuguns­
ten der Hypo Real Estate Holding AG ( 1 ). Die Beihilfe 
wurde in Form einer staatlichen Garantie gewährt. Die 
Kommission erklärte die Maßnahme als Rettungsbeihilfe 
für mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar und geneh­
migte sie auf der Grundlage von Artikel 87 Absatz 3 
Buchstabe c EG-Vertrag und nach den Leitlinien der Ge­
meinschaft für staatliche Beihilfen zur Rettung und Um­
strukturierung von Unternehmen in Schwierigkeiten ( 2 ) 
(nachstehend ‚Leitlinien für Rettungs- und Umstrukturie­
rungsbeihilfen‘ genannt) für die Dauer von sechs Monaten 
bzw. bis zur Vorlage eines plausiblen und fundierten Um­
strukturierungsplans für die Bank. 

(2) Am 20. März 2009 unterbreitete Hypo Real Estate (nach­
stehend ‚HRE‘ genannt) auf einer Sitzung mit Vertretern 
der Kommission, Deutschlands und der HRE Hintergrund­
informationen zur Umstrukturierung. Am 26. März 2009 
richtete die Kommission schriftlich Fragen an Deutschland. 

(3) Am 1. April 2009 meldete Deutschland einen Umstruktu­
rierungsplan für die HRE an. Am 3. April 2009 wurde eine 
Telefonkonferenz zwischen Vertretern der Kommission 
und Deutschlands abgehalten. Am 9. April 2009 übermit­
telte Deutschland zusätzliche Informationen. 

(4) Mit Schreiben vom 17. April 2009 ergänzte Deutschland 
seine Anmeldung vom 1. April 2009, indem es zusätzliche 
Maßnahmen zugunsten der HRE anmeldete; dabei handelte 
es sich um die Verlängerung des staatlichen Garantierah­
mens von 52 Mrd. EUR und den Erwerb von 20 Millionen 
HRE-Aktien zu einem an die HRE zu zahlenden Preis von 
60 Mio. EUR.
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( 1 ) Entscheidung der Kommission vom 2.10.2008 (ABl. C 293 vom 
15.11.2008, S. 1). 

( 2 ) ABl C 244 vom 1.10.2004, S. 2.



(5) Am 7. Mai 2009 entschied die Kommission, hinsichtlich 
der relevanten Maßnahmen für Hypo Real Estate das Ver­
fahren nach Artikel 88 Absatz 2 EG-Vertrag einzuleiten. 
Nachdem diese Entscheidung den deutschen Behörden zu­
gestellt wurde, ersuchten die deutschen Behörden die Ent­
scheidung zu ändern, da einige Teile der Entscheidung 
inkorrekt und nicht auf dem letzten Stand waren. 

(6) Um dies zu beheben, wurde die Entscheidung geändert. 
Diese Entscheidung ersetzt und annuliert also die Entschei­
dung vom 7. Mai 2009 (C(2009) 3712). 

2. BESCHREIBUNG 

2.1 Die Begünstigte 

(7) Die HRE entstand im Oktober 2003 durch Abspaltung 
von Teilen des gewerblichen Immobilienfinanzierungs­
geschäfts der HVB-Gruppe. 2007 übernahm sie die in 
Dublin ansässige DEPFA Bank plc und erweiterte ihre Ge­
schäftsbasis um die Bereiche Public Sector Finance und 
Infrastructure Finance. 

(8) Die HRE besteht derzeit unter anderem aus den folgenden 
Haupt-Gesellschaften: Hypo Real Estate Holding AG, Hypo 
Real Estate Bank AG, DEPFA Bank plc und DEPFA Deut­
sche Pfandbriefbank AG. 

(9) Die Zentrale der HRE befindet sich in München, Deutsch­
land. Die Geschäftstätigkeit der HRE ist gegenwärtig in drei 
Bereiche untergliedert: ‚Commercial Real Estate‘ (gewerb­
liche Immobilienfinanzierung), ‚Public Sector & Infra­
structure Finance‘ (Staats- und Infrastrukturfinanzierung) 
und ‚Capital Markets & Asset Management‘. Sie ist in Eu­
ropa, Asien sowie Nord- und Südamerika tätig. Die HRE 
ist einer der größten Pfandbriefemittenten ( 3 ). 

(10) Im Geschäftsbereich ‚Commercial Real Estate‘ entwickelt 
die HRE Finanzierungslösungen für gewerbliche Investoren, 
Bau- und Entwicklungsgesellschaften und Immobilien­
fonds. Neben der Finanzierung von Asset Deals für größere 
gewerblich oder wohnwirtschaftlich genutzte Portfolien fi­
nanziert die HRE auch Unternehmensübernahmen (Share 
Deals), bei denen Immobilienbestände im Fokus stehen. 
Darüber hinaus bietet sie strukturierte Finanzierungen für 
Public-to-Private-Takeovers sowie für Sale-and-Lease-Back- 
Transaktionen. 

(11) Im Geschäftsbereich ‚Public Sector & Infrastructure Fi­
nance‘ deckt die HRE den Finanzierungsbedarf des öffent­
lichen Sektors ab und betreut Kunden auf allen staatlichen 
Ebenen. Ihr Dienstleistungsangebot umfasst die Finanzie­
rung von Budgets, die Finanzierung öffentlicher Infrastruk­
turprojekte, Beratung im Ratingprozess, Beratung bei der 
Privatisierung öffentlicher Dienstleistungen, Beratung bei 

der Schuldenstrukturierung, Unterstützung bei der Platzie­
rung von Anleihen sowie Unterstützung bei der Gewäh­
rung von Kreditlinien. 

(12) Im Geschäftsbereich ‚Capital Markets & Asset Management‘ 
betreibt die HRE Kapitalmarktaktivitäten, insbesondere 
zum Management von Marktwert-, Zins-, Währungs-, Kre­
dit- und politischen Risiken. Dabei vertreibt die HRE 
grundsätzlich nur solche Produkte, die das Kerngeschäft 
in den beiden Geschäftsbereichen ‚Commercial Real Estate‘ 
und ‚Public Sector & Infrastructure Finance‘ erweitern. 

(13) Ende September 2008 hatte die HRE knapp 1 900 Be­
schäftigte und eine Bilanzsumme von 392,5 Mrd. EUR. 
In den ersten neun Monaten des Jahres 2008 entstanden 
Verluste in Höhe von 2,9 Mrd. EUR, während 2007 noch 
ein Jahresgewinn von 0,5 Mrd. EUR erwirtschaftet worden 
war. Am 22. Dezember 2008 schied die HRE aus dem 
DAX aus und ist seither am MDAX notiert. 

2.2 Ereignisse im Vorfeld der Maßnahme 

(14) Ende September 2008 geriet die HRE in einen existenz­
gefährdenden Liquiditätsengpass. Aufgrund des Austrock­
nens des Interbankenmarkts nach dem Zusammenbruch 
von Lehman Brothers konnte sich die HRE nicht mehr 
kurzfristig refinanzieren. 

(15) Im Gegensatz zu anderen Banken sind die Probleme der 
HRE keine direkte Folge ihres Engagements auf dem US- 
Markt für Subprime-Hypotheken, sondern auf die Tätigkeit 
der DEPFA Bank plc zurückzuführen. Die DEPFA Bank plc 
ist vorwiegend in der Staatsfinanzierung tätig, wofür sie 
kurzfristige Mittel auf dem Geld- bzw. Kapitalmarkt auf­
nimmt. Für dieses Geschäft sind niedrige Risikoprämien 
typisch. Kredite mit häufig langer Laufzeit wurden durch 
kurz- oder mittelfristige Kreditlinien refinanziert (Fristen­
transformation). 

(16) Als der Interbankenmarkt, auf dem die Banken kurzfristig 
Kapital aufnahmen, im Zuge der Finanzkrise zusammen­
brach, konnte sich die DEPFA Bank plc auf den kurzfris­
tigen Kreditmärkten nicht mehr refinanzieren. Folglich 
musste die HRE einspringen und den kurzfristigen Liqui­
ditätsbedarf der DEPFA Bank plc. decken. Das Volumen 
der Kreditlinien mit Fälligkeit zum 30. September 2008 
überforderte jedoch die HRE. 

2.3 Die finanziellen Maßnahmen 

(17) In Anbetracht dieser Umstände gewährte Deutschland eine 
Garantie in Höhe von 35 Mrd. EUR, um den Refinanzie­
rungsbedarf der HRE abzusichern. 

(18) Durch diese Garantie wurden eine Liquiditätskredithilfe der 
Deutschen Bundesbank über 20 Mrd. EUR und von der 
HRE begebene Inhaberschuldverschreibungen über 
15 Mrd. EUR, die von einem Konsortium mehrerer deut­
scher Finanzinstitute übernommen wurden, abgesichert.
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( 3 ) Pfandbriefe sind eine Art gedeckte Schuldverschreibungen und wer­
den auf zweierlei Weise gedeckt. Zusätzlich zu der Haftung durch 
die Bank selbst werden sie, wie im deutschen Pfandbriefgesetz fest­
gelegt, durch spezifische Aktiva wie Hypothekendarlehen oder Kre­
dite öffentlich-rechtlicher Kreditanstalten besichert.



(19) Diese Garantie war zunächst bis zum 31. März 2009 be­
fristet. Im März 2009 wurde ihre Laufzeit bis zum 
31. Dezember 2009 verlängert. Jener Teil der Staatsgaran­
tie, der die Liquiditätshilfe der Deutschen Bundesbank ab­
gedeckt hat, wurde umgewandelt in eine Staatsgarantie für 
von der HRE Bank ausgegebene Inhaberschuldverschrei­
bungen. Die Garantie kann von der HRE revolvierend aus­
genutzt werden. ( 4 ) 

(20) Die HRE zahlt dem Staat für die Garantie von 35 Mrd. 
EUR eine Garantieprämie bestehend aus einer Grundprä­
mie und einer erfolgsabhängigen Prämie. Die Grundprämie 
beträgt 1 % p. a. auf den ‚First-Loss-Garantiebetrag‘ und 
0,5 % p. a. auf den ‚Second-Loss-Garantiebetrag‘ ( 5 ). Die 
erfolgsabhängige Prämie beträgt 1,25 % p. a. auf den 
‚First-Loss-Garantiebetrag‘ und 0,25 % p. a. auf den ‚Se­
cond-Loss-Garantiebetrag‘. 

(21) Die Bundesgarantie von 35 Mrd. EUR ist wie folgt besi­
chert: 

— ein Konsortium aus privaten deutschen Finanzinstitu­
ten gewährt dem Bund eine Rückgarantie für 60 % für 
bis zu 14,2 Mrd. EUR Verlust (d. h. höchstens 
8,5 Mrd. EUR). 

— Verpfändung der Anteile der HRE Holding an ihren 
Töchtern Hypo Real Estate Bank AG, DEPFA Deutsche 
Pfandbriefbank AG und DEPFA Bank plc sowie Ver­
pfändung der Anteile der HRE Holding an ihrer Toch­
tergesellschaft DEFPA First Albany, die inzwischen ver­
äußert wurde. 

— Verpfändung von Vermögenswerten mit einem Nomi­
nalwert von bis zu 60,1 Mrd. EUR. 

(22) Zusätzlich zu der Finanzierung, die durch die 35 Mrd. EUR 
gedeckt ist, emittierte die HRE am 19. November 2008 
besicherte Bankschuldverschreibungen über 15 Mrd. EUR, 
die nicht durch eine staatliche Garantie, sondern aus­
schließlich durch Vermögenswerte der HRE besichert sind. 
Diese besicherten Bankschuldverschreibungen wurden von 
einem Konsortium aus privaten deutschen Finanzinstituten 
übernommen. Es handelt sich also um eine rein private 
Maßnahme. Die besicherte Bankschuldverschreibung hatte 
eine ursprüngliche Laufzeit bis 31. März 2009, wurde 
jedoch in der Zwischenzeit bis Ende 2009 verlängert. 

(23) Die oben beschriebenen Maßnahmen erwiesen sich rasch 
als unzureichend, um die Finanzierung der HRE sicher­
zustellen. Deshalb erhielt die HRE außerdem zwischen No­

vember 2008 und Februar 2009 auf der Grundlage des 
genehmigten deutschen Rettungspakets für Kreditinsti­
tute ( 6 ) weitere Garantien von insgesamt 52 Mrd. EUR 
aus dem Finanzmarktstabilisierungsfonds (SoFFin). Die 
HRE konnte diese Garantien zur Besicherung von Schuld­
verschreibungen nutzen. Die Laufzeit dieser Bundesgaran­
tien war zunächst auf Mitte April 2009 und Mitte Juni 
2009 befristet. 

(24) Am 9. April 2009 verlängerte der SoFFin die Laufzeit der 
Garantien bis zum 19. August 2009. Da die Garantien 
zwischen November 2008 und Februar 2009 gewährt 
wurden, beträgt ihre Laufzeit bisher weniger als ein Jahr. 
Die HRE zahlt für die Garantien zur Besicherung von 
Schuldverschreibungen eine Provision von 0,5 % und für 
den nicht in Anspruch genommenen Teil der Garantie eine 
Bereitstellungsprovision von 0,1 %. Deutschland meldete 
diese Verlängerung der Laufzeit am 17. April 2009 bei 
der Kommission an. 

(25) Am 30. März 2009 übernahm SoFFin 20 Millionen neue 
HRE-Aktien für einen an die HRE zu zahlenden Preis von 
60 Mio. EUR. Dies entspricht einer staatlichen Beteiligung 
an der HRE von 8,65 %. Der gezahlte Preis von 3 EUR pro 
Aktie entspricht ihrem Nominalwert. Deutschland meldete 
den Erwerb der Aktien am 17. April 2009 bei der Kom­
mission an. 

(26) […] (*) plant überdies eine Kapitalzuführung von […], um 
die Kapitalbasis der HRE zu stärken. Dies wurde jedoch 
noch nicht formal angemeldet. 

2.4 Geplante staatliche Übernahme der HRE und 
Rekapitalisierung 

(27) Nach Auffassung Deutschlands handelt es sich bei der HRE 
um eine Systembank, deren Insolvenz die Stabilität des 
deutschen Bankensystems gefährden könnte. Deutschland 
macht geltend, dass die HRE trotz der oben beschriebenen 
Maßnahmen weiterhin Refinanzierungsschwierigkeiten auf 
dem Markt haben werde und die gesetzlichen Eigenkapital­
vorschriften nicht erfülle, da ihre Kapitalquote unter 4 % 
gefallen ist. 

(28) Um eine Insolvenz abzuwenden, will Deutschland 100 % 
der HRE-Aktien übernehmen, um die Bank auf diese Weise 
zu stabilisieren. Zu diesem Zweck hat Deutschland Anfang 
April 2009 ein Gesetz erlassen, wonach der Staat befugt 
ist, die HRE-Anteilseigner zu enteignen, wenn es ihm nicht 
gelingen sollte, die Aktien zu erwerben. Die Übernahme 
soll in den kommenden Wochen abgeschlossen werden.
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( 4 ) Die Garantie sichert Schuldverschreibungen, die eine Laufzeit von 3 
Monaten haben. Nach Ablauf der 3 Monate wird mit der selben 
Garantie erneut eine Inhaberschuldverschreibung gesichert, wobei 
die Konditionen und die Höchstsumme der Garantie stets identisch 
bleiben. 

( 5 ) First-Loss-Garantiebetrag: Differenz zwischen dem Garantienominal­
betrag (maximal 35 Mrd. EUR) und dem Second-Loss-Garantiebetrag 
(Teil des Garantienominalbetrags, der 14,2 Mrd. EUR übersteigt). 

( 6 ) Entscheidung der Kommission vom 27. Oktober 2008 in der Sache 
N 512/08 — Rettungspaket für Kreditinstitute in Deutschland, er­
setzt durch die Entscheidung der Kommission vom 12. Dezember 
2008 in der Sache N 625/08 — Rettungspaket für Finanzinstitute in 
Deutschland. 

(*) Vertrauliche Informationen.



2.5 Der Umstrukturierungsplan 

(29) Der Umstrukturierungsplan basiert auf bestimmten Annah­
men, insbesondere hinsichtlich einer potenziellen Betei­
ligung Deutschlands am HRE-Kapital (100 %-ige Betei­
ligung Deutschlands an der HRE, Kapitalzuführung von 
10 Mrd. EUR). ( 7 ) 

(30) Dem Umstrukturierungsplan zufolge erstrecken sich die 
Umstrukturierungsmaßnahmen über einen Zeitraum bis 
[…]. Hauptziel des Umstrukturierungsplans ist es, die Ab­
hängigkeit der HRE von der kurzfristigen Refinanzierung 
zu reduzieren. Deshalb beabsichtigt die HRE, sich vor al­
lem auf pfandbrieffähiges Geschäft ( 8 ) mit grundsätzlich 
fristenkongruenter Refinanzierung zu konzentrieren, wobei 
der Schwerpunkt auf einer Refinanzierung über den deut­
schen Pfandbrief liegen soll. 

(31) Die Geschäftstätigkeit der HRE wird reduziert und wird 
sich auf die zwei Kerngeschäftsfelder ‚Commercial Real 
Estate Finance‘ und ‚Public Sector Finance‘ konzentrieren. 
Das Geschäftssegment ‚Infrastructure Finance‘ und der Ge­
schäftsbereich ‚Capital Markets/Asset Management‘ werden 
aufgegeben. Die im Bereich Capital Markets/Asset Manage­
ment tätigen Tochtergesellschaften Collineo Asset Manage­
ment und DEPFA First Albany hat die HRE bereits ver­
äußert. 

(32) Im Bereich ‚Commercial Real Estate Finance‘ wird sich die 
HRE weitestgehend aus dem Development-Geschäft zu­
rückziehen und sich auf den Bereich der ‚Investment-Lo­
ans‘ konzentrieren; das derzeitige Kreditportfolio soll im 
Laufe der nächsten Jahre abgebaut werden. Kredite werden 
nur noch für Objekte in Regionen vergeben, in denen eine 
Refinanzierung durch Pfandbriefe möglich ist. Ziel der HRE 
ist die fristenkongruente Refinanzierung der gewährten 
Kredite. Das Neugeschäftsvolumen wird daher wesentlich 
von den Refinanzierungsmöglichkeiten auf den Pfandbrief­
märkten abhängen. Die HRE will überdies die Anzahl ihrer 
‚Commercial Real Estate Finance‘-Standorte bis Ende 2011 
von derzeit 19 auf [6—8] abbauen. 

(33) Des Weiteren plant die HRE, ihr Neugeschäft im Bereich 
‚Commercial Real Estate Finance‘ von [28—40] Mrd. EUR 
im Jahr 2007 und [2—9] Mrd. EUR im Jahr 2008 auf 
[1—7] Mrd. EUR im Jahr 2009 zu reduzieren. Ab 2010 
soll das Neugeschäft dann schrittweise wieder aufgebaut 
werden und ausgehend von [3—9] Mrd. EUR im Jahr 
2010 ein Volumen von [10—20] Mrd. EUR im Jahr 
2013 erreichen ([40—55] % des Volumens von 2007). 
Das Gesamtportfolio (Alt- und Neugeschäft) soll 2013 
ein Volumen von [50—60] Mrd. EUR erreichen. Das Alt­
portfolio betrug Schätzungen zufolge Ende 2008 [50—60] 
Mrd. EUR. 

(34) Auch im Bereich ‚Public Sector Finance‘ will die HRE ihr 
derzeitiges Kreditportfolio abbauen und mindestens 
[13—15] von 24 Standorten schließen. Auch in diesem 

Geschäftsfeld wird sich die HRE auf das pfandbrieffähige 
Geschäft konzentrieren. Das Neugeschäftsvolumen soll von 
[29—40] Mrd. EUR im Jahr 2008 auf [0—8] Mrd. EUR in 
den Jahren 2009 und 2010 zurückgeschraubt werden. Ab 
2011 soll das Neugeschäft wieder auf [2—11] Mrd. EUR 
(2011) und [2—11] Mrd. EUR (2013) ausgebaut werden. 
Das Gesamtgeschäftsvolumen wird für 2013 mit 
[110—170] Mrd. EUR angesetzt. Ende 2008 lag es bei 
geschätzten [210—270] Mrd. EUR. 

(35) Die Fokussierung auf zwei Kerngeschäftsfelder (Commer­
cial Real Estate Finance und Public Sector Finance) soll 
durch verschiedene Maßnahmen begleitet werden, um Ef­
fizienz und Rentabilität in den Kerngeschäftsfeldern zu 
verbessern. Vorgesehen sind unter anderem eine Verein­
fachung der Konzernstruktur und eine Neuorganisation 
der HRE-Gruppe, eine Verschlankung der Personalstruktur 
(Personalabbau von 1900 Vollzeitäquivalenten auf 
[800—900] Vollzeitäquivalente), eine Konsolidierung der 
verschiedenen IT-Plattformen und der Back-Office-Infra­
struktur sowie Kosteneinsparungen durch eine Verein­
fachung der Geschäftsfelder sowie eine Fokussierung des 
Produktangebots. 

(36) Zur Deckung ihres bestehenden Liquiditätsbedarfs und zur 
Sicherung einer langfristigen Refinanzierung plant die HRE 
unter anderem folgendes: HRE beabsichtigt die Ausgabe 
von Schuldverschreibungen im Wert von 15 Mrd. EUR 
und mit einer Laufzeit von drei bis fünf Jahren, die durch 
zusätzliche, über SoFFin bereitzustellende Garantien des 
Bundes besichert wären. Außerdem ist nach Auffassung 
der HRE die Verlängerung der existierenden Staatsgarantien 
über 2009 hinaus notwendig, um die Refinanzierung der 
HRE zu sichern. Die HRE geht davon aus, dass die Über­
nahme durch den deutschen Staat sie wieder in die Lage 
versetzen wird, sich kurzfristig Kapital am Markt zu be­
schaffen, wenn auch in geringerem Umfang als früher. 
Deutschland erklärt, Ziel der HRE sei es, sich ab Ende 
2014 wieder selbstständig auf den Kapitalmärkten refinan­
zieren zu können. 

(37) Durch die Umstrukturierung schrumpft die Bilanzsumme 
der HRE insgesamt um 25 % von 420 Mrd. EUR (2008) 
auf [300—350] Mrd. EUR (2013). Nach Angaben 
Deutschlands will die HRE ihre Bilanzsumme langfristig 
um [45—55] % auf rund [200—250] Mrd. EUR verrin­
gern. 

(38) Die HRE legte drei Szenarios für die künftige Entwicklung 
des Unternehmens bis 2016 vor (Best Case, Base Case und 
Stress Case). Dem Base-Case-Szenario zufolge werden sich 
die wichtigsten Indikatoren wie folgt entwickeln: ( 9 )
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( 7 ) Diese Maßnahmen stellen wahrscheinlich staatliche Beihilfen dar. 
( 8 ) Im Bereich Real Estate Finance und Public Sector Finance. 

( 9 ) Gemäß Information der deutschen Behörden vom 29. April 2009: 
Die Planung basiert auf den International Financial Reporting Stan­
dards (IFRS). Der HRE-Konzern unterliegt nicht als ganzes der Be­
steuerung. Vielmehr werden die einzelnen rechtlichen Einheiten und 
deren Niederlassungen separat im jeweiligen Land zur Steuer ver­
anlagt. Es ist daher denkbar, dass, obwohl der Konzern insgesamt 
einen Verlust erzielt, einzelne rechtliche Einheiten Gewinne erzielen, 
und daher Steuern zahlen müssen. Gemäß IFRS sind nicht nur die 
tatsächlichen Steuererträge und Steueraufwendungen im Konzern­
abschluss darzustellen, sondern auch die latenten Steuererträge und 
Steueraufwendungen.



Beträge in Mrd. EUR 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Operatives Ergeb­
nis vor Steuern 

- 2,917 - 0,949 - 0,596 - 0,332 0,138 0,294 0,432 0,519 0,658 

Ergebnis vor 
Steuern 

- 2,917 - 0,949 - 0,596 - 0,332 0,126 0,136 0,432 0,519 0,658 

Ergebnis nach 
Steuern 

- 3 [-1—0] [-1—0] [-1—0] [0—1] [0—1] [0—1] [0—1] [0—1] 

Bilanzsumme 420 [340—400] [340—400] [340—400] [320—370] [300—350] [300—350] [300—340] [300—340] 

Risikogewichtete 
Aktiva 

87 [100—140] [50—100] [50—100] [50—100] [50—100] [50—100] [50—100] [50—100] 

(39) Auf der Grundlage der vorgelegten Prognosen werden für 
die HRE ab 2012 wieder positive Ergebnisse vor Steuern 
und ab [2013—2015] positive Ergebnisse nach Steuern 
erwartet. 

(40) Deutschland erklärt, dass die Szenarien auf realistischen 
Annahmen beruhen, und betont, dass die HRE selbst im 
Stress-Case-Szenario [2013—2014] die langfristige Renta­
bilität erreicht haben wird. Laut Stress-Case-Szenario wird 
die HRE ab [2013—2014] wieder positive Ergebnisse vor 
Steuern und ab [2014—2015] positive Ergebnisse nach 
Steuern erzielen. 

(41) Deutschland macht geltend, dass die Unterstützungsmaß­
nahmen auf das zur Wiederherstellung der langfristigen 
Rentabilität der HRE notwendige Mindestmaß begrenzt 
sind. In Anbetracht der begrenzten Marktstellung der 
HRE und der — aus Sicht von Deutschland — geplanten 
substanziellen Ausgleichsleistungen würden sie zu keiner 
unverhältnismäßigen Wettbewerbsverzerrung führen. Zu­
dem erhielten wesentliche Wettbewerber der HRE auf­
grund der derzeitigen Finanzkrise ebenfalls staatliche Bei­
hilfen größeren Umfangs. 

3. WÜRDIGUNG DER BEIHILFE 

3.1 Vorliegen einer staatlichen Beihilfe 

(42) Gemäß Artikel 87 Absatz 1 EG-Vertrag sind staatliche 
oder aus staatlichen Mitteln gewährte Beihilfen gleich wel­
cher Art, die durch die Begünstigung bestimmter Unter­
nehmen oder Produktionszweige den Wettbewerb verfäl­
schen oder zu verfälschen drohen, mit dem Gemeinsamen 
Markt unvereinbar, soweit sie den Handel zwischen Mit­
gliedstaaten beeinträchtigen. 

(43) Die Kommission stellt fest, dass die HRE grenzüberschrei­
tend und international tätig ist, so dass ein etwaiger aus 
staatlichen Mitteln gewährter Vorteil den Wettbewerb in 
der Kreditwirtschaft beeinträchtigen und sich auf den in­
nergemeinschaftlichen Handel auswirken würde. 

3.1.1 Staatliche Garantie über 35 Mrd. EUR 

(44) Die Kommission hat bereits in ihrer Entscheidung über die 
Rettungsbeihilfe nachgewiesen, dass die staatliche Garantie 
eine staatliche Beihilfe darstellt ( 10 ). 

3.1.2 Verlängerung der SoFFin-Garantien über 52 Mrd. EUR 

(45) Die SoFFin-Garantien wurden ursprünglich im Rahmen des 
deutschen Rettungspakets für Finanzinstitute gewährt und 
stellen demzufolge eine staatliche Beihilfe dar. Die Kom­
mission ist daher zum gegenwärtigen Zeitpunkt der Auf­
fassung, dass auch die Verlängerung dieser Garantien als 
staatliche Beihilfe anzusehen ist. 

3.1.3 Übernahme von 8,7 % der HRE-Aktien durch den 
SoFFin 

(46) Die Maßnahme wird vom SoFFin gewährt. Die Kommis­
sion hat bereits nachgewiesen, dass es sich bei einer Ka­
pitalzufuhr dieses Fonds, den die deutsche Regierung im 
Rahmen des deutschen Rettungspakets einrichtete, um 
staatliche Beihilfen handelt ( 11 ). 

(47) Die Kommission betrachtet den Erwerb neuer Aktien als 
Kapitalzuführung und ist zum gegenwärtigen Zeitpunkt 
der Auffassung, dass diese Maßnahme der HRE einen se­
lektiven Vorteil verschafft. Sie ermöglicht der HRE, zu 
günstigeren Bedingungen Kapital aufzunehmen, als ihr 
dies auf dem Markt möglich wäre. Angesichts der Schwie­
rigkeiten der HRE ist zweifelhaft, ob ein privater Kapital­
geber bereit gewesen wäre, der HRE unter diesen Bedin­
gungen Kapital zur Verfügung zu stellen. Die Kommission 
stellt insbesondere fest, dass der SoFFin 3 EUR pro Aktie 
zahlte, obwohl HRE-Aktien an der Börse zu einem deutlich 
niedrigeren Preis gehandelt wurden. Am 27. März 2009 
notierte die Aktie bei Börsenschluss mit 1,14 EUR und am 
30. März 2009 mit 1,49 EUR. Betrachtet man beispiels­
weise die zwei vorangegangenen Monate (26. Januar 2009 
bis 26. März 2009), hatte man an der Börse Notierungen 
der Aktie zwischen ca. 0,60 EUR und 1,95 EUR.
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( 10 ) Siehe Fußnote 1. 
( 11 ) Entscheidung der Kommission vom 27. Oktober 2008 in der Sache 

N 512/08 — Rettungspaket für Kreditinstitute in Deutschland er­
setzt durch die Entscheidung der Kommission vom 12. Dezember 
2008 in der Sache N 625/08 — Rettungspaket für Finanzinstitute 
in Deutschland.



(48) Die Kommission kommt daher in dieser Phase der Unter­
suchung zu dem Schluss, dass die Maßnahme eine Beihilfe 
darstellt. 

3.2 Vereinbarkeit der Beihilfe mit dem Gemeinsamen 
Markt 

(49) Die Verlängerung der SoFFin-Garantien über 52 Mrd. EUR 
ist im Rahmen des gegenwärtigen Verfahrens zu prüfen. 

(50) Auch der Erwerb neuer Aktien ist im Rahmen dieses Ver­
fahrens zu prüfen. […] 

3.2.1 Anwendung von Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe b EG- 
Vertrag 

(51) Deutschland macht geltend, die Beihilfe müsse auf der 
Grundlage von Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe b EG-Ver­
trag geprüft werden. Deutschland betrachtet die HRE auf­
grund ihrer Bedeutung für den deutschen und internatio­
nalen Pfandbriefmarkt als systemrelevant. Die Unterstüt­
zungsmaßnahmen seien notwendig gewesen, um eine be­
trächtliche Störung des deutschen Wirtschaftslebens zu 
vermeiden. 

(52) Nach Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe b EG-Vertrag ist die 
Kommission befugt, eine Beihilfe als mit dem Gemein­
samen Markt vereinbar zu erklären, wenn sie zur ‚Behe­
bung einer beträchtlichen Störung im Wirtschaftsleben ei­
nes Mitgliedstaats‘ beiträgt. Die Kommission weist darauf 
hin, dass das Gericht erster Instanz nachdrücklich darauf 
hingewiesen hat, dass Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe b 
EG-Vertrag restriktiv anzuwenden ist und eine etwaige Bei­
hilfe nicht nur einem Unternehmen oder einem Wirt­
schaftszweig zugutekommen darf, sondern der Beseitigung 
einer Störung im gesamten Wirtschaftsleben eines Mit­
gliedstaats dienen muss ( 12 ). 

(53) Am 13. Oktober 2008 nahm die Kommission die soge­
nannte Bankenmitteilung ( 13 ) an. Darin hält die Kommis­
sion fest, dass angesichts des gravierenden Ausmaßes der 
derzeitigen Krise auf den Finanzmärkten und ihrer mögli­
chen Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft der Mitglied­
staaten, für Beihilfemaßnahmen zur Bewältigung dieser 
Systemkrise unter den gegebenen Umständen Artikel 87 
Absatz 3 Buchstabe b als Rechtsgrundlage herangezogen 
werden kann. 

(54) In Bezug auf die HRE stellt die Kommission fest, dass die 
Deutsche Bundesbank in einem Schreiben vom 1. Oktober 

2008 bestätigte, dass die Unterstützungsmaßnahmen zu­
gunsten der HRE erforderlich sind, um Schaden vom deut­
schen und europäischen Finanzsystem abzuwenden. Au­
ßerdem ist nach Angaben Deutschlands der deutsche 
Pfandbriefmarkt mit einem Volumen von rund 900 Mrd. 
EUR der zweitgrößte der Welt. Die HRE steht für rund ein 
Fünftel dieses Marktes. Ein Zusammenbruch der HRE hätte 
deshalb unvorhersehbare Folgen. 

(55) Außerdem hat die Kommission in ihrer Entscheidung zur 
Genehmigung des deutschen Rettungspakets für Finanz­
institute erachtet, dass Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe b 
anwendbar ist. 

(56) Die Kommission geht daher davon aus, dass angesichts der 
Systemrelevanz der HRE ein Nicht-Gewährung der staatli­
chen Beihilfen eine beträchtliche Störung des deutschen 
Wirtschaftslebens zur Folge gehabt hätte. Aus den vorste­
henden Erwägungen zieht die Kommission den Schluss, 
dass Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe b EG-Vertrag im vor­
liegenden Fall anwendbar ist und die angemeldeten Beihil­
femaßnahmen auf dieser Grundlage zu würdigen sind. 

3.2.2 Vereinbarkeit nach Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe b EG- 
Vertrag 

(57) Wie die Kommission in drei jüngst im Zusammenhang mit 
der derzeitigen Finanzkrise verabschiedeten Mitteilun­
gen ( 14 ) bestätigt hat, sind staatliche Beihilfen für Banken 
im Kontext der gegenwärtigen Finanzkrise anhand der 
Grundsätze der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien 
zu würdigen, wobei die besonderen Umstände der syste­
mischen Krise in den Finanzmärkten berücksichtigt wer­
den ( 15 ). Dies bedeutet, dass die Prinzipien der Rettungs- 
und Umstrukturierungsleitlinien im vorliegenden Fall der 
Umstrukturierung der HRE, die gemäß Artikel 87 Absatz 3 
Buchstabe b EG-Vertrag zu prüfen ist, angepasst werden 
müssen. Dies gilt insbesondere für die Regeln der Ret­
tungs- und Umstrukturierungsleitlinien zum Eigenbeitrag. 
Angesichts der Tatsache, dass es für HRE fast nicht mög­
lich ist, externe Finanzierung zu erhalten, und dass das 
Erfordernis eines Eigenbeitrags von 50 % — wie in den 
Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien vorgesehen — 
in dem derzeitigen wirtschaftlichem Umfeld nicht machbar 
scheint, akzeptiert die Kommission, dass es für die Dauer 
der Finanzkrise unter Umständen nicht angemessen ist, 
einen Eigenbeitrag zu verlangen, der einem von vornherein 
festgelegten Anteil der Restrukturierungskosten entspricht. 
Darüber hinaus müssen auch die Natur und die Umset­
zung von Maßnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbs­
verzerrungen insoweit hinterfragt werden, als HRE auf­
grund der derzeitigen Marktverhältnisse einen längeren 
Zeitraum für die Umsetzung benötigt.
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( 12 ) Vgl. grundsätzlich verbundene Rs. T-132/96 und T-143/96, Frei­
staat Sachsen und Volkswagen AG/Kommission, Slg. 1999, II-3663, 
Rdnr. 167. Angewendet in Kommissionsenscheidung im Fall C 
47/1996, Crédit Lyonnais, ABl. 1998 L 221/28, Punkt 10.1, Kom­
missionentscheidung im Fall C 28/2002 Bankgesellschaft Berlin, 
ABl. 2005 L 116, S. 1, Punkte 153 ff. und Kommissionsentschei­
dung im Fall C 50/2006 BAWAG, noch nicht veröffentlicht, Punkte 
166 ff. Vgl Kommissionentschediung vom 5. Dezember 2007 im 
Fall NN 70/07, Northern Rock, ABl. C 43 vom 16.2.2008, S. 1, 
Kommissionsentscheidung vom 30. April 2008 imn Fall NN 25/08, 
Rettungsbeihilfe an WestLB, ABl. C 189 vom 26.7.2008, S. 3, 
Kommissionsentscheidung vom 4. Juni 2008 im Fall C 9/2008 
SachsenLB, noch nicht veröffentlicht. 

( 13 ) Mitteilung der Kommission vom 13.10.2008 — Die Anwendung 
der Vorschriften für staatliche Beihilfen auf Maßnahmen zur Stüt­
zung von Finanzinstituten im Kontext der derzeitigen globalen Fi­
nanzkrise, (ABl. C 270, 25.10.2008, S. 8). 

( 14 ) Siehe Mitteilung der Kommission vom 13 Oktober 2008 (Banken­
mitteilung) ABl. vom 25.10.2008 C 270/8, Rdnr. 10, 32, 42; Mit­
teilung der Kommission zur Rekapitalisierung von Banken vom 
8 Dezember 2008, ABl. vom 15.1.2009, C 10/2, Rdnr. 44., Mit­
teilung der Kommission zu wertgeminderten Aktiva im Bankensek­
tor der Gemeinschaft, ABl. vom 26.3.2009, C 72/1, Rdnr. 17 und 
58ff. 

( 15 ) Siehe explizit Bankenmitteilung — Die Anwendung der Vorschrif­
ten für staatliche Beihilfen auf Maßnahmen zur Stützung von Fi­
nanzinstituten im Kontext der derzeitigen globalen Finanzkrise, 
(ABl. C 270, 25.10.2008, S. 8, Rdnr. 42).



(58) Wie von der Kommission bereits bei früherer Gelegenheit 
festgestellt, dürfte der Umfang der zur Wiederherstellung 
der Rentabilität erforderlichen Umstrukturierung in direk­
tem Verhältnis zur Reichweite und Höhe der Beihilfe einer­
seits und zur Tragfähigkeit (bzw. Nichttragfähigkeit) des 
HRE-Geschäftsmodells andererseits stehen. ( 16 ) 

W i e d e r h e r s t e l l u n g d e r l a n g f r i s t i g e n L e ­
b e n s f ä h i g k e i t 

(59) Der Umstrukturierungsplan muss die Lebensfähigkeit des 
Unternehmens innerhalb einer angemessenen Frist wieder­
herstellen. Die Kommission hat Zweifel daran, dass der 
vorgelegte Umstrukturierungsplan die Rentabilität der 
HRE wiederherstellen kann. Sie hat außerdem Zweifel, ob 
der in dem Umstrukturierungsplan abgesteckte Zeitrahmen 
als angemessen angesehen werden kann, da die HRE erst 
wieder ab 2012 Gewinne vor Steuern und ab 
[2013—2014] erst wieder Gewinne nach Steuern erwartet. 

(60) Eines der Hauptprobleme der HRE ist die Refinanzierung 
ihrer Geschäftstätigkeit, da sie Schwierigkeiten hat, ohne 
staatliche Garantien auf dem Markt kurzfristige Liquidität 
aufzunehmen. Deshalb will sich die HRE in Zukunft auf 
das pfandbrieffähige Geschäft konzentrieren und sich in 
erster Linie über die Ausgabe von Pfandbriefen refinanzie­
ren. Wie im Umstrukturierungsplan bereits angedeutet, 
könnten sich jedoch auch diverse Wettbewerber der HRE 
für diese Strategie entscheiden, so dass sie mit Risiken 
verbunden ist. Das Hauptrisiko, falls andere Wettbewerber 
die gleiche Strategie verfolgen, würde sein, dass die Margen 
gering sein werden. Außerdem scheint der Umstrukturie­
rungsplan zu suggerieren, dass Investoren derzeit nicht in 
von HRE ausgegebene Pfandbriefe investieren möchten. 

(61) Die Kommission weist in diesem Zusammenhang außer­
dem darauf hin, dass die HRE ihrer eigenen Planung zu­
folge ihr künftiges Gesamtportfolio in ihren Kerngeschäfts­
bereichen ‚Commercial Real Estate Finance‘ und ‚Public 
Sector Finance‘ nicht signifikant zu reduzieren scheint. 
Die Aktiva in diesen Bereichen summierten sich 2008 
auf [240—290] Mrd. EUR und sollen bis 2014 auf 
[200—260] Mrd. EUR abgebaut werden. Das Refinanzie­
rungsvolumen scheint also hoch zu bleiben. 

(62) Zudem stellt die Kommission fest, dass die HRE mit wei­
teren Staats-Garantien und mit der weiteren Verlängerung 
der existierenden Staats-Garantien nach Mitte August 2009 
und Dezember 2009 rechnet, um ihre Refinanzierung in 
den nächsten Jahren, und insbesondere die Refinanzierung 
des bestehenden Portfolios, zu sichern Die HRE rechnet 
außerdem mit einer staatlichen Kapitalzuführung von 
10 Mrd. EUR, die die Bank nach Aussagen der HRE in 
die Lage versetzen soll, sich auf dem Markt kurzfristiges 

Kapital zu beschaffen. Diese staatlichen Maßnahmen, bei 
denen es sich um staatliche Beihilfen handeln dürfte, wur­
den noch nicht offiziell bei der Kommission angemeldet, 
so dass nicht klar ist, ob sie wirklich ergriffen und durch­
geführt werden. Gemäß den Angaben in dem Umstruktu­
rierungsplan scheint es, als ob die HRE nicht in der Lage 
wäre, ihr bestehendes Portfolio ohne diese zusätzlichen 
staatlichen Garantien zu refinanzieren. Die HRE geht im 
Übrigen davon aus, dass sie erst Ende [2013—2014] wie­
der in der Lage sein wird, sich eigenständig auf den Ka­
pitalmärkten zu refinanzieren. 

(63) Zudem ist die Kommission angesichts der erheblichen fi­
nanziellen Schwierigkeiten der HRE der vorläufigen Mei­
nung, dass die geplanten Umstrukturierungsmaßnahmen 
nicht weit genug gehen. Dies wird jedoch während des 
formalen Investigations-Verfahrens weiter untersucht. Die 
vorläufigen Zweifel an der Herstellung der Rentabilität 
werden in der Tatsache bestätigt, dass die HRE dem vor­
gelegten Umstrukturierungsplan zufolge erst ab 
[2013—2014] (Base Case) bzw. [2014—2015] (Stress 
Case) wieder positive Ergebnisse nach Steuern erwartet. 
Die Kommission ist zum gegenwärtigen Zeitpunkt der 
Auffassung, dass dies nicht als angemessene Frist für die 
Wiederherstellung der Rentabilität im Sinne der Leitlinien 
angesehen werden kann. Zum derzeitigen Zeitpunkt würde 
die Kommission eine Zeitspanne von 3—5 Jahren als an­
gemessene Zeitspanne zur Wiederherstellung der Lebens­
fähigkeit ansehen. 

V e r m e i d u n g u n z u m u t b a r e r W e t t b e w e r b s ­
v e r f ä l s c h u n g e n 

(64) Auch im Falle der Umstrukturierung einer Bank müssen 
zur Vermeidung etwaiger Wettbewerbsverzerrungen Maß­
nahmen getroffen werden, die im Verhältnis zu den durch 
die Beihilfe verursachten Verzerrungseffekten stehen. 

(65) Die Kommission hat zum gegenwärtigen Zeitpunkt Zwei­
fel, ob die von Deutschland vorgeschlagenen Maßnahmen, 
d. h. die Reduzierung der Bilanzsumme, die Aufgabe eines 
Geschäftsbereichs und eines Geschäftssegements, die Be­
schränkung der Geschäftstätigkeit in den beiden neuen 
Kerngeschäftsfeldern ‚Commercial Real Estate Finance‘ 
und ‚Public Sector Finance‘ sowie die Veräußerung von 
zwei Tochtergesellschaften (Collineo Asset Management, 
DEPFA First Albany) und der beträchtliche Abbau der Ge­
schäftspräsenz als solche Maßnahmen akzeptiert werden 
können, denn sie scheinen zumindest teilweise für die 
Wiederherstellung der Rentabilität notwendig zu sein. 

(66) Selbst wenn sie zum Teil als Maßnahmen zur Minimierung 
von Wettbewerbsverzerrungen akzeptiert werden könnten, 
würden diese Maßnahmen zusammengenommen bis 
[2013—2014] lediglich eine Verringerung der Bilanz­
summe um 25 % bewirken, was die Kommission üblicher­
weise in Anbetracht des hohen Betrags als unzureichend 
ansehen würde ( 17 ). Zum gegenwärtigen Zeitpunkt würde 
die Kommission weitere Maßnahmen erwarten.
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( 16 ) Siehe Randnummer 52 der Mitteilung der Kommission über die 
Behandlung wertgeminderter Aktiva im Bankensektor der Gemein­
schaft und Randnummer 44 der Mitteilung der Kommission — Die 
Rekapitalisierung von Finanzinstituten in der derzeitigen Finanz­
krise: Beschränkung der Hilfen auf das erforderliche Minimum 
und Vorkehrungen gegen unverhältnismäßige Wettbewerbsverzer­
rungen. 

( 17 ) Siehe z. B. Umstrukturierungsbeihilfe zugunsten der IKB, Entschei­
dung der Kommission vom 11.3.2008, noch nicht veröffentlicht.



B e g r e n z u n g d e r B e i h i l f e a u f d a s e r f o r d e r ­
l i c h e M i n i m u m — E i g e n b e i t r ä g e 

(67) Die Kommission hat Zweifel, ob die derzeit als Umstruk­
turierungskosten und Eigenbeitrag geltend gemachten Be­
träge in ihrer Gesamtheit als solche anzusehen sind, und 
benötigt daher diesbezüglich weitere Informationen. Ins­
besondere ist sich die Kommission nicht sicher, ob der 
Behauptung Deutschlands gefolgt werden kann, dass Kos­
ten aufgrund der Reduzierung der Kreditportfolios und 
entgangene Gewinne infolge der Aufgabe von Geschäfts­
bereichen und -segmenten Umstrukturierungskosten dar­
stellen. Die Kommission hat überdies Zweifel, ob sie an­
gesichts der gewährten Beihilfe das Argument Deutsch­
lands akzeptieren kann, dass HRE einen großen Teil der 
Umstrukturierungskosten selbst trage. Die Kommission be­
zweifelt weiter, dass Posten wie die Deckung von Buch­
verlusten durch die jetzigen Anteilseigener als Eigenbeitrag 
zu betrachten sind. Die Kommission hat derzeit noch 
keine klaren Informationen über die Gesamtziffer des Ei­
genbeitrages. 

(68) Bislang liegen der Kommission keine Anhaltspunkte vor, 
die den Schluss zulassen, dass ein ausreichender Eigenbei­
trag zur Umstrukturierung geleistet würde. 

3.3 Schlussfolgerung 

(69) Aus den vorstehenden Erwägungen zieht die Kommission 
vorläufig den Schluss, dass die angemeldeten Maßnahmen 
[…] staatliche Beihilfen darstellen. Die Kommission hat 
zum gegenwärtigen Zeitpunkt Zweifel, ob diese Maßnah­
men nach Artikel 87 Absatz 3 EG-Vertrag als mit dem 
Gemeinsamen Markt vereinbar angesehen werden können. 

4. ENTSCHEIDUNG 

Auf der Grundlage der oben dargelegten Erwägungen wird das 
Verfahren nach Artikel 88 Absatz 2 EG-Vertrag eingeleitet. Die 

Kommission fordert Deutschland auf, ihr zusätzlich zu den ihr 
bereits vorliegenden Unterlagen alle zur Beurteilung der Verein­
barkeit der Beihilfe sachdienlichen Unterlagen, Angaben und 
Daten zu übermitteln, und insbesondere: 

— Zeitplan für die Implementierung der unterschiedlichen 
Maßnahmen 

— Detaillierte Informationen über die unterschiedlichen Um­
strukturierungskosten 

— Informationen über die Dauer der Umstrukturierungsperiode 

— Überblick über die vorgesehenen weiteren Staatsbeihilfe- 
Maßnahmen 

Deutschland wird ersucht, dem potenziellen Beihilfeempfänger 
unverzüglich eine Kopie dieses Schreibens zuzuleiten. 

Die Kommission erinnert Deutschland an die aufschiebende 
Wirkung von Artikel 88 Absatz 3 EG-Vertrag und verweist 
auf Artikel 14 der Verordnung (EG) Nr. 659/1999 des Rates, 
wonach alle rechtswidrigen Beihilfen vom Empfänger zurück­
gefordert werden können. 

Die Kommission weist Deutschland darauf hin, dass sie die 
Beteiligten durch die Veröffentlichung dieses Schreibens und 
einer Zusammenfassung im Amtsblatt der Europäischen Ge­
meinschaften über die Beihilfesache unterrichten wird. Außer­
dem wird sie die Beteiligten in den EFTA-Staaten, die das EWR- 
Abkommen unterzeichnet haben, durch die Veröffentlichung 
einer Bekanntmachung in der EWR-Beilage zum Amtsblatt der 
Europäischen Union und die EFTA-Überwachungsbehörde durch 
Übermittlung einer Kopie dieses Schreibens von dem Vorgang 
in Kenntnis setzen. Alle Beteiligten werden aufgefordert, ihre 
Stellungnahme innerhalb eines Monats nach dem Datum dieser 
Veröffentlichung abzugeben.»
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