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BESLUT

KOMMISSIONEN

KOMMISSIONENS BESLUT
av den 8 oktober 2008

om dtgird C 33/07 (f.d. N 339/06 och N 729/06) som Tyskland planerar att genomféra med hjilp av
holdingbolaget IBG Beteiligungsgesellschaft Sachsen-Anhalt mbH

[delgivet med nr K(2008) 5581]

(Endast den tyska texten ir giltig)

(Text av betydelse for EES)

(2009/364[EG)

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION HAR FATTAT
DETTA BESLUT

med beaktande av fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen, sarskilt artikel 88.2 forsta stycket,

med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska samar-
betsomrddet, sarskilt artikel 62.1 a,

efter att i enlighet med nimnda artiklar ha gett berorda parter
tillfalle att yttra sig (') och med beaktande av dessa synpunkter,

och

av foljande skal:

1. FORFARANDE

Genom en skrivelse av den 30 maj 2006, som registre-
rades hos kommissionen samma dag, anmalde Tyskland
till kommissionen, i enlighet med artikel 88.3 i EG-for-
draget, den forsta delen av dtgirden som registrerades
som statligt stod N 339/06.

() EUT C 246, 20.10.2007, s. 20.

@

Genom en skrivelse av den 22 juni 2006 bad kommis-
sionen om ytterligare upplysningar om &tgirden. Tysk-
land svarade genom en skrivelse av den 13 juli 2006.
Genom en skrivelse av den 31 augusti 2006 bad kom-
missionen om ytterligare upplysningar, som Tyskland till-
handaholl genom en skrivelse av den 22 september
2006. Den 11 oktober 2006 bad kommissionen om
kompletterande upplysningar, som Tyskland inkom
med i en skrivelse av den 6 november 2006.

Genom en skrivelse av den 9 november 2006, som
registrerades hos kommissionen samma dag, anmilde
Tyskland till kommissionen den andra delen av atgdrden,
som registrerades som Statligt stod N 729/06. Eftersom
innehdllet i de bada anmalningarna (N 339/06 och N
729/06) overlappade foreslog kommissionen i en skri-
velse av den 6 december 2006 att de bada drendena
skulle slas ihop och att hela skriftvaxlingen skulle anses
rora bada drendena. Kommissionen bad dven om ytterli-
gare upplysningar i bdda dessa drenden. Tyskland svarade
genom en skrivelse av den 23 januari 2007.

Den 28 februari 2007 bad kommissionen att fa ytterli-
gare upplysningar. Efter att tidsfristen hade forlangts sva-
rade Tyskland genom en skrivelse av den 11 april 2007.
Den 4 maj 2007 bad kommissionen att fd ytterligare
upplysningar. Efter att tidsfristen hade forlingts svarade
Tyskland genom en skrivelse av den 29 juni 2007.
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Genom en skrivelse av den 30 augusti 2007 underrittade
kommissionen Tyskland om sitt beslut att inleda det
granskningsforfarande som anges i artikel 88.2 i EG-for-
draget med avseende pd detta stod (nedan kallat beslutet
att inleda forfarandet). Beslutet att inleda forfarandet har
offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning (?).
Kommissionen har uppmanat Tyskland och berorda par-
ter att inkomma med synpunkter pa dtgirden i friga.

Tyskland inkom med synpunkter genom en skrivelse av
den 19 oktober 2007. Efter att tidsfristen forlingts har
kommissionen i en skrivelse av den 10 december 2007
mottagit synpunkter frdn en berérd part: holdingbolaget
IBG Beteiligungsgesellschaft Sachsen-Anhalt mbH (nedan
kallat IBG-fonden). Kommissionen vidarebefordrade dessa
synpunkter till Tyskland i en skrivelse av den 21 januari
2008. Tysklands kommentarer inkom i en skrivelse av
den 14 februari 2008.

[ en skrivelse av den 18 april 2008 samt i e-postmedde-
landen av den 28 april 2008 respektive den 11 juni
2008 bad kommissionen att fd kompletterande upplys-
ningar. Tyskland inkom med kompletterande upplys-
ningar i en skrivelse av den 5 juni 2008 samt i ett e-
postmeddelande av den 13 juni 2008.

2. BESKRIVNING AV ATGARDEN

[BG-fonden ir en statlig riskkapitalfond som inrittats och
finansieras av delstaten Sachsen-Anhalt. Syftet med IBG-
fonden ir att kunna tillhandahélla riskkapital for tekniskt
inriktade och innovativa smé och medelstora foretag i
delstaten Sachsen-Anhalt vilka i sin utveckling befinner
sig i nyetablerings- och tillvaxtfasen. Delstaten Sachsen-
Anhalt dr en region som kan komma i fraga for stod i
den mening som avses i artikel 87.3 a i EG-fordraget (3).

Efter ett oppet och icke-diskriminerande anbudsforfa-
rande forvaltas [BG-fonden sedan den 1 juli 2007 av
forvaltningsbolaget Goodvent Beteiligungsmanagement
GmbH & Co. KG (nedan kallat fondférvaltaren). Den stat-
liga finansieringen uppgar totalt till cirka 130 miljoner
euro. Atgdrden pdgar fram till och med den 31 december
2013.

Genom IBG-fonden erbjuds foljande investeringsmojlig-
heter:

a) Aktivt deldgande pd upp till 1,5 miljoner euro per
litet/medelstort foretag och tolvménadersperiod, varav
minst 30 procent av medlen kommer frin privata
oberoende investerare pa villkor som Gverensstimmer
med IBG-fondens villkor.

() Se fotnot 1.
(®) N 459/06 — Riktlinjer for statligt regionalstod for 2007-2013 -
Nationell regionalstodskarta: Tyskland (EUT C 295, 5.12.2006, s. 6).

(1)

(12)

b) Aktivt deligande pd upp till 10 miljoner euro per
litet/medelstort foretag, inklusive konverteringsoptio-
ner som konvertibla obligationer och optionsritter
till samma belopp, pd samma villkor och med samma
risker som privata investerare.

¢) Passivt deligande (nedan kallat IBG-fondens passiva de-
ligande) pa upp till 5 miljoner euro per foretag som
IBG-fonden engagerar sig i sjilvstindigt och obe-
roende av privata investerare under en tidsperiod pé
upp till tio &r.

d) Omvandling av IBG-fondens redan existerande passiva
deldgande till aktivt deligande pd samma villkor som
for privata investerare.

Nar det giller det aktiva deldgandet och omvandlingsat-
girderna konstaterade kommissionen i sitt beslut att in-
leda forfarandet att nagot statligt stod i den mening som
avses i 87.1 i EG-fordraget inte foreldg till formdn for
investerarna (*) eller IBG-fondforvaltaren (°). Det kunde
inte uteslutas att det rorde sig om statligt stod i den
mening som avses i artikel 87.1 i EG-fordraget till for-
mén for IBG-fonden () eller malféretaget. Kommissionen
kom dock fram till att tgdrden Gverensstimmer med
gemenskapens riktlinjer for statligt stod for att frimja
riskkapitalinvesteringar i smd och medelstora foretag (7)
(nedan kallat riktlinjerna) och att den &r forenlig med
gemensamma marknaden i enlighet med artikel 87.3 ¢
i EG-fordraget.

IBG-fondens passiva deligande provades separat i sam-
band med beslutet att inleda forfarandet eftersom Tysk-
land ansag att det rorde sig om ett kreditinstrument som
ar forenligt med gemensamma marknaden och att det
dirmed inte var friga om statligt stod i den mening
som avses i artikel 87.1 i EG-fordraget. Kommissionen
ddremot var osiker pd om IBG-fondens passiva dela-
gande ekonomiskt sett skulle betraktas som kreditinstru-
ment eller som egetkapitalinstrument.

(%) Kommissionen motiverade detta med att IBG-fonden och privata

investerare har samma risktagande, samma fordelar och likvirdiga
krav om malforetaget drabbas av insolvens. Nar det giller omvand-
ling till aktivt deligande kommer IBG-fondens aktiva deligande att
bli foremdl for en virdering enligt faststillda regler dd den totala
ersittningen (det nominella virdet, fasta och rorliga rintor och en
engdngsersittning) omvandlas till aktivt deldgande.

(°) Kommissionen motiverade detta med att ett sirskilt forvaltningsbo-
lag utsetts genom ett dppet anbudsforfarande.

() Kommissionen betraktade IBG-fonden som ett statligt foretag som
troligtvis kan fa tillgang till kapital till villkor som marknadsutsatta
investerare inte beviljas.

() EUT C 194, 18.8.2006, s. 2.
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3. SKALEN TILL ATT ETT FORMELLT GRANSKNINGS-
FORFARANDE INLEDDES

Kommissionen inledde ett formellt granskningsforfarande
for att klargora om IBG-fondens passiva deligande eko-
nomiskt sett ska betraktas som ett kreditinstrument — i
enlighet med Tysklands uppfattning — eller som ett eget-
kapitalinstrument. Om IBG-fondens passiva deldgande
faktiskt ska ses som ett kreditinstrument uppstér fragan
om detta delidgande innefattar ett statligt stod i den me-
ning som avses i artikel 87.1 i EG-fordraget till formdan
for malforetaget. For att avgora denna frdga utgick man
fran kommissionens meddelande om metoden for fast-
stillande av referens- och diskonteringsrinta () (nedan
kallat 1997 drs meddelande), ett meddelande som anvinds
som mattstock for marknadsrintan (%).

[ sitt beslut om att inleda forfarandet gav kommissionen
uttryck for uppfattningen att om IBG-fondens passiva
deldgande ar att betrakta som ett kreditinstrument inne-
bar det inte ndgon fordel for de gynnade foretagen i den
mening som avses i artikel 87.1 i EG-fordraget, eftersom
det enligt 1997 &rs meddelande ar forenligt med gemen-
samma marknaden. Om IBG-fondens passiva deldgande i
stillet ses som eget kapital kan det inte uteslutas att det
ar frdga om ett statligt stod till formén for malforetagen,
eftersom atgirden eventuellt avhjdlper ett marknadsmiss-
lyckande pa riskkapitalmarknaden.

Nir kommissionen i sitt beslut om att inleda forfarandet
skulle klargora om IBG-fondens passiva deldgande utgér
ett kredit- eller ett egetkapitalinstrument utgick man fran
punkt 4.3.3 i riktlinjerna for att bedéoma och beakta
instrumentets ekonomiska innehall, hur stor del av risken
som investeraren tar pa sig, vilka forluster investeraren
eventuellt kan komma att drabbas av, om den vinstbase-
rade avkastningen dominerar Gver den fasta, investera-
rens fortursritt vid malforetagets insolvens samt hur in-
vesteringsinstrumentet behandlas i nationella forfatt-
ningar, finansiella regler och redovisningsregler.

For att bedoma det ekonomiska innehéllet i [BG-fondens
passiva deldgande identifierade kommissionen foljande
mojliga skillnader mellan standardkreditinstrument och
IBG-fondens passiva deldgande:

(%) EGT C 273, 9.9.1997, s. 3.

(°) Samma argumentation &terfinns i tidigare kommissionsbeslut: Stat-
ligt stod N 344/06 — Tyskland: "SBG” (EUT C 157, 10.7.2007, s. 8);
Statligt stod N 104/05 — Tyskland: "Regio MIT Riskkapitalfond Mit-
telhessen” (EUT C 295, 26.11.2005, s. 8); Statligt stod N 212/04 —
Tyskland: "ERUF Riskkapitalfond Berlin” (EUT C 95, 20.4.2005,
s. 8); Statligt stod N 213/04 — Tyskland: "ERUF Riskkapitalfond
Schleswig-Holstein” (EUT C 72, 24.3.2006, s. 2); Statligt stod N
266/04 — Tyskland: "ERUF Riskkapitalfond Thiiringen” (EUT C 95,
20.4.2005, s. 9); Statligt stdd N 310/04 — Tyskland: "ERUF Riskka-
pitalfond Brandenburg” (EUT C 79, 1.4.2006, s. 25).

17)

(18)

a) fortur: vid insolvens hos maélféretaget har IBG-fondens
passiva deldgande fortur framfor eget kapital, men inte
ndr det géller krediter och andra externa fordringar.

=

sikerheter: IBG-fondens passiva deldgande ticks delvis
(minst 10 procent) av sikerheter, vilket dock ar ldngt
under den nivd som krévs for lanefinansiering.

(@)
-~

aterbetalning: IBG-fondens passiva deldgande innebar
amortering  tvd  gdnger  per  dr, medan
standardkreditinstrument i regel innebir att kapitalet
plus rdnta amorteras varje ménad.

ol
=

informations- och kontrollrdttigheter: skillnader har fast-
stillts ndr det géller informations- och kontrollrittig-
heterna, dven om standardkreditavtal ibland innehéller
klausuler om &gar- och kontrollskifte.

¢J
~—

uppsdgningsratt: det verkade finnas vissa skillnader nar
det giller uppsdgning av avtalet.

f) avkastning: nir det galler den vinstbaserade engdngser-
sattningen kan man inte med 100 procents sikerhet
sld fast att den fasta ersdttningen utgor den viktigaste
avkastningskomponenten.

Kommissionen tvivlade dirfor pa att IBG-fondens passiva
delagande bor ses som ett kreditinstrument och anmo-
dade berorda parter att inkomma med synpunkter pé
detta.

4. SYNPUNKTER FRAN BERORDA PARTER

[ enlighet med artikel 20.2 i rddets f6érordning (EG) nr
659/1999 av den 22 mars 1999 om tillimpningsfore-
skrifter for artikel 93 i EG-fordraget (%) och med anled-
ning av kommissionens offentliggorande i EUT (') har
kommissionen mottagit en skrivelse med synpunkter
fran en berord part, IBG-fonden, som presenterar omfat-
tande argument for att IBG-fondens passiva deldgande
ska ses som ett kreditinstrument.

(1 EGT L 83, 27.3.1999, s. 1.

(') Se fotnot 1.
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a) Fortur
(19)  IBG-fonden redogor for fortursritten vid passivt deld-

(20)

(1)

(22)

gande. Fortursrdtten avtalas fram pd frivillig grund och
regleras inte i lag. Det &r i princip inte ovanligt att kre-
ditinstrument ges olika fortursritt. I samband med finan-
siering av foretagskop delas praktiskt taget alltid fordring-
arna upp i prioriterade och oprioriterade fordringar. I sitt
yttrande framhaller IBG-fonden att krediter och andra
externa skulder visserligen kan ha fortur framfor det pas-
siva deldgandet, men att det passiva deldgandet alltid har
fortur framfor eget kapital och att det aldrig anvinds for
att ticka maélforetagets forluster.

b) Sdakerheter

IBG-fonden papekar att det passiva deldgandet ska tickas
av sikerheter pd 10-30 procent av vérdet och att siker-
heterna stills av maélforetagets aktiedgare. Den exakta
sikerhetsnivan avgors fran fall till fall och beror framfor
allt pd de formogenhetsvarden som aktiedgarna tidigare
overfort till foretaget, exempelvis i form av eget kapital
eller immateriella dganderitter. Kreditinstrument kan se
olika ut frdn fall till fall. Det finns till och med instru-
ment med O procents sikerhet (vid sd kallad blankokre-
dit), vilket inte automatiskt gor kreditinstrumentet till ett
egetkapitalinstrument.

o) Aterbetalning

Enligt vad IBG-fonden uppger liknar &terbetalningsfor-
merna for IBG-fondens passiva deldgande kreditinstru-
mentens aterbetalningsformer. For standardkrediter base-
ras dterbetalningarna av kapital plus rdnta pd foretagets
likviditet och sker darfor inte nédvandigtvis varje manad.
Aterbetalningar pd halvérs- eller kvartalsbasis ér lika van-
ligt som madnatliga betalningar. Enligt den tyska civillagen
(Biirgerliches Gesetzbuch, BGB) ska rantor betalas vid varje
arsslut, men dven andra betalningsordningar kan avtalas
fram.

Nir det giller dterbetalning av kapital hanvisar IBG-fon-
den till den tyska civillagen, som siger att terbetalning
ska ske nir laneavtalet sdgs upp, svida man inte kommit
overens om ndgot annat i avtalet. IBG-fondens passiva
deldgande 6verensstimmer med den tyska civillagens be-
stimmelser, och inga Overenskommelser som avviker
frin dessa bestimmelser har avtalats fram.

d) Informations- och kontrollrdttigheter

[BG-fonden anfor ytterligare argument som visar pd lik-
heten mellan IBG-fondens informationsklausuler och
agar- och kontrollskiftesklausuler och motsvarande klau-

(24)

(25)

(26)

suler nar det galler kreditinstrument. Det ar vanligt att
man kommer overens om dgar- och kontrollskiftesklau-
suler i kreditavtal, menar IBG-fonden. Framfor allt vid
bankkrediter och i samband med finansiering av projekt
eller foretagskop brukar kreditgivare insistera pd detta.
Gemensamt for dessa kredittyper och IBG-fondens pas-
siva deldgande 4r att de har en ldng 16ptid och forfaller
till betalning forst d& de sigs upp, pdpekar IBG-fonden.
Som motprestation kraver kreditgivarna timligen omfat-
tande overenskommelser som ger dem ritt att siga upp
kreditavtalet i fortid om kredittagaren bryter mot over-
enskommelserna.

For bankkrediter har de tyska privatbankernas paraplyor-
ganisation Bundesverband deutscher Banken utformat en sar-
skild avtalsmall med en lingtgdende dgar- och kontroll-
skiftesklausul. Nar det géller finansiering av projekt och
foretagskop hanvisar IBG-fonden till ett antal tyska kom-
mentarer i frigan dir ldngtgdende kontrollklausuler for
kreditgivaren diskuteras och erkdnns.

e) Uppsdgningsritt

IBG-fonden menar att ett ytterligare skl for att IBG-fon-
dens passiva deldgande ska ses som likvirdigt med ett
kreditinstrument giller villkoren for att siga upp ett av-
tal. Vid avtalsbrott, om de 6verenskomna villkoren inte
har uppfyllts, om oriktiga uppgifter har lamnats eller vid
kontrollskifte kan sdvil malféretaget som IBG-fonden
sdga upp avtalet. Om den specifika terminologi som an-
vinds vid IBG-fondens passiva deldgande for att siga upp
ett avtal skiljer sig frdn motsvarande terminologi vid
standardkrediter ska detta endast ses som ett uttryck
for instrumentets speciella karaktir jamfort med en stan-
dardkredit, framhdller IBG-fonden.

f) Avkastning

IBG-fonden redogor for det avkastningssystem som
tillimpas f6r IBG-fondens passiva deligande och fram-
haller darvid att den fasta ersdttningen utgér den vikti-
gaste komponenten i den totala drliga avkastningen om
13 procent. Den totala drliga avkastningen bestdr dels av
en fast rdnta, som faststills pd basis av malforetagets
kreditrisk och oberoende av investeringens lonsamhet,
dels av en vinstbaserad komponent som betalas ut nir
vissa vinstnivder har overstigits. Den vinstbaserade kom-
ponenten ligger alltid minst 250 rdntepunkter under
komponenten med fast rdnta. Forutom den darliga totala
rintan pd 13 procent utbetalas dven en engdngsersatt-
ning som utgor en procentsats av det passiva deldgandets
nominella virde och som inte dr beroende av investe-
ringens lonsamhet.
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g) Bokforings- och skatteaspekter

IBG-fonden redogor utforligt for varfér man anser att
fondens passiva deldgande enligt sdval tysk ratt (civil-,
redovisnings- och skatterdtt) som internationell redovis-
ningsstandard (IFRS[IAS) utgor ett typiskt passivt deld-
gande och ddrmed ir att betrakta som ett kreditinstru-
ment.

5. KOMMENTARER FRAN TYSKLAND
5.1 Synpunkter pd beslutet att inleda forfarandet

I enlighet med artikel 20.2 i rddets forordning (EG) nr
659/1999 och med anledning av kommissionens offent-
liggorande i EUT (*?) har Tyskland inkommit med syn-
punkter till kommissionen. Tyskland anser att IBG-fon-
dens passiva deldgande av f6ljande skil ska betraktas som
ett typiskt passivt deligande och dirmed som kreditinst-
rument:

a) Civil,, redovisnings- och skatterittsligt behandlas dessa
investeringsinstrument som frimmande kapital.

b) Savil informations- och kontrollrittigheterna som be-
stimmelserna for investeringens upphorande liknar
dem som finns for kreditinstrument.

¢) Precis som for kreditinstrument ska kapitalet plus
ranta till fullo dterbetalas da deligandet upphor.

d) Komponenten med fast rianta utgér den viktigaste av-
kastningskomponenten, vilket tyder pd att IBG-fon-
dens passiva deligande bor behandlas som kreditinst-
rument.

e) Krediters och andra externa fordringars fortur framfor
IBG-fondens passiva dgande dr en forutsittning for att
kunna forhindra en omedelbar bokf6ringsmassig in-
solvens pd grund av kredittagarens svaga kreditlige.

f) Banker och kreditinstitut behandlar i regel mezzanin-
kapital som kreditinstrument, dven nir det inte ticks
av ndgon sikerhet.

5.2 Kommentarer angdende IBG-fondens synpunkter

I sina kommentarer angdende IBG-fondens synpunkter
ger Tyskland sitt stod for IBG-fondens uppfattning och
upprepar de slutsatser man forde fram i samband med att
man ldmnade sina synpunkter pé beslutet att inleda for-

(*») Se fotnot 1.

(30)

(33)

farandet. Vidare betonar Tyskland att IBG-fondens pas-
siva deldgande har tillhandahillits pd marknadsmassiga
villkor och inte omfattat nigot statligt stod, eftersom
det skett i enlighet med kommissionens meddelande
om en Oversyn av metoden for att faststilla referens-
och diskonteringsrintor (1) (nedan kallat 2008 drs med-
delande).

I den fortsatta skriftvixlingen med kommissionen redo-
gjorde Tyskland for IBG-fondens klassificeringssystem
som granskats av PricewaterhouseCoopers och enligt vil-
ket malforetagen betygsitts med alltifrin "Mycket bra”
(AAA) ned till "Daligt/Finansiella svarigheter” (CCC), dar
betyget CCC innebdr att fOretaget inte beviljas ndgon
finansiering. Vid bedémningen av maélforetagens kredit-
risk tas hansyn till IBG-fondens prioriteringsordning och
laga sdkerhetsniva.

Det dr med hjilp av klassificeringssystemet som en risk-
anpassad rdntesats sitts. Ersittning for det passiva deldg-
andet utgdr alltid enligt en fast rdntesats, som bestdr av
interbankrdntan (IBOR) och en skilig marginal. Beroende
pa foretagets klassificering kan denna marginal ligga pé
mellan 100 och 650 rintepunkter. For foretag som inte
omfattas av IBG-fondens klassificeringssystem tillimpas
en marginal som dr pad minst 400 rdntepunkter, dock
aldrig ldgre 4n den som tillimpas pad moderbolaget.

6. BEDOMNING AV ATGARDEN
6.1 Lagenlighet

Tyskland har anmalt dtgdrden innan den genomforts och
har dirmed uppfyllt sina forpliktelser i enlighet med ar-
tikel 88.3 i EG-fordraget. Atgirden trider i kraft forst
efter att ha godkints av kommissionen.

6.2 Rittslig grund for bedémningen

6.2.1 Ekonomisk Klassificering av IBG-fondens passiva deld-
gande

For att kunna avgora om det i samband med IBG-fon-
dens passiva deldgande ekonomiskt sett ror sig om ett
kredit- eller egetkapitalinstrument prévades det mot rikt-
linjerna. I punkt 2.2. i riktlinjerna definieras begreppen
“investeringsinstrument i form av kapital som liknar eget
kapital” (egetkapitalinstrument) respektive “skuldfinansie-
ringsinstrument” (kreditinstrument) pé foljande sitt:

(%) EUT C 14, 19.1.2008, s. 6.
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(35)

(36)

— Investeringsinstrument i form av kapital likstdllt med
eget kapital”: instrument som ger innehavaren (inves-
teraren/ldngivaren) en avkastning som i huvudsak
grundar sig pd vinster eller forluster i det underlig-
gande maélforetaget och som inte har nigon sikerhet
vid betalningsforsummelse. Denna definition tar fasta
pd innehallet snarare dn formen.

— "Skuldfinansieringsinstrument™: 1ldn och andra finan-
sieringsinstrument for vilka sikerhet har stillts at-
minstone delvis och dar den viktigaste komponenten
dr att de ger langivaren/investeraren en fast minimiav-
kastning. Denna definition tar fasta pd innehéllet sna-
rare dn formen.

I enlighet med punkt 4.3.3 i riktlinjerna ska kommissio-
nen "beakta instrumentets ekonomiska innehall, inte dess
bendmning eller hur investerarna klassificerat instrumen-
tet ... [och sirskilt] ta hdnsyn till hur stor del av risken i
mélforetagets satsning som investeraren tar pd sig, de
forluster investeraren eventuellt kan komma att drabbas
av, huruvida avkastningen beror av foretagets vinst eller
om det 4r frdga om en fast avkastning samt investerarens
fortursratt om foretaget gdr i konkurs ... [och] till hur
investeringsinstrumentet behandlas i nationella forfatt-
ningar, finansiella regler och redovisningsregler, om dessa
ar konsekventa och relevanta for klassificeringen.”

Efter granskning av de argument som Tyskland lagt fram
och av de upplysningar som berérd part (IBG-fonden)
presenterat i sina synpunkter pd kommissionens beslut
att inleda forfarandet kan foljande konstateras:

a) Risker for investeraren

Med ledning av riktlinjerna har de risker och potenticlla
forluster som dtgdrden innebir for IBG-fonden bedomts.
Dirvid har hidnsyn tagits till att IBG-fondens passiva de-
lagande, i likhet med kreditinstrument, inte bar hela exit-
risken, sdsom vore fallet om det rorde sig om en inves-
terare ('4). IBG-fondens passiva deldgande innebir aldrig
delaktighet i mélforetagets forluster, sdsom vore fallet om
det rorde sig om ett aktiedgande. I punkt 4.3.3 i riktlin-
jerna anges detta uttryckligen som ett kriterium for att
skilja mellan egetkapital- och kreditinstrument. Precis

(") Investerare tillhandahaller i regel langfristigt kapital utan krav pé

dterbetalning och utan sikerhet. Som motprestation fir de en andel
av foretagets eget kapital och sin del av vinsten nér de vid investe-
ringstidens utgdng avslutar sitt deligande.

(38)

(39)

som vid kreditinstrument foreskriver avtalsbestimmel-
serna for IBG-fondens deldgande att kapitalet plus ranta,
inklusive de vinstbaserade komponenterna, ska aterbeta-
las ur foretagets kassaflode. Med tanke pd den risk och de
potentiella forluster som investeraren pétar sig kan IBG-
fondens passiva deligande sdlunda ses som ett skuldfi-
nansieringsinstrument, dvs. kreditinstrument.

b) Fortursritt

Enligt riktlinjerna ska fordringarnas fortursratt vid insol-
vens beaktas. Krediter och andra externa fordringar har
fortursritt framfor IBG-fondens passiva deldgande, som i
sin tur har fortursritt framfor eget kapital och aldrig tar
pa sig malforetagets skulder, nidgot som dr ett typiskt
kinnetecken for kreditinstrument. Det 4r vanligt att prio-
riterade kreditgivares fordringar har fortur framfér skul-
der som inte alls eller endast delvis ticks av sdkerhet.
IBG-fondens lagre prioriterade passiva deligande dr vis-
serligen i sjdlva verket forbundet med en hogre risk jaim-
fort med skulder som inte ar lika lagprioriterade, men
detta avspeglas i den riskanpassade rintan. Det dr darfor
som inte enbart andra fordringsdgares fortur ricker for
att [BG-fondens passiva deligande ska klassificeras som
investeringsinstrument i form av kapital som kan likst4l-
las med eget kapital, dvs. egetkapitalinstrument.

c) Sikerheter

Enligt riktlinjerna maste ett kreditinstrument dtminstone
delvis tickas av sikerheter. Man bor beakta att IBG-fon-
dens passiva deligande ticks av sdkerheter pd 10-30
procent av virdet och att sikerheterna stills av mélfore-
tagets aktiedgare. De ldga kraven pé sikerhet kan forkla-
ras av att snabbvixande teknikinriktade smd och medel-
stora foretag inte har sikerheter av tillrackligt hogt vdrde.
Med tanke pd den ldga prioritetsgraden hos IBG-fondens
passiva deldgande ter det sig dessutom rimligt med en-
dast delvis tickande sikerheter. IBG-fondens ldga priori-
teringsgrad och sikerhetstickning avspeglas i avkastning-
ens storlek. Man kan darfor konstatera att den icke hel-
tickande sikerhetstickningen for IBG-fondens passiva de-
lagande ligger i linje med riktlinjerna.

d) Avkastning

Enligt riktlinjerna méste den viktigaste avkastningskom-
ponenten hos ett kreditinstrument utgoras av en fast
ersittning. IBG-fondens passiva deligande innebar att
den vinstbaserade komponenten alltid ligger minst 250
rantepunkter under komponenten med fast rinta. En fast
engdngsersittning vid sidan av en total avkastning pa 13
procent innebdr att den andel som den fasta avkast-
ningen utgér oOkar ytterligare. Komponenten med fast
rantesats for IBG-fondens passiva deligande kan dirfor
sdgas vara den viktigaste avkastningskomponenten i en-
lighet med riktlinjerna.
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e) Agar- och kontrollskiftesklausuler

Efter att ha granskat den omfattande information som
lamnats in av berord part drog kommissionen slutsatsen
att  klausulerna om information och dgar- och
kontrollskifte f6r IBG-fondens passiva deldgande liknar
klausulerna for kreditinstrument med svag fortursritt
och inga eller endast delvis stillda sikerheter. For dessa
instrument stalls i regel krav pa sdval intensiv Gvervak-
ning som utforlig och omgdende information om fore-
tagets ekonomiska utveckling. For dessa instrument fast-
stills dessutom sirskilda finansiella indikatorer eller vill-
kor som foretaget mdste ritta sig efter. Med avseende pé
klausulerna om information och dgar- och kontrollskifte
ska dirfor IBG-fondens passiva deligande ses som ett
kreditinstrument.

fy Uppsdgningsritt

[ sitt beslut om att inleda forfarandet bekriftade kom-
missionen att forutsdttningarna for att IBG-fonden ska
kunna siga upp ett avtal om passivt deldgande verkar
likna de forutsittningar som géller for kreditinstrument,
dé en investering kan sdgas upp vid avtalsbrott, om over-
enskomna villkor inte uppfyllts, om oriktiga uppgifter
limnats eller om ett kontrollskifte dgt rum. Kommissio-
nen tog hdnsyn till att skillnaderna i terminologin endast
ska ses som ett uttryck for den speciella karaktdren hos
IBG-fondens passiva deldgande jamfort med standardkre-
ditinstrument. Bortsett frin de terminologiska skillna-
derna liknar sdledes uppsdgningsbestimmelserna for
IBG-fondens passiva deldgande i princip motsvarande be-
stimmelser for standardkreditinstrument.

g) Rittsliga, bokforings- och skattemis-
siga aspekter

Kommissionen konstaterar att IBG-fondens passiva dela-
gande i enlighet med savil tillimplig tysk lagstiftning
(civil-, redovisnings- och skatterdtt) som internationell
redovisningsstandard (IAS) utgor ett typiskt passivt dela-
gande och dirmed ar att betrakta som ett kreditinstru-
ment, vilket dven Tyskland och IBG-fonden har visat.

h) Slutsatser

Efter att ha granskat de ekonomiska egenskaperna hos
IBG-fondens passiva deligande kan kommissionen med
hansyn till de rattsliga, redovisningsmassiga och skatte-
massiga aspekterna pa detta instrument konstatera att
IBG-fondens passiva deldgande ekonomiskt sett kan klas-
sificeras som ett kreditinstrument.

6.2.2 Stidkaraktiren hos IBG-fondens passiva deligande

Kommissionen har granskat IBG-fondens passiva deld-
gande utifrdn artikel 87 i EG-fordraget. Enligt artikel 87.1

(45)
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i EG-fordraget “dr stod som ges av en medlemsstat eller med
hjdlp av statliga medel, av vilket slag det an ar, som snedvrider
eller hotar att snedvrida konkurrensen genom att gynna vissa
foretag eller viss produktion, oférenligt med den gemensamma
marknaden i den utstrickning det pdverkar handeln mellan
medlemsstaterna”. For att en atgdrd ska anses omfattas av
artikel 87.1 i EG-fordraget maéste foljande fyra kriterier
vara uppfyllda:

a) Atgirden maste finansieras med hjilp av statliga me-
del.

b) Atgirden miste snedvrida eller hota att snedvrida
konkurrensen genom att den gynnade parten skaffar
sig en fordel.

¢) Denna fordel méste vara selektiv, dvs. vara begrinsad
till vissa foretag eller niringsgrenar.

d) Atgirden méste paverka handeln mellan medlemssta-
terna.

I sitt beslut om att inleda forfarandet drog kommissionen
slutsatsen att om IBG-fondens passiva deligande kan
klassificeras som kreditinstrument ska detta deldgande
ses som ett kreditinstrument som ar forenligt med ge-
mensamma marknaden i enlighet med 1997 ars medde-
lande. Instrumentet r forenligt med gemensamma mark-
naden dven i enlighet med 2008 ars meddelande, efter-
som IBG-fonden provar varje foretag med avseende pa
kreditrisken, inklusive fortursritt vid insolvens och siker-
hetstickning, samt tillimpar riskanpassade rintesatser.

Mot bakgrund av detta kan slutsatsen dras att IBG-fon-
dens passiva deldgande inte utgor ndgot statligt stod till
forman for mélforetagen i den mening som avses i arti-
kel 87.1 i EG-fordraget.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Den dtgard som Tyskland planerar att genomfora med hjilp av

holdingbolaget

IBG Beteiligungsgesellschaft Sachsen-Anhalt

mbH utgor inte, vad bolagets passiva deligande betriffar, nigot
stod som omfattas av artikel 87.1 i EG-fordraget.
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Artikel 2

Detta beslut riktar sig till Forbundsrepubliken Tyskland.

Utfirdat i Bryssel den 8 oktober 2008.

Pd kommissionens vagnar
Neelie KROES

Ledamot av kommissionen



