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(Nicht veroffentlichungsbediirftige Rechtsakte, die in Anwendung des EG-Vertrags/Euratom-Vertrags erlassen wurden)

ENTSCHEIDUNGEN UND BESCHLUSSE

KOMMISSION

ENTSCHEIDUNG DER KOMMISSION
vom 8. Oktober 2008

iiber die MaBnahme C 33/07 (ex N 339/06 und N 729/06), die Deutschland mittels der IBG
Beteiligungsgesellschaft Sachsen-Anhalt mbH durchfiihren will

(Bekannt gegeben unter Aktenzeichen K(2008) 5581)
(Nur der deutsche Text ist verbindlich)
(Text von Bedeutung fiir den EWR)
(2009/364/EG)

DIE KOMMISSION DER EUROPAISCHEN GEMEINSCHAFTEN — (2) Mit Schreiben vom 22. Juni 2006 bat die Kommission
um zusitzliche Informationen. Deutschland antwortete
mit Schreiben vom 13. Juli 2006. Mit Schreiben vom
31. August 2006 ersuchte die Kommission um ergin-

gestiitzt auf den Vertrag zur Griindung der Europdischen zende Informationen, die Deutschland mit Schreiben

Gemeinschaft, insbesondere auf Artikel 88 Absatz 2 Unterab- vom 22. September 2006 iibermittelte. Am 11. Oktober

satz 1, 2006 erbat die Kommission weitere Auskiinfte, die
Deutschland mit Schreiben vom 6. November 2006 er-
teilte.

gestiitzt auf das Abkommen tiber den Europiischen Wirtschafts-
raum, insbesondere auf Artikel 62 Absatz 1 Buchstabe a,

(3)  Mit Schreiben vom 9. November 2006, das am selben
nach Aufforderung der Beteiligten zur Stellungnahme gemaifS Tag bei der Kommission registriert wurde, meldete
diesen Bestimmungen (1), Deutschland den zweiten Teil der Mafnahme an, der
von der Kommission als Staatliche Beihilfe N 729/06
eingetragen wurde. Da sich der Gegenstand der beiden
Anmeldungen (N 339/06 und N 729/06) tberschnitt,

unter Beriicksichtigung dieser Stellungnahmen, schlug die Kommission mit Schreiben vom 6. Dezember
2006 vor, die beiden Sachen zu verbinden und den ge-
samten Schriftwechsel so zu behandeln, als betreffe er
beide Sachen, und bat um zusitzliche Informationen zu

in Erwdgung nachstehender Griinde: beiden Sachen. Deutschland antwortete mit Schreiben
vom 23. Januar 2007.

1. VERFAHREN
(1) Mit Schreiben vom 30. Mai 2006, das am selben Tag bei
der Kommission registriert wurde, meldete Deutschland 4 Am 28. Februar 2007 ersuchte die Kommission um wei-
nach Artikel 88 Absatz 3 EG-Vertrag bei der Kommis- tere Informationen. Nach einer Verlingerung der Frist
sion den ersten Teil der Malnahme an, der als Staatliche antwortete Deutschland mit Schreiben vom 11. April
Beihilfe N 339/06 eingetragen wurde. 2007. Am 4. Mai 2007 erbat die Kommission zusitz-

liche Auskiinfte. Nach einer Verlingerung der Frist ant-
(*) ABL C 246 vom 20.10.2007, S. 20. wortete Deutschland mit Schreiben vom 29. Juni 2007.
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Mit Schreiben vom 30. August 2007 setzte die Kommis-
sion Deutschland von ihrer Entscheidung in Kenntnis,
wegen der Beihilfe das Verfahren nach Artikel 88 Absatz
2 EG-Vertrag einzuleiten (nachstehend: Einleitungsent-
scheidung). Die Einleitungsentscheidung wurde im Amts-
blatt der Europdischen Union (%) veroffentlicht. Die Kom-
mission forderte Deutschland und die Beteiligten auf,
Stellung zu nehmen.

Deutschland nahm mit Schreiben vom 19. Oktober 2007
zur Einleitungsentscheidung Stellung. Nach einer Verlan-
gerung der Frist ging bei der Kommission mit Schreiben
vom 10. Dezember 2007 die Stellungnahme eines Betei-
ligten, der IBG Beteiligungsgesellschaft Sachsen-Anhalt
mbH (nachstehend ,IBG-Fonds“ genannt), ein. Diese Stel-
lungnahme wbermittelte die Kommission Deutschland
mit Schreiben vom 21. Januar 2008. Deutschland ant-
wortete darauf mit Schreiben vom 14. Februar 2008.

Die Kommission bat mit Schreiben vom 18. April 2008
und mit E-Mails vom 28. April 2008 und vom 11. Juni
2008 um weitere Auskiinfte. Deutschland tibermittelte
mit Schreiben vom 5. Juni 2008 und mit E-Mail vom
13. Juni 2008 zusitzliche Informationen.

2. BESCHREIBUNG DER MASSNAHME

Der IBG-Fonds ist ein vom Land Sachsen-Anhalt einge-
richteter und finanzierter staatlicher Risikokapitalfonds.
Der Zweck des IBG-Fonds besteht darin, Risikokapital
fur technologieorientierte, innovative KMU in Sachsen-
Anhalt bereitzustellen, die sich in der Frith- und Wachs-
tumsphase ihrer Entwicklung befinden. Sachsen-Anhalt
ist ein Fordergebiet im Sinne des Artikels 87 Absatz 3
Buchstabe a EG-Vertrag (%).

Seit dem 1. Juli 2007 wird der IBG-Fonds von der Ver-
waltungsgesellschaft GOODVENT  Beteiligungsmanage-
ment GmbH & Co. KG (nachstehend: Fondsverwalter)
verwaltet, die im Wege einer offenen, diskriminierungs-
freien Ausschreibung ausgewahlt wurde. Die staatliche
Finanzierung belduft sich auf insgesamt rund 130 Mio.
EUR. Die Mafinahme gilt bis zum 31. Dezember 2013.

Der IBG-Fonds bietet folgende Investitionen an:

a) offene Beteiligungen von bis zu 1,5 Mio. EUR pro
KMU und Zwoélfmonatszeitraum, wobei mindestens
30 % der Mittel von privaten, unabhingigen Investo-
ren zu Bedingungen bereitgestellt werden, die denen
des IBG-Fonds entsprechen;

(?) Siehe Fullnote 1.

(®) N 459/06 — Leitlinien fiir staatliche Beihilfen mit regionaler Ziel-
setzung 2007—2013 — Nationale Fordergebietskarte: Deutschland
(ABL C 295 vom 5.12.2006, S. 6).

b) offene Beteiligungen von bis zu 10 Mio. EUR pro
KMU, einschlieflich Wandeloptionen wie Wandel-
und Optionsanleihen, die in gleicher Hohe, zu den-
selben Bedingungen und mit demselben Risiko (pari
passu) mit privaten Investoren erfolgen;

¢) stille Beteiligungen (nachstehend: stille Beteiligungen
des IBG-Fonds) von bis zu 5 Mio. EUR pro Unter-
nehmen, die vom IBG-Fonds eigenstindig, unabhingig
von privaten Investoren, eingegangen und bis zu 10
Jahre gehalten werden;

d) Wandlung bereits bestehender stiller Beteiligungen des
IBG-Fonds in offene Beteiligungen, die pari passu mit
privaten Investoren erfolgt.

(11)  Zu den offenen Beteiligungen und den Wandlungsmaf-
nahmen stellte die Kommission in der Einleitungsent-
scheidung fest, dass keine staatliche Beihilfe im Sinne
des Artikels 87 Absatz 1 EG-Vertrag zugunsten der In-
vestoren (*) oder der IBG-Fondsverwaltung (°) vorliegt.
Das Vorliegen einer staatlichen Beihilfe im Sinne des
Artikels 87 Absatz 1 EG-Vertrag zugunsten des IBG-
Fonds (°) oder der Zielunternehmen konnte nicht ausge-
schlossen werden. Die Kommission kam jedoch zu dem
Schluss, dass die Mafnahme mit den Leitlinien der
Gemeinschaft fir staatliche Beihilfen zur Forderung von
Risikokapitalinvestitionen in kleine und mittlere Unter-
nehmen (') (nachstehend ,Leitlinien* genannt) im Ein-
klang steht und nach Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe ¢
EG-Vertrag mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar ist.

(12) Die stillen Beteiligungen des IBG-Fonds wurden in der
Einleitungsentscheidung gesondert gepriift, da es sich
nach Auffassung Deutschlands um marktkonforme Kre-
ditinstrumente und damit nicht um eine staatliche Bei-
hilfe im Sinne des Artikels 87 Absatz 1 EG-Vertrag han-
delte, wihrend die Kommission zweifelte, ob die stillen
Beteiligungen des IBG-Fonds wirtschaftlich als Kreditin-
strumente oder als Eigenkapitalinstrumente einzuordnen
waren.

(%) Die Kommission begriindete dies damit, dass der IBG-Fonds und die

privaten Investoren dieselben Aufwirts- und Abwirtsrisiken tragen,
dieselben Vorteile haben und ihre Forderungen bei Zahlungsunfahig-
keit des Zielunternehmens gleichrangig sind; im Falle der Wandlung
in offene Beteiligungen werden die offenen Beteiligungen des IBG-
Fonds ordnungsgemif bewertet, indem die Gesamtvergiitung (No-
minalwert, fillige feste und variable Zinsen und Exitvergiitung) in
offene Beteiligungen gewandelt wird.

(°) Die Kommission begriindete dies Ergebnis mit der Bestellung einer
eigenen Verwaltungsgesellschaft, die im Wege einer offenen Aus-
schreibung ausgewahlt wurde.

(%) Die Kommission sah den IBG-Fonds als staatliches Unternehmen an,
das wahrscheinlich Kapital zu Bedingungen aufnehmen kann, die
marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebern nicht gewahrt werden.

(') ABL C 194 vom 18.8.2006, S. 2.
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3. GRUNDE FUR DIE EINLEITUNG DES FORMLICHEN
PRUFVERFAHRENS

Die Kommission leitete das formliche Priifverfahren ein,
um zu kldren, ob die stillen Beteiligungen des IBG-Fonds
wirtschaftlich als Kreditinstrumente — so die Auffassung
Deutschlands — oder als Eigenkapitalinstrumente einzu-
ordnen waren. Fir den Fall, dass es sich bei den stillen
Beteiligungen des IBG-Fonds tatsichlich um Kreditinstru-
mente handelte, war fir die Entscheidung der Frage, ob
sie eine staatliche Beihilfe im Sinne des Artikels 87 Ab-
satz 1 EG-Vertrag zugunsten der Zielunternehmen bein-
halteten, die Mitteilung der Kommission iiber die Me-
thode zur Festsetzung der Referenz- und Abzinsungs-
sitze (%) (nachstehend: Mitteilung von 1997) mafigebend,
die als MessgrofSe fur den Marktsatz anzuwenden ist (°).

In ihrer Einleitungsentscheidung vertrat die Kommission
die Auffassung, die stillen Beteiligungen des IBG-Fonds
wiirden, sofern sie als Kreditinstrumente einzuordnen wi-
ren, den begiinstigten Unternehmen keinen Vorteil im
Sinne des Artikels 87 Absatz 1 EG-Vertrag verschaffen,
da sie nach der Mitteilung von 1997 marktkonform wi-
ren. Wiren die stillen Beteiligungen des IBG-Fonds dage-
gen als Eigenkapital einzuordnen, so kénnte das Vorlie-
gen einer staatlichen Beihilfe zugunsten der Zielunterneh-
men nicht ausgeschlossen werden, da mit der Maflnahme
moglicherweise ein Marktversagen des Risikokapital-
markts behoben wiirde.

Zur Klarung der Frage, ob es sich bei den stillen Beteili-
gungen des IBG-Fonds um Kredit- oder um Eigenkapital-
instrumente handelte, wurde in der Einleitungsentschei-
dung nach Nummer 4.3.3 der Leitlinien der wirtschaft-
liche Gehalt der Instrumente gepriift und beriicksichtigt,
in welchem Umfang der Investor das Risiko mittrigt,
welche Verluste er gegebenenfalls iibernimmt, ob der
Vorrang gewinnabhingiger Vergiitung vor Festvergiitung
gewahrt ist, welchen Rang der Investor bei Zahlungsun-
fahigkeit des Zielunternechmens einnimmt und wie das
betreffende Anlageinstrument nach den anwendbaren na-
tionalen Rechts-, Regulierungs-, Finanz- und Rechnungs-
legungsvorschriften behandelt wird.

Bei der Priifung der wirtschaftlichen Natur der stillen
Beteiligungen des IBG-Fonds stellte die Kommission die
folgenden moglichen Unterschiede zwischen Standardkre-
ditinstrumenten und den stillen Beteiligungen des IBG-
Fonds fest:

(®) ABL C 273 vom 9.9.1997, S. 3.

(°) Diese Argumentation findet sich auch in fritheren Entscheidungen
der Kommission: Staatliche Beihilfe N 344/06 — Deutschland: SBG
(ABL. C 157 vom 10.7.2007, S. 8); Staatliche Beihilfe N 104/05 —
Deutschland: Regio MIT Regionalfonds Mittelhessen (ABL. C 295
vom 26.11.2005, S. 8); Staatliche Beihilfe N 212/04 — Deutschland:
EFRE-Risikokapitalfonds Berlin (ABl. C 95 vom 20.4.2005, S. 8);
Staatliche Beihilfe N 213/04 — Deutschland: EFRE-Risikokapital-
fonds Schleswig-Holstein (ABL. C 72 vom 24.3.2006, S. 2); Staat-
liche Beihilfe N 266/04 — Deutschland: EFRE-Risikokapitalfonds
Thiringen (ABL. C 95 vom 20.4.2005, S. 9); Staatliche Beihilfe N
310/04 — Deutschland: EFRE-Risikokapitalfonds Brandenburg (ABL.
C 79 vom 1.4.2006, S. 25).

(18)

a) Nachrangigkeit: Bei Zahlungsunfahigkeit des Zielunter-
nehmens sind die stillen Beteiligungen des IBG-Fonds
bevorrechtigt zu Eigenkapital, aber nachrangig zu Kre-
diten und anderen Fremdverbindlichkeiten.

=

Sicherheiten: Die stillen Beteiligungen des IBG-Fonds
sind teilweise (zu mindestens 10 %) besichert, aller-
dings weit unter dem fir eine Fremdfinanzierung er-
forderlichen Niveau.

Riickzahlung: Die stillen Beteiligungen des IBG-Fonds
werden zweimal jdhrlich zuriickgezahlt, wahrend bei
Standardkreditinstrumenten das Kapital zuziiglich Zin-
sen in der Regel monatlich zurtickgezahlt wird.

(@)
~

d) Informations- und Kontrollrechte: Es wurden Unter-
schiede hinsichtlich der Informations- und Kontroll-
rechte festgestellt, auch wenn Standardkreditvertrige
mitunter Eigentiimer- und Kontrollwechselklauseln
enthalten.

o
-~

Kiindigungsrecht: Bei der Vertragsbeendigung schienen
gewisse Unterschiede zu bestehen.

f) Vergiitung: Angesichts der gewinnorientierten einmali-
gen Exitvergiitung konnte nicht mit 100 %iger Sicher-
heit festgestellt werden, dass die Festvergiitung die
iiberwiegende Vergiitungskomponente ist.

Die Kommission zweifelte daher, ob die stillen Beteiligun-
gen des IBG-Fonds als Kreditinstrumente einzuordnen
waren, und forderte die Beteiligten auf, hierzu Stellung
zu nehmen.

4. STELLUNGNAHMEN VON BETEILIGTEN

Nach Artikel 20 Absatz 2 der Verordnung (EG) Nr.
659/1999 des Rates vom 22. Mirz 1999 iiber besondere
Vorschriften fiir die Anwendung von Artikel 93 des EG-
Vertrags (%) ging bei der Kommission auf die Bekannt-
machung im Amtsblatt (') die Stellungnahme eines Be-
teiligten ein, des IBG-Fonds, der umfassende Argumente
dafur anfihrte, dass die stillen Beteiligungen des IBG-
Fonds als Kreditinstrumente einzuordnen sind.

(1% ABL L 83 vom 27.3.1999, S. 1.

('Y Siehe Fuinote 1.
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a) Nachrangigkeit

Der IBG-Fonds erldutert die Nachrangigkeit der stillen
Beteiligungen. Die Nachrangigkeit werde auf freiwilliger
Basis vereinbart und sei nicht gesetzlich vorgeschrieben.
Es sei grundsitzlich nicht ungewohnlich, Kreditinstru-
mente mit unterschiedlichem Rang zu versehen. Bei der
Finanzierung von Unternehmenskiufen wiirden die For-
derungen praktisch immer in bevorrechtigte und nach-
rangige Forderungen unterteilt. Der IBG-Fonds weist in
seiner Stellungnahme darauf hin, dass die stillen Beteili-
gungen zwar nachrangig zu Krediten und anderen
Fremdverbindlichkeiten sein konnten, aber immer bevor-
rechtigt zu Eigenkapital wiren und in keinem Fall an den
Verlusten der Zielunternehmen beteiligt seien.

b) Sicherheiten

Der IBG-Fonds erldutert, die stillen Beteiligungen seien zu
10 % bis 30 % ihres Wertes durch Garantien der Anteils-
eigner der Zielunternehmen gesichert. Die genaue Hohe
der Sicherheit hinge vom Einzelfall ab, insbesondere von
den Vermogenswerten, die die Anteilseigner vorher an
das Unternehmen {iibertragen hitten, z. B. in Form von
Eigenkapital oder Rechten des geistigen Eigentums. Kre-
ditinstrumente konnten je nach Einzelfall unterschiedli-
che Formen annehmen. In der Praxis gebe es sogar
eine 0 %ige Besicherung (beim so genannten Blankokre-
dit), was das Kreditinstrument nicht automatisch zu ei-
nem Eigenkapitalinstrument mache.

¢) Rickzahlung

Nach Angaben des IBG-Fonds sind die Riickzahlungsmo-
dalitdten bei den stillen Beteiligungen des IBG-Fonds dhn-
lich wie bei Kreditinstrumenten. Bei Standardkrediten
werde das Kapital zuziiglich Zinsen je nach Liquiditat
des Unternehmens nicht notwendigerweise monatlich zu-
riickgezahlt. Eine Riickzahlung auf Halb- oder Vierteljah-
resbasis sei ebenso iblich wie monatliche Zahlungen.
Nach dem Biirgerlichen Gesetzbuch (BGB) seien Zinsen
nach Ablauf je eines Jahres zu zahlen, es konne aber eine
andere Regelung vereinbart werden.

Zur Riickzahlung des Kapitals verweist der IBG-Fonds auf
das BGB, nach dem die Riickerstattung bei Kiindigung
des Darlehens fillig werde, sofern im Vertrag keine ab-
weichende Vereinbarung getroffen werde. Die stillen Be-
teiligungen des IBG-Fonds entsprichen den Bestimmun-
gen des BGB, ohne davon abweichende vertragliche Ver-
einbarungen zu enthalten.

d) Informations- und Kontrollrechte

Der IBG-Fonds fiihrt weitere Argumente fiir die Ahnlich-
keiten zwischen den Informations- und den Eigentiimer-
und Kontrollwechselklauseln der stillen Beteiligungen des
IBG-Fonds und denen von Kreditinstrumenten an. Es sei

(24)

(26)

iiblich, Eigentiimer- und Kontrollwechselklauseln fiir Kre-
ditvertrage zu vereinbaren. Vor allem bei Bankkrediten
und der Finanzierung von Projekten und Unternehmens-
kidufen wiirden die Glaubiger darauf bestehen. Diesen
Kreditarten und den stillen Beteiligungen des IBG-Fonds
sei gemeinsam, dass sie eine lange Laufzeit hitten und
erst bei Kiindigung fillig wiirden. Als Gegenleistung ver-
langten die Gldubiger recht umfassende Vereinbarungen,
die sie berechtigten, den Kreditvertrag im Falle eines Ver-
stoffes des Schuldners gegen die Vereinbarungen frither
zu kiindigen.

Fiir Bankkredite habe die Dachorganisation der deutschen
Privatbanken, der Bundesverband deutscher Banken, ei-
nen besonderen Mustervertrag mit einer umfassenden Ei-
gentiimer- und Kontrollwechselklausel entworfen. Hin-
sichtlich der Finanzierung von Projekten und Unterneh-
menskdufen verweist der IBG-Fonds auf mehrere ein-
schlagige deutsche Kommentare, in denen umfassende
Kontrollklauseln fiir den Glaubiger erortert und aner-
kannt werden.

e) Kiindigungsrecht

Der IBG-Fonds bringt weitere Argumente fiir die Ahn-
lichkeiten zwischen den stillen Beteiligungen des IBG-
Fonds und den Kreditinstrumenten hinsichtlich der Vo-
raussetzungen fiir die Kiindigung des Vertrags vor. Im
Falle einer Vertragsverletzung, der Nichterfilllung der ver-
einbarten Bedingungen, unrichtiger Angaben oder eines
Kontrollwechsels konne sowohl das Zielunternehmen als
auch der IBG-Fonds den Vertrag kiindigen. Soweit die
besondere Terminologie fiir die Vertragsbeendigung bei
den stillen Beteiligungen des IBG-Fonds von der fiir Stan-
dardkredite abweiche, sei dies lediglich Ausdruck der Be-
sonderheiten des Instruments gegeniiber einem Standard-

kredit.

f) Vergiitung

Der IBG-Fonds erldutert das Vergiitungssystem der stillen
Beteiligungen des IBG-Fonds, bei dem die Festvergiitung
die iiberwiegende Komponente der jihrlichen Gesamtver-
glitung von 13 % sei. Diese setze sich aus einer Kompo-
nente mit Festzinssatz, die anhand des Kreditrisikoratings
des Zielunternehmens ermittelt und unabhangig von der
Rentabilitit der Investition gezahlt werde, und einer ge-
winnabhingigen Komponente zusammen, die bei Uber-
schreitung bestimmter Rentabilitdtsbenchmarks gezahlt
werde. Die gewinnabhidngige Komponente liege immer
mindestens 250 Basispunkte unter der Komponente mit
Festzinssatz. Zusitzlich zu der jihrlichen Gesamtvergii-
tung von 13 % werde eine einmalige feste Exitvergiitung
gezahlt, die als Prozentsatz des Nominalbetrags der stillen
Beteiligung berechnet werde und nicht von der Rentabi-
litdt der Investition abhinge.
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g) Buchmifige und steuerliche Behand-
lung

Der IBG-Fonds legt ausfihrlich dar, dass die stillen Betei-
ligungen des IBG-Fonds nach deutschem Recht (Zivil-,
Rechnungslegungs- und Steuerrecht) und den internatio-
nalen Rechnungslegungsvorschriften (IFRS, IAS) als typi-
sche stille Beteiligungen und daher als Kreditinstrumente
angesehen werden.

5. STELLUNGNAHME DEUTSCHLANDS
5.1. Stellungnahme zur Einleitungsentscheidung

Nach Artikel 20 Absatz 2 der Verordnung (EG) Nr.
659/1999, ging bei der Kommission auf die Bekanntma-
chung im Amtsblatt () eine Stellungnahme Deutsch-
lands ein. Nach Auffassung Deutschlands sind die stillen
Beteiligungen des IBG-Fonds aus folgenden Griinden ty-
pische stille Beteiligungen und damit als Kreditinstru-
mente anzusehen:

a) Diese Anlageinstrumente wiirden zivil-, rechnungsle-
gungs- und steuerrechtlich als Fremdkapital behandelt.

b) Die Informations- und Kontrollrechte sowie die Be-
stimmungen {iber die Beendigung der Investition seien
dhnlich wie bei Kreditinstrumenten.

¢) Ahnlich wie bei Kreditinstrumenten sei bei Beendi-
gung der Beteiligung das Kapital zuziiglich Zinsen
voll zuriickzuzahlen.

d) Die Komponente mit Festzinssatz sei die iberwie-
gende Vergiitungskomponente, was darauf hindeute,
dass die stillen Beteiligungen des IBG-Fonds als Kredit-
instrumente behandelt werden sollten.

e) Die Nachrangigkeit der stillen Beteiligungen des IBG-
Fonds zu Krediten und anderen Fremdverbindlichkei-
ten sei notwendig, um eine sofortige buchmaifige In-
solvenz wegen der schwachen Kreditlage des Kredit-
nehmers zu vermeiden.

f) Es sei typisch, dass Banken und Kreditinstitute Mezza-
nin-Kapital als Kreditinstrument behandelten, auch
wenn es nicht besichert sei.

5.2. Anmerkungen zur Stellungnahme des Beteilig-
ten

In seinen Anmerkungen zur Stellungnahme des Beteilig-
ten stimmt Deutschland der Auffassung des IBG-Fonds
zu und wiederholt die Schlussfolgerungen aus seiner Stel-
lungnahme zur Einleitungsentscheidung. Ferner betont

(*») Siehe Fuflnote 1.

(30)

(1)

(32)

(33)

Deutschland, die stillen Beteiligungen des IBG-Fonds wiir-
den zu Marktbedingungen ausgereicht und beinhalteten
keine staatliche Beihilfe, da sie mit der Mitteilung der
Kommission iiber die Anderung der Methode zur Fest-
setzung der Referenz- und Abzinsungssitze (1) (nachste-
hend: Mitteilung von 2008) im Einklang stiinden.

Im weiteren Schriftwechsel mit der Kommission erldu-
terte Deutschland das von PricewaterhouseCoopers iiber-
priifte Ratingsystem des IBG-Fonds, nach dem die Ziel-
unternehmen zwischen ,Sehr gut“ (AAA) und ,Schlecht/
Finanzielle Schwierigkeiten“ (CCC) eingestuft wiirden,
wobei CCC-Unternehmen keine Finanzierung erhielten.
Die geringe Besicherung und der Rang der stillen Beteili-
gungen des IBG-Fonds wiirden bei der Bewertung des
Kreditrisikos bei den Zielunternehmen beriicksichtigt.

Das Ratingsystem sei die Grundlage fiir die Festsetzung
der risikoaddquaten Zinssitze. Die stillen Beteiligungen
wiirden immer zu einem Festzinssatz vergiitet, der sich
aus dem IBOR und einer angemessenen Marge zusam-
mensetze. Diese konne je nach Rating des Unternehmens
zwischen 100 und 650 Basispunkten liegen. Auf die
nicht im IBG-Fonds-Ratingsystem erfassbaren Unterneh-
men werde eine Marge von mindestens 400 Basispunk-
ten angewandst, die jedoch in keinem Fall niedriger sei als
diejenige, die auf die Muttergesellschaft anwendbar wire.

6. BEIHILFERECHTLICHE WURDIGUNG
6.1. Rechtmifigkeit

Deutschland hat die Manahme vor ihrer Durchfithrung
angemeldet und ist damit seiner Verpflichtung aus Arti-
kel 88 Absatz 3 EG-Vertrag nachgekommen. Die Maf-
nahme tritt erst nach Genehmigung durch die Kommis-
sion in Kraft.

6.2. Rechtsgrundlage fiir die beihilferechtliche Wiir-
digung

6.2.1. Wirtschaftliche Einordnung der stillen Beteiligungen des
IBG-Fonds

Zur Kldrung der Frage, ob es sich bei den stillen Beteili-
gungen des IBG-Fonds wirtschaftlich um Kredit- oder um
Eigenkapitalinstrumente handelt, waren diese Instrumente
anhand der Leitlinien zu priifen. Unter Nummer 2.2 der
Leitlinien sind beteiligungsdhnliche Finanzierungsinstru-
mente und Kreditfinanzierungsinstrumente wie folgt defi-
niert:

(%) ABL C 14 vom 19.1.2008, S. 6.
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— ,Beteiligungsdhnliche Finanzierungsinstrumente®: In-
strumente, bei denen sich die Rendite fiir den Inhaber
(Investor/Kreditgeber) iiberwiegend nach den Gewin-
nen oder Verlusten des Zielunternechmens bemisst
und die im Falle der Zahlungsunfahigkeit des Ziel-
unternehmens nicht gesichert sind. Diese Begriffsbe-
stimmung beruht auf einem Substance-Over-Form-
Ansatz.

— Kreditfinanzierungsinstrumente: ~ Darlehen  oder
sonstige Finanzierungsinstrumente, die dem Kreditge-
ber/Investor in erster Linie feste Mindestrendite garan-
tieren und zumindest teilweise gesichert sind. Diese
Begriffsbestimmung beruht auf einem Substance-
Over-Form-Ansatz.

Nach Nummer 4.3.3 der Leitlinien ,wird die Kommission
in erster Linie ihren wirtschaftlichen Gehalt heranziehen
und sich weniger von ihrer Bezeichnung oder ihrer Ein-
stufung durch den Investor leiten lassen ... [und insbe-
sondere beriicksichtigen], in welchem Umfang der Inves-
tor das mit dem Wagnis des Zielunternehmens verbun-
dene Risiko mittragt, welche Verluste er gegebenenfalls
tibernimmt, ob der Vorrang gewinnabhingiger Vergiitung
vor Festvergiitung gewahrt ist und welchen Rang der
Investor bei Zahlungsunfihigkeit des Zielunternechmens
einnimmt ... [und] wie das betreffende Anlageinstrument
nach den anwendbaren nationalen Rechts-, Regulierungs-,
Finanz- und Rechnungslegungsvorschriften behandelt
wird, wenn diese kohdrent und fiir die Einordnung ge-
eignet sind.”

Nach Priifung der von Deutschland vorgebrachten Argu-
mente und der von dem Beteiligten (IBG-Fonds) in der
Stellungnahme zur Einleitungsentscheidung tibermittelten
Informationen ist Folgendes festzustellen.

a) Risiken fiir den Investor

Anhand der Leitlinien wurde die Hohe der vom IBG-
Fonds getragenen Risiken und potenziellen Verluste er-
mittelt. Dabei wurde beriicksichtigt, dass die stillen Betei-
ligungen des IBG-Fonds, dhnlich wie Kreditinstrumente,
nicht das volle Exit-Risiko tragen, wie dies bei einem
Kapitalgeber der Fall wire ('4). Die stillen Beteiligungen
des IBG-Fonds sind in keinem Fall an den Verlusten der
Zielunternehmen beteiligt, wie dies bei Kapitalbeteiligun-
gen der Fall wire; dies ist unter Nummer 4.3.3 der Leit-
linien ausdriicklich als Kriterium fir die Unterscheidung

("% Kapitalgeber stellen in der Regel langfristig Kapital zur Verfiigung,

ohne Anspruch auf Riickzahlung und ohne Besicherung. Als Ge-
genleistung erwerben sie einen Anteil am Eigenkapital und erhalten
ihren Ertrag, wenn sie nach Ablauf des Investitionszeitraums ihre
Beteiligung beenden.

(39)

zwischen Eigenkapital- und Kreditinstrumenten genannt.
Ahnlich wie bei Kreditinstrumenten muss nach den ver-
traglichen Bestimmungen fiir die stillen Beteiligungen des
IBG-Fonds das Kapital zuziiglich Zinsen, einschlieflich
der gewinnabhingigen Komponente, aus dem Cashflow
des Unternehmens zuriickgezahlt werden. Die stillen Be-
teiligungen des IBG-Fonds konnen daher, was die Hohe
der vom Investor getragenen Risiken und potenziellen
Verluste angeht, als Kreditfinanzierungsinstrumente ange-
sehen werden.

b) Nachrangigkeit

Gemaf den Leitlinien war der Rang der Forderungen bei
Zahlungsunfihigkeit zu beriicksichtigen. Die stillen Betei-
ligungen des IBG-Fonds sind nachrangig zu Krediten und
anderen Fremdverbindlichkeiten, aber bevorrechtigt zu
Eigenkapital und sind in keinem Fall an den Verlusten
der Zielunternehmen beteiligt, was ein typisches Merkmal
von Kreditinstrumenten ist. Die Nachrangigkeit nicht
oder teilweise gesicherter Schulden zu Forderungen be-
vorzugter Glaubiger ist tiblich. Zwar sind die nachrangi-
gen stillen Beteiligungen des IBG-Fonds tatsichlich mit
einem hoheren Risiko verbunden als nicht nachrangige
Schulden, dies schldgt sich jedoch in der risikoaddquaten
Verzinsung nieder. Aus diesen Griinden fithrt die Nach-
rangigkeit zu anderen Glaubigern allein nicht zur Einord-
nung der stillen Beteiligungen des IBG-Fonds als beteili-
gungsdhnliche Instrumente.

¢) Sicherheiten

Ein Kreditinstrument muss nach den Leitlinien zumindest
teilweise gesichert sein. Zu beriicksichtigen ist, dass die
stillen Beteiligungen des IBG-Fonds zu 10 % bis 30 %
ihres Wertes durch Garantien der Anteilseigner der Ziel-
unternehmen gesichert sind. Die geringen Anforderungen
an die Besicherung erkliren sich daraus, dass schnell
wachsende technologieorientierte KMU keine ausreichen-
den hochwertigen Sicherheiten besitzen. Auflerdem er-
scheint angesichts des niedrigen Ranges der stillen Betei-
ligungen des IBG-Fonds eine teilweise Besicherung ange-
messen. Der Nachrangigkeit und der Teilbesicherung der
stillen Beteiligungen des IBG-Fonds wird bei der Hohe der
Vergiitung entsprechend Rechnung getragen. Es ist daher
festzustellen, dass die stillen Beteiligungen des IBG-Fonds
im Einklang mit den Leitlinien teilweise besichert sind.

d) Vergiitung

Bei einem Kreditinstrument muss nach den Leitlinien eine
Festvergiitung die iiberwiegende Vergiitungskomponente
sein. Bei den stillen Beteiligungen des IBG-Fonds liegt die
gewinnabhingige Komponente immer mindestens 250
Basispunkte unter der Komponente mit Festzinssatz.
Dass zusdtzlich zu der Gesamtvergiitung von 13 % eine
einmalige feste Exitvergiitung gezahlt wird, erhoht noch
den Festvergiitungsanteil. Damit ist bei den stillen Betei-
ligungen des IBG-Fonds die Komponente mit Festzinssatz
im Einklang mit den Leitlinien die iiberwiegende Vergii-
tungskomponente.
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e) Eigentimer- wund Kontrollwechsel-

klauseln

Nach Priifung der von dem Beteiligten iibermittelten um-
fassenden Informationen gelangte die Kommission zu
dem Ergebnis, dass die Informations- und die Eigentii-
mer- und Kontrollwechselklauseln der stillen Beteiligun-
gen des IBG-Fonds denen von nicht/teilweise besicherten
nachrangigen Kreditinstrumenten &dhneln, bei denen in
der Regel eine intensive Uberwachung sowie ausfiihrliche
und sofortige Informationen iber die wirtschaftliche Ent-
wicklung des Unternehmens erforderlich sind und fiir die
besondere finanzielle Indikatoren oder Vereinbarungen
festgelegt werden, nach denen sich das Unternehmen
richten muss. Die stillen Beteiligungen des IBG-Fonds
sind daher unter Beriicksichtigung ihrer Informations-
und Eigentiimer- und Kontrollwechselklauseln als Kredit-
instrumente anzusehen.

f) Kindigungsrecht

In der Einleitungsentscheidung erkannte die Kommission
an, dass die Voraussetzungen des IBG-Fonds fiir die Kiin-
digung des Vertrags iiber eine stille Beteiligung insoweit
denen von Kreditinstrumenten zu ihneln scheinen, als
die Investition im Falle einer Vertragsverletzung, der
Nichterfiillung der vereinbarten Bedingungen, unrichtiger
Angaben oder eines Kontrollwechsels beendet werden
kann. Die Kommission beriicksichtigte, dass die Unter-
schiede in der Terminologie lediglich Ausdruck der Be-
sonderheiten der stillen Beteiligungen des IBG-Fonds ge-
geniiber Standardkreditinstrumenten sind. Die Kiindi-
gungsbestimmungen iber die stillen Beteiligungen des
IBG-Fonds dhneln daher, abgesehen von den terminolo-
gischen Unterschieden, grundsitzlich denen von Stan-
dardkreditinstrumenten.

g) Rechtliche, buchmifige und steuerli-
che Behandlung

Die Kommission stellt fest, dass die stillen Beteiligungen
des IBG-Fonds, wie Deutschland und der IBG-Fonds
nachgewiesen haben, nach den einschldgigen deutschen
Rechtsvorschriften (Zivil-, Rechnungslegungs- und Steuer-
recht) und den internationalen Rechnungslegungsvor-
schriften (IAS) typische stille Beteiligungen sind und da-
her als Kreditinstrumente angesehen werden.

h) Schlussfolgerung

Nach Priifung der wirtschaftlichen Natur der stillen Be-
teiligungen des IBG-Fonds ist unter Berticksichtigung der
rechtlichen, buchmifSigen und steuerlichen Behandlung
dieser Instrumente festzustellen, dass die stillen Beteili-
gungen des IBG-Fonds wirtschaftlich als Kreditinstru-
mente eingeordnet werden konnen.

6.2.2. Beihilfecharakter der stillen Beteiligungen des IBG-
Fonds

Die Kommission priifte die stillen Beteiligungen des IBG-
Fonds anhand des Artikels 87 EG-Vertrag. Nach Arti-
kel 87 Absatz 1 EG-Vertrag ,sind staatliche oder aus
staatlichen Mitteln gewihrte Beihilfen gleich welcher

(45)

Art, die durch die Begiinstigung bestimmter Unterneh-
men oder Produktionszweige den Wettbewerb verfal-
schen oder zu verfilschen drohen, mit dem Gemeinsa-
men Markt unvereinbar, soweit sie den Handel zwischen
Mitgliedstaaten beintrichtigen.“ Damit eine Maflnahme
unter Artikel 87 Absatz 1 EG-Vertrag fillt, miissen vier
Kriterien erfullt sein:

a) Die Mafinahme muss zulasten staatlicher Mittel gehen.

b) Die Maflnahme muss den Wettbewerb dadurch ver-
falschen oder zu verfilschen drohen, dass dem Be-
glinstigten ein Vorteil verschafft wird.

¢) Der Vorteil muss selektiv, d. h. auf bestimmte Unter-
nehmen oder Wirtschaftszweige beschrinkt sein.

d) Die Mafinahme muss den Handel zwischen Mitglied-
staaten beeintrichtigen.

In ihrer Einleitungsentscheidung gelangte die Kommis-
sion zu dem Ergebnis, dass die stillen Beteiligungen des
[BG-Fonds, sofern sie als Kreditinstrumente eingeordnet
werden konnen, nach der Mitteilung von 1997 als
marktkonforme Kreditinstrumente anzusehen sind. Das
Instrument ist auch nach der Mitteilung von 2008 markt-
konform, da der IBG-Fonds das Kreditrisiko, einschlief3-
lich der Nachrangigkeit bei Zahlungsunfihigkeit und der
Hohe der Besicherung, bei jedem Unternehmen priift und
risikoadiquate Zinssitze anwendet.

Demgemaf ist zu schlussfolgern, dass die stillen Beteili-
gungen des IBG-Fonds keine staatliche Beihilfe im Sinne
des Artikels 87 Absatz 1 EG-Vertrag zugunsten der Ziel-
unternehmen darstellen —

HAT FOLGENDE ENTSCHEIDUNG ERLASSEN:

Artikel 1

Die Mafinahme, die Deutschland durch die IBG Beteiligungsge-
sellschaft Sachsen-Anhalt mbH gewihren will, ist, was die stillen
Beteiligungen betrifft, keine Beihilfe im Sinne des Artikels 87

Absatz 1 EG-Vertrag.
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Artikel 2

Diese Entscheidung ist an die Bundesrepublik Deutschland gerichtet.

Briissel, den 8. Oktober 2008

Fiir die Kommission
Neelie KROES

Mitglied der Kommission



