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STATCHABHAIR - AN GHEARMAIN
Statchabhair SA. 31550 (2022/C) (ex 2012/NN) — An Ghearmdin —
Stdtchabhair a d’fhéadfadh a bheith i gceist le diol Niirburgring

Cuireadh chun bardlacha a chur isteach de bhun Airteagal 108(2) den Chonradh ar Fheidhmii an
Aontais Eorpaigh

(Téacs atd dbhartha maidir le LEE)

(C/2025[653)

Le litir an 12 Meédn Fémbhair 2024 a bhfuil céip di sa teanga bhardntuil sna leathanaigh ar lorg na hachoimre seo, thug an
Coimisitin fégra don Ghearmdin faoin gcinneadh a rinne sé an nds imeachta a leagtar sios in Airteagal 108(2) den
Chonradh ar Fheidhmit an Aontais Eorpaigh a thionscnamh maidir leis na bearta thuasluaite.

Féadfaidh pdirtithe leasmhara a mbartlacha a chur isteach faoi na bearta a bhfuil an Coimisitin ag tionscnamh an nés
imeachta ina leith, laistigh de mhi amhdin 6 fhoilsit na hachoimre seo agus na litreach ar a lorg, chuig an seoladh seo a
leanas:

European Commission,
Directorate-General Competition
State Aid Greffe

1049 Bruxelles/Brussel
BELGIQUE/BELGIE

Facs +32 22961242
Stateaidgreffe@ec.europa.cu

Cuirfear na bardlacha sin in iG]l don Ghearmdin. Féadfar a iarraidh i scribhinn go gcoinneofar faoi rin céannacht an phdirti
leasmhair a chuirfidh na barulacha isteach agus/né codanna de na bartlacha a chuirfear isteach ach na hddair até leis an
iarraidh sin a shonrd.

Achoimre

Nés imeachta

Is éard a bhi i gcoimpléasc Nirburgring rdsraon gluaistedn, pdirc féilliochta, 6stdin, agus bialanna (‘na sécmhainnf). In
2012, dearbhaiodh go raibh tinéir{ an Niirburgring décmhainneach. D’eagraigh riarthéir ddcmhainneachta arna cheapadh
ag an geuirt proiseas diolachdin a tugadh i gerich tri shécmhainni choimpléasc Nirburgring a dhiol le Capricorn
Nirburgring Besitzgesellschaft GmbH. In 2013 agus 2014 taisceadh geardin leis an gCoimisitin inar liomhnaiodh nach
raibh an proiseas tairisceana oscailte, trédhearcach, neamh-idirdhealaitheach agus neamhchoinniollach, agus dd bhri sin
nach bhfuarthas praghas margaidh nuair a dioladh sécmhainni Niirburgring. Statchabhair d'fhaighteoir na sécmhainni a
bheadh ansin.

Sa chinneadh (AE) 2016/151 6n gCoimisitn (') an 1 Deireadh Fémhair 2014 maidir le Statchabhair SA.31550 (cinneadh
2014), chinn an Coimisitin nach Stdtchabhair a bhi i ndiol shécmhainni Niirburgring le Capricorn 6s rud é go ndearnadh
an proiseas tairisceana ar bhealach oscailte, trédhearcach, neamh-idirdhealaitheach agus neamhchoinniollach, agus go
raibh praghas diola a bhi comhsheasmhach leis an margadh mar thoradh ar an bpréiseas sin.

An 19 Meitheamh 2019 dhibh an Chdirt Ghineardlta caingne na ngeardnach le haghaidh neamhnit chinneadh 2014. An
2 Medn Fémhair 2021 chuir an Chdirt Bhreithitinais an cinneadh 6n gCoimisitin ar neamhni.

() IOL 34,10.2.2016, Ich. 1, ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2016/151/oj.
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Chinn an Chiirt gur cheart don Choimisitn tis a chur leis an nés imeachta imscradaithe foirmitil mar gheall ar amhras ba
cheart a bheith air maidir le cé acu an raibh gealltanas maoinitichdin ann i nddirire mar thacaiocht le tairiscint Capricorn ar
na sécmhainni, rud a bhi ina choinnioll a ghabh leis an diolachdn sa phroiseas tairisceana. I bhfoclafocht litreach 6
Deutsche Bank, a mafodh go raibh gealltanas maoinitichdin inti, nior chostil go raibh foclafocht cheangailteach i ndail le
gealltanas den sért sin inti. Eascraionn ceisteanna maidir le neamh-idirdhealaitheacht an phrdisis tairisceana as an earrdid
sin, 6s rud é ndr didltaiodh do thairiscint Capricorn, in ainneoin gur ditltaiodh do thairiscint nios airde 6 thairgeoir eile ar
bhonn easpa gealltanas maoinitichdin. D4 bhri sin, bhi ar an gCoimisitin cinneadh nua a dhéanamh maidir leis na geardin.

Tuairisc ar na bearta

T4 12 eilimint sna geardin a liomhnaitear ina leith go Iéiritear leo nach raibh an proiseas tairisceana oscailte, trédhearcach
agus neamh-idirdhealaitheach. T4 na heiliminti sin mar a leanas: 1) ni raibh an tairiscint neamhchoinniollach toisc go raibh
an diolachdn faoi réir cinneadh criochnaitheach 6n gCoimisitin nar bhféidir agéid a dhéanamh ina aghaidh; 2) easpa
infhaighteachta na bhfigitir{ airgeadais i bhfémhar 2013; 3) easpa faisnéise né faisnéis mhithreorach i ndéil le céimeanna
an nds imeachta agus coinniollacha na tairisceana chomh maith leis na critéir dhdmhachtana; 4) nior nochtadh na critéir
dbhartha chun meastnt a dhéanamh ar iomldn na sécmhainni i gcompardid le sécmhainni pdirteacha agus chun dul chun
cinn a dhéanamh tri na céimeanna éagsila; 5) easpa infhaighteachta ar an doiciméadacht uile i mBéarla; 6) coinbhleacht
leasa maidir le hionadaiocht an dioltéra agus an cheannaitheora; 7) nior nochtadh an ceanglas nach mbeadh rochtain ar an
seomra sonrai ach i gcds tairiscinti ina sroichfi 25 % den tairiscint ab airde; 8) soldthraiodh faisnéis mhithreorach i ndail le
stddas ‘clar comhardaithe glan’ na sécmhainni; 9) nior nochtadh roimh ré 1éas na sécmhainni ina dhiaidh sin agus
cinedlacha eile iompair idirdhealaithigh chun sochar Capricorn; 10) idirdhealt in aghaidh an dara tairiscint ab thearr chun
sochar Capricorn; 11) easpa airde ar dheacrachtai airgeadais Capricorn agus a Uinéara; agus 12) easpa gealltanas
maoinitichdin 6 Deutsche Bank i nddil le ceannach na sécmhainni ag Capricorn.

Liomhnaitear freisin sna geardin, i ndiaidh an diolachdin, go bhfuair Capricorn tuilleadh cabhrach 1) i bhfoirm na
sécmhainni a 1éast ar phraghsanna faoi bhun leibhéal an mhargaidh, 2) mar gheall ar a scaoileadh 6 focaiocht phiondsach
chonarthach i geds nach dtugtar an conradh diolachdin i gerich, 3) laghdi EUR 6 mhillitn ar an bpraghas diola, 4) trid an
dara trathchuid den phraghas ceannaigh a chur siar, agus 5) diolachdn na sécmbhainni ina dhiaidh sin le trit pdirt 7 mi tar
éis an nds imeachta tairisceana a thabhairt i gerich.

Measiini ar na bearta

Féachann an Coimisitn ar dtis lena shuf an bhfuil diol na sécmhainni (agus na bearta d4 réir sin) i gcomhthéacs imeachta
décmhainneachta inleagtha ar an Stdt. Ba é coiste creiditinaithe a chinn buaiteoir na tairisceana sa chomhthéacs sin ar
thogra 6 riarthéir docmhainneachta. Sna himthosca sin, ni mér don Choimisitin scrddd a dhéanamh ar chomhdhéanamh
an choiste creiditinaithe agus ar an nés imeachta beacht a tsdideadh chun an buaiteoir a roghnti, d'fhonn a chinneadh an
raibh aon tionchar féideartha ag an Stat ar chinneadh an choiste né ar an riarthdir décmhainneachta. Chinnfi le toradh an
scriidaithe sin an raibh diol na sécmhainni inleagtha ar an Stat.

Ar an dara dul sios, déanfaidh an Coimisian scradd féachaint an bhfuil buntdiste ann a d’fhéadfadh eascairt as
neamhthoirfeachtai liomhnaithe an phroisis tairisceana, scridd ina ndireofar go hdirithe ar fhoclajiocht na litreach 6
Deutsche Bank a mhaitear go raibh gealltanas maoinitchdin inti féachaint an bhféadfaf an fhoclaiocht sin a léirmhinit go
réasiinta mar fhoclafocht cheangailteach. Chinnfi le toradh an scradaithe sin an raibh an proéiseas tairisceana oscailte,
trédhearcach agus neamh-idirdhealaitheach agus, dd bhri sin, ar tugadh buntdiste roghnaitheach do Capricorn.

Ar an triti dul sfos, td an Coimisitin ag lorg faisnéise i nddil leis na liomhaint{ atd figtha maidir le bearta Statchabhrach breise
a d'fhéadfadh eascairt 6 na conarthai diolachdin agus 6 na himeachtai i ndiaidh an diolachdin, go hdirithe maidir le laghda
EUR 6 mhillitin ar an bpraghas diolachdin agus iarchur an dara trathchuid den phraghas ceannaigh.

D4 mba Stdtchabhair a bheadh in aon cheann de na bearta, nil tdsc ag an gCoimisiiin ar an bhforas lena measfai go
bhféadfadh an chabhair fhéideartha a deonaiodh do Capricorn a bheith comhoiritinach leis an margadh inmhednach.
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Os rud é nach féidir leis a chur as an direamh go bhfuil Stitchabhair nach raibh comhoiriinach leis an margadh
inmhednach chun sochar Capricorn mar thoradh ar an bproéiseas tairisceana maidir le diol Niirburgring, ar an gconradh
diolachdin agus ar imeachtai eile ina dhiaidh sin, chinn an Coimisitn tds a chur leis an nés imeachta a leagtar sios in
Airteagal 108(2) den Chonradh ar Fheidhmiti an Aontais Eorpaigh.

I gcomhréir le hAirteagal 16 de Rialachdn (AE) 2015/1589 6n gCombhairle (?), féadfar aon chabhair neamhdhleathach a
aisghabhail 6 thairbhi na cabhrach sin.

(TEACS NA LITREACH)
1. VERFAHREN

1.1. Beschwerde iiber eine staatliche Beihilfe zugunsten des Niirburgrings

(1) Von 2002 bis 2012 fiihrte Deutschland mehrere Mafinahmen zur Unterstiitzung der Rennstrecke Niirburgring
durch, u. a. fiir den Bau eines Freizeitparks, von Hotels und Restaurants sowie fiir die Ausrichtung von Formel-
1-Rennen.

(2)  Eigentiimer des Niirburgring-Komplexes (im Folgenden ‘Niirburgring’) waren damals die staatlichen Unternehmen
Niirburgring GmbH (im Folgenden ‘NG’), Motorsport Resort Niirburgring GmbH (im Folgenden ‘MSR’) und
Congress- und Motorsport Hotel Niirburgring GmbH (im Folgenden ‘CMHN’) (im Folgenden ‘Eigentiimer des
Niirburgrings’).

(3)  Nachdem im Jahr 2010 der Eigentiimer eines Freizeitparks in der Eifel und im Jahr 2011 der deutsche
Motorsportverein ‘Ja zum Niirburgring e. V.’ (im Folgenden Ja zum Niirburgring’) Beschwerde wegen mutmaflicher
staatlicher Beihilfen fur die Finanzierung von Freizeiteinrichtungen an der Nirburgring-Rennstrecke bei der
Kommission eingereicht hatten, beschloss die Kommission am 21. Mdrz 2012, das Verfahren nach Artikel 108
Absatz 2 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union (AEUV) in Bezug auf mutmafliche staatliche
Beihilfemaflnahmen zugunsten des Niirburgrings einzuleiten (im Folgenden formliches Priifverfahren’). Der
Beschluss der Kommission zur Einleitung des Verfahrens wurde im Amtsblatt der Europdischen Union
veroffentlicht ().

1.1.1. Insolvenzverfahren und Verdufierung der Vermigensgegenstdnde

(4)  Am 24. Juli 2012 erkldrte das Amtsgericht Bad Neuenahr-Ahrweiler in seiner Eigenschaft als Insolvenzgericht (im
Folgenden ‘Insolvenzgericht’) die Eigentiimer des Niirburgrings (im Folgenden “Verduferer)) (*) fur zahlungsunfahig.
Im Einklang mit dem geltenden nationalen Recht bestellte das Amtsgericht einen Sachwalter, um die VerdufSerung
des Nurburgrings zu organisieren. Anschliefend leitete der Sachwalter ein Bietverfahren fiir die Verduferung dieser
Vermogensgegenstinde (im Folgenden ‘Bietverfahren’) ein.

(5) Am 23. Dezember 2013 uibermittelte Ja zum Niirburgring und am 2. Januar 2014 der deutsche Automobilclub
ADAC e. V. Schreiben, in denen sie geltend machten, dass die laufende Verduferung des Niirburgrings durch die
Insolvenzverwalter gegen die Beihilfevorschriften verstoe. Im Anschluss an das Bietverfahren wurde der
Nirburgring am 13. Mérz 2014 an die Capricorn Niirburgring GmbH (im Folgenden ‘Capricorn’) verduflert. Die
Anteilseigner von Capricorn waren seinerzeit die capricorn Holding GmbH (vollstindig im Eigentum von
Robertino Wild) mit 67 % der Geschiftsanteile und die GetSpeed GmbH & Co KG mit 33 % der Anteile. Am
13. April 2014 legte NeXovation, Inc. (im Folgenden ‘Beschwerdefiihrer’), ein Unternehmen mit Sitz in den USA,
das sich am Verduferungsverfahren beteiligt hatte, und am 17. April 2014 Herr Meyrick Cox (im Folgenden
‘Beschwerdefiihrer’), der dem Konsortium um [Bieter 2] (*) (im Folgenden ‘[Bieter 2].) angehorte, das sich ebenfalls
am Verduferungsverfahren beteiligt hatte, bei der Kommission Beschwerde iiber dieses Verfahren ein (im Folgenden
‘Beschwerden’). Sie machten geltend, dass das Bietverfahren nicht offen, transparent, diskriminierungsfrei und
bedingungsfrei gewesen sei. Weiter machten sie geltend, dass die Verduferung des Niirburgrings daher nicht zum
Marktpreis erfolgt sei und folglich eine staatliche Beihilfe zugunsten von Capricorn darstellte. Weitere Einzelheiten
zum jeweiligen Vorbringen sind Abschnitt 2.3 dieses Beschlusses zu entnehmen.

2

) 10 L 248, 24.9.2015, Ich. 9, ELL: http://data.europa.eu/eli/reg/2015/1589/o0j.

’) ABL C216 vom 21.7.2012, S. 14.

“  Seit November 2012 wurde der Niirburgring von der Niirburgring Betriebsgesellschaft mbH (im Folgenden ‘NBG’) betrieben.
*) Vertrauliche Information.
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1.1.2. Der abschliefende Beschluss der Kommission

Zunichst stellte die Kommission in ihrem Beschluss vom 1. Oktober 2014 (®) in Artikel 2 fest, dass die
Unterstitzungsmafinahmen zugunsten der VerdufSerer (siche Erwidgungsgrund (2)) rechtswidrig und mit dem
Binnenmarkt unvereinbar waren. Ferner stellte die Kommission in Artikel 3 ihres Beschlusses fest, dass weder
Capricorn noch seine Tochtergesellschaften von einer etwaigen Riickforderung der Beihilfen zugunsten der
Verduferer betroffen wiren, da zwischen den Verduferern des Niirburgrings und seinem Erwerber — Capricorn —
keine wirtschaftliche Kontinuitit bestehe. Diese Elemente werden im Folgenden als ‘erste Entscheidung der
Kommission’ bezeichnet.

Im selben Beschluss stellte die Kommission in Artikel 1 letzter Gedankenstrich fest, dass die Verduflerung des
Niirburgrings an Capricorn keine staatliche Behilfe darstellte (im Folgenden ‘zweite Entscheidung der Kommission').
Die Kommission vertrat diesen Standpunkt, weil sie in diesem Stadium der Auffassung war, dass das Bietverfahren
offen, transparent, diskriminierungs- und bedingungsfrei durchgefithrt worden war und zu einem marktgerechten
VerduRerungspreis gefithrt hatte.

1.2. Die Urteile der Gerichte der Europiischen Union

Die Beschwerdefiihrer klagten beim Gericht auf Nichtigerklarung der ersten und der zweiten Entscheidung der
Kommission.

Das Gericht wies die Klagen in Bezug auf die erste Entscheidung der Kommission (Erwigungsgrund (6)) als
unzulissig ab.

(10) Die zweite Entscheidung der Kommission (Erwdgungsgrund (7)) war am Ende der Vorpriifungsphase des

Beihilfeverfahrens nach Artikel 108 Absatz 3 AEUV ergangen und nicht am Ende eines formlichen Priifverfahrens.
Daher entschied das Gericht, dass die Klagen der Beschwerdefiihrer zulissig seien, soweit sie auf die Wahrung der
Verfahrensrechte der Kldger nach Artikel 108 Absatz 2 AEUV abzielten. Nach Ansicht des Gerichts war die
Kommission verpflichtet, das formliche Priifverfahren einzuleiten, wenn sie sich in Anbetracht der Auskiinfte, die
sie in der Vorprifungsphase erhalten hatte oder tiber die sie in dieser Phase verfiigen konnte, bei der Beurteilung der
betreffenden Mafnahme ernsthaften Schwierigkeiten gegeniibersah (¥). Das Gericht wies die Klagen der
Beschwerdefihrer als unbegriindet ab ().

(11) Nach Einlegung eines Rechtsmittels wies der Gerichtshof die Klagen, mit denen die Nichtigerklirung der ersten

Entscheidung der Kommission erwirkt werden sollte, zuriick und erkldrte die Urteile des Gerichts insoweit fiir
nichtig, als sie die zweite Entscheidung der Kommission bestitigt hatten ().

(12) Der Gerichtshof erklirte die zweite Entscheidung der Kommission fiir nichtig, der zufolge die Verduferung des

()

Niirburgrings an Capricorn keine staatliche Beihilfe zugunsten von Capricorn beinhaltete. Er vertrat die Auffassung,
dass die Kommission Zweifel hitte haben miissen, ob die Verduflerung im Wege eines offenen, transparenten,
diskriminierungs- und bedingungsfreien Verfahrens und zu einem marktgerechten Verkaufspreis erfolgt war. Nach
Auffassung des Gerichtshofs hitten die der Kommission vorliegenden Beweise Zweifel daran aufkommen lassen
miissen, ob Capricorn die Anforderung des Bietverfahrens, eine verbindliche Finanzierungszusage einer Bank
vorzulegen, erfiillt hatte. Capricorn hatte lediglich eine Finanzierungsbestitigung der Deutschen Bank AG vom
10. Mirz 2014 (im Folgenden ‘Finanzierungsbestitigung’) vorgelegt. Die Verbindlichkeit der
Finanzierungsbestitigung war in den Augen des Gerichtshofs nicht offenkundig (°). Seiner Auffassung nach
implizierte die Annahme dieses Schreibens ohne die erforderliche Zusage, dass das Bietverfahren maoglicherweise
nicht bedingungsfrei, transparent und diskriminierungsfrei durchgefiihrt worden sei. Folglich hitte die Kommission
diesbeziiglich das formliche Priifverfahren nach Artikel 108 Absatz 2 AEUV einleiten miissen ().

Siehe Beschluss (EU) 2016/151 der Kommission vom 1. Oktober 2014 tiber die staatliche Beihilfe Deutschlands SA.31550 (2012/C)

(ex 2012/NN) zugunsten des Nirburgrings (ABL. L 34 vom 10.2.2016, S. 1).

Urteil des Gerichts vom 19. Juni 2019, NeXovation/Kommission, T-353/15, ECLLEU:T:2019:434, Rn. 81, 82 und 106; Urteil des
Gerichts vom 19. Juni 2019, Ja zum Niirburgring/Kommission, T-373/15, ECLEEU:T:2019:432, Rn. 114, 115 und 160.

Urteil des Gerichts vom 19. Juni 2019, NeXovation/Kommission, T-353/15, ECLLEU:T:2019:434, Rn. 216; Urteil des Gerichts vom
19. Juni 2019, Ja zum Niirburgring/Kommission, T-373/15, ECLEEU:T:2019:432, Rn. 198.

Urteil des Gerichtshofs vom 2. September 2021, NeXovation/Kommission, C-665/19 P, ECLLEU:C:2021:667, Rn. 33 und 58; Urteil
des Gerichtshofs vom 2. September 2021, Ja zum Niirburgring/Kommission, C-647/19 P, ECLLEU:C:2021:666, Rn. 90.

Siche Urteil des Gerichtshofs vom 2. September 2021, Ja zum Niirburgring/Kommission, C-647/19 P, ECLLEU:C:2021:666, Rn. 94
und 130-131, und Urteil des Gerichtshofs vom 2. September 2021, NeXovation/Kommission, C-665/19 P, ECLLEU:C:2021:667,
Rn. 83 und 86.

Urteil des Gerichtshofs vom 2. September 2021, NeXovation/Kommission, C-665/19 P, ECLLEU:C:2021:667, Rn. 86; Urteil des
Gerichtshofs vom 2. September 2021, Ja zum Niirburgring/Kommission, ECLLEU:C:2021:666, Rn. 132.
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(13)

(14)

(15)

(16)

(19)

(21)

Im Anschluss an das Urteil des Gerichtshofs legte Ja zum Nirburgring am 4. Juli 2022 weitere Argumente zur
Stiitzung von Teilen seiner urspriinglichen Beschwerde vor. Am 3. Mai und 4. Juli 2023 tibermittelten die deutschen
Behorden zusitzliche Informationen iiber die VerduRerung des Nirburgrings.

Gegenstand des vorliegenden Beschlusses sind zwei Aspekte: 1) die Verduferung des Nirburgrings am 11. Marz
2014, d. h. der Abschluss des Bietverfahrens fiir die Verdufferung der Vermdogensgegenstinde (sieche Abschnitt 3.1),
und 2) mogliche weitere staatliche Beihilfen zugunsten von Capricorn aufgrund verschiedener Manahmen im
Anschluss an das Bietverfahren (Abschnitt 3.2).

2. AUSFUHRLICHE BESCHREIBUNG DER MASSNAHME UND DES SACHVERHALTS

2.1. Beschreibung des von den deutschen Behorden erdffneten Insolvenzverfahrens
Das Insolvenzgericht erklarte die Eigentiimer des Niirburgrings im Jahr 2012 fiir zahlungsunfahig.

Den deutschen Behorden zufolge sind Entscheidungen von Sachwaltern, Sanierungsgeschiftsfihrern und
Glaubigerausschiissen in der Regel nicht dem Staat zurechenbar und seien dies auch im vorliegenden Fall nicht
gewesen.

Im Einzelnen fithren die deutschen Behorden die folgenden Argumente an.

Die deutschen Behorden erkliren zundchst, dass die drei Gesellschaften mit beschrinkter Haftung, die die
Eigentiimer des Niirburgrings waren (Erwédgungsgrund 2), der Eigenverwaltung unterlagen, einer besonderen Form
des Insolvenzverfahrens nach deutschem Recht, das in den §§ 270-285 der Insolvenzordnung (InsO) geregelt ist. In
einem solchen Verfahren verwaltet der Schuldner die Insolvenzmasse selbst iiber einen Sanierungsgeschiftsfiihrer,
der vom Insolvenzgericht bestellt und beaufsichtigt wird. Hauptaufgabe des Sanierungsgeschiftsfithrers ist die
Fortfithrung des Geschiftsbetriebs, allerdings beschrinkt auf die laufenden Geschifte und unter der Aufsicht eines
Sachwalters. Der Sachwalter in einem Eigenverwaltungsverfahren wird ebenfalls vom Insolvenzgericht bestellt. Nach
den Bestimmungen der InsO wihlt das Insolvenzgericht den Sachwalter aus einem Kreis von natiirlichen Personen
aus, die fir den jeweiligen Einzelfall geeignet, geschiftskundig, von den Gldubigern und Schuldnern unabhingig
sowie bereit sind, die Insolvenzverwaltung zu iibernehmen. Das Insolvenzgericht berdt sich mit dem
Glaubigerausschuss in Bezug auf die Auswahl. Der Glaubigerausschuss ist der dritte Verfahrensbeteiligte in einem
solchen Verfahren und wird ebenfalls vom Insolvenzgericht bestellt.

Die Rolle des Insolvenzgerichts beschrankt sich nach der Bestellung des Sanierungsgeschiftsfihrers und des
Sachwalters darauf zu iiberwachen, dass der Sachwalter seinen rechtlichen Verpflichtungen nachkommt, und zwar
insbesondere, dass er im besten Interesse der Glaubiger handelt (§§ 58 und 59 InsO). Das Insolvenzgericht selbst ist
nicht befugt, dem Sanierungsgeschiftsfithrer oder dem Sachwalter Weisungen in Bezug auf die Verwaltung und die
Verduferung der Insolvenzmasse zu erteilen. Es kann den Sachwalter von Amts wegen oder auf Antrag des
Schuldners oder der Glaubiger aus dem Amt entlassen, wenn er gegen seine gesetzlichen Pflichten verstofit (§ 59
InsO). Andere staatliche Einrichtungen diirfen keinen Einfluss auf das Insolvenzgericht nehmen. In diesem
Zusammenhang verweist Deutschland auf das Urteil vom 15. Dezember 2021 in der Rechtssache T-565/19,
Oltchim ('), in dem das Gericht feststellte, dass eine Mafnahme nicht allein deshalb als dem Staat zurechenbar
angesehen konne, weil ein Richter und ein gerichtlich bestellter Insolvenzverwalter beteiligt waren.

Der Sanierungsgeschiftsfithrer und der Sachwalter handeln im Interesse der Gliaubiger und sind an keinerlei
Weisungen von Anteilseignern (im vorliegenden Fall des Landes) gebunden. Gemiff § 276a InsO haben die
Anteilseigner und die Organe des insolventen Unternehmens keinen Einfluss auf die Geschiftsfihrung des
Schuldners. Die Hauptaufgabe des Sachwalters besteht darin, die Tatigkeit des Sanierungsgeschiftsfithrers zu
iiberwachen (§ 274 Absatz 2 Satz 1 InsO). Deutschland erklart, dass der Sachwalter rechtlich verpflichtet sei zu
tiberwachen, ob Umstinde vorliegen, die Anlass zu Bedenken hinsichtlich moglicher Nachteile fiir die Glaubiger
geben konnten. Stellt der Sachwalter Unzulinglichkeiten fest, hat er dies dem Insolvenzgericht und dem
Glaubigerausschuss anzuzeigen (§ 274 Absatz 3 Satz 1 InsO). Das Insolvenzgericht kann dann beschliefSen, die
Anordnung auf Eigenverwaltung aufzuheben (§ 272 Absatz 1 InsO).

Der Glaubigerausschuss setzt sich aus Vertretern der Glaubiger des insolventen Unternchmens zusammen. Er
beaufsichtigt und unterstiitzt den Sanierungsgeschiftsfithrer. Fir alle bedeutsamen Rechtshandlungen des
Sanierungsgeschiftsfithrers oder des Sachwalters, die iiber die laufenden Geschifte hinausgehen, wie z. B. die
Verduerung des Unternchmens oder von Immobilien, muss der Sachwalter die Zustimmung des
Glaubigerausschusses einholen. Den deutschen Behorden zufolge ist der Glaubigerausschuss allerdings nicht befugt,
dem Sachwalter oder dem Sanierungsgeschiftsfithrer Weisungen zu erteilen.

(") Urteil des Gerichts vom 15. Dezember 2021, Oltchim/Kommission, T-565/19, ECLLEU:T:2021:904, Rn. 210 und 211.
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(23)

(25)

(26)

Die Mitglieder des Gldubigerausschusses sind gesetzlich verpflichtet, ausschlieflich im Interesse der Glaubiger zu
handeln, d. h. einen maoglichst hohen Betrag aus der VerduRerung der Vermogensgegenstinde des insolventen
Unternehmens zu erzielen. Jedes Mitglied des Glaubigerausschusses vertritt die Interessen aller Glaubiger als Ganzes,
nicht nur die Interessen des Glaubigers, fir den das jeweilige Mitglied am Ausschuss teilnimmt. Andernfalls sind die
Ausschussmitglieder nach § 71 InsO zu Schadensersatz verpflichtet. Die Stimmen aller Ausschussmitglieder haben
das gleiche Gewicht. Kein Mitglied hat ein Vetorecht. Die Beschliisse werden vorbehaltlich der Erreichung eines
Quorums mit der Mehrheit der abgegebenen Stimmen gefasst.

Rheinland-Pfalz (im Folgenden auch das ‘Land’) war als alleiniger Anteilseigner nicht berechtigt, dem
Sanierungsgeschiftsfithrer, dem Sachwalter oder dem Glaubigerausschuss Weisungen zu erteilen (siche § 276a
Absatz 1 Satz 1 InsO). Ein Sachwalter, der Versuchen der Einflussnahme seitens einzelner Anteilseigner, Glaubiger
oder einer Behorde nachgibt, haftet fiir Schaden gegeniiber den Glaubigern.

Im vorliegenden Fall bestand der Gldubigerausschuss aus einem Vertreter der staatseigenen Investitions- und
Strukturbank Rheinland-Pfalz GmbH (ISB), deren Aufgabe in der Unterstiitzung von Unternehmen in Rheinland-
Pfalz durch Darlehen und Garantien besteht, den Biirgermeistern der Gemeinden Niirburg und Miillenbach zur
Vertretung der Interessen der Gemeinden als Glaubiger, einem Vertreter der Bundesagentur fiir Arbeit und dem
Vertreter eines privaten Unternechmens. Am 24. Juli 2012 ernannte das Insolvenzgericht einen niedergelassenen
Fachanwalt fiir Insolvenz- und Sanierungsrecht zum Sachwalter und einen weiteren niedergelassenen Fachanwalt
fir Insolvenzrecht zum Sanierungsgeschiftsfithrer des Niirburgrings.

Die deutschen Behorden erkldrten, dass im Fall des Nirburgrings weder der Sanierungsgeschiftsfithrer noch der
Sachwalter an Weisungen des Eigentiimers und der Anteilseigner des Niirburgrings, d. h. des Landes, gebunden
waren. Sie erklirten ferner, dass sich keiner von beiden verwaltungs- oder vertragsrechtlich in einem
Abhingigkeitsverhiltnis vom Land oder einer sonstigen Behorde befand und dass die Behorden keinen Einfluss auf
das Bietverfahren zur Verduferung des Niirburgrings an den ausgewihlten Bieter genommen haben. Insbesondere
hat das Land als Anteilseigner im Eigenverwaltungsverfahren bestitigt, dass es ihm von Gesetzes wegen verboten
war, in diesem Verfahren eine Rolle zu spielen, und dass es auch keine Rolle gespielt hat. Das Land habe auch auf
keine andere Weise in das Insolvenzverfahren eingegriffen.

Den deutschen Behorden zufolge waren die Gemeinden Nirburg und Millenbach im Glaubigerausschuss
ausschliefSlich in ihrer Eigenschaft als Glaubiger vertreten, um die Interessen aller Glaubiger zu wahren.

Mit Schreiben an die deutschen Behérden vom 30. Juni 2023 und 3. Juli 2023 bestitigten der
Sanierungsgeschiftsfithrer und der Sachwalter, dass ihnen keine Weisungen von Behorden erteilt worden seien und
dass sie weder durch einen Arbeitsvertrag noch anderweitig rechtlich an das Land Rheinland-Pfalz oder die
Verduferer gebunden seien.

2.2.  Veriulerung des Niirburgrings laut der Beschreibung der deutschen Behorden

Die VerdufSerer, vertreten durch den Sachwalter, beauftragten KPMG mit der Durchfithrung des Bietverfahrens. Das
Verfahren wurde am 14. Mai 2013 eingeleitet und angekiindigt. Am 15. Mai 2013 wurde in der Financial Times, im
Handelsblatt und auf der Website des Niirburgrings eine Aufforderung zur Abgabe einer Interessenbekundung
veroffentlicht. Die fiir das Bietverfahren relevanten Unterlagen waren auf Deutsch, einige auch auf Englisch
verfiigbar. Es wurde jedoch nicht zugesagt, alle fiir das Bietverfahren relevanten Unterlagen in englischer Sprache
zur Verfiigung zu stellen. Auf eine Aufforderung zur Abgabe einer Interessenbekundung in einem Schreiben vom
19. Juli 2013 hin bekundeten rund 70 Unternehmen ihr Interesse am Erwerb der Vermdgensgegenstinde des
Niurburgrings. In demselben Schreiben wurden die interessierten Bieter aufgefordert, bis zum 12. September 2013
ein indikatives Angebot abzugeben. Das Schreiben enthielt eine ausfihrliche Erlduterung der Transaktion und
grundlegende Informationen zu den Vermdgensgegenstinden. Neben der Frist fiir die Abgabe des indikativen
Angebots wurde auch klar angegeben, welchen Inhalt die indikativen Angebote haben miissten. Die Frist vom
12. September 2013 wurde spater bis zum 26. September 2013 verlingert. In dem Schreiben vom 19. Juli 2013
wurden alle Parteien, die Interesse bekundet hatten, darauf hingewiesen, dass auch nach Ablauf dieser Frist
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eingereichte Angebote beriicksichtigt wiirden ('?). Den von den deutschen Behorden vorgelegten Unterlagen zufolge
wurde den potenziellen Investoren am 30. August 2013 ein sogenanntes ‘Financial Fact Book’ mit einem Auszug (%)
aus den Finanzkennzahlen zu den zu verduRernden Vermogensgegenstinden iibermittelt. Im September 2013
wurden aktualisierte Finanzkennzahlen zur Verfiigung gestellt (**). Am 17. Oktober 2013 wurde den Bietern, die fiir
eine weitere Teilnahme am Verfahren infrage kamen, ein Schreiben mit dem Titel ‘Project RING — procedures for the
submission of a final offer’ (siche Fufinote 13) iibermittelt, in dem diese infrage kommenden Teilnehmer iiber die
nichste Stufe des Bietverfahrens informiert wurden. In diesem Schreiben wurden die Bedingungen, Verfahren und
zeitlichen Vorgaben fiir die zweite Stufe des Verfahrens dargelegt. Es enthielt zudem Einzelheiten zur zweiten Stufe
des Verfahrens (Zugang zum Datenraum, Sitzungen und Besuche) und die Frist fir die Einreichung der
bestitigenden Angebote. Mit Schreiben vom 17. Dezember 2013 wurde die Frist fiir die Abgabe bestitigender
Angebote von den Verduflerern vom 11. Dezember 2013 bis zum 17. Februar 2014 verlangert. Die Verauferer
teilten Folgendes mit: ‘Offers handed in after that timeline will, in principle, also be considered, provided that the
terms of the offer qualify for the further process’ (Auch nach dieser Frist eingereichte Angebote werden
grundsitzlich beriicksichtigt, sofern sie die Voraussetzungen fiir die ndchste Verfahrensstufe erfiillen) und ‘[Tlhe
Vendors may choose the parties which will qualify for the further process shortly after the updated timeline ends’
(Die Verduferer konnen die sich fiir die nichste Stufe qualifizierenden Parteien kurz nach Ablauf der aktualisierten
Frist auswiahlen) (**). Den Verduflerern zufolge wurden die Bieter somit davon unterrichtet, dass sie zwischen der
Abgabefrist und dem Abschluss des Kaufvertrags ihr Angebot nachbessern oder ein neues Angebot unterbreiten
konnten.

(29) Fir das Bietverfahren wurden die Vermogensgegenstinde von NG, MSR und CMHN in 11 Verwertungseinheiten (*%)

unterteilt. Die Investoren hatten die Moglichkeit, Angebote fur alle Vermogensgegenstinde, definierte
Verwertungseinheiten oder einzelne Vermogensgegenstinde abzugeben. Wie in der Aufforderung zur Abgabe einer
Interessenbekundung angegeben, sollten die Verbindlichkeiten bei den insolventen Unternehmen verbleiben. Dies
sollte einen Neustart mit einer ‘bereinigten Bilanz’ erméglichen, d. h. ohne die Verpflichtung des Erwerbers, frithere
oder bestehende Verbindlichkeiten und Verpflichtungen zu ibernehmen. Aus dem Teaser, der im Mai 2013 an die
Beteiligten gesandt wurde, ging eindeutig hervor, dass der Nirburgring von der NBG betrieben wurde (7). Es gab
keinen Hinweis darauf, dass irgendwelche Vertrige der NBG spiter vom letztendlichen Erwerber der
Vermogensgegenstande iibernommen werden miissten; eine Ausnahme bildeten von Rechts wegen zu tibertragende
Vertrige wie z. B. Arbeits- und Pachtvertrige.

(30) Laut dem Schreiben mit dem Titel ‘Project RING — information and procedures for the submission of an indicative

offer’, das den potenziellen Investoren am 19. Juli 2013 {ibermittelt wurde und in dem die im Bietverfahren
zugrunde gelegten Auswahlkriterien fiir die Zulassung zur nichsten Verfahrensstufe (d. h. der Due-Diligence-Phase)
beschrieben wurden, sollten die Investoren auf der Grundlage von zwei Hauptkriterien ausgewahlt werden, namlich
1) der Wertmaximierung iiber alle Vermogensgegenstinde (im Schreiben vom 19. Juli 2013 als ‘value in the assets in
scope of the respective offer’ (Angebotspreis fiir die im Angebot umfassten Vermogensgegenstinde) bezeichnet)

(") Schreiben vom 19. Juli 2013 mit dem Titel ‘Project RING — information and procedures for the submission of an indicative offer, S. 3,

Abschnitt ‘Indicative Offer’. Mit diesem Schreiben teilten die Verduferer allen interessierten Investoren Folgendes mit: ‘All parties that
intend to participate in next stage of the process are invited to submit an Indicative Offer by 5:00 pm (CET) on 12 September 2013.
Offers handed in after the deadline will also be considered.” (Alle Parteien, die an der nichsten Stufe des Verfahrens teilnehmen
mochten, werden gebeten, bis zum 12. September 2013 um 17.00 Uhr (MEZ) ein indikatives Angebot einzureichen. Nach dieser Frist
eingereichte Angebote werden ebenfalls beriicksichtigt). Die genannte Frist vom 12. September 2013 fiir die Abgabe indikativer
Angebote wurde per Schreiben vom 12. September 2013 bis zum 26. September 2013 verlingert: ‘The Vendors have decided to
extend the deadline for Indicative Offers, in order to enable potential investors to complete their analysis of the provided material. The
updated deadline now ends at 5 p.m. CET on 26 September 2013. Offers handed in after the deadline will also be considered.” (Die
VerdufSerer haben beschlossen, die Frist fiir die Abgabe indikativer Angebote zu verlingern, damit potenzielle Investoren ihre Analyse
des bereitgestellten Informationsmaterials abschlieSen konnen. Die aktualisierte Frist endet nun am 26. September 2013 um
17.00 Uhr (MEZ). Nach dieser Frist eingereichte Angebote werden ebenfalls beriicksichtigt).

() Die Gesamtheit der Finanzkennzahlen wurde erst zu einem spiteren Zeitpunkt im Datenraum zuginglich gemacht.
(*y Der Beschwerdefithrer Ja zum Nirburgring verweist auf Informationen aus der Wirtschaftswoche. Danach ‘erhielten die

Kaufinteressenten fiir den Niirburgring [Mitte September] nach Informationen der WirtschaftsWoche eine Art Gewinnwarnung. Darin
wurden die Plan-Zahlen fiir das erste Halbjahr 2013 den Ist-Zahlen gegeniiber gestellt — und nach unten korrigiert.” Dies wird auch
durch interne Unterlagen der Kommission bestitigt. https://www.wiwo.de/politik/deutschland/nuerburgring-desaster-pr-loopings-mit-
der-geisterbahn/9008444.html.

’) Schreiben vom 17. Dezember 2013, ‘Project RING — Extension of the timeline for the submission of final offers’, S. 1, Abschnitt

‘Extension of the timeline for the final offers’. Die Auswahlkriterien wurden bereits im Schreiben vom 17. Oktober 2013 mit dem Titel
‘Project RING — procedures for the submission of a final offer’ aufgefithrt und entsprachen den im Schreiben vom 19. Juli 2013
aufgefiihrten Kriterien (siche Erwdgungsgrund (30) und Fufnote 16).

1A: Grand Prix-Strecke, 1B: Nordschleife, 2: 4-Sterne-Hotel, 3: Eifeldorf ‘Griine Holle’ mit 3-Sterne-Hotel, 4: Ferienpark Drees, 5:
Erbbaugrundstiick Dorint, 6: Offroad Park, 7: Personalhaus Adenau, 8: Wohngebdude Balkhausen, 9: Haus Licht, 10: Sonstige
Griinflichen. Die Einteilung der Verwertungseinheiten erfolgte unter Beriicksichtigung der voraussichtlichen wirtschaftlichen Nutzung
der Vermogensgegenstinde, des zu erwartenden Interesses der Investoren und der Kosten fir die Separierung der
Vermogensgegenstinde.

7) Der Nirburgring sollte bis zu seiner Verdufferung von der NBG betrieben werden, aber nach Abschluss der Verduflerung wire der neue

Eigentiimer, d. h. der Erwerber, nicht verpflichtet, die Vertrage zu tibernehmen.
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und 2) der erwarteten Transaktionssicherheit (**). Der Sachwalter hat keine Bedingungen hinsichtlich der zukiinftigen
Nutzung der Vermogensgegenstinde festgelegt. Etwaige Nutzungsbeschriankungen ergiben sich nur aus bestehenden
nationalen bau- und umweltrechtlichen Bestimmungen sowie aus dem per Landesgesetz garantierten offentlichen
Zugang zum Niirburgring.

(31) 24 Bieter (**) reichten bis Anfang Februar 2014 ein indikatives Angebot ein. Davon qualifizierten sich 18 Bieter fiir
die Due-Diligence-Phase, darunter Bieter mit attraktiven Angeboten, die Zugang zum ‘Datenraum’ hatten, in dem
alle relevanten Finanzdaten, so auch fast alle die NBG betreffenden Unterlagen, zur Verfiigung standen (**). Wihrend
des Verfahrens standen KPMG im Namen der VerduRerer und die Bieter in stindigem Austausch in Bezug auf
Unzuldnglichkeiten der Angebote und einschldgige Vorschlige zu ihrer Vervollstindigung. Den Bietern wurde sogar
gestattet, nachgebesserte Angebote abzugeben (*'). 13 Bieter gaben bestitigende Angebote ab: einige fiir bestimmte
Verwertungseinheiten oder einzelne Vermogensgegenstinde und die folgenden vier Bieter Gesamtangebote fiir alle
Vermogensgegenstande: 1) Capricorn, 2) [Bieter 2], 3) NeXovation und 4) [...].

(32) Nur Capricorn und [Bieter 2] erbrachten den fiir den Kauf erforderlichen Finanzierungsnachweis: Am 7. Marz 2014
iibermittelte [Bieter 2] ein verbindliches, auf den 24. Februar 2014 datiertes Schreiben (*?), in dem es Aufschluss iiber
seine finanziellen Moglichkeiten gab. Am 11. Mdrz 2014 iibermittelte Capricorn ein Schreiben der Deutschen
Bank AG vom 10. Mirz 2014, in dem die Deutsche Bank sich bereit erklirte, fiir den Erwerb der in Rede stehenden
Vermogensgegenstinde als Underwriter fir ein Darlehen in Hohe von 45 Mio. EUR zu agieren. Das Schreiben
enthalt auf der ersten Seite einen Hinweis, wonach die in dem Schreiben enthaltene ‘Zusage’ vorbehaltlich der
Konditionen erfolge, die u. a. in dem demselben Schreiben als Anlage beigefiigten ‘Termsheet’ dargelegt wurden.
Diese Anlage enthilt am Ende einen ‘wichtigen Hinweis’, in dem es u. a. heifst, dass ‘[d]ieses Termsheet ... lediglich
Gesprachszwecken [dient] und ... keine rechtlich bindenden Verpflichtungen zwischen uns schaffen [soll]. Wir
iibernehmen daher keinerlei Haftung fur irgendwelche direkten, Folge- oder sonstigen Schiden, die durch das
Vertrauen auf dieses Dokument entstehen’ ().

(**) Die Auswahlkriterien wurden auf Seite 4 des Schreibens vom 19. Juli 2013 mit dem Titel ‘Project RING — information and procedures

for the submission of an indicative offer’ und auf Seite 6 des Schreibens vom 17. Oktober 2013 mit dem Titel ‘Project RING —
procedures for the submission of a final offer’ dargelegt. ‘The selection of the final investor(s) will be selected based on a maximisation
of the total proceeds for all of the assets and the expected transaction security. These criteria are detailed as follows: 1) Value for the
assets in scope of the respective offer; 2) Potential value implications for those assets that are not included in your offer, if any;
3) Costs for further separation of the assets in scope of the respective offer, if any; 4) Costs to fulfil key assumptions and conditions of
the respective offer; 5) Closing probability. The closing probability will be assessed by taking into consideration the (i) outstanding due
diligence requirements, (ii) secured financing for the Transaction, supported by confirmation of financing partners, (iii) required steps
for the regulatory clearance, (iv) required internal approval steps until the Transaction can be consummated and (v) strategic rationale
for the acquisition or future plans for the assets and the likelihood of their realisation.” (Die Auswahl der letztendlichen Investoren
erfolgt auf der Grundlage der Wertmaximierung iiber alle Vermogensgegenstinde und der erwarteten Transaktionssicherheit. Diese
Kriterien wurden wie folgt detailliert erldutert: 1) Angebotspreis fiir die im Angebot umfassten Vermogensgegenstinde, 2) mogliche
Wertimplikationen fiir all jene Vermogensgegenstinde, die nicht Bestandteil des Angebots sind, soweit relevant, 3) Kosten fiir die
weitere Separierung der im betreffenden Angebot ausgewidhlten Vermogensgegenstinde, soweit relevant, 4) Kosten fiir die Umsetzung
wesentlicher Annahmen und Bedingungen des betreffenden Angebots, 5) Abschlusswahrscheinlichkeit. Die Beurteilung der
Abschlusswahrscheinlichkeit  erfolgt auf der Grundlage i) der ausstehenden Due-Diligence-Erfordernisse, 1ii) der
Finanzierungssicherheit, die durch eine Finanzierungsbestitigung des Finanzierungspartners unterstiitzt wird, iii) der notwendigen
Schritte fur eine regulatorische Freigabe, iv) der erforderlichen internen Genehmigungen bis zur Durchfithrung der Transaktion und
v) der strategischen Rationale fir die Akquisition oder die Zukunftspline fiir die Vermogensgegenstinde und die Wahrscheinlichkeit
ihrer Umsetzung).

(") Von den ibrigen Angeboten bezogen sich neun auf alle Verwertungseinheiten, drei auf die Rennstrecke und elf auf andere
Verwertungseinheiten oder einzelne Vermogensgegenstinde.

(**) Das Gesamtangebot fiir alle Vermdgensgegenstinde mit dem hochsten Preis wurde mit 100 % bewertet. Insgesamt wurden sechs
indikative Gesamtangebote abgegeben, die mehr als 25 % des Hochstgebots erreichten. Die Gesamtangebote, die 25 % des
Hochstgebots nicht erreichten, fanden wegen der Kaufpreishohe keine weitere Beriicksichtigung. Das Gleiche galt fiir die Angebote fiir
die Rennstrecke und die Einzelangebote fiir andere Vermogensgegenstinde, da sie zusammen nicht 25 % des Hochstgebots erreichten.
Da fuinf der sechs qualifizierten Gesamtangebote zum Zeitpunkt der Abgabe der indikativen Angebote eine noch unklare Finanzierung
aufwiesen, wurden die betreffenden Bieter aufgefordert, die Finanzierbarkeit der Transaktion darzustellen.

(*) Schreiben Deutschlands vom 10. Februar 2014.

(*) Das Schreiben enthielt Informationen iiber die finanziellen Moglichkeiten von [Bieter 2], die Eigenkapitalfinanzierung fur die
Transaktion bereitzustellen.

(¥) Punkt 9 des Schreibens: ‘Governing law and Jurisdiction: (a) The Commitment Documents and any non-contractual obligation arising
out of, or in connection with, them shall be governed by and construed in accordance with English law unless otherwise specified in
the Commitment Documents. (b) For the benefit of DB, each of the parties to this letter agrees that the courts of England have
exclusive jurisdiction to settle any dispute in connection with the Commitment Documents and any non-contractual obligation
arising out of, or in connection with them, and each of the parties to this letter accordingly submits to the jurisdiction of the English
courts.” (Anwendbares Recht und Gerichtsstand: a) Die Dokumente der Zusage und alle auervertraglichen Verpflichtungen, die sich
daraus oder im Zusammenhang mit ihnen ergeben, unterliegen englischem Recht und werden entsprechend ausgelegt, sofern in den
Dokumenten nichts anderes angegeben ist. b) Zugunsten der DB erklaren sich alle Parteien dieses Schreibens damit einverstanden, dass
die Gerichte Englands die ausschliefliche Zustindigkeit haben, um etwaige Streitigkeiten im Zusammenhang mit den Dokumenten der
Zusage und allen auflervertraglichen Verpflichtungen, die sich daraus oder im Zusammenhang mit ihnen ergeben, beizulegen, und alle
Parteien dieses Schreibens unterwerfen sich dementsprechend der Zustindigkeit der englischen Gerichte.).
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(33) Auf der Grundlage dieser Angebote wurden parallel die Bedingungen der entsprechenden Vertrdge mit [Bieter 2] (am

7. Mirz 2014) und mit Capricorn (am 10. Mirz 2014) ausgehandelt.

(34) Am 11. Mérz 2014 genehmigte der Glaubigerausschuss auf Vorschlag des Sachwalters die Auswahl von Capricorn

als Erwerber des Nirburgrings, da Capricorn das hochste Angebot (77 Mio. EUR) einschlieflich eines
Finanzierungsnachweises vorgelegt hatte. Das Angebot von [Bieter 2] belief sich auf [47 - 52] Mio. EUR, und auch
[Bieter 2] verfiigte tiber eine Finanzierungszusage. Der Kaufvertrag mit Capricorn (im Folgenden ‘Kaufvertrag’)
wurde am 11. Mirz 2014 von NG, MSR und CMHN und am 13. Mdrz 2014 vom Sachwalter unterzeichnet.
Capricorn wurde durch die Anwaltskanzlei [...] vertreten.

(35) Die Zahlungsverpflichtung von Capricorn in Hohe von insgesamt 77 Mio. EUR wurde wie folgt aufgeteilt: Zahlung

von [4,6 — 5,1] Mio. EUR bis zum 31. Marz 2014, Zahlung einer weiteren Tranche von [4,6 — 5,1] Mio. EUR bis
zum 31. Juli 2014 und einer dritten Tranche von [4,6 — 5,1]. Mio. EUR bis zum 20. Dezember 2014. Der beim
Closing fallige Betrag belief sich auf [41 — 49] Mio. EUR, und ein Restbetrag von [10,5 - 11,5] Mio. EUR sollte in
monatlichen Raten von je [210 000 — 310 000] EUR gezahlt werden. Das fiir 2014 auf 6 Mio. EUR angesetzte
operative Ergebnis der NBG wurde auf den Kaufpreis angerechnet.

(36) Nach Ziffer 11.4 des Kaufvertrags waren die Verduflerer berechtigt, von dem Vertrag zuriickzutreten, wenn der

Erwerber die erste, zweite oder dritte Kaufpreisrate trotz Filligkeit nicht innerhalb von zehn Bankarbeitstagen
zahlen wiirde. Er sah ferner vor, dass der Erwerber im Falle des Riicktritts der VerduRerer vom Vertrag den
Verduferern eine Vertragsstrafe in Hohe von 25 Mio. EUR zahlen miisste.

(37) Capricorn und die VerdufSerer waren vertraglich erst dann zum Vollzug des Kaufvertrags verpflichtet, wenn ein

Beschluss der Kommission (sieche Erwdgungsgrund 3 und Abschnitt 1.1.2 dieses Beschlusses) vorliegen wiirde, in
dem diese feststellt, dass weder der Erwerber noch die Betriebsgesellschaft (NBG) als Empfinger der moglichen/
mutmaflichen Beihilfen anzusehen sind, deren Priifung zum Zeitpunkt des Abschlusses des Kaufvertrags noch nicht
abgeschlossen war, und dementsprechend eventuelle Riickzahlungsforderungen weder an den Erwerber noch an die
Betriebsgesellschaft (NBG) zu richten sind, und wenn a) entweder die Frist fiir eine gerichtliche Uberpriifung des
Kommissionsbeschlusses ohne Einlegung eines Rechtsmittels verstrichen wire oder b) im Falle des Einlegens eines
Rechtsmittels ein bestandskriftiges Gerichtsurteil ergangen wire, das den Beschluss der Kommission bestatigt (*).
Um den Zeitraum bis zur Erfillung einer dieser Bedingungen zu iiberbriicken, vereinbarten die Parteien des
Kaufvertrags, einen Vertrag () iber die Verpachtung der Vermogensgegenstinde gegen einen jihrlichen Pachtzins
von 5 Mio. EUR abzuschliefen, der zum Vollzugszeitpunkt des Kaufvertrags enden wiirde. Der Pachtzins wiirde auf
den Kaufpreis angerechnet und in die Insolvenzmasse der Niirburgring-Gesellschaften eingehen.

(38) Am 13. August 2014 schlossen der Sachwalter, die Verduferer und der Erwerber eine Stundungsvereinbarung und

Sicherungsvereinbarung, nach der der Filligkeitstermin der zweiten Kaufpreisrate in Hohe von [4,6 — 5,1] Mio. EUR
vom 31. Juli 2014 auf den 31. Oktober 2014 verschoben wurde. Gemif diesen Vereinbarungen wurde fiir die
Stundung der zweiten Rate ein Zinssatz von 8 % iiber dem Basiszinssatz der Europdischen Zentralbank erhoben.
Dariiber hinaus vereinbarten die Parteien, fiir den Betrag von [4,6 — 5,1] Mio. EUR folgende Sicherheiten zu stellen:
a) Geschaftsanteilsverpfindung iiber die Capricorn-Anteile von Herrn Robertino Wild, Mehrheitsgesellschafter von
Capricorn, b) Sicherheitsabtretung sidmtlicher gruppeninterner Forderungen der Capricorn-Gruppe,
¢) Verpflichtung zur Abtretung der Anspriiche aus einem zukiinftig abzuschlieBenden Kaufvertrag iiber das
‘Campus’-Projekt und d) Sicherungsiibereignung der Kunstsammlung von Herrn Wild. Die Sammlung, deren Wert
sich damals auf [1 500 000 — 2 000 000] EUR belief, entsprach mehr als [30 — 40] % des Werts der filligen Rate.
Aufgrund dieser Stundungsvereinbarung machten die Verduflerer zu dem Zeitpunkt nicht von ihrem Recht
Gebrauch, vom Kaufvertrag zuriickzutreten und die unter Erwdgungsgrund (36) beschriebene Vertragsstrafe
einzufordern. Die Stundungsvereinbarung lief die Bestimmung iiber die Vertragsstrafe im Fall des Riicktritts der
Verduferer vom Vertrag unberiihrt.

(*) Mit dieser vertraglichen Bestimmung sollte ein Ausgleich geschaffen werden fir die Diskrepanz zwischen dem Kaufpreis der

Vermogensgegenstinde von 77 Mio. EUR und dem mit diesen verbundenen Risiko, dass aufgrund des Kommissionsbeschlusses vom
21. Mai 2012 zur Einleitung des formlichen Priifverfahrens staatliche Beihilfen in Hohe von 456 Mio. EUR zuriickgefordert werden
konnten (siehe Erwdgungsgriinde (3) und (6)). Denn das Ergebnis des formlichen Priifverfahrens war zum Zeitpunkt des Abschlusses
des Kaufvertrags nicht vorhersehbar. Deutschland erklirte, dass diese Klausel auf die fehlende Bereitschaft der Bieter zuriickzufiithren
sei, das Risiko einer Haftung fiir eine Beihilferiickforderung zu iibernehmen, dass die Verduferer diese Klausel akzeptiert hitten, um
die Vermdgensgegenstinde verdufern zu konnen, und dass die VerdufSerer die Bieter von Beginn des Bietverfahrens an darauf
hingewiesen hitten, dass sie bereit wiren, mit den Bietern iiber die Auswirkungen des Beihilfeverfahrens zu sprechen.

Sofern Anfang 2015 noch kein bestandskraftiger Kommissionsbeschluss vorliege, wiirden die verdufSerten Vermogensgegenstinde vor
dem 1. Januar 2015 auf NewCo iibertragen, an dem der Erwerber 95,1 % und ein unabhingiger Treuhdnder 4,9 % der Anteile halten
wiirden. Der Treuhdnder wiirde im Interesse der Glaubiger und nicht der insolventen Beihilfeempfinger handeln, ware aber nicht an
Weisungen der Gldubiger gebunden. Ferner wiirde ein Pachtvertrag zwischen NewCo (einem vom Erwerber zu griindenden
Unternehmen) und OpCo geschlossen werden, der zum Vollzugszeitpunkt des Kaufvertrags enden wiirde. Die Geschifte von OpCo
wiirden unter ihrem Namen, auf der Grundlage ihres Geschiftsplans und mit Beschaftigten ihrer Wahl gefiihrt.
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(39) Am 28. Oktober 2014 wurden die von der Capricorn HOLDING GmbH gehaltenen Capricorn-Anteile auf eine
andere Partei, das Unternehmen [...] iibertragen. Deutschland teilte mit, dass die ausstehende zweite und die dritte
Rate bis zum 31. Oktober 2014 gezahlt worden seien. Der endgiiltige Kaufpreis von [41 — 49] Mio. EUR wurde am
[...] April [...] gezahlt; anschlieBend wurde die Ubertragung der Vermogensgegenstinde des Niirburgrings
abgeschlossen.

2.3. Die Beschwerden

(40) Die Beschwerdefiihrer brachten in Bezug auf das Bietverfahren, dass sie nicht als offen, transparent,
diskriminierungs- und bedingungsfrei ansahen, Folgendes vor:

a) Das Bietverfahren sei nicht bedingungsfrei gewesen, da es von einem bestandskriftigen Kommissionsbeschluss
in Bezug auf die mutmaflichen Beihilfemaflnahmen zugunsten der Verduferer abgehangen habe (siche
Erwigungsgriinde (6) und (37)).

b) Im Herbst 2013 seien keine Finanzdaten zu den Verduferern, insbesondere NG und der NBG, zur Verfigung
gestellt worden. Die Gewinne der NBG im Jahr 2013 seien im Vergleich zu den erwarteten Gewinnen erheblich
geringer ausgefallen und es sei keine neue finanzielle Analyse der Daten zugelassen worden.

¢) Dem Bietverfahren habe es an Transparenz gemangelt. Dies habe unter anderem die mangelnde Klarstellung der
Zuschlagskriterien, die Finanzdaten der Betriebsgesellschaft, die Informationen beziiglich der Fristen und der
ndchsten Stufen des Verduferungsverfahrens sowie auch die verspitete Bereitstellung wesentlicher
Informationen beziiglich des Datenraums (*) betroffen. Bietern ohne gesicherte Finanzierung sei Zugang zum
Datenraum gewdahrt worden, obwohl eine gesicherte Finanzierung eine Voraussetzung fiir die Zulassung zu
dieser Stufe des Verfahrens war. Die Finanzkennzahlen der NBG seien den Bietern erst einen Tag vor Ablauf der
Frist fiir die Einreichung des endgiiltigen Angebots tibermittelt worden. Wesentliche Vertrige seien nur mit
Verzogerung bereitgestellt worden.

d) Die Kriterien fiir die Bewertung der Angebote fuir einzelne Vermogensgegenstinde und der Gesamtangebote fiir
alle Vermogensgegenstinde seien nicht offengelegt worden. Angebote fiir einzelne Vermogensgegenstinde seien
gegeniiber den Gesamtangeboten fiir alle Vermogensgegenstinde benachteiligt worden, da die Gesamtangebote
héher bewertet worden seien. Es seien keine klaren Kriterien in Bezug auf den Ubergang von einer Stufe des
Bietverfahrens zur ndchsten kommuniziert worden.

e) Nicht alle Unterlagen seien in englischer Sprache zur Verfigung gestellt worden, und die Aufforderung zur
Abgabe einer Interessensbekundung sei nicht aulerhalb der EU veréffentlicht worden.

f)  Es habe ein rechtlicher Interessenkonflikt bei der Vertretung der VerduRerer und des Erwerbers bestanden:
Dieselbe Partnerin der US-amerikanischen Anwaltskanzlei [...] habe beide Parteien beraten, zunichst die
Verduferer und spiter den Erwerber, Capricorn. Durch seine Rechtsberaterin habe der Bieter Capricorn Zugang
zu privilegierten Informationen erhalten, die den anderen Bietern nicht zur Verfiigung standen.

g) Bestimmte Kriterien des Bietverfahrens seien nicht im Voraus bekannt gegeben worden, so zum Beispiel ein
Umweltkriterium sowie das Kriterium, dass nur die Bieter, die ein Angebot in Hohe von mindestens 25 % des
Hochstgebots vorlegen, Zugang zum Datenraum erhalten wiirden und an den nichsten Stufen des
Bietverfahrens teilnehmen koénnten. Die Ziele des Bietverfahrens seien unter anderem regional- und
industriepolitischer Art gewesen.

h) Die Informationen in Bezug auf die ‘bereinigte Bilanz’ der Vermogensgegenstinde seien irrefihrend gewesen,
was es den Bietern erschwert habe zu verstehen, welche Bedingungen fiir die Vertragskontinuitit gelten
wiirden. Es habe Grund zu der Annahme bestanden, dass die von der NBG abgeschlossenen
Betriebspachtvertrige fortgesetzt wiirden, d. h., dass der Erwerber sie wiirde iibernehmen miissen.

i)  Esseiaus folgenden Griinden zu einer Diskriminierung zwischen den Bietern gekommen:
— Nicht alle Bieter seien im Voraus iiber die spitere Verpachtung des Niirburgrings unterrichtet worden.
— Die Verduferer hitten angegeben, dass das Bietverfahren Ende Mirz 2014 enden wiirde, obwohl es am
11. Mirz 2014 geendet habe, bevor andere Bieter wie NeXovation in der Lage gewesen seien, eine

verbindliche Finanzierungszusage vorzulegen.

— Capricorn sei es gestattet worden, nach Ablauf der zuvor genannten Frist vom 17. Februar 2014 eine
Finanzierungszusage vorzulegen.

— Die Verldngerung der Frist fur die Einreichung verbindlicher Angebote bis Februar 2014 sei nur Bietern

gewidhrt worden, die Gesamtangebote fiir alle Vermogensgegenstinde abgegeben und sich fir den Zugang
zum virtuellen Datenraum qualifiziert hatten.

(*) Die Finanzierungssicherheit sei fiir den Zugang zum Datenraum nicht ernsthaft genug beriicksichtigt worden.
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— Capricorn sei ein bevorzugter Zugang zu wichtigen Drittanbietern gewahrt worden: Bereits Wochen vor
Bekanntgabe des erfolgreichen Bieters am 11. Mirz 2014 miisse es Verhandlungen zwischen Capricorn,
den Verduferern und einer Brauerei gegeben haben.

— Die Unterzeichnung des Kaufvertrags miisse vor dem 11. Mdrz 2014 erfolgt sein, da Capricorn die
Zuschlagserteilung zwei Tage vor dem 11. Marz 2014 mitgeteilt worden sei.

— Die Verduferer seien ohne Unterrichtung der anderen Bieter von dem Prozessbrief vom 17. Oktober 2013
abgewichen, indem sie zum alleinigen Vorteil von Capricorn auf die Vorlage einer Finanzierungsgarantie fur
den gesamten Kaufpreis verzichtet hatten.

— Die Verduflerer hitten die Bedingungen des Prozessbriefs nicht eingehalten; sie hitten vor dem Termin fur
die Abgabe des endgiiltigen Angebots den einzelnen Bietern keinen vereinbarten und intern genehmigten
Markup des Kaufvertrags gegeben. Das habe die Finalisierung der Finanzierung erheblich erschwert.

— Ein Mitglied des Bieterkonsortiums um [Bieter 2] beanstandet, dass Capricorn der Zuschlag nicht fiir das
wirtschaftlich giinstigste Angebot erteilt worden sei, sondern weil es sich um ein deutsches Unternehmen
handele und die Verduferer nicht an ein von einer Beteiligungsgesellschaft gefithrtes Konsortium
verdufern wollten. Weiter fithrt das Mitglied des Bieterkonsortiums an, Capricorn habe ein in Bezug auf
mehrere Kriterien niedrigeres Angebot als [Bieter 2] eingereicht. Im Einzelnen macht [Bieter 2] Folgendes
geltend:

— Die Finanzierung von Capricorn sei aus folgenden Griinden weniger sicher gewesen als die von [Bieter
2]: Capricorn habe zu mehreren Unternehmen Kontakt aufgenommen und seine finanzielle
Unterstiitzung in einer frithen Stufe des Bietverfahrens falsch dargestellt, die Gesellschafterstruktur
eines seiner Eigentiimer (GetSpeed) sei nicht klar gewesen, Capricorn habe offentlich eingerdumt,
nicht in der Lage zu sein, ein Investitionsvorhaben zu finanzieren, und der Glaubigerausschuss habe
nicht geniigend Zeit gehabt, um die Finanzierungsbestitigung von Capricorn zu iiberpriifen;

— das Angebot von [Bieter 2] habe hohere Vorauszahlungen umfasst ([30 - 33] Mio. EUR gegeniiber [4,6
- 5,1] Mio. EUR);

— das Durchfuhrungsrisiko sei bei Capricorn aus folgenden Griinden hoher gewesen: Capricorn habe ein
spiteres Durchfithrungsdatum (1. Januar 2015) als [Bieter 2] vorgesehen, [Bieter 2] sei ein besser
finanziertes Unternehmen, [Bieter 2] verfiige tiber Erfahrung als Eigentiimer und Betreiber mehrerer
grofSer Rennstrecken, Hotels und Freizeiteinrichtungen sowie als Veranstalter von Festivals, [Bieter 2]
sei der grofite Investor in der Formel 1 und investiere in grofe Automobilhersteller und
Freizeitunternehmen;

— Capricorn habe im Bietverfahren eine bessere Behandlung erfahren: Die Frist habe am 11. Mérz 2014,
d. h. nur wenige Stunden nach Eingang des Angebots von Capricorn, plotzlich geendet, und [Bieter 2]
sei nicht die Moglichkeit gegeben worden, sein Angebot zu erhohen oder zu dndern.

Capricorn habe im Rahmen des Pachtvertrags von weiteren staatlichen Beihilfen profitiert, da es fiir die Pacht
keinen marktiiblichen Preis bezahlt habe, weil der Pachtvertrag nicht im Rahmen eines offenen, transparenten,
diskriminierungs- und bedingungsfreien Bietverfahrens vergeben worden sei.

Die finanziellen Schwierigkeiten von Capricorn und seines Eigentiimers, Herrn Wild, zum Zeitpunkt der
Zuschlagserteilung und die Wertlosigkeit der Sicherheiten (¥), die Herr Wild (in dem im Mirz 2014
geschlossenen Kaufvertrag) fiir den Niirburgring zu stellen anbot, seien der Kommission bekannt gewesen und
hitten auf Probleme bei der Finanzierung des Angebots von Capricorn schlielen lassen miissen.

Die von Capricorn geplante Finanzierung sei nicht durch das Bestitigungsschreiben der Deutschen Bank
abgesichert gewesen. Andere Bieter hitten einen hoheren Preis geboten und iiber eine gesicherte Finanzierung
verfiigt; somit seien die Vermogensgegenstinde nicht an den Bieter verdufSert worden, der das hochste Angebot
einschlieflich eines Finanzierungsnachweises vorgelegt hat.

(¥) Diese wurden in Fulnote 73 des abschliefenden Beschlusses von 2014 als ‘dingliche Sicherung (die an die Stelle der Barsicherheit von
[4,6—-5,1] Mio. EUR tritt)’ bezeichnet.
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(41) In Bezug auf die nach Abschluss des Bietverfahrens eingetretenen Entwicklungen im Zusammenhang mit dem
Kaufvertrag machen die Beschwerdefithrer geltend, dass die in den Erwdgungsgriinden (37) und (39) beschriebenen
Vorginge staatliche Beihilfen beinhalteten. Zudem bringen die Beschwerdefithrer vor, dass Capricorn eine
zusitzliche staatliche Beihilfe in Hohe von 6 Mio. EUR durch Anrechnung des operativen Ergebnisses der NBG von
2014 auf den Kaufpreis erhalten habe (**) (wodurch der Kaufpreis weiter gesenkt worden sei) (siche den letzten Satz
in Erwdgungsgrund (35)), obwohl das operative Ergebnis der NBG im Oktober 2013 angeblich bei null gelegen
habe. Die Beschwerdefithrer machen ferner geltend, dass die Verduferer auf ihr Recht auf eine Vertragsstrafe in
Hohe von 25 Mio. EUR verzichtet hitten (siche Erwadgungsgrund (36)), was zu einer zusitzlichen staatlichen Beihilfe
zugunsten des Erwerbers gefithrt habe. Den Beschwerdefithrern zufolge wurden Capricorn durch die
Stundungsvereinbarung und  Sicherungsvereinbarung  weitere  staatliche  Beihilfen  gewihrt  (siehe
Erwdgungsgrund 38). SchlieRlich hitte der jahrliche Pachtzins von 5 Mio. EUR (siehe Erwdgungsgrund (37)) unter
dem Marktpreis gelegen, der nach Ansicht eines der Beschwerdefiihrer mindestens [7,5 — 8] Mio. EUR betragen habe.

2.4.  Vorbringen Deutschlands zum Bietverfahren

(42) In Bezug auf das Bietverfahren und maogliche weitere Elemente einer Capricorn nach Abschluss des Bietverfahrens
mutmafRlich gewihrten Beihilfe (siche Erwagungsgrund (40) Buchstaben a) bis k)), brachten die deutschen Behorden
mehrere Argumente dafiir vor, dass keine der Mafnahmen eine staatliche Beihilfe darstellte.

(43) Die deutschen Behorden erkliren, dass es sich um ein offenes, diskriminierungs- und bedingungsfreies und
transparentes Bietverfahren gehandelt habe. Die Kriterien fiir die Auswahl des finalen Angebots seien a) die
Wertmaximierung iiber alle Vermdgensgegenstinde und b) die erwartete Transaktionssicherheit gewesen. Das
wichtigste Auswahlkriterium sei der wahrscheinlichkeitsgewichtete Gesamterlos gewesen, der mit Unterkriterien
unterlegt war. Die Wertungskriterien seien eindeutig und unmissverstindlich definiert worden.

(44) Das Bietverfahren sei als mehrstufiges Verfahren durchgefithrt worden. Die Bieter hatten sich nur dann fir die
nichste Stufe des Verfahrens qualifiziert, wenn ein Vertragsabschluss hinreichend wahrscheinlich war. Nach
Auffassung der deutschen Behorden habe dies den Vorteil, dass sensible Unternehmensdaten nicht mehr Bietern
zugénglich gemacht werden miissten als notig und dass die Kosten der Due-Diligence-Priifung sowohl fur die
VerdufSerer als auch die Bieter mit unzureichenden Kaufpreisangeboten reduziert werden konnten. Den Bietern
seien in jeder Stufe des Bietverfahrens ausreichende Informationen zur Verfiigung gestellt worden.

(45)  Alle Bieter, die sich (auf der Grundlage der beiden wichtigsten Auswahlkriterien, d. h. des Werts des Angebots und
der Transaktionssicherheit) fiir die jeweilige Stufe des Auswahlverfahrens qualifizierten, hitten Zugang zu denselben
Dokumenten im Datenraum gehabt. Die Anzahl der Bieter mit Zugang zum Datenraum habe sich aus der Bewertung
der Angebote ergeben. In Bezug auf das Vorbringen, dass Bietern ohne gesicherte Finanzierung Zugang zum
Datenraum gewihrt worden sei, obwohl eine gesicherte Finanzierung eine Voraussetzung fir die Zulassung zu
dieser Stufe des Verfahrens gewesen sei, erklirten die deutschen Behorden, dass nur sehr wenige Bieter iiber eine
gesicherte Finanzierung verftigt hitten und unter den gegebenen Umstinden somit ein gewisses Mafd an Flexibilitit
erforderlich gewesen sei.

(46) Nach Angaben der deutschen Behdrden war allen Bietern mitgeteilt worden, dass die Auswahl des erfolgreichen
Bieters moglicherweise bereits kurz nach Ablauf der Frist vom 17. Februar 2014 fiir die Angebotsabgabe erfolgen
wiirde. Zu dem Vorbringen, die Verduferer hitten angegeben, dass das Bietverfahren Ende Marz 2014 enden wiirde,
obwohl es am 11. Mdrz 2014 geendet habe (bevor NeXovation in der Lage gewesen sei, eine verbindliche Zusage
vorzulegen), erkldrten die deutschen Behorden, dass die Bieter dariiber informiert worden seien, dass die Auswahl
des erfolgreichen Bieters kurz nach Ablauf der Frist vom 17. Februar 2014 fiir die Angebotsabgabe erfolgen konne.
Die von den Verduflerern iibermittelten Informationen seien nicht geeignet gewesen, die Erwartung zu wecken, dass
das Verfahren verlingert wiirde. Im Gegensatz zu den bestitigenden Angeboten von Capricorn und [Bieter 2] habe
das bestitigende Angebot von NeXovation nicht den im Prozessbrief vom 17. Oktober 2013 festgelegten
Finanzierungsanforderungen geniigt. Am 11. Midrz 2014 hitten die VerduBerer daher keinen Grund gehabt,
NeXovation den Zuschlag zu erteilen. Fir die Verduferer sei das Risiko, dass sich durch das Warten auf den
Finanzierungsnachweis von NeXovation die Zahl der Bieter auf einen oder null reduziert, nicht akzeptabel gewesen.

(*) Zifter 9.2.4 des Kaufvertrags: ‘Ein weiterer Teilbetrag des Kaufpreises in Hohe von
EUR 6 000 000,00 (in Worten: Euro sechs Millionen) gilt als am 31. Dezember 2014 durch das operative Ergebnis der NBG zum
Jahresende 2014 getilgt. Fiir Zwecke dieses Vertrages wird das operative Ergebnis der NBG pauschaliert mit EUR 6 Millionen angesetzt
(etwaige ~ Abweichungen des operativen Ergebnisses der NBG zum Jahresende 2014 sind unbeachtlich).
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(47) Das Vorbringen, Capricorn sei ein bevorzugter Zugang zu wichtigen Drittanbietern gewahrt worden, da es bereits
Wochen vor Bekanntgabe des erfolgreichen Bieters am 11. Mdrz 2014 Verhandlungen zwischen Capricorn, den
Verduferern und einer Brauerei gegeben haben miisse, wird von Deutschland bestritten. Deutschland erklart, dass
die Verhandlungen iiber den neuen Bierlieferungsvertrag und mit ‘Rock am Ring’ nicht von Capricorn, sondern von
der NBG gefithrt worden seien und dass die entsprechenden Unterlagen in den Datenraum eingestellt worden seien.
In Bezug auf das Vorbringen, dass die Unterzeichnung des Kaufvertrags vor dem 11. Médrz 2014 erfolgt sein miisse
und dass Capricorn die Zuschlagserteilung zwei Tage vor dem 11. Mérz 2014 mitgeteilt worden sei, erkldren die
deutschen Behorden, Capricorn sei nicht vor der Sitzung des Glaubigerausschusses dariiber informiert worden, den
Zuschlag zu erhalten.

(48) Was die letzte Stufe des Auswahlverfahrens auf der Grundlage der beiden Hauptkriterien, der Maximierung der
Erlose und der erwarteten Transaktionssicherheit, angeht, erklarten die deutschen Behorden, dass Gesamtangebote
fur alle Vermogensgegenstinde nicht von vornherein hitten ausgeschlossen werden konnen. Wenn ein solches
Gesamtangebot hoher sei als die Summe aller Angebote fiir einzelne Vermogensgegenstinde, wiirde ein
marktwirtschaftlich handelnder Eigentiimer dem Gesamtangebot den Zuschlag erteilen. Unter diesen Umstidnden
konne nur der Preis des Gesamtangebots als Marktpreis angesehen werden (¥).

(49) In Bezug auf die Transaktionssicherheit und die Tatsache, dass es Capricorn gestattet worden sei, nach Ablauf der
zuvor genannten Frist vom 17. Februar 2014 eine Finanzierungszusage vorzulegen (*), erkliren die deutschen
Behorden, dass der angebliche Verzicht auf die Anforderung ohne Unterrichtung von NeXovation kein Beleg fiir ein
intransparentes  Verfahren sei. NeXovation sei mangels Abgabe eines bestitigenden Angebots mit
Finanzierungsnachweis nicht betroffen gewesen (*'). Das Angebot des Beschwerdefithrers NeXovation hitte nicht
ausgewihlt werden konnen, weil er dieses Kriterium nicht erfillte, da er seinem bestdtigenden Angebot keinen
Finanzierungsnachweis beigefiigt habe.

(50) Zu den Vorbringen eines Mitglieds des Bieterkonsortiums um [Bieter 2] (siche Erwagungsgrund 40 Buchstabe i)
neunter Gedankenstrich) fithren die deutschen Behorden folgende Argumente an: Das Angebot von Capricorn sei
nicht deswegen angenommen worden, weil es sich um ein deutsches Unternehmen und nicht um ein privates
Konsortium handelte. Das Angebot von Capricorn habe zu einem deutlich hoheren Erlos gefithrt, da es den
hochsten nominalen Kaufpreis enthielt. Was den groften Teil des Preises (d. h. [30 — 33] Mio. EUR von [Bieter 2])
betrifft, so wire die Zahlung bis zum Vorliegen eines bestandskriftigen Kommissionsbeschlusses auf ein
Treuhandkonto eingezahlt worden, wihrend die Zahlung von Capricorn unter diesen Umstinden, d. h. zum
Zeitpunkt des Erlasses eines bestandskriftigen Kommissionsbeschlusses, hoher ausgefallen wire. Was die
Moglichkeit von [Bieter 2] angeht, sein Angebot nachzubessern, sei [Bieter 2] ausdriicklich darauf aufmerksam
gemacht worden, dass bis zur Sitzung des Glaubigerausschusses am 11. Mirz 2014 weitere Verhandlungen mit
anderen Bietern stattfinden wiirden.

(51) Dagegen fiihren die deutschen Behérden an, dass Herr Robertino Wild, Gesellschafter von Capricorn, umfangreiche
Sicherheiten gestellt habe und die Fremdfinanzierung von Capricorn durch eine geschiftsiibliche
Finanzierungsbestitigung der Deutschen Bank unterlegt worden sei. Der Sachwalter habe diese
Finanzierungsbestitigung gepriift und dem Gliubigerausschuss tiber das Ergebnis seiner Priifung, nimlich dass die
Finanzierungsbestitigung keine ungewohnlichen Vorbehalte oder Bedingungen enthielt, Bericht erstattet. Nicht nur
der Eigenanteil von Capricorn, sondern auch der Fremdanteil seien durch eine Vertragsstrafe abgesichert gewesen,
die der Erwerber zahlen miisste, falls die Verduferer wegen ausstehender Zahlungen vom Vertrag zuriicktreten
wiirden. Auch diese Vertragsstrafe sei durch Sicherheiten unterlegt gewesen.

(*) Deutschland verwies auf das Urteil des Gerichtshofs vom 16. Dezember 2010 in der Rechtssache C-239/09, Seydaland,
ECLLEU:C:2010:778, Rn. 34.

(**) NeXovation macht geltend, dass berechtigte Zweifel daran bestanden hitten, dass Capricorn imstande war, am Tag des Ablaufs der
Frist, dem 17. Februar 2014, eine verbindliche Finanzierungszusage fiir den gesamten Kaufpreis beizubringen, und dass mit der
Entscheidung tiber die Zuschlagserteilung gewartet worden sei, bis Capricorn alle formellen Anforderungen erfiillte. NeXovation fiihrt
ferner an, wie in seinem endgiiltigen Angebot angekiindigt, in der Lage gewesen zu sein, eine verbindliche Finanzierungszusage in
Hohe von mehr als 90 Mio. EUR vorzulegen.

(*") Nach Angaben der deutschen Behorden hat NeXovation weder mit seinem bestitigenden Angebot vom 17. Februar 2014 noch mit der
Beschwerde eine verbindliche Finanzierungszusage in Hohe von 30 Mio. EUR vorgelegt. Die deutschen Behorden erkldren ferner, dass
das Vorbringen von NeXovation, der Finanzierungsnachweis hitte zu einem spateren Zeitpunkt nachgereicht werden konnen, nicht
einmal durch eine unverbindliche Erklarung Dritter untermauert worden sei.
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(52) Beziiglich des Vorbringens, es habe nie eine Finanzierungsvereinbarung zwischen der Deutschen Bank und
Capricorn bestanden, erklirten die deutschen Behorden, dass die Deutsche Bank die Finanzierung der Transaktion
nach einer umfassenden rechtlichen wund finanziellen Due-Diligence-Priifung garantiert und ihre
Finanzierungsgarantie nie zuriickgezogen habe. Der Gldubigerausschuss sei der Einschitzung des Sachwalters
gefolgt. Da das bestitigende Angebot von NeXovation nicht den im Prozessbrief vom 17. Oktober 2013
festgelegten Finanzierungsanforderungen geniigt habe, hitten die VerduRerer am 11. Mirz 2014 keinen Grund
gehabt, ihm den Auftrag zu erteilen.

(53) Beziiglich der Vorbringen, Capricorn habe kein durchfinanziertes Angebot abgegeben, weil es die zweite
Kaufpreisrate nicht bezahlt habe, und die Finanzierungsbedingungen fiir den Erwerb des Niirburgrings seien
nachtriglich zugunsten von Capricorn gedndert worden, tragen die deutschen Behorden Folgendes vor:
a) Capricorn habe keinen Vorteil erhalten, weil die zweite Tranche zu einem Zinssatz von 8 % und gegen dingliche
Sicherung umfinanziert worden sei, b) der Aufschub der zweiten Zahlung stelle keine staatliche Beihilfe dar, da die
Entscheidung dariiber nicht dem Staat zurechenbar sei, da die Umfinanzierung allein vom Sachwalter beschlossen
worden sei, und c) es habe keine Abweichung von den Regeln, die von den Verduferern festgesetzt worden waren,
und dem den Bietern iibermittelten Prozessbrief gegeben, weil die VerduRerer im Bietverfahren keine festen
Vorgaben beziiglich der Kaufpreistranchen vor dem Closing gemacht hitten. Die deutschen Behorden kommen
daher zu dem Schluss, dass selbst ein moglicher Wunsch eines Bieters, zur Absicherung des Kaufpreises
Barsicherheiten durch andere werthaltige Sicherheiten zu ersetzen, keine Auswirkung auf die Bewertung der
Angebote gehabt hitte.

(54) In Bezug auf das Vorbringen, dass das Bietverfahren nicht bedingungsfrei gewesen sei, da es von einem
bestandskraftigen Kommissionsbeschluss abgehangen habe (siche Erwagungsgriinde (6) und (37)), erklarte
Deutschland, dass diese Klausel auf die fehlende Bereitschaft der Bieter zuriickzufiihren sei, das Risiko einer Haftung
fir eine Beihilferiickforderung zu tbernehmen. Die VerduRerer hitten diese Klausel akzeptiert, um die
Vermogensgegenstande verduflern zu konnen. Die VerdufSerer hitten, wie auch im ersten Entwurf des Kaufvertrags
erklirt wurde, die Bieter von Beginn des Bietverfahrens an darauf hingewiesen, dass sie bereit waren, mit den Bietern
iiber die Auswirkungen des Beihilfeverfahrens zu sprechen. Nach den einschldgigen Bestimmungen der Markup-
Vertrige hitten der Erwerber und/oder die Verduferer das Recht gehabt, von dem Vertrag zuriickzutreten, wenn die
Kommission bis zum 15. Dezember 2014 keinen positiven Beschluss erlassen hitte.

(55) In Bezug auf den rechtlichen Interessenkonflikt (siche Erwigungsgrund (40) Buchstabe f) erklirten die deutschen
Behorden, dass die Anwaltskanzlei [...] a) die Verduferer nicht in Bezug auf das Bietverfahren beraten habe
(dasselbe gelte auch fir den Sachwalter und den Gldubigerausschuss), b) gegeniiber den Verduferern, dem
Sachwalter oder dem Glaubigerausschuss keine Empfehlung ausgesprochen habe, ¢) keinen Zugang zu den in den
Angeboten anderer interessierter Investoren als Capricorn enthaltenen Informationen gehabt habe und d) nur
Zugang zu den das Bietverfahren betreffenden Informationen gehabt habe, die im Datenraum zur Verfiigung gestellt
und in der Presse aufgegriffen wurden.

(56) In Bezug auf eine bestimmte Partnerin dieser Anwaltskanzlei, die nach Angaben eines Beschwerdefiihrers im Zuge
der Transaktion sowohl die Verduferer als auch den Erwerber beraten haben soll, erliuterten die deutschen
Behorden Folgendes: Die Anwiltin habe von Mai 2012 bis April 2013, d. h. vor Beginn des Bietverfahrens im Juni
2013, fiir das Land gearbeitet. Wahrend des Bietverfahrens habe es keinen Kontakt zwischen der Anwiltin und dem
Land gegeben, und die Anwiltin habe das Land und die VerdufSerer nie hinsichtlich des Bietverfahrens beraten. Sie
habe lediglich als unabhingige Sachverstindige an der Anhorung des rheinland-pfilzischen Landtags am 20. Juni
2013 zum Landesgesetz zur Erhaltung der Zweckbestimmung des Niirburgrings teilgenommen. Die Anwaltskanzlei
[...] sei Ende November 2013, also sechs Monate nach Beendigung ihrer Arbeit fir das Land, mit der Rechtsberatung
von Capricorn beauftragt worden. Daher habe es keine Uberschneidungen gegeben und sich das Mandat fiir
Capricorn nicht unmittelbar an das Mandat fiir das Land angeschlossen.

(57) Die deutschen Behorden wiesen auch darauf hin, dass die VerduRerer keine Umweltkriterien in das Bietverfahren fiir
die Auswahl des endgiiltigen Angebots aufgenommen hitten. Umwelterwiagungen hitten daher keinen Einfluss auf
den Ausgang des Bietverfahrens gehabt. Die Verduferer hitten Umweltaspekte des Angebots eines
Beschwerdefiihrers nur deshalb beriicksichtigt, weil dieser Plane hatte, die angesichts des geltenden Umweltrechts
unrealistisch waren (er hatte die Verlingerung der Nutzung der Einrichtungen bis in die spite Nacht hinein und die
Entwicklung erforderlicher Infrastruktur in der Umgebung der Rennstrecke geplant). Dadurch wire es fiir diesen
Bieter schwierig geworden, die notigen Finanzmittel zu erhalten. In Bezug auf das 25 %-Kriterium (Fufinote 18 und
Erwigungsgrund (40) Buchstabe g) weisen die deutschen Behorden darauf hin, dass es sich aus dem Konzept der
‘Wertmaximierung’ ergebe.
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(64)

Im Hinblick auf das Vorbringen, dass die Verlingerung der Frist fiir die Abgabe eines verbindlichen Angebots bis
Mitte Februar 2014 nur den Bietern gewihrt worden sei, die Gesamtangebote fiir alle Vermogensgegenstinde
abgegeben hatten und fiir den Zugang zum virtuellen Datenraum infrage kamen, weist Deutschland darauf hin, dass
sich die Bieter nur dann fir die ndchste Stufe des Verfahrens qualifizierten, wenn ein Vertragsabschluss hinreichend
wahrscheinlich war. Dies habe den Vorteil gehabt, dass die sensiblen Unternehmensdaten nicht mehr Bietern
zuginglich gemacht werden mussten als nétig und dass die Kosten der Due-Diligence-Priifung sowohl fur die
Verduferer als auch die Bieter mit unzureichenden Kaufpreisangeboten reduziert werden konnten.

SchlieRlich erklarten die deutschen Behérden, dass der Ausdruck ‘bereinigte Bilanz’ nichts anderes besagt habe, als
dass die Ubertragung von Verbindlichkeiten im Rahmen der Verduferung ausgeschlossen gewesen sei.

3. BEIHILFERECHTLICHE WURDIGUNG DER MASSNAHMEN

Der vorliegende Beschluss deckt zwei Kategorien von Maffnahmen ab: 1) eine mogliche staatliche Beihilfe zugunsten
von Capricorn, die sich aus der VerduRerung des Niirburgrings am 11. Mérz 2014 infolge des Bietverfahrens ergibt
(siche Abschnitt 3.1), und 2) mogliche weitere staatliche Beihilfen fur Capricorn im Anschluss an das Bietverfahren
(Abschnitt 3.2). Unter diese letztgenannte Kategorie fallen der Pachtvertrag, die Stundungsvereinbarung und
Sicherungsvereinbarung, die Verringerung des Kaufpreises um das operative Ergebnis der NBG, der Verzicht auf die
Vertragsstrafe in Hohe von 25 Mio. EUR und der Erwerb von Anteilen an den Vermogensgegenstinden des
Niirburgrings am 28. Oktober 2014 (siche Erwdgungsgriinde (35) bis (39)).

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

Eine Maffnahme gilt nur dann als staatliche Beihilfe im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AEUV, wenn sie alle
folgenden Voraussetzungen erfiillt: i) Die Mafnahme muss aus staatlichen Mitteln gewihrt werden und dem Staat
zurechenbar sein, ii) sie muss einem Unternehmen einen wirtschaftlichen Vorteil verschaffen, iii) der Vorteil muss
selektiv sein und iv) die Mafnahme muss den Wettbewerb verfilschen oder zu verfilschen drohen und geeignet
sein, den Handel zwischen Mitgliedstaaten zu beeintrachtigen. Wenn eines dieser Kriterien nicht erfiillt ist, stellt die
Mafinahme keine staatliche Beihilfe dar.

3.1. Veriulerung der Vermdgensgegenstinde des Niirburgrings am 11. Mirz 2014 im Rahmen des
Bietverfahrens

3.1.1. Staatliche Mittel und Zurechenbarkeit zum Staat

Da es sich bei den Vermogensgegenstinden des Niirburgrings vor ihrer Verduferung an Capricorn um
Vermogensgegenstinde staatseigener Unternehmen handelte (siehe Erwidgungsgrund (2)), ist die Kommission der
Auffassung, dass bei ihrer Veriduferung staatliche Mittel zum Einsatz kamen.

Gewihrt eine Behorde einem Begiinstigten einen Vorteil, so ist diese Mafinahme definitionsgemifd dem Staat
zurechenbar. Dies ist weniger offensichtlich, wenn ein moglicher Vorteil nicht direkt durch den Staat, sondern von
einer anderen Stelle gewdhrt wird, die nicht selbst der Staat ist.
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(65) Der Gewinner des Bietverfahrens wurde von einem Gldubigerausschuss auf Vorschlag des Sachwalters bestimmt
(sieche Erwidgungsgrund (34)). Gemidfl der beihilferechtlichen Beschlussfassungspraxis der Kommission ist ein
Beschluss eines Glaubigerausschusses in einem Insolvenzverfahren als nicht dem Staat zurechenbar anzusehen,
wenn die Entscheidung des Gldubigerausschusses unabhingig vom Staat getroffen wurde und keine offentliche
Stelle ein Vetorecht gegen die Entscheidung hatte (*3).

(66) Im vorliegenden Fall verfuigte der Glaubigerausschuss nur iiber einen Vertreter, der mit dem Land, dem angeblichen
Beihilfegeber, in Verbindung gebracht werden konnte. Dieser Vertreter wurde von der ISB, einer im Eigentum des
Landes stehenden Bank, in den Glaubigerausschuss entsandt. Seine Aufgabe bestand darin, die Interessen der ISB als
Hauptgldubiger zu vertreten. Es ist unklar, inwieweit er moglicherweise Weisungen staatlicher Stellen unterlag. Die
iibrigen vier Vertreter (**) im Glaubigerausschuss wurden nicht vom Land entsandt, und es gibt auch keine Hinweise
darauf, dass sie der Kontrolle durch das Land unterstanden (siche Erwdgungsgrund (25)). Diese Mitglieder, mit
Ausnahme des Vertreters der Bundesagentur fiir Arbeit, waren in ihrer Rolle als Glaubiger im Glaubigerausschuss
vertreten. Unter diesen anderen Mitgliedern vertritt eine Gemeinde die bevorrechtigten Glaubiger (d. h. Glaubiger,
die Begiinstigte einer Hypothek sind, oder Gliubiger von Steuerschulden, einschlieflich lokaler Steuern) und die
andere die kleinen Gldubiger. Diese Gemeinden haben offenbar mit dem Ziel gehandelt, moglichst viel Geld aus
dem Insolvenzverfahren herauszuholen. Aus den verfiigbaren Informationen lasst sich zum jetzigen Zeitpunkt nicht
ableiten, dass die Glaubiger im 6ffentlichen Interesse gehandelt hitten, abgesehen von dem gemeinsamen Interesse
der Gldubiger an der Riickforderung von Geldern. Der Kommission ist nicht bekannt, ob die dem
Glaubigerausschuss angehorenden Glaubiger Zweifel hinsichtlich der Angemessenheit des Kaufpreises und des
Verfahrens hatten, durch den dieser bestimmt wurde. Dariiber hinaus wurden die Beschliisse vom
Glaubigerausschuss als kollektivem Gremium mit der Mehrheit der anwesenden Gldubiger (vorbehaltlich der
Erreichung eines Quorums) gefasst, und es gibt keinen Hinweis darauf, dass einer der Gliubiger ein Vetorecht gegen
die Beschliisse dieses Gremiums gehabt hatte. SchlieGlich kann der Ausschuss den Vorschlag des Sachwalters, der in
keinem Fall den Weisungen des Landes oder einer anderen offentlichen Stelle zu unterstehen scheint, nur annehmen
oder ablehnen.

(67) Die Verduferer, bei denen es sich um staatseigene Unternehmen handelte, waren Parteien des Kaufvertrags (und der
Stundungsvereinbarung und Sicherungsvereinbarung vom 13. August 2014), was darauf hindeuten konnte, dass die
Maflnahme dem Staat zurechenbar war. Aus den der Kommission zum gegenwirtigen Zeitpunkt vorliegenden
Informationen geht nicht hervor, dass das Land, das alle Anteile an den Verduferern hielt, das Recht hatte, iiber die
Bedingungen des Bietverfahrens, seinen Ausgang oder die Verduferungsbedingungen zu entscheiden. Das
Insolvenzgericht hatte dieses Recht dem Sachwalter im Insolvenzverfahren iibertragen, der zusammen mit dem
Glaubigerausschuss befugt war, die Verduerung zu genehmigen (siche Erwigungsgriinde (18) bis (27) und (34)).
Der Sachwalter war fiir das Bietverfahren zustindig und unterzeichnete den Kaufvertrag. Nach Angaben der
deutschen Behorden handelt der Sachwalter im Interesse der Insolvenzmasse und nicht im Interesse des Staates
oder, allgemeiner, der Anteilseigner der insolventen Verduferer. Somit hat es nicht den Anschein, dass bei der
Bestimmung des erfolgreichen Bieters oder der Festlegung der Verduflerungsbedingungen andere Interessen als die
der Gldubiger beriicksichtigt wurden.

(68)  Angesichts der starken Vertretung des Staates im Glaubigerausschuss hat die Kommission jedoch Zweifel, ob die
Entscheidung, den Niirburgring an Capricorn zu verdufern, nicht dem Staat zurechenbar war. Um iiber die
Zurechenbarkeit entscheiden zu konnen, fordert die Kommission daher Deutschland und die Beteiligten auf,
Informationen iiber die Zusammensetzung des Gliubigerausschusses vorzulegen, der die Entscheidung iiber die

(*) In dieser Rechtssache ging es um eine Entscheidung iiber die Fortfilhrung des Geschiftsbetriebs eines Unternehmens wihrend eines
Insolvenzverfahrens. Ein Beschwerdefiithrer machte geltend, dass es sich bei dieser Entscheidung um eine staatliche Beihilfemafnahme
handelte, da sie dem Staat zurechenbar sei. In seinem Urteil vom 13. Dezember 2018 in der Rechtssache T-284/15
(AlzChem AG/Kommission, ECLLEU:T: 2018:950) hob das Gericht den Beschluss (EU) 2015/1826 der Kommission vom 15. Oktober
2015 zu der von der Slowakei durchgefiihrten staatlichen Beihilfe SA.33797 (2013/C) (ex 2013/NN) (ex 2011/CP) zugunsten von
NCHZ auf, weil die Kommission ihre Beurteilung hinsichtlich des Vorliegens eines wirtschaftlichen Vorteils und der Zurechenbarkeit
zum Staat in Bezug auf die Entscheidung iiber die Fortfilhrung des Geschiftsbetriebs von NCHZ unzureichend begriindet hatte. Am
14.6.2021 erliel die Kommission einen neuen Beschluss in dieser Sache (Beschluss der Kommission C(2021) 4185 final (ABL L 397
vom 10.11.2021, S. 1)). In dem neuen Beschluss stellte sie fest, dass die in Rede stehende Entscheidung nicht dem Staat zurechenbar
sei, weil die an der Entscheidung beteiligten Gremien, d. h. der Glaubigerausschuss, die ungesicherten Glaubiger (ohne Vetomacht), der
Insolvenzverwalter und das Insolvenzgericht, die Entscheidung iiber das insolvente Unternehmen unabhingig vom Staat getroffen
hatten (siehe Erwigungsgriinde 83 bis 85 und 93 des Beschlusses der Kommission vom 14.6.2021 zu der von der Slowakei
durchgefiihrten staatlichen Beihilfe SA.33797 (2013/C) (ex 2013/NN) (ex 2011/CP) zugunsten von NCHZ (C(2021) 4185 final). Siehe
in diesem Zusammenhang auch den Verweis Deutschlands auf das Urteil des Gerichts vom 15. Dezember 2021 in der Rechtssache
T-565/19, Oltchim, Rn. (19).

(**) Die anderen vier Vertreter des Glaubigerausschusses waren die Biirgermeister der Gemeinden Niirburg und Miillenbach, ein Vertreter
der Bundesagentur fiir Arbeit und der Vertreter eines privaten Unternehmens.
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Vergabe des Vertrags an Capricorn getroffen hat, sowie Einzelheiten 1) zu dem verfolgten Entscheidungsprozess,
2) zum moglichen Bestehen eines Vetorechts der Ausschussmitglieder und 3) zu der Frage, ob unter dem Einfluss
des Staates stehende Mitglieder des Glaubigerausschusses entscheidenden Einfluss auf die Entscheidungen des
Ausschusses hatten, zu ibermitteln. Dariiber hinaus fordert die Kommission Deutschland und die Beteiligten auf,
Informationen iiber die Rolle der VerdufSerer, des Sachwalters und des Insolvenzgerichts im Bietverfahren und beim
Abschluss des Kaufvertrags vorzulegen.

3.1.2. Selektiver wirtschaftlicher Vorteil

Ein Vorteil im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AEUV ist jeder wirtschaftliche Vorteil, den ein Unternehmen unter
normalen Marktbedingungen, d. h. ohne Eingreifen des Staates, nicht erhalten konnte (*4).

Wirtschaftliche Transaktionen offentlicher Stellen (einschlielich 6ffentlicher Unternehmen) verschaffen der
Gegenseite keinen Vorteil und stellen daher keine Beihilfe dar, sofern sie zu normalen Marktbedingungen
vorgenommen werden (**). Die Kommission hat das Kriterium des marktwirtschaftlich handelnden
Wirtschaftsbeteiligten entwickelt, um beurteilen zu konnen, ob eine Reihe wirtschaftlicher Transaktionen
offentlicher Stellen unter normalen Marktbedingungen erfolgen bzw. ob sie zur Gewahrung eines Vorteils fithren.

Die Marktkonformitit einer Transaktion kann direkt festgestellt werden, wenn ein offenes, transparentes,
diskriminierungs- und bedingungsfreies Bietverfahren durchgefithrt wurde. Sollte das in Rede stehende
Bietverfahren diese Voraussetzungen nicht erfiillen, so wire es moglich, dass der fur die VerduRerung des
Niirburgrings erzielte Preis einen Vorteil zugunsten des Erwerbers darstellte, es sei denn, es kann auf andere Weise
festgestellt werden, dass die Transaktion zum Marktpreis erfolgt ist.

Die deutschen Behorden machen geltend, dass das Bietverfahren transparent, diskriminierungs- und bedingungsfrei
gewesen sei. Dariiber hinaus bestreiten sie, dass das nach Abschluss des Bietverfahrens erfolgte
Verduferungsverfahren ein Beihilfeelement enthielt. Wie in den Erwigungsgriinden 42 bis 51 beschrieben, wurde
die Aufforderung zur Abgabe einer Interessensbekundung verdffentlicht und wurden alle Bieter nach objektiven
Kriterien gleich behandelt; zudem war das Bietverfahren nur an Bedingungen gekniipft, die eine Maximierung des
Kaufpreises und die Transaktionssicherheit sicherstellen.

Die Beschwerdefiihrer weisen jedoch auf verschiedene Probleme hin, die ihrer Auffassung nach dazu fithrten, dass
das Bietverfahren intransparent und diskriminierend gewesen sei. Dariiber hinaus habe das anschliefende
VerduRerungsverfahren zusitzliche Beihilfeelemente beinhaltet. Diese Argumente sind in Erwigungsgrund (40)
aufgefiihrt.

3.1.2.1. Beschwerde (siche auch Erwidgungsgrund (40) Buchstabe a): Das Bietverfahren sei nicht bedingungsfrei
gewesen, da die Verduferung von einem bestandskriftigen Kommissionsbeschluss in Bezug auf die
mutmaflichen Beihilfemanahmen zugunsten der Verduferer abhingig gewesen sei (siche
Erwidgungsgriinde (6) und (37)).

Wie in Erwédgungsgrund (37) und in Fulnote 22 dargelegt, hat Deutschland erklart, dass diese Klausel auf die
fehlende Bereitschaft der Bieter zuriickzufithren sei, das Risiko einer Haftung fiir eine Beihilferiickforderung zu
tbernehmen. Deutschland erklirte ferner, dass die Verduferer diese Bedingung akzeptiert hitten, um die
Vermogensgegenstande verdufern zu konnen, und dass die Verduferer die Bieter von Beginn des Bietverfahrens an
darauf hingewiesen hitten, dass sie bereit wéren, mit den Bietern iiber die Auswirkungen des Beihilfeverfahrens zu
sprechen.

Die Kommission ist der Auffassung, dass die im Kaufvertrag enthaltene Bedingung angesichts der gegebenen
Umstidnde, d. h. angesichts des anhingigen Kommissionsbeschlusses iber mutmafliche Beihilfemafnahmen,
sinnvoll und niitzlich war. Dariiber hinaus galt das Recht der Verduferer, vom Vertrag zuriickzutreten, nicht nur fiir
Capricorn, sondern wurde auch dem Bieter gewdhrt, der diese Beschwerde eingereicht hat. Schlielich ist darauf
hinzuweisen, dass diese Bedingung nicht Teil des Bietverfahrens war, sondern eine Bedingung des aus dem
Bietverfahren resultierenden Kaufvertrags. In Anbetracht dessen kommt die Kommission zu dem vorldufigen
Schluss, dass die Bedingungsfreiheit des Bietverfahrens durch diese Bedingung nicht beeintrichtigt wurde.

(*) Urteil des Gerichtshofs vom 11. Juli 1996, SFEI u. a., C-39/94, ECLLEU:C:1996:285, Rn. 60; Urteil des Gerichtshofs vom 29. April
1999, Spanien/Kommission, C-342/96, ECLLEU:C:1999:210, Rn. 41.
(**) Urteil des Gerichtshofs vom 11. Juli 1996, SFEI u. a., C-39/94, ECLLEU:C:1996:285, Rn. 60 und 61.
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3.1.2.2. Beschwerde (siche auch Erwdgungsgrund (40) Buchstabe b): Im Herbst 2013 seien keine Finanzkennzahlen
zu den Verduferern, insbesondere NG und der NBG, zur Verfiigung gestellt worden. Die Gewinne der NBG
im Jahr 2013 seien im Vergleich zu den erwarteten Gewinnen erheblich geringer gewesen und es sei keine
neue finanzielle Analyse der Daten zugelassen worden.

(76) Die Verduflerer haben am 30. August 2013 Finanzdaten und im September 2013, also vor Ablauf der Frist fiir die
Einreichung der indikativen Angebote fur die Vermdgensgegenstinde des Niirburgrings, eine Aktualisierung
vorgelegt (siehe Erwidgungsgrund (28) und Fuinoten 10-12). Daher konnten diese Daten bei der Einreichung der
indikativen Angebote beriicksichtigt werden. Folglich kommt die Kommission zu dem vorldufigen Schluss, dass das
Vorbringen unbegriindet ist.

3.1.2.3. Beschwerde (siche auch Erwigungsgrund (40) Buchstabe c): Dem Bietverfahren habe es an Transparenz
gemangelt. Dies habe unter anderem die mangelnde Klarstellung der Zuschlagskriterien, die Finanzdaten
der Betriebsgesellschaft, die Informationen beziiglich der Fristen und der nichsten Stufen des
Verduferungsverfahrens sowie auch die verspitete Bereitstellung wesentlicher Informationen beziiglich des
Datenraums (*) und den nicht diskriminierungsfreien Zugang zum Datenraum betroffen. Die
Finanzkennzahlen der NBG seien den Bietern erst einen Tag vor Ablauf der Frist fiir die Einreichung des
endgiiltigen Angebots tibermittelt worden.

(77) Die Beschwerdefiihrer bringen vor, dass es an Informationen iiber die einzelnen Stufen des Verfahrens und den
Zugang zum Datenraum gemangelt habe. Sie fithren an, dass der Zugang zum Datenraum auf fiinf Bieter
beschrankt gewesen sei, zu denen auch Bieter ohne gesicherte Finanzierung gehorten, obwohl die
Transaktionssicherheit ein ausschlaggebendes Bewertungskriterium gewesen sei. Einer der Beschwerdefithrer gibt
ferner an, dass die Bieter weder iiber gentigend Zeit noch iiber ausreichende Informationen verfiigt hitten, um eine
ordnungsgemifle Bewertung der Vermogensgegenstinde vornehmen zu konnen. Wesentliche Finanzinformationen
tber die Geschiftstitigkeit des Niirburgrings seien nur wenige Tage vor Ablauf der Frist vom 17. Februar 2014 fiir
die Abgabe verbindlicher Angebote in den Datenraum hochgeladen worden. In diesem Zusammenhang macht der
Beschwerdefiithrer auch geltend, dass die VerdufSerer die Verldngerung dieser Frist iiber den 17. Februar 2014 hinaus
nicht mitgeteilt hatten.

(78) Am 14. Mai 2013 wurde die Einleitung des Bietverfahrens mit einer Pressemitteilung des Sachwalters angekiindigt.
Am 15. Mai 2013 wurde in der Financial Times, im Handelsblatt und auf der Website des Niirburgrings eine
Aufforderung zur Abgabe einer Interessenbekundung veroffentlicht (siche Erwdgungsgrund (28)).

(79)  Auf der Grundlage der verfiigbaren Informationen (siehe Erwdgungsgriinde (28) ff.) stellt die Kommission fest, dass
die Verduflerer und die Bieter in stindigem Austausch standen. Den Bietern wurden mehrere Schreiben (¥)
tbermittelt, angefangen bei einem Schreiben vom 19. Juli 2013, in dem sie iiber die Verfahren fiir die Einreichung
eines indikativen Angebots informiert wurden (**). Gemif den Auswahlkriterien des Bietverfahrens, die in dem den
potenziellen Bietern iibermittelten Schreiben mit dem Titel ‘Project RING - information and procedures for the
submission of an indicative offer’ vom 19. Juli 2013 beschrieben wurden, sollten die Investoren auf der Grundlage
von zwei Hauptkriterien, ndmlich der Wertmaximierung tiber alle Vermogensgegenstinde und der erwarteten

(*) Die Finanzierungssicherheit sei fiir den Zugang zum Datenraum nicht ernsthaft genug berticksichtigt worden.

(*’) Zusitzlich zu den Schreiben wurde an verschiedene Bieter eine Reihe von E-Mails mit Aktualisierungen, Erlduterungen und Antworten
auf spezifische Fragen versandt.

(**) ‘All parties that intend to participate in next stage of the process are invited to submit an Indicative Offer by 5:00 pm (CET) on
12 September 2013. Offer handed in after the deadline will also be considered’ (Alle Parteien, die an der nichsten Stufe des
Verfahrens teilnehmen méchten, werden gebeten, bis zum 12. September 2013 um 17.00 Uhr (MEZ) ein indikatives Angebot
einzureichen. Nach dieser Frist eingereichte Angebote werden ebenfalls beriicksichtigt). Die genannte Frist vom 12. September 2013
fur die Abgabe indikativer Angebote wurde per Schreiben vom 12. September 2013 bis zum 26. September 2013 verldngert: ‘The
Vendors have decided to extend the deadline for Indicative Offers, in order to enable potential investors to complete their analysis of
the provided material. The updated deadline now ends at 5 p.m. CET on 26 September 2013. Offers handed in after the deadline
will also be considered’ (Die Verduferer haben beschlossen, die Frist fiir die Abgabe indikativer Angebote zu verlingern, damit
potenzielle Investoren ihre Analyse des bereitgestellten Informationsmaterials abschlieBen konnen. Die aktualisierte Frist endet nun
am 26. September 2013 um 17.00 Uhr (MEZ). Nach dieser Frist eingereichte Angebote werden ebenfalls beriicksichtigt).
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Transaktionssicherheit, ausgewdhlt werden (**). Mit den Bietern, die sich fur die jeweilige Stufe des Bietverfahrens
qualifizierten, wurde der Austausch aufrechterhalten. Zweck dieses Austauschs war es, diesen Bietern alle relevanten
Informationen uiber die zum Verkauf angebotenen Vermogensgegenstinde und iiber die anschlieBenden Stufen des
Bietverfahrens zu iibermitteln. Der Austausch erfolgte auf dem Postweg und per E-Mail. Die Bieter erhielten auch
individuelle Antworten und Klarstellungen zu spezifischen Fragen oder Vorbringen.

(80) Wie in Erwidgungsgrund (28) erldutert, wurde den potenziellen Investoren am 30. August 2013 ein sogenanntes

‘Financial Fact Book’, ein Auszug () aus den Finanzdaten zu den Vermdgensgegenstinden, iibermittelt. Im
September 2013 wurden aktualisierte Finanzdaten zur Verfiigung gestellt.

(81) Mit Schreiben vom 12. September 2013 wurden die Bieter tiber die Verlingerung der Frist fiir die Abgabe indikativer

Angebote in Kenntnis gesetzt (*1).

(82) Mit den Schreiben vom 17. Oktober 2013 und vom 17. Dezember 2013 wurden die Bieter, die ein qualifiziertes

Angebot abgegeben hatten, dariiber informiert, dass a) indikative oder endgiiltige Angebote auch dann
berticksichtigt wiirden, wenn sie nach Ablauf der jeweiligen Abgabefrist eingingen, sofern die Angebote die
Voraussetzungen fiir die nichste Stufe erfiillten, b) dass die Nachteile aus der verspiteten Einreichung vollstindig
von dem betreffenden Bieter zu tragen seien und dass c) die Verduferer die Auswahlentscheidung bereits kurz nach
Ablauf der Frist treffen wiirden. Den deutschen Behorden zufolge wurden alle Bieter dariiber unterrichtet, dass sie
zwischen der Abgabefrist und dem Abschluss des Kaufvertrags ihr Angebot verbessern oder ein neues Angebot
unterbreiten konnten.

(83) Mit Schreiben vom 17. Dezember 2013 teilten die Verduferer den qualifizierten Bietern auflerdem mit, dass die Frist

fir die Abgabe der bestdtigenden Angebote vom 11. Dezember 2013 auf den 17. Februar 2014 verschoben wurde.
Daher scheint es zu keiner Ungleichbehandlung der Bieter gekommen zu sein, denn allen Bietern war bekannt,
innerhalb welcher Frist ihre Angebote fertiggestellt werden mussten und bis wann diese Angebote gepriift wiirden.

(84) Die Verduferer stellten allen Bietern ausreichend Zeit und alle erforderlichen ausfiihrlichen Informationen fiir eine

sachgemife Bewertung der Vermogensgegenstande zur Verfiigung (siche Erwdgungsgriinde (28) ff. und (78) ft.).

(85) In Bezug auf das Vorbringen der Beschwerdefiihrer, dass Bietern ohne gesicherte Finanzierung Zugang zum

Datenraum gewihrt worden sei, obwohl eine gesicherte Finanzierung eine Voraussetzung fir die Zulassung zu
dieser Stufe des Verfahrens gewesen sei, weist die Kommission darauf hin, dass sie Deutschlands Argument
beriicksichtigt, dass ein gewisses Maf an Flexibilitit erforderlich gewesen sei, weil nur sehr wenige Bieter iiber eine
gesicherte Finanzierung verfiigten. Dennoch bittet die Kommission Deutschland und andere Beteiligte um
Stellungnahmen dazu, nach welchen Kriterien diese ‘Flexibilitdt’ zur Anwendung kam. Auch zu den Faktoren, die
fur den Zugang der Bieter zum Datenraum ausschlaggebend waren, mochte die Kommission weitere Informationen
einholen.

(**) Die Auswahlkriterien wurden im Schreiben vom 17. Oktober 2013 mit dem Titel ‘Project RING - procedures for the submission of a

final offer’ aufgefiihrt: ‘The selection of the final investors will be based on a maximisation of the total proceeds for all of the assets
and the expected transaction security. These criteria are detailed as follows: 1) Value for the assets in scope of the respective offer;
2) Potential value implications for those assets that are not included in your offer, if any; 3) Costs for further separation of the assets in
scope of the respective offer, if any; 4) Costs to fulfil key assumptions and conditions of the respective offer; 5) Closing probability. The
closing probability will be assessed by taking into consideration the (i) outstanding due diligence requirements, (i) secured financing
for the Transaction, supported by confirmation of financing partners, (iii) required steps for the regulatory clearance, (iv) required
internal approval steps until the Transaction can be consummated and (v) strategic rationale for the acquisition or future plans for the
assets and the likelihood of their realisation. (Die Auswahl der letztendlichen Investoren erfolgt auf der Grundlage der
Wertmaximierung iiber alle Vermogensgegenstinde und der erwarteten Transaktionssicherheit. Diese Kriterien wurden wie folgt
detailliert erldutert: 1) Angebotspreis fiir die im Angebot umfassten Vermogensgegenstinde, 2) mogliche Wertimplikationen fiir all
jene Vermogensgegenstinde, die nicht Bestandteil des Angebotes sind, soweit relevant, 3) Kosten fiir die weitere Separierung der im
betreffenden Angebot ausgewihlten Vermogensgegenstinde, soweit relevant, 4) Kosten fiir die Umsetzung wesentlicher Annahmen
und Bedingungen des betreffenden Angebots, 5) Abschlusswahrscheinlichkeit. Die Beurteilung der Abschlusswahrscheinlichkeit
erfolgt auf der Grundlage i) der ausstehenden Due-Diligence-Erfordernisse, ii) der Finanzierungssicherheit, die durch eine
Finanzierungsbestdtigung des Finanzierungspartners unterstiitzt wird, iii) der notwendigen Schritte fiir eine regulatorische Freigabe,
iv) der erforderlichen internen Genehmigungen bis zur Durchfithrung der Transaktion und v) der strategischen Rationale fir die
Akquisition oder die Zukunftspline fiir die Vermogensgegenstinde und die Wahrscheinlichkeit ihrer Umsetzung.).

Die Gesamtheit der Finanzkennzahlen wurde erst zu einem spiteren Zeitpunkt im Datenraum zuginglich gemacht.

‘The Vendors have decided to extend the deadline for Indicative Offers, in order to enable potential investors to complete their analysis
of the provided material. The updated deadline now ends at 5 p.m. CET on 26 September 2013. Offers handed in after the deadline
will also be considered.” (Die VerduBerer haben beschlossen, die Frist fiir die Abgabe indikativer Angebote zu verlingern, damit
potenzielle Investoren ihre Analyse des bereitgestellten Informationsmaterials abschlieBen konnen. Die aktualisierte Frist endet nun
am 26. September 2013 um 17.00 Uhr (MEZ). Nach dieser Frist eingereichte Angebote werden ebenfalls beriicksichtigt).
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(86) Wie oben dargelegt (siche Erwigungsgriinde (28) ff. und (79) ff.), erhielten alle Bieter Informationen und
Erlduterungen zu den Auswahlkriterien, Regeln und Verfahren, den Fristen fiir die Einreichung der indikativen und
endgiiltigen Angebote sowie zur Verldngerung dieser Fristen. Bieter, die die Auswahlkriterien erfiillten, wurden nicht
von den Verhandlungen ausgeschlossen. Allen nicht zur zweiten Stufe des Bietverfahrens zugelassenen Bietern wurde
mitgeteilt, dass sie ihr Angebot vor der Zuschlagserteilung jederzeit erhohen konnten (). Alle verfugbaren
Informationen wurden simtlichen Bietern, die sich qualifiziert hatten, mindestens drei Wochen vor der
abschliefenden Entscheidung des Glaubigerausschusses, die am 11. Médrz 2014 erging, zur Verfigung gestellt. In
Bezug auf den Zugang zum Datenraum halt es die Kommission fiir angemessen, dass nur die Bieter, die ausreichend
hohe Angebote abgegeben hatten, auch wenn die Finanzierung nicht gesichert war, Zugang zu ausfiihrlichen
Informationen zu den Vermogensgegenstinden erhalten konnten. Die Kommission bittet Deutschland und die
Beteiligten jedoch um Auskunft dariiber, ob angesichts aller in diesem Erwdgungsgrund beschriebenen Sachverhalte
alle Bieter Informationen und Erlduterungen zu den Auswahlkriterien und Verfahren, den Fristen fiir die Einreichung
der indikativen und endgiiltigen Angebote sowie der Verldngerung dieser Fristen erhalten haben.

(87) Die Kommission bittet die Beteiligten um Stellungnahme zu der Frage, ob die Finanzkennzahlen der NBG den Bietern
erst einen Tag vor Ablauf der Frist fiir die Einreichung des endgiiltigen Angebots zur Verfiigung gestellt wurden und
ob wesentliche Vertrdge zu spit vorgelegt wurden.

3.1.2.4. Beschwerde: Die Kriterien fiir die Bewertung der Angebote fiir einzelne Vermogensgegenstinde und der
Gesamtangebote seien nicht offengelegt worden. Angebote fiir einzelne Vermogensgegenstinde seien
gegeniiber den Gesamtangeboten fiir alle Vermogensgegenstinde benachteiligt worden, da die
Gesamtangebote hoher bewertet worden seien. Es seien keine klaren Kriterien in Bezug auf den Ubergang
von einer Stufe des Bietverfahrens zur nichsten kommuniziert worden (sieche Erwigungsgrund 40
Buchstabe d)).

(88)  Angesichts der Erlduterungen in den Erwidgungsgriinden (28) bis (30) und (79) bis (84) sowie in Fulnote 16 konnen
die in den Schreiben vom 19. Juli 2013 und vom 17. Oktober 2013 dargelegten Kriterien fiir die Auswahl des
erfolgreichen Angebots im Bietverfahren als hinreichend klar angesehen werden. In Mitteilungen an die Bieter
wurde darauf hingewiesen, dass das Bietverfahren zwei Ziele habe, nimlich die Maximierung des durch die
Verduferung der Vermogensgegenstinde erzielten Werts und die Transaktionssicherheit  (siche
Erwigungsgrund (30)). Die Kriterien umfassten auch die Wertimplikationen fur die Vermdgensgegenstinde, die
nicht Bestandteil eines Angebots waren, die Kosten fiir die Separierung der im Angebot ausgewihlten
Vermogensgegenstinde, soweit relevant, sowie die Wahrscheinlichkeit, dass es zu einem Vertragsabschluss
kommt (¥). Die Priferenz fiir Gesamtangebote war angemessen, da bei solchen Angeboten von einer Maximierung
des Verkaufswerts ausgegangen werden konnte (*). Dennoch wurden auch Angebote fiir einzelne
Vermogensgegenstande  beriicksichtigt und ~ bewertet. Die Bewertung der Angebote fiir einzelne
Vermogensgegenstinde ergab, dass die fiir die einzelnen Vermogensgegenstinde gebotenen Preise insgesamt
niedriger waren als das hochste Angebot fur alle Vermdgensgegenstinde. Das hochste Angebot fiir die teilweise
Ubernahme der Vermogensgegenstinde betrug [1 200 000 — 1 700 000] EUR, wihrend das Angebot mit dem
hochsten Wert fiir die Gesamtheit der Vermdgensgegenstinde 77 Mio. EUR betrug.

(*) Der Informationsaustausch umfasste u. a. folgende Beispiele: Schreiben vom 3. Dezember 2013, mit dem einer der Bieter dariiber in
Kenntnis gesetzt wurde, dass sein indikatives Angebot nicht mehr beriicksichtigt wiirde, da sich seine Finanzierungspartner
zuriickgezogen hatten und keine anderen genannt worden waren, weshalb die Finanzierung des Angebots als nicht gesichert erachtet
und die Abschlusswahrscheinlichkeit als unzureichend bewertet wurde; Schreiben vom 11. und 18. Dezember 2013 mit Antworten
auf Bedenken und Vorbringen eines der Bieter; E-Mail vom 18. Februar 2014, mit der derselbe Bieter um bestimmte Prizisierungen
und Bestitigungen zu seinem mit E-Mail vom 17. Februar 2014 (einen Tag zuvor) iibermittelten endgiiltigen Angebot gebeten und
u. a. aufgefordert wurde, einen Nachwetis fiir seine verbindliche Finanzierungszusage zu erbringen.

Fir die Abschlusswahrscheinlichkeit waren folgende Faktoren mafgeblich: ausstehende Due-Diligence-Erfordernisse,
Finanzierungssicherheit, die durch eine Finanzierungsbestitigung des Finanzierungspartners unterstiitzt wird, notwendige Schritte fiir
eine regulatorische Freigabe, erforderliche interne Genehmigungen bis zur Durchfithrung der Transaktion und strategische Rationale
fiir die Akquisition oder Zukunftsplane fiir die Vermogensgegenstinde.

Wie die deutschen Behorden ausfithrten, sank durch die Angebote fiir einzelne Vermogensgegenstinde der Wert der verbleibenden
Vermogensgegenstinde. Es ist auch klar, dass ein Gesamtangebot hoher sein muss als ein Angebot nur fir bestimmte
Vermogensgegenstinde. Die von Deutschland beschriebene Bewertung der Angebote fiir einzelne Vermogensgegenstinde zeigt auch,
dass die Moglichkeit der Kombination von Einzelangeboten mit anderen Angeboten erst nach der Auswahl des erfolgreichen Angebots
beurteilt werden konnte, weil erst dann ersichtlich war, welche Vermogensgegenstinde ggf. noch verduflert werden miissten. Dies hitte
wahrscheinlich zu erheblichen Verzdgerungen im Verduferungsverfahren gefiihrt.

=

(*
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(91)

(93)

(94)

Die Kommission ist der Auffassung, dass die Erklirung Deutschlands (siche Erwidgungsgrund (28) und
Fufinoten 35-42) gerechtfertigt sein konnte. Um jedoch alle diesbeziiglichen Zweifel auszurdumen, bittet die
Kommission Deutschland und die Beteiligen um Stellungnahme zu der Frage, ob es im Rahmen des Bietverfahrens
zu Diskriminierung gekommen ist und an Transparenz mangelte, weil 1) die Kriterien fiir die Bewertung der
Angebote fur einzelne Vermogensgegenstinde und der Gesamtangebote fur alle Vermogensgegenstinde nicht
offengelegt wurden, 2) Angebote fiir einzelne Vermogensgegenstinde gegeniiber Gesamtangeboten fur alle
Vermogensgegenstinde benachteiligt wurden, da die Gesamtangebote hoher bewertet wurden, und 3) keine klaren
Kriterien in Bezug auf den Ubergang von einer Stufe des Bietverfahrens zur nichsten kommuniziert wurden.

3.1.2.5. Beschwerde: Nicht alle Unterlagen seien in englischer Sprache zur Verfiigung gestellt worden, und es habe
keine Veroffentlichung aufSerhalb der EU stattgefunden.

Die Financial Times und das Handelsblatt erreichen ein internationales Publikum. Auferdem liegen keine Hinweise
darauf vor, dass sich die Verduflerer dazu verpflichtet hitten, alle Unterlagen in englischer Sprache zur Verfiigung zu
stellen (siehe Erwidgungsgrund (28)). Die Beschwerdefiihrer haben nicht dargelegt, welches Dokument auch in
englischer Sprache hitte vorgelegt werden sollen und warum ein Anspruch darauf bestanden haben sollte.

Das Vorbringen scheint daher unbegriindet zu sein.

3.1.2.6. Beschwerde: Es habe ein rechtlicher Interessenkonflikt bei der Vertretung der VerduSerer und des Erwerbers
bestanden: Dieselbe Partnerin der US-amerikanischen Anwaltskanzlei (...) habe beide Parteien beraten,
zunichst die Verduflerer und das Land und spéter Capricorn. Durch seine Rechtsberaterin habe der Bieter
Capricorn Zugang zu privilegierten Informationen erhalten, die den anderen Bietern nicht zur Verfiigung
standen.

Die deutschen Behorden erklirten, dass die Anwaltskanzlei [...] a) die Verduferer nicht in Bezug auf das
Bietverfahren beraten habe (dasselbe gelte auch fiir den Sachwalter und den Gldubigerausschuss), b) gegeniiber den
Verduferern, dem Sachwalter oder dem Gliubigerausschuss keine Empfehlung ausgesprochen habe, c) keinen
Zugang zu den in den Angeboten anderer interessierter Investoren enthaltenen Informationen gehabt habe und
d) nur Zugang zu den das Bietverfahren betreffenden Informationen gehabt habe, die im Datenraum zur Verfiigung
gestellt und in der Presse aufgegriffen wurden.

Was eine bestimmte Partnerin dieser Anwaltskanzlei angeht, die nach Angaben eines Beschwerdefiihrers im Zuge der
Transaktion sowohl die VerdufSerer als auch den Erwerber beraten haben soll, ergibt sich aus den von den deutschen
Behorden bereitgestellten Informationen, dass diese Anwiltin von Mai 2012 bis April 2013, d. h. vor Beginn des
Bietverfahrens im Juni 2013, fiir das Land titig war. AufSerdem habe es wihrend des Bietverfahrens keinen Kontakt
zwischen dem Land und dieser Rechtsanwiltin gegeben, die weder das Land noch die Verduferer je in Bezug auf das
Bietverfahren beraten habe. Sie habe lediglich als unabhingige Sachverstindige an der Anhorung des rheinland-
pfilzischen Landtags am 20. Juni 2013 zum Landesgesetz zur Erhaltung der Zweckbestimmung des Nurburgrings
teilgenommen. Die Anwaltskanzlei [...] wurde Ende November 2013, also sechs Monate nach Beendigung ihrer
Arbeit fiir das Land, mit der Rechtsberatung von Capricorn beauftragt. Daher habe es keine Uberschneidungen
gegeben und sich das Mandat fiir Capricorn nicht unmittelbar an das Mandat fiir das Land angeschlossen. Vor
diesem Hintergrund ist die Kommission zum gegenwirtigen Zeitpunkt der Auffassung, dass das Vorbringen, die
Anwiltin habe die Verduferer im August 2013 in irgendeiner Eigenschaft vertreten, unbegriindet ist. Auf der
Grundlage der vorliegenden Informationen liegen nach derzeitiger Auffassung der Kommission keine Hinweise
darauf vor, dass die Anwaltskanzlei oder die Anwiltin Capricorn fiir das Bietverfahren mafSgebliche Informationen
tbermittelt hitten.

3.1.2.7. Beschwerde: Bestimmte Kriterien seien nicht im Voraus bekannt gegeben worden, so zum Beispiel ein
Umweltkriterium sowie das Kriterium, dass nur Bieter, die ein Angebot in Hohe von mindestens 25 % des
Hochstgebots vorlegen wiirden, Zugang zum Datenraum erhalten wiirden und an den ndchsten Stufen des
Bietverfahrens teilnehmen konnten. Die Ziele des Bietverfahren seien unter anderem regional- und
industriepolitischer Art gewesen.

Die deutschen Behorden erkliren, dass umweltbezogene Erwiagungen nicht Bestandteil der Kriterien fiir die Auswahl
des erfolgreichen Bieters gewesen seien und daher keinen Einfluss auf das Ergebnis des Bietverfahrens gehabt hitten
(siehe Erwdgungsgriinde (30) und (57)). Die VerduBerer hitten Umweltaspekte des Angebots eines
Beschwerdefithrers nur deshalb beriicksichtigt, weil dieser Pline hatte, die angesichts des geltenden Umweltrechts
unrealistisch waren (er hatte die Verlingerung der Nutzung der Einrichtungen bis in die spdte Nacht hinein und die
Entwicklung erforderlicher Infrastruktur in der Umgebung der Rennstrecke geplant). Dadurch wire es fiir diesen
Bieter schwierig geworden, die notigen Finanzmittel zu erhalten.
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(95) Dariiber hinaus wurde das 25 %-Kriterium im Konzept der ‘Wertmaximierung' zum Ausdruck gebracht
(Erwdgungsgrund (30), Fufnote 16 und Erwigungsgrund (57)). Die Kommission betrachtet es als rationales
Kriterium, um Angebote zu verwerfen, die das Kriterium der ‘Wertmaximierung’ nicht erfiillen, und sich auf die
Analyse der wirtschaftlich vielversprechendsten Angebote zu konzentrieren. Aufferdem war die genaue Hohe des
Hochstgebots nicht im Voraus festgelegt worden, und selbst wenn dies der Fall gewesen wire, hitte kein Bieter
wissen konnen, ob er es erreichte oder nicht. Es ist daher fiir die Kommission nicht erkennbar, inwiefern die Bieter
aufgrund der Kenntnis des 25 %-Kriteriums ihre Strategie gedndert hitten. Das einzige entscheidende
Auswahlkriterium war das hochste (gesicherte) Angebot. Die Kommission vertritt die vorliufige Auffassung, dass
diese Vorgehensweise nicht zu einer Diskriminierung der Bieter gefithrt hat, die den Schwellenwert nicht erreicht
haben, zumal allen Bietern die Moglichkeit gegeben wurde, ihre Angebote bis zur Zuschlagserteilung
nachzubessern, wie in den Schreiben vom 17. Oktober 2013 und vom 17. Dezember 2013 dargelegt wurde.

3.1.2.8. Beschwerde: Die Informationen in Bezug auf die ‘bereinigte Bilanz' der Vermogensgegenstinde seien
irrefithrend gewesen.

(96) Wie in Erwdgungsgrund (29) erldutert, ging aus den Unterlagen zum Bietverfahren (siche z. B. das Schreiben vom
19. Juli 2013) hervor, dass keine rechtliche Verpflichtung bestand, frithere oder bestehende Verbindlichkeiten oder
Verpflichtungen der Verduferer zu tibernehmen, und dass die NBG die Geschifte bis Ende 2014 fithren wiirde. Die
Unterlagen zum Bietverfahren enthielten keinerlei Hinweis darauf, dass der letztendliche Erwerber verpflichtet
gewesen wire, von der NBG geschlossene Vertrige fortzufithren. Wie in Erwdgungsgrund (29) erldutert, mussten
nur die Verpflichtungen tibernommen werden, die von Rechts wegen iibertragen werden mussten, wie z. B.
bestimmte Arbeitsvertrige.

(97) Daher kommt die Kommission zum gegenwirtigen Zeitpunkt zu dem vorldufigen Schluss, dass dieses Vorbringen
unbegriindet ist.

3.1.2.9. Beschwerde: Es sei aus folgenden Griinden zu Diskriminierung gekommen:

3.1.2.9.1. Nicht alle Bieter seien im Voraus iiber die spitere Verpachtung des Niirburgrings unterrichtet worden
(siehe Erwidgungsgrund (40) Buchstabe i) erster Gedankenstrich)

(98)  Die Betriebsverpachtung war Teil der Vereinbarung zwischen den Verduf8erern und dem Erwerber nach der Erteilung
des Zuschlags. Diese Vereinbarung kann angesichts des ungewissen Ausgangs des damals anhdngigen formlichen
Prifverfahrens der Kommission als normales unternchmerisches Verhalten zur = Sicherung der
Vermogensgegenstinde angesehen werden (sieche Erwagungsgrund (37)). Die Verpachtung war eine voriibergehende
Mafnahme, um die endgiiltige Ubertragung der Vermégensgegenstinde zu ermoglichen, die bis zum abschlieRenden
Beschluss der Kommission ausgesetzt wurde. Der Pachtzins sollte in die Insolvenzmasse der Niirburgring-
Gesellschaften eingehen. In diesem Zusammenhang sollten alle Pachtzahlungen zugunsten der Insolvenzmasse auf
die Treuhandkonten des Sachwalters iiberwiesen werden und der Auszahlung an die Glaubiger dienen. Falls es nicht
zum Abschluss der Transaktion gekommen wire, wéren die entsprechenden Betrige bei den Verduferern verblieben.
Bei dieser Vorgehensweise handelte es sich um ein normales Marktverhalten, da es allen Beteiligten grofitmaogliche
Rechtssicherheit garantieren sollte. Dariiber hinaus konnten die Vermogensgegenstinde auf diese Weise wihrend
des Pachtzeitraums Einnahmen generieren, was auch fiir die kiinftigen Geschaftsmaoglichkeiten des Niirburgrings
von Bedeutung war.

(99) Daher kommt die Kommission zum gegenwirtigen Zeitpunkt zu dem vorldufigen Schluss, dass die Verpachtung
nicht zu einer Diskriminierung zwischen den Bietern gefithrt hat.

3.1.2.9.2. Die VerdufSerer hitten angegeben, dass das Bietverfahren Ende Marz 2014 enden wiirde, obwohl es am
11. Mirz 2014 geendet habe, bevor NeXovation in der Lage gewesen sei, eine verbindliche
Finanzierungszusage vorzulegen (sieche Erwigungsgrund (40) Buchstabe i) zweiter Gedankenstrich)

(100) Deutschland bestreitet dieses Vorbringen. Allen Bietern sei mitgeteilt worden, dass die Auswahl des erfolgreichen
Bieters moglicherweise bereits kurz nach Ablauf der Frist vom 17. Februar 2014 fiir die Angebotsabgabe erfolgen
wiirde. Die von den VerdufSerern iibermittelten Informationen seien nicht geeignet gewesen, die Erwartung zu
wecken, dass das Verfahren verlingert wiirde. Weitere Argumente Deutschlands sind Erwdgungsgrund (46) zu
entnehmen.
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Die Kommission vertritt die vorldufige Auffassung, dass das Vorbringen nicht beweist, dass das Bietverfahren nicht
transparent war, da den Bietern bekannt war, dass das Bietverfahren jederzeit nach dem 17. Februar 2014 hitte
enden konnen.

3.1.2.9.3. Capricorn sei es gestattet worden, nach Ablauf der zuvor genannten Frist vom 17. Februar 2014 eine
Finanzierungszusage vorzulegen (siche Erwdgungsgrund 40 Buchstabe i) dritter Gedankenstrich)

Die Erlduterungen Deutschlands finden sich in Erwidgungsgrund (49) dieses Beschlusses. Die Kommission vertritt
zwar die vorldufige Auffassung, dass dieser mutmafliche Sachverhalt die Transparenz des Bietverfahrens nicht hitte
beeintrichtigen konnen, weil NeXovation nicht in der Lage war, mit seinem bestitigenden Angebot eine
Finanzierungszusage vorzulegen, und das Angebot von [Bieter 2] niedriger war, weshalb keiner von beiden fiir den
Vertragsabschluss zum Nachteil von Capricorn infrage gekommen wire; jedoch bittet die Kommission Deutschland
und die Beteiligten um Stellungnahme zu der Frage, ob sich dieser Umstand auf die Transparenz des Bietverfahrens
ausgewirkt hat.

3.1.2.9.4. Die Verlingerung der Frist fur die Einreichung eines verbindlichen Angebots bis zum 17. Februar 2014
sei nur Bietern gewihrt worden, die Gesamtangebote fiir alle Vermogensgegenstinde abgegeben und
sich fir den Zugang zum virtuellen Datenraum qualifiziert hatten (siche Erwigungsgrund (40)
Buchstabe i) vierter Gedankenstrich)

Deutschland weist darauf hin, dass sich Bieter nur dann fiir die nichste Stufe qualifiziert hitten, wenn ein
Vertragsabschluss hinreichend wahrscheinlich war. Dies habe den Vorteil gehabt, dass die sensiblen
Unternehmensdaten nicht mehr Bietern zugénglich gemacht werden mussten als n6tig und dass die Kosten der Due-
Diligence-Priifung sowohl fiir den VerdufSerer als auch die Bieter mit unzureichenden Kaufpreisangeboten reduziert
werden konnten. Die Anzahl der Zugdnge zum Datenraum habe sich aus der Bewertung der Angebote ergeben.

Die Kommission stellt fest, dass die Bieter, die nur fiir einzelne Verwertungseinheiten Angebote abgegeben haben,
erst am 17. Februar 2014 iber die Verlingerung der Frist fiir die Einreichung der verbindlichen Angebote
unterrichtet wurden, weil ihre indikativen Angebote aufgrund der geringen Hohe im Vergleich zu den
Gesamtangeboten fiir alle Vermdgensgegenstinde nicht fiir den Ubergang zur zweiten Stufe des Auswahlverfahrens
in Betracht kamen. Die Kommission bittet jedoch Deutschland und die Beteiligten um Stellungnahme zu der Frage,
ob dieser Umstand darauf hindeuten konnte, dass das Bietverfahren die Anforderung der Diskriminierungsfreiheit
nicht erfullte.

3.1.2.9.5. Capricorn sei ein bevorzugter Zugang zu wichtigen Drittanbietern gewahrt worden: Bereits Wochen vor
Bekanntgabe des erfolgreichen Bieters am 11. Mérz 2014 miisse es Verhandlungen zwischen Capricorn,
den VerdufSerern und einer Brauerei gegeben haben (siche Erwagungsgrund (40) Buchstabe i) fiinfter
Gedankenstrich)

Deutschland macht geltend, dass die Verhandlungen tiber den neuen Bierlieferungsvertrag und mit ‘Rock am Ring’
nicht von Capricorn, sondern von der NBG gefithrt worden seien und dass die entsprechenden Unterlagen in den
Datenraum eingestellt worden seien. Der Kommission liegen keine gegenteiligen Beweise vor, weshalb sie zu dem
vorldufigen Schluss kommt, dass die vorgebrachten Sachverhalte nicht erwiesen sind.

3.1.2.9.6. Die Unterzeichnung des Kaufvertrags miisse vor dem 11. Mirz 2014 erfolgt sein. Die Zuschlagserteilung
sei Capricorn zwei Tage vor dem 11. Marz 2014 mitgeteilt worden (siche Erwigungsgrund (40)
Buchstabe i) sechster Gedankenstrich)

Die deutschen Behorden haben bestritten, dass Capricorn bereits vor der Sitzung des Glaubigerausschusses iiber die
Zuschlagserteilung unterrichtet worden sei. Da keine gegenteiligen Beweise vorliegen, kommt die Kommission zu
dem vorliufigen Schluss, dass die vorgebrachten Sachverhalte nicht erwiesen sind.

3.1.2.9.7. Die Verduferer seien ohne Unterrichtung der anderen Bieter von dem Prozessbrief vom 17. Oktober
2013 abgewichen, indem sie zum alleinigen Vorteil von Capricorn auf die Vorlage einer
Finanzierungsgarantie fur den gesamten Kaufpreis verzichtet hitten (siche Erwidgungsgrund (40)
Buchstabe i) siebter Gedankenstrich)
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(107) Die Kommission stellt fest, dass keiner der Bieter eine Finanzierungsgarantie fiir den gesamten Kaufpreis vorgelegt
hat. Somit haben die Verduferer nicht gegen den Gleichbehandlungsgrundsatz verstofien, als sie die Anforderung in
Bezug auf die gesicherte Finanzierung im Laufe des Bietverfahrens weniger streng anwendeten. Die Kommission
kommt zu dem vorldufigen Schluss, dass diese Vorgehensweise nicht auf einen Verstof§ gegen die Grundsitze der
Transparenz und der Nichtdiskriminierung hindeutet.

3.1.2.9.8. Die Verduferer hitten gegen die Bedingungen im Prozessbrief verstofen, indem sie vor dem Termin fiir
die Abgabe des endgiiltigen Angebots den einzelnen Bietern keinen vereinbarten und intern
genehmigten Markup des Kaufvertrags zur Verfiigung gestellt hitten, was die Finalisierung der
Finanzierung erheblich erschwert habe (siche Erwadgungsgrund (40) Buchstabe i) achter Gedankenstrich)

(108) Die Kommission stellt fest, dass die Bereitstellung eines Markups des Kaufvertrags Teil der geschiftlichen
Verhandlungen war und aus beihilferechtlicher Sicht nicht von Belang ist. Sie kommt daher zu dem vorldufigen
Schluss, dass dieser Sachverhalt keine Auswirkungen auf die Transparenz oder die Diskriminierungsfreiheit des
Bietverfahrens hatte.

3.1.2.9.9. Argumente in Bezug auf die Diskriminierung des Angebots von (Bieter 2) (siche Erwdgungsgrund (40)
Buchstabe i) neunter Gedankenstrich)

(109) Zum gegenwirtigen Zeitpunkt liegen der Kommission keine ausreichenden Informationen vor, um eine Aussage
dariiber treffen zu konnen, ob die in Erwidgungsgrund (50) angefithrten, von Deutschland vorgebrachten
Argumente alle Zweifel hinsichtlich der Vereinbarkeit des Bietverfahrens mit den Grundsitzen der Transparenz und
der Nichtdiskriminierung ausraumen, was die Behandlung der verschiedenen Angebote und die mit den in diesen
Angeboten angegebenen Preisen verkniipften Bedingungen angeht. Die Kommission bittet Deutschland und die
Beteiligten um Stellungnahme zu folgenden Fragen:

a) Hat Capricorn den Zuschlag erhalten, weil es sich um ein deutsches Unternehmen und nicht um ein von einer
Beteiligungsgesellschaft gefithrtes Konsortium handelte?

b) War die Finanzierung von Capricorn weniger sicher als die von [Bieter 2], weil Capricorn zu mehreren
Unternechmen Kontakt aufgenommen und seine finanzielle Unterstiitzung in einer frithen Stufe des
Bietverfahrens falsch dargestellt hat, die Gesellschafterstruktur eines seiner Eigentiimer (GetSpeed) nicht klar
war, Capricorn offentlich eingerdumt hat, nicht in der Lage zu sein, ein Investitionsvorhaben zu finanzieren,
und der Gldubigerausschuss nicht geniigend Zeit hatte, um die Finanzierungsbestitigung von Capricorn zu
tiberpriifen?

¢) Wire die Vorauszahlung von [Bieter 2] hoher gewesen als die von Capricorn?

d) War das Durchfithrungsrisiko bei Capricorn hoher als bei [Bieter 2], da [Bieter 2] ein besser finanziertes
Unternehmen war und iiber Erfahrung mit dem Betrieb von im Laufe eines Insolvenzverfahrens zu
verdufernden Anlagen verfiigte?

e) Hat Capricorn im Bietverfahren eine bessere Behandlung erfahren, da die Frist am 11. Marz 2014, d. h. nur
wenige Stunden nach Eingang des Angebots von Capricorn, plotzlich endete und [Bieter 2] nicht die
Moglichkeit gegeben wurde, sein Angebot zu erhohen oder zu dndern?

3.1.2.10. Beschwerde: Die finanziellen Schwierigkeiten, mit denen Capricorn und sein Eigentiimer, Herr Wild, zum
Zeitpunkt der Zuschlagserteilung konfrontiert waren, und die Wertlosigkeit der Sicherheiten, die Herr
Wild fur den Kauf des Niirburgrings (in dem im Marz 2014 geschlossenen Kaufvertrag) stellte, seien der
Kommission bekannt gewesen und hitten auf Probleme bei der Finanzierung des Angebots von
Capricorn schlieffen lassen miissen (siche Erwdgungsgrund (40) Buchstabe k))

(110) Der Kommission waren diese Informationen nicht bekannt, und es lagen ihr keine Hinweise darauf vor, dass die
Verduferer im Besitz dieser Informationen waren. Sollten sich diese Sachverhalten als wahr erweisen, ist nicht
ausgeschlossen, dass sie Auswirkungen auf die Durchfithrung des Bietverfahrens gehabt haben konnten. Daher
bittet die Kommission Deutschland und die Beteiligten um Stellungnahme zu der Frage, ob sich Herr Wild in
finanziellen Schwierigkeiten befand und ob die von ihm zum Zeitpunkt der Erteilung des Zuschlags an sein
Unternehmen fiir den Erwerb gestellten Sicherheiten wertlos waren. Dariiber hinaus bittet die Kommission
Deutschland und die Beteiligten um Stellungnahme dazu, ob diese Sachverhalte, sofern sie sich als wahr erweisen,
den Verduferern bekannt waren und ob sie Auswirkungen auf die Transparenz, die Diskriminierungsfreiheit und
die Bedingungsfreiheit des Bietverfahrens hatten.

24/32 ELL http://data.europa.eu/eli/C/2025/653/oj



10 C, 31.1.2025

GA

(111)

(112)

(113)

(114)

(115)

(116)

(117)

3.1.2.11. Beschwerde: Die von Capricorn geplante Finanzierung sei nicht durch das Schreiben der Deutschen Bank
abgesichert gewesen. Andere Bieter hitten einen hoheren Preis geboten und iiber eine gesicherte
Finanzierung verfiigt; somit seien die Vermogensgegenstinde nicht an den Bieter verduf8ert worden, der
das hochste Angebot einschlieflich eines Finanzierungsnachweises vorgelegt hat

Die Beschwerdefithrer machen geltend (siche Erwagungsgrund (40) Buchstabe 1)), dass der Niirburgring nicht an den
Bieter verduflert worden sei, der das hochste Angebot einschlielich eines Finanzierungsnachweises vorgelegt hat, da
die Finanzierungszusage der Deutschen Bank vom 10. Marz 2014 nicht verbindlich gewesen sei. Im vorliegenden
Fall war die Information, dass die Finanzierung des Angebots von Capricorn gesichert war, eine wesentliche
Voraussetzung fiir die Vergabe des Zuschlags fiir den Niirburgring.

Die Beschwerdefithrer weisen auf das Informationsschreiben hin, das den Bietern iibermittelt wurde und in dem es
heifft: ‘Any sources of financing relying on third parties must be supported by unambiguous and binding
[Hervorhebung hinzugefiigt] financing commitment letters ... from these parties with respect to the portion of the
transaction consideration that will be financed by such parties’ (Jede Finanzierung, die iiber Dritte erfolgt, muss
durch eine eindeutige und verbindliche schriftliche Finanzierungszusage dieses Dritten in Bezug auf den von ihm
finanzierten Teil der Transaktion belegt werden).

Die von Capricorn vorgelegte Finanzierungszusage bestand aus zwei Teilen: i) einem Schreiben der Deutschen Bank
vom 10. Mdrz 2014 und ii) einem beigefiigten ‘Termsheet.

Die Kommission stellt zunichst fest, dass dem Schreiben der Deutschen Bank vom 10. Mirz 2014 bereits zwei
Schreiben der Deutschen Bank vorausgegangen waren: ein erstes Schreiben vom 17. Februar 2014 und ein zweites
Schreiben vom 25. Februar 2014. Dabei handelte es sich um vorbereitende Schreiben. Ein Vergleich ihres Wortlauts
mit dem Wortlaut des Schreibens vom 10. Marz 2014 koénnte hilfreich sein, um zu bestimmen, ob das Schreiben
vom 10. Mirz verbindlich war.

So heift es unter anderem in dem Schreiben vom 17. Februar 2014: ‘DB is pleased to inform you that ... we ... are
confident in our ability to underwrite the Financing Transaction to finance, in part, the Transaction’ (Die DB freut
sich, mitteilen zu konnen, dass sie zuversichtlich ist, als Underwriter der Transaktion agieren zu kénnen, um einen
Teil der Finanzierung bereitzustellen). In dem Schreiben teilten die zustindigen Direktoren der Deutschen Bank
Capricorn mit, dass sie interne Gespriche mit der Geschiftsleitung tiber die Transaktion gefithrt hitten und keine
Riickmeldungen erhalten hitten, die Anlass zu Bedenken geben wiirden. In dem Entwurf vom 17. Februar 2014
hief es zudem ausdriicklich: ‘[T]his letter does not constitute a commitment on the part of, or engagement of, DB’
(Dieses Schreiben stellt weder eine Zusage noch eine Verpflichtung seitens der Deutschen Bank dar).
Zusammenfassend ist festzustellen, dass der Entwurf vom 17. Februar 2014 unverbindlich war und eindeutig den
ersten Schritt des Konsultationsprozesses darstellte.

Das zweite Schreiben vom 25. Februar 2017 war verbindlicher. Die Deutsche Bank legte darin dar, zu welchen
Bedingungen sie bereit sei, die Finanzierung zu arrangieren und als Underwriter zu agieren. Dariiber hinaus
erklirten die zustdndigen Direktoren darin, dass sie grundsitzlich die Genehmigung des Kreditausschusses erhalten
hitten. Zudem heifit es in dem Schreiben, dass die Deutsche Bank noch dabei sei, ihr internes
Genehmigungsverfahren in Bezug auf die Finanzierung abzuschliefen. Schlieflich enthielt das Schreiben sechs
Bedingungen fiir die Fahigkeit der Deutschen Bank, als Underwriter der Darlehensfazilitit titig zu werden; dazu
zdhlte auch der Erhalt der Genehmigung durch die Deutsche Bank und ihre Tochtergesellschaften. Andererseits geht
aus dem Schreiben vom 10. Marz 2014 keineswegs hervor, dass interne Genehmigungsverfahren zu dem in Rede
stehenden Zeitpunkt noch anhingig bzw. noch nicht abgeschlossen gewesen wiren.

Das Schreiben der Deutschen Bank vom 10. Mirz 2014 scheint einige Formulierungen zu enthalten, die so
interpretiert werden konnten, dass sie eine verbindliche Zusage fiir die Finanzierung von 45 Mio. EUR des von
Capricorn angebotenen Kaufpreises darstellen:

a) Im ersten Satz des Schreibens heifSt es: ‘We are pleased to set out in this letter the terms and conditions on which
Deutsche Bank AG ... is willing to arrange and underwrite the financing ... relating to the acquisition of all or
substantially all of the business assets ..." (Wir freuen uns, in diesem Schreiben die Bedingungen darzulegen, zu
denen die Deutsche Bank AG bereit ist, die Finanzierung fiir den Erwerb des gesamten oder fast des gesamten
Betriebsvermdgens zu arrangieren und als Underwriter zu agieren).
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‘Our commitment [Hervorhebung hinzugefiigt] is provided on the basis of, and is subject to, the terms and
conditions set out in (i) this letter and (ii) the term sheet attached to this letter as Appendix A ... together being
the “Commitment [Hervorhebung hinzugefiigt] Documents” (Die Zusage erfolgt auf der Grundlage und
vorbehaltlich i) der in dem Schreiben und ii) der in dem dem Schreiben als Anlage A beigefiigten Termsheet (im
Folgenden zusammen die ‘Zusage) festgelegten Bedingungen).

In Abschnitt 1 des Schreibens erklirt die Deutsche Bank: ‘We are pleased to confirm [Hervorhebung hinzugeftigt]
the terms ... on which DB is willing to underwrite one hundred per cent (100 %) of a loan facility (the “Facility”)
to Bidco ... with an aggregate maximum debt commitment equal to the Facility Amount of EUR 45 million ...’
(Wir freuen uns, die Bedingungen zu bestitigen, zu denen die DB bereit ist, fiir 100 % einer Darlehensfazilitit
(im Folgenden ‘Fazilitdt’) als Underwriter zu agieren, mit der Bidco insgesamt eine maximale Fremdfinanzierung
in Hohe des Betrags der Fazilitit von 45 Mio. EUR bereitgestellt wird).

In Abschnitt 10 iiber das Erloschen der Zusage wird erneut auf die Zusage der Deutschen Bank gemif diesem
Schreiben Bezug genommen.

Andererseits heifdt es im Termsheet: ‘The terms below are indicative and subject to the terms and conditions listed in
the term sheet including amongst other things the requisite internal approvals by Deutsche Bank’ (Die unten
aufgefithrten Bedingungen sind indikativer Art und unterliegen den im Termsheet genannten Bedingungen, u. a. den
erforderlichen internen Genehmigungen durch die Deutsche Bank).

In dem Abschnitt ‘Important Notice’ des Termsheets heifst es zudem: ‘This term sheet is for discussion purposes only
and is not intended to create any legally binding obligations between us’ (Dieses Termsheet dient lediglich
Gesprachszwecken und soll keine rechtlich bindenden Verpflichtungen zwischen uns [d. h. zwischen der Deutschen
Bank und Capricorn] schaffen) und ‘[T]his document does not constitute advice, or an offer (of any type), invitation
to offer or recommendation, to you’ (Dieses Dokument dient weder Beratungszwecken noch stellt es ein Angebot
(gleich welcher Art), eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots oder eine Empfehlung fur Sie dar). Ferner
schreibt die Deutsche Bank dort an Capricorn gerichtet: ‘If after making your own assessment you independently
decide you would like to pursue a specific transaction with us there will be separate offering or other legal
documentation, the terms of which will (if agreed) supersede any indicative and summary terms contained in this
document. We therefore do not accept any liability for any direct, consequential or other loss arising from reliance
on this document.” (Wenn Sie, nachdem Sie IThre eigene Beurteilung vorgenommen haben, unabhingig entscheiden,
dass Sie eine bestimmte Transaktion mit uns durchfithren mochten, so werden ein separates Angebot oder andere
rechtliche Unterlagen vorgelegt, deren Bedingungen (sofern es zu einer Einigung kommt) die im vorliegenden
Dokument enthaltenden indikativen und zusammenfassenden Bedingungen ersetzen. Wir iibernehmen daher
keinerlei Haftung fiir irgendwelche direkten, Folge- oder sonstigen Schiden, die durch das Vertrauen auf dieses
Dokument entstehen).

Dariiber hinaus befand der Gerichtshof in seinem Urteil in der Rechtssache C-665/19P, NeXovation/Kommission,
dass das Schreiben nicht so interpretiert werden konne, dass sich die Deutsche Bank als durch dieses Schreiben
gebunden erachtete (*). In den Randnummern 81-83 des Urteils heif3t es: ‘Aus dem Schreiben der Deutschen Bank
vom 10. Mirz 2014 ... ergibt sich ndmlich, dass es auf der ersten Seite einen klaren Hinweis enthlt, wonach die in
diesem Schreiben enthaltene “Zusage” vorbehaltlich der Konditionen erfolgt, die u. a. in dem diesem Schreiben als
Anhang A beigefiigten “Termsheet” dargelegt werden. Dieser Anhang enthilt jedoch am Ende einen “wichtigen
Hinweis”, in dem es namentlich heifst: “Dieses Termsheet dient lediglich Gesprichszwecken und soll keine rechtlich
bindenden Verpflichtungen zwischen uns schaffen. ... Wir tibernehmen daher keinerlei Haftung fiir irgendwelche
direkten, Folge- oder sonstigen Schidden, die durch das Vertrauen auf dieses Dokument entstehen.” Aus diesen
Angaben geht offensichtlich hervor, dass mit dem Schreiben der Deutschen Bank vom 10. Mirz 2014 keine
verbindliche Finanzierungsverpflichtung zulasten der Bank, die das Schreiben verfasst hat, und zugunsten von
Capricorn begriindet werden sollte’ (siche auch Rn. 87-89 des Urteils in der Rechtssache C-647/19P, Ja zum
Nurburgring).

Dennoch betrachteten der Sachwalter und der Glaubigerausschuss das Schreiben als verbindliche
Finanzierungszusage zugunsten von Capricorn.

(*) Siehe Urteil des Gerichtshofs vom 2. September 2021, Ja zum Niirburgring, C-647/19 P, ECLLEU:C:2021:666, Rn. 87-91, und Urteil

des Gerichtshofs vom 2. September 2021, NeXovation/Kommission, C-665/19 P, ECLLEU:C:2021:667, Rn. 81-84.
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(122) Die Kommission stellt ferner fest, dass das Schreiben von zwei Fithrungskriften der Deutschen Bank, nicht aber von
Capricorn unterzeichnet wurde, obwohl auf der Unterschriftenseite des Dokuments ein Feld fiir die Unterschrift von
Capricorn vorgesehen war. In dem Schreiben heift es zudem, dass die Zusage der Deutschen Bank gemafs Schreiben
und Termsheet mit der Unterzeichnung und Riicksendung der beigefiigten Zweitausfertigung des Schreibens durch
Capricorn (fts return of the enclosed counterpart of that letter’) wirksam werde. Es ist der Kommission derzeit nicht
bekannt, ob Capricorn die Zweitausfertigung des Schreibens der Deutschen Bank jemals unterzeichnet und an die
Deutsche Bank zuriickgesandt hat.

(123) Schlieflich konnte die Stundung der zweiten Kaufpreisrate (siche Erwdgungsgrund (38)) darauf hindeuten, dass das
Schreiben der Deutschen Bank nicht verbindlich war oder dass die Deutsche Bank ihre mit dem Schreiben vom
10. Mdrz 2014 gemachte Zusage moglicherweise zu irgendeinem Zeitpunkt im Jahr 2014 zuriickgezogen hat.

(124) Vor diesem Hintergrund ist fiir den Fall, dass das Schreiben der Deutschen Bank vom 10. Mirz 2014 keine
verbindliche Finanzierungszusage darstellte, nicht ausgeschlossen, dass die Erteilung des Zuschlags an Capricorn
nicht nach einem transparenten und diskriminierungsfreien Verfahren erfolgte. Demzufolge hat die Kommission
ausgehend von den ihr zum gegenwirtigen Zeitpunkt zur Verfiigung stehenden Informationen Zweifel, dass das
Schreiben der Deutschen Bank vom 10. Mirz 2014 so interpretiert werden konnte, dass es eine verbindliche
Finanzierungszusage zugunsten von Capricorn darstellte.

(125) Die Kommission bittet die Beteiligten, zu der Frage Stellung zu nehmen, ob das Schreiben der Deutschen Bank in
Anbetracht der vorstehenden Erwidgungen so interpretiert werden konnte, dass es eine verbindliche
Finanzierungszusage zugunsten von Capricorn darstellte.

3.1.2.12. Schlussfolgerung zum Vorliegen eines wirtschaftlichen Vorteils

(126) In Anbetracht der vorstehenden Ausfiihrungen hat die Kommission Zweifel, dass das Bietverfahren offen,
transparent, diskriminierungs- und bedingungsfrei war, insbesondere was den verbindlichen Charakter des
Schreibens der Deutschen Bank betrifft (siehe die in den Erwdgungsgriinden (112) bis (123) dargelegten Argumente
und Sachverhalte).

3.1.3. Selektivitdt

(127) Sollte sich herausstellen, dass die in Rede stehende Mafinahme einen Vorteil darstellt, so wire dieser einem einzigen
Unternehmen, d. h. Capricorn, zugutegekommen und somit selektiv (*).

3.1.4. Verfilschung des Wettbewerbs

(128) Bei einer vom Staat gewahrten Maflnahme wird davon ausgegangen, dass sie den Wettbewerb verfilscht oder zu
verfilschen droht, wenn sie die Wettbewerbssituation des Begiinstigten gegeniiber seinen Wettbewerbern stirke (*).

(129) Sollte die Manahme dem Staat zurechenbar sein und Capricorn einen selektiven Vorteil verschafft haben, wiirde sie
den Wettbewerb verfalschen. Die Nirburgring-Rennstrecke konkurriert auf internationaler Ebene mit anderen
Rennstrecken um die Ausrichtung von Autorennen wie die Rennen der Formel 1.

(*) Urteil des Gerichtshofs vom 4. Juni 2015, Kommission/MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt, C-15/14 P, ECLLEU:C:2015:362, Rn. 60;
Urteil des Gerichtshofs vom 30. Juni 2016, Belgien/Kommission, C-270/15 P, ECLEEU:C:2016:489, Rn. 49; Urteil des Gerichts vom
13. Dezember 2017, Griechenland/Kommission, T-314/15, ECLLEU:T:2017:903, Rn. 79.

(*) Urteil des Gerichtshofs vom 17. September 1980, Philip Morris, 730/79, ECLLEU:C:1980:209, Rn. 11; Urteil des Gerichts vom
15. Juni 2000, Alzetta, T-298/97, T-312/97 usw., ECLLEU:T:2000:151, Rn. 80.
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3.1.5. Auswirkungen auf den Handel

(130) Staatliche Forderungen fiir Unternehmen stellen nach Artikel 107 Absatz 1 AEUV nur eine staatliche Beihilfe dar,
soweit sie ‘den Handel zwischen Mitgliedstaaten beeintrichtigen’. Hierbei muss nicht nachgewiesen werden, dass die
Beihilfe tatsichlich Auswirkungen auf den Handel zwischen Mitgliedstaaten hat, sondern lediglich, dass sie geeignet
ist, den Handel zu beeintrichtigen. Der Empfinger muss nicht selbst am grenziiberschreitenden Handel beteiligt
sein. Aus denselben Griinden wie im vorstchenden Erwigungsgrund beschrieben ist die Kommission der
Auffassung, dass die in Rede stehende Mafnahme Auswirkungen auf den Handel zwischen Mitgliedstaaten hitte.

3.1.6. Schlussfolgerung zum Bietverfahren

(131) Angesichts der vorstehenden Erwdgungen hat die Kommission Zweifel, dass die Verduferung des Niirburgrings an
Capricorn im Wege eines offenen, transparenten, diskriminierungs- und bedingungsfreien Bietverfahrens erfolgte,
das die Ermittlung des Marktpreises ermdglichte.

(132) Doch selbst wenn das Bietverfahren fur die Verduferung des Nirburgrings nicht offen, transparent,
diskriminierungs- und bedingungsfrei war, ist es moglich, dass der Preis, zu dem die Vermogensgegenstinde
erworben wurden, nicht unter dem Marktpreis lag. Die Kommission bittet Deutschland und die Beteiligten, zu der
Frage Stellung zu nehmen, ob der Kaufpreis von 77 Mio. EUR fiir den Niirburgring dem Marktpreis entsprach.

3.2. Beihilferechtliche Wiirdigung mutmafllicher Beihilfemafnahmen, die sich aus dem Kaufvertrag
zwischen den Veriuflerern des Niirburgrings und Capricorn sowie aus anderen nachfolgenden
Vorgingen ergeben

3.2.1. Zahlung einer Vertragsstrafe in Hohe von 25 Mio. EUR durch Capricorn bei Nichtzustandekommen der Transaktion

(133) In Bezug auf die Beschwerde, dass die Verdu8erer auf ihr Recht auf eine Vertragsstrafe in Hohe von 25 Mio. EUR
verzichtet hitten (siche Erwagungsgriinde (36) und (38)), stellt die Kommission erstens fest, dass die Vertragsstrafe
nur im Falle des Riicktritts der Verduferer vom Vertrag fillig geworden wire. Da dieser Fall nicht eingetreten ist,
wurde die Vertragsstrafe nicht fillig, sodass auch nicht auf sie verzichtet werden konnte. Zweitens geht aus den der
Kommission vorliegenden Informationen nicht hervor, dass die Verduferer auf die betreffende Vertragsstrafe
verzichtet hitten. Die Bestimmungen zur Vertragsstrafe sind in Ziffer 11.4 des Kaufvertrags enthalten (siche
Erwigungsgrund (36)). Die Stundungsvereinbarung und Sicherungsvereinbarung vom 13. August 2014 nimmt auf
die weitere Anwendbarkeit dieser Bestimmungen Bezug (siche Erwigungsgrund (38)). Die VerdufSerer sind in der
konkreten Situation, auf die sich die Vereinbarung vom 13. August 2014 bezieht, nicht vom Vertrag
zuriickgetreten. Dies ldsst aber keinesfalls darauf schliefen, dass sie fiir kiinftige Situationen, in denen sie das Recht
in Anspruch nehmen konnten, auf ihr Recht verzichten wiirden, vom Vertrag zuriickzutreten und die Vertragsstrafe
geltend zu machen. Von dieser Moglichkeit wurde seinerzeit schlicht nicht Gebrauch gemacht.

(134) Ausgehend von den zum gegenwirtigen Zeitpunkt verfiigbaren Informationen vertritt die Kommission die
Auffassung, dass die Verduferer nicht auf die Vertragsstrafe in Hohe von 25 Mio. EUR verzichtet haben.

3.2.2. Maoglicher selektiver Vorteil fiir Capricorn durch Zahlung eines unter dem Marktpreis liegen Pachtzinses

(135) Die Kommission geht zum gegenwirtigen Zeitpunkt nicht davon aus, dass Capricorn einen Vorteil erlangte, weil es
einen Pachtzins fiir die Vermdgensgegenstinde zahlte, der unter dem Marktpreis lag (siche Erwdgungsgrund (41)).
Die Kommission ist ferner der Auffassung, dass der Kaufpreis durch die Zahlung des Pachtzinses von 5 Mio. EUR
pro Jahr bis zur endgiiltigen Ubertragung nicht gesenkt wurde. Wie in Erwdgungsgrund (37) erldutert, war der
Pachtzins Teil einer Vereinbarung, gemif der die endgiiltige Ubertragung der Vermdgensgegenstinde bis zum
abschliefenden Beschluss der Kommission ausgesetzt wurde. Die VerdufSerer und Capricorn vereinbarten, dass der
Pachtzins in die Insolvenzmasse der Niirburgring-Unternehmen eingehen wiirde. Wirtschaftlich gesehen entspricht
der Pachtzins der Vorauszahlung eines Teils des Kaufpreises (der bereits auf 77 Mio. EUR festgesetzt worden war) bis
zu dem Zeitpunkt, zu dem die Vermogensgegenstinde letztendlich tibertragen werden konnen; im Vertrag wird er
auch auf diese Weise beschrieben. Wire es nicht zum Abschluss der Transaktion gekommen, so wire der Pachtzins
bei den Verduerern verblieben. Aus diesem Grund ist die Hohe des Pachtzinses und die Frage, ob dieser dem
marktiiblichen Pachtzins entspricht, nicht relevant. Daher kommt die Kommission zu dem vorldufigen Schluss, dass
die Verpachtung, so auch der Pachtzins, Capricorn keinen zusitzlichen Vorteil verschafft hat.
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3.2.3. Senkung des Kaufpreises um das auf 6 Mio. EUR angesetzte operative Ergebnis der NBG fiir 2014

(136) Die Beschwerdefithrer machten geltend, dass Capricorn eine zusitzliche Beihilfe in Hohe von 6 Mio. EUR in Form
einer Senkung des Preises im Kaufvertrag um das operative Ergebnis der NBG fiir 2014 (*) erhalten habe, obwohl
das operative Ergebnis der NBG im Oktober 2013 angeblich bei null gelegen habe (sieche Erwigungsgrund (41)).

3.2.3.1. Staatliche Mittel und Zurechenbarkeit zum Staat

(137) Die Kommission ist der vorldufigen Auffassung, dass die Manahme aus staatlichen Mitteln gewdhrt wurde (siche
Erwdgungsgrund (63)). In den Erwigungsgriinden (64) bis (68) hat sie ihre Erwdgungen zur Zurechenbarkeit der
Mafinahmen zum Staat dargelegt. Im Einklang mit diesen Erwigungen, die fur diese Mafnahme entsprechend
gelten, fordert die Kommission Deutschland und die Beteiligten auf, Informationen iiber die Rolle des
Sanierungsgeschiftsfithrers, des Sachwalters und des Gldubigerausschusses sowie tiber einen maoglichen Einfluss
staatlicher Stellen auf diese im Zusammenhang mit dem Kaufvertrag vorzulegen, damit sie feststellen kann, ob die
Mafinahme dem Staat zurechenbar ist.

3.2.3.2. Selektiver Vorteil

(138) Der Vorteil wiirde in der Bereitschaft des Staates bestehen, zugunsten des Erwerbers, d. h. Capricorn, auf den Erhalt
eines Betrags von bis zu 6 Mio. EUR zu verzichten, falls ein operatives Ergebnis in dieser Hohe letztlich nicht
realisiert wiirde.

(139) Der Kommission liegen zum gegenwirtigen Zeitpunkt keine ausreichenden Informationen vor, um die Maglichkeit
auszuschliefen, dass der auf den Kaufpreis angerechnete Betrag in Hohe von 6 Mio. EUR oder in geringerer Hohe
einen selektiven Vorteil darstellte. Falls die Anrechnung trotz eines letztendlich niedrigeren operativen Ergebnisses
stattfand, konnte dies als Vorteil angesehen werden, insbesondere weil im Kaufvertrag festgelegt ist, dass ‘etwaige
Abweichungen des operativen Ergebnisses der NBG zum Jahresende 2014 ... unbeachtlich [sind]’ (*).

3.2.3.3. Verfilschung des Wettbewerbs und Beeintrichtigung des Handels zwischen Mitgliedstaaten

(140) Ausgehend von den in den Erwidgungsgriinden (128) bis (130) dargelegten Erwidgungen kann die Kommission nicht
ausschlieen, dass die Mafinahme geeignet ist, den Wettbewerb zu verfilschen und den Handel zwischen
Mitgliedstaaten zu beeintrichtigen (*°).

(141) Dementsprechend hat die Kommission Zweifel, dass die Senkung des Kaufpreises um das auf 6 Mio. EUR angesetzte
operative Ergebnis der NBG fiir 2014 keine staatliche Beihilfe zugunsten von Capricorn darstellt. Daher fordert sie
Deutschland und die Beteiligten auf, Informationen insbesondere zur Zurechenbarkeit der Maflnahme zum Staat
und zu dem sich aus ihr moglicherweise ergebenden Vorteil vorzulegen.

3.2.4. Maglicher selektiver Vorteil fiir Capricorn aufgrund der Stundungsvereinbarung vom 13. August 2014

(142) Wie in Erwigungsgrund (38) dargelegt, wurde am 13. August 2014 eine Stundungsvereinbarung und
Sicherungsvereinbarung abgeschlossen, um die Zahlung der zweiten Kaufpreisrate bis zum 31. Oktober 2014
aufzuschieben; dafiir wurden Zinsen in Hohe von 8 % iiber dem Basiszinssatz erhoben und eine Absicherung durch
Capricorn-Anteile, gruppeninterne Forderungen der Capricorn-Gruppe sowie die Kunstsammlung von Robertino
Wild vorgenommen. Der Wert der Kunstsammlung von Herrn Wild belief sich auf [1 500 000 — 2 000 000] EUR
und entsprach somit mehr als [30 — 40] % des Werts der Rate. Diese zweite Rate wurde schlieflich zum
31. Oktober 2014 gezahlt, doch liegen der Kommission keine Informationen dariiber vor, ob die Zinsen in Hohe
von 8 % gezahlt wurden.

(*) Ziffer 9.2.4 des Kaufvertrags: ‘Ein weiterer Teilbetrag des Kaufpreises in Hohe von
EUR 6 000 000,00 (in Worten: Euro sechs Millionen) gilt als am 31. Dezember 2014 durch das operative Ergebnis der NBG zum
Jahresende 2014 getilgt. Fiir Zwecke dieses Vertrages wird das operative Ergebnis der NBG pauschaliert mit EUR 6 Millionen angesetzt
(etwaige ~ Abweichungen des operativen Ergebnisses der NBG zum Jahresende 2014 sind unbeachtlich).

(*) Siehe Fulinote 46.

(**) Urteil des Gerichtshofs vom 17. September 1980, Philip Morris, 730/79, ECLLEU:C:1980:209, Rn. 11; Urteil des Gerichts vom
15. Juni 2000, Alzetta, T-298/97, T-312/97 usw., ECLLEU:T:2000:151, Rn. 80.
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3.2.4.1. Staatliche Mittel und Zurechenbarkeit zum Staat

(143) Die Kommission ist der vorldufigen Auffassung, dass die Mafinahme aus staatlichen Mitteln gewahrt wurde
(Erwidgungsgrund (63)). In Anbetracht der in den Erwidgungsgriinden (64) bis (68) dargelegten Erwigungen, die
auch firr die vorliegende Maffnahme gelten, fordert die Kommission Deutschland und die Beteiligten auf,
Informationen iiber die Rolle des Sanierungsgeschiftsfiihrers, des Sachwalters und des Gliaubigerausschusses sowie
iiber einen moglichen Einfluss staatlicher Stellen auf diese im Zusammenhang mit der Stundungsvereinbarung und
Sicherungsvereinbarung vorzulegen, damit sie feststellen kann, ob die Manahme dem Staat zurechenbar ist.

3.2.4.2. Selektiver wirtschaftlicher Vorteil

(144) Um zu entscheiden, ob Capricorn ein wirtschaftlicher Vorteil entstanden ist, hat die Kommission gepriift, ob die an
die Stundung gekniipften Bedingungen, d. h. der verlangte Zinssatz sowie die Besicherung (siehe
Erwigungsgrund (38) Buchstaben a), b), ¢) und d)), marktiiblich waren. Sollte der Zinssatz unter dem Marktniveau
gelegen haben, so wiirde die Stundung einen Vorteil in Form eines zinsvergiinstigten Darlehens darstellen.

(145) Die Methode zur Bestimmung des marktiiblichen Zinssatzes ist in der Mitteilung der Kommission iiber die Anderung
der Methode zur Festsetzung der Referenz- und Abzinsungssitze (') (im Folgenden Referenzsatz-Mitteilung)
festgelegt. Nach dieser Mitteilung sollte der marktiibliche Zinssatz auf dem Rating des betreffenden Unternehmens
und dem Umfang der fur das Darlehen gestellten Besicherung beruhen. Fir die niedrigste Kategorie, d. h.
Unternehmen mit ‘schlechtem Rating’ oder in finanziellen Schwierigkeiten (wobei angenommen wird, dass sich
Capricorn zu dem in Rede stehenden Zeitpunkt in einer vergleichbaren Lage befand) mit geringer Besicherung sollte
der zum Zeitpunkt der Gewahrung des Darlehens geltende ‘Basissatz’ (*?) um 1 000 Basispunkte angehoben werden.
In Deutschland betrug der ‘Basissatz’ zu dem in Rede stehenden Zeitpunkt (August 2014) 0,53 % (**). Angesichts
ihrer Qualitat deckten die Sicherheiten, insbesondere die Kunstsammlung von Herrn Wild, rund [...] des Werts des
zu besichernden Darlehens ab (siehe Erwigungsgrund (38)), was als ‘geringe’ Besicherung angesehen werden
kann (**). Der Kommission liegen zum gegenwirtigen Zeitpunkt neben den Informationen iiber die Kunstsammlung
keine Informationen iiber den Wert der anderen Sicherheiten vor, die im Rahmen der Stundungsvereinbarung und
Sicherungsvereinbarung gestellt wurden (siche Erwidgungsgrund (38)). Die Hinzufiigung eines Aufschlags von
1 000 Basispunkten fiir ein Unternehmen mit schlechtem Rating und geringer Besicherung ergibe allerdings einen
Zinssatz von 10,53 %. Da dieser Zinssatz iiber dem in der Stundungsvereinbarung und Sicherungsvereinbarung
festgelegten Zinssatz von 8 % tiber dem Basiszinssatz liegt, stellt die Kommission fest, dass der als Gegenleistung fiir
die Stundung geforderte Zinssatz (d. h. 8 % iiber dem Basiszinssatz) unter dem marktiiblichen Zinssatz zu liegen
scheint. Capricorn konnte daher durch die Stundung der zweiten Kaufpreisrate einen Vorteil erlangt haben.

3.2.4.3. Verfilschung des Wettbewerbs und Beeintrachtigung des Handels zwischen Mitgliedstaaten

(146) Ausgehend von den in den Erwigungsgriinden (128) bis (130) dargelegten Erwdgungen kann die Kommission nicht
ausschlieen, dass die Mafnahme geeignet ist, den Wettbewerb zu verfilschen und den Handel zwischen
Mitgliedstaaten zu beeintrichtigen ().

(147) Daher hat die Kommission Zweifel, dass Capricorn durch die Stundungsvereinbarung und Sicherheitsvereinbarung
keine staatliche Beihilfe gewahrt wird. Auf der Grundlage dieser Erwidgungen bittet die Kommission Deutschland
und die anderen Beteiligten um Stellungnahme zur Qualitit der Sicherheit in Form der in Rede stehenden
Kunstsammlung und zu den anderen in Erwdgungsgrund (38) aufgefiihrten Kategorien von Sicherheiten, die im
Rahmen der Stundungsvereinbarung und Sicherungsvereinbarung gestellt wurden.

(') Mitteilung der Kommission iiber die Anderung der Methode zur Festsetzung der Referenz- und Abzinsungssitze (ABL C 14 vom
19.1.2008, S. 6).

(*) competition-policy.ec.europa.eu/document/download/3e7d9cca-5d2a-4adb-9bcc-112457d1162¢_en?
filename=reference_rates_base_rates_eu28bis_en.pdf.

(**) competition-policy.ec.europa.eu/document/download/3e7d9cca-5d2a-4adb-9bcc-112457d1162¢_en?

filename=reference_rates_base_rates_eu28bis_en.pdf.

Der Referenzsatz-Mitteilung zufolge kann die Qualitit einer Sicherheit als ‘gering’, ‘normal’ und ‘hoch’ eingestuft werden (siche

Fufnote 2 der Referenzsatz-Mitteilung). Diese Qualitit wird auf der Grundlage der Verlustquote bei Ausfall (Loss Given Default — LGD)

ermittelt. Die berechnete LGD entspricht dem prozentualen Anteil des Werts des besicherten Gegenstands, der verloren gehen wiirde,

selbst wenn die zur Besicherung des Gegenstands gestellten Sicherheiten vollstindig verwertet wiirden. Im vorliegenden Fall entspricht

dies bei Zugrundelegung des Werts der Kunstsammlung [60 - 70] % ([4 600 000 - 5 100 000] EUR — [1 500 000 — 2 000 000] EUR =

3306 000 EUR und

3306 000 geteilt durch [4 600 000 - 5100 000] = [60 — 70] %). Gemaf der Referenzsatz-Mitteilung entspricht dies einer ‘geringen’

Besicherung, weshalb der marktiibliche Zinssatz 10 % betrigt.

(**) Urteil des Gerichtshofs vom 17. September 1980, Philip Morris, 730/79, ECLLEU:C:1980:209, Rn. 11; Urteil des Gerichts vom
15. Juni 2000, Alzetta, T-298/97, T-312/97 usw., ECLLEU:T:2000:151, Rn. 80.

(34
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(148)

(149)

(150)

(151)

(152)

(153)

(154)

(155)

(156)

3.2.5. Verduferung des Niirburgrings am 28. Oktober 2014

Die Beschwerdefithrer machten geltend, dass die anschlieBende Ubertragung der Anteile an Capricorn, dem
Eigentiimer des Niirburgrings, auf einen Dritten Capricorn einen Vorteil verschafft habe. Die Ubertragung von
Anteilen an eine juristischen Person in Form einer Gesellschaft mit beschrinkter Haftung (siche
Erwigungsgrund (39)) dndert jedoch weder die Identitdt dieser juristischen Person noch wirkt sie sich auf die
Vertrige aus, bei denen diese juristische Person eine der Vertragsparteien ist. Die Beschwerdefithrer haben nicht
angegeben oder erldutert, inwiefern die Ubertragung von Anteilen von einer privaten Partei auf eine andere eine
staatliche Beihilfe zugunsten des Unternehmens darstellen konnte, dessen Anteile iibertragen werden.

Daher teilt die Kommission zum gegenwartigen Zeitpunkt nicht die Auffassung der Beschwerdefiihrer, dass die
Ubertragung der Capricorn-Anteile auf einen Dritten eine staatliche Beihilfe zugunsten von Capricorn darstellt.

3.3.  Rechtmifigkeit

Da die Mainahmen nicht nach Artikel 108 Absatz 3 AEUV bei der Kommission angemeldet wurden, wiren die
Beihilfen rechtswidrig und miissten auf ihre Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt gepriift werden.

3.4. Vereinbarkeit der Beihilfen mit dem Binnenmarkt

Deutschland hat keine Argumente vorgebracht, die die Feststellung stiitzen wiirden, dass die Capricorn aufgrund des
Bietverfahrens fiir die Verdulerung des Niirburgrings sowie aufgrund des Kaufvertrags und anderer nachfolgender
Vorginge moglicherweise gewihrten Beihilfen nach den einschligigen Artikeln des AEUV mit dem Binnenmarkt
vereinbar sind.

Zum gegenwirtigen Zeitpunkt ist fur die Kommission nicht ersichtlich, aus welchen Griinden eine Capricorn
moglicherweise gewihrte Beihilfe als mit dem Binnenmarkt vereinbar angesehen werden konnte.

Die Kommission fordert Deutschland auf, zu einer moglichen Vereinbarkeit dieser Mafnahmen mit dem
Binnenmarkt Stellung zu nehmen und entsprechende Nachweise vorzulegen.

3.5. Schlussfolgerung zum Vorliegen einer Beihilfe aufgrund des Bietverfahrens fiir die Verduflerung des
Niirburgrings oder aufgrund des im Anschluss an das Bietverfahren geschlossenen Kaufvertrags

Ausgehend von der vorldufigen beihilferechtlichen Wiirdigung (Erwédgungsgriinde (63)—(149)) schliefSt die
Kommission nicht aus, dass Capricorn aufgrund des Bietverfahrens fiir die Verduferung des Niirburgrings eine
staatliche Beihilfe gewihrt wurde (siehe Erwidgungsgriinde (64) bis (68) in Bezug auf die Zurechenbarkeit zum Staat,
Erwidgungsgriinde (126) und (131) in Bezug auf den aus dem Bietverfahren erwachsenen Vorteil und Abschnitt 3.2
zum Kaufvertrag und zu den anderen nachfolgenden Vorgingen).

Die Kommission kann nicht ausschliefen, dass das Bietverfahren fur die Verduferung des Nirburgrings, der
Kaufvertrag und andere nachfolgende Vorgidnge zu einer nicht mit dem Binnenmarkt vereinbaren staatlichen
Beihilfe zugunsten von Capricorn gefiihrt haben.

Die Kommission bittet Deutschland und die Beteiligten um Stellungnahme zu folgenden Fragen:

a) Sind unter Beriicksichtigung der in den Erwdgungsgriinden (16) bis (27) und (64) bis (67) dargelegten
Argumente und Sachverhalte die vom Sachwalter getroffene und vom Gldubigerausschuss genehmigte
Entscheidung der Verduferer, Capricorn den Zuschlag zu erteilen, und der im Anschluss an die
Zuschlagserteilung geschlossene Vertrag iiber die VerdufSerung des Niirburgrings dem Staat zurechenbar?

b) Stellte das Schreiben der Deutschen Bank unter Beriicksichtigung der in den Erwdgungsgriinden (111) bis (124)
dargelegten Argumente und Sachverhalte ein verbindliches Finanzierungsangebot zugunsten von
Capricorn dar?

¢) Mangelte es dem Bietverfahren an Transparenz, was die Klarstellung der Zuschlagskriterien, die Finanzdaten der
Betriebsgesellschaft des Niirburgrings, die Informationen beziiglich der Fristen, die verspitete Bereitstellung
wesentlicher Informationen beziiglich des Datenraums und den nicht diskriminierungsfreien Zugang zu diesem
betrifft (siche Erwagungsgriinde (76) bis (87))?
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d) Hatte die Tatsache, dass Capricorn nach Ablauf der zuvor genannten Frist vom 17. Februar 2014 eine
Finanzierungszusage vorlegen durfte, Auswirkungen auf die Transparenz des Bietverfahrens (siche
Erwagungsgrund (102))?

€) Mangelte es dem Bietverfahren an Transparenz, weil die Verlingerung der Frist fiir die Einreichung eines
verbindlichen Angebots bis zum 17. Februar 2014 nur Bietern gewdhrt wurde, die Gesamtangebote fiir alle
Vermogensgegenstinde abgegeben und sich fiir den Zugang zum virtuellen Datenraum qualifiziert hatten
(siehe Erwagungsgriinde (103) und (104))?

f) Istesim Bietverfahren zu Diskriminierung gekommen und mangelte es an Transparenz, weil 1) die Kriterien fiir
die Bewertung der Angebote fiir einzelne Vermogensgegenstinde und der Gesamtangebote nicht offengelegt
wurden, 2) Angebote fiir einzelne Vermogensgegenstinde gegeniiber den Gesamtangeboten fir alle
Vermogensgegenstinde benachteiligt wurden, da die Gesamtangebote hoher bewertet wurden, und 3) keine
klaren Kriterien in Bezug auf den Ubergang von einer Stufe des Bietverfahrens zur nichsten kommuniziert
wurden (siehe Erwdgungsgriinde (88) und (89))?

g) Mangelte es dem Bietverfahren an Transparenz, weil das Angebot von [Bieter 2] benachteiligt wurde (siche
Erwigungsgrund (109))?

h) Waren die finanziellen Schwierigkeiten, mit denen Capricorn und sein Eigentiimer, Herr Wild, zum Zeitpunkt
der Zuschlagserteilung konfrontiert waren, und die Wertlosigkeit der Sicherheiten, die Herr Wild fiir den Kauf
der Vermogensgegenstinde des Niirburgrings (in dem im Mirz 2014 geschlossenen Kaufvertrag) stellte, den
Verduferern bekannt und hitten auf Probleme bei der Finanzierung des Angebots von Capricorn schlieflen
lassen miissen (siehe Erwédgungsgrund (110))?

i)  Entsprach der Kaufpreis von 77 Mio. EUR fiir den Niirburgring dem Marktpreis (siche Erwdgungsgrund (132))?

j)  Stellte die Verringerung des von Capricorn fiir den Niirburgring zu zahlenden Kaufpreises um den Betrag von
6 Mio. EUR, der angeblich dem operativen Ergebnis der NBG fiir 2014 entsprach, einen Vorteil dar (siche
Erwigungsgrund (141))?

k) War der Zinssatz von 8 % iiber dem Basiszinssatz fiir die Stundung der zweiten Kaufpreisrate in Hohe von [4,6 —
5,1] Mio. EUR angesichts der fur diesen Betrag gestellten Sicherheiten und der Finanzlage von Capricorn
marktkonform (siehe Erwdgungsgriinde (38) und (144) bis (145))?

) Bitte geben Sie auch alle sonstigen Elemente an, die fiir die beihilferechtliche Wiirdigung der Kommission
relevant sein konnten.

(157) In Anbetracht ihrer verbleibenden Zweifel, was das Vorliegen einer Beihilfe und deren Vereinbarkeit mit dem
Binnenmarkt betrifft, hat die Kommission beschlossen, das Verfahren nach Artikel 108 Absatz 2 AEUV in Bezug
auf das Bietverfahren fur die Verduferung des Niirburgrings sowie in Bezug auf den Kaufvertrag und andere
nachfolgende Vorginge einzuleiten.

4. BESCHLUSS

In Anbetracht der vorstehenden Erwigungen fordert die Kommission Deutschland nach Artikel 108 Absatz 2 AEUV auf,
innerhalb eines Monats nach Eingang dieses Schreibens Stellung zu nehmen und sdmtliche fiir die Beurteilung
der Beihilfen/Mafinahmen sachdienlichen Informationen zu iibermitteln. Bitte leiten Sie unverziiglich eine Kopie dieses
Schreibens an den potenziellen Empfinger der Beihilfen weiter.

Die Kommission méchte Deutschland auf Artikel 16 der Verordnung (EU) 2015/1589 des Rates hinweisen, wonach alle
rechtswidrigen Beihilfen vom Empfanger zuriickgefordert werden konnen.

Die Kommission wird die Beteiligten durch Veroffentlichung dieses Schreibens und einer aussagekriftigen
Zusammenfassung im Amtsblatt der Europdischen Union in Kenntnis setzen. Auflerdem wird sie die Beteiligten in den EFTA-
Staaten, die das EWR-Abkommen unterzeichnet haben, durch die Veréffentlichung einer Bekanntmachung in der EWR-
Beilage zum Amtsblatt der Europdischen Union und die EFTA-Uberwachungsbehdrde durch die Ubermittlung einer Kopie
dieses Schreibens von dem Vorgang in Kenntnis setzen. Alle Beteiligten werden aufgefordert, innerhalb eines Monats ab
dem Datum dieser Veroffentlichung Stellung zu nehmen.
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