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Eigenkapitalbedarf offentlicher
Unternehmen und Beihilfenrecht

Eigenkapitalmal3nahmen zugunsten offentlicher Unternehmen konnen verbotene Beihilfen im
Sinne des Europaischen Wettbewerbsrechts sein. Sie sind nur beihilfenfrei, wenn die 6ffentliche
Hand mit einer angemessenen Eigenkapitalverzinsung rechnen kann. Mal3stab hierfur ist der
sogenannte , Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers®.
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Das Beihilfenrecht will Wettbewerbs-
verfélschungen zwischen den Unterneh-
men der EU-Mitgliedstaaten unterbinden.
Es verbietet daher jede staatliche Beglins-
tigung von Unternehmen, die zu Wettbe-
werbsverfalschungen flihren kann. Die
Zufuhr von Eigenkapital gilt als verbotene
Beglnstigung, wenn sie nicht markttblich
ist — also zu Bedingungen erfolgt, die fir
einen privaten Kapitalgeber nicht akzep-
tabel sind (,, Private Investor Test").

Die Anpassung an regulatorische Vorga-
ben (zum Beispiel Erhohung der Kernkapi-
talquote bei Banken), die Ubernahme von
Aufgaben der Daseinsvorsorge oder neue
Investitionsvorhaben (etwa im Zuge der
Energiewende) sind nur einige Beispiele
fir den Eigenkapitalbedarf offentlicher
Unternehmen. Die 6ffentliche Hand ist bei
der Entscheidung Uber die Zufiihrung von
Eigenkapital zugunsten ihrer Unternehmen
nicht nur politischen Zielen verpflichtet.
Sie muss ihr Handeln auch am Maf3stab
des Beihilfenrechts messen lassen. So
war es der Europaischen Kommission vor-
behalten, die Zulassigkeit einer Eigenkapi-
talmafRnahme in Hohe von 1,2 Milliarden
Euro zugunsten der Betreibergesellschaft
des Flughafens Berlin-Brandenburg zu
prifen und zu bestatigen.

Die Marktublichkeit einer Eigenkapitalzu-
fuhr muss von der 6ffentlichen Hand nach-

1 Vgl. Pressemitteilung IP/12/1410 der Européischen Kommission vom
19.12.2012

gewiesen werden. Gelingt der Nachweis,
ist eine Genehmigung durch die Europa-
ische Kommission nicht erforderlich. Eine
Anmeldung (Notifizierung) kann jedoch —
wie im Fall des Flughafens Berlin-Branden-
burg — gleichwohl sinnvoll sein. Denn die
Europaische Kommission kann bei unter-
bliebener Notifizierung die Beihilfenrechts-
konformitat in einem Zeitraum von bis zu
zehn Jahren nach Durchflihrung der Kapi-
talmafinahme Uberprifen. Wenn es dem
Mitgliedstaat nicht gelingt, die Europaische
Kommission in einem solchen Verfahren
von der Marktlblichkeit der Eigenkapital-
malnahme zu Uberzeugen, kann Letztere
die Rickzahlung des erlangten Vorteils
anordnen. Dieser besteht typischerweise
in der Differenz zwischen der tatsachlich
gezahlten und der marktUblichen Vergu-
tung (Rendite) flr das zugefiihrte Kapital,
zuzlglich dem seit der Beihilfengewah-
rung aufgelaufenen Zinsvorteil.

Die Konsequenzen einer solchen Ruickfor-
derung demonstriert der Fall der WestLB.
Anfang der Neunzigerjahre hatte das Land
Nordrhein-Westfalen seine Wohnungs-
bauférderanstalt als Sacheinlage in die
WestL B eingegliedert. Viele deutsche Lan-
desbanken, darunter auch die WestLB,
mussten zu dieser Zeit ihre Eigenmittel
aufstocken, um sich an die neuen Eigen-
kapitalanforderungen fir Banken (Basel 1)
anzupassen. Durch eine Beschwerde auf
den Vorgang aufmerksam geworden, ent-
schied die Europaische Kommission im
Jahr 1999, dass es sich bei der Mal3-
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nahme zugunsten der WestLB um eine
unerlaubte Beihilfe handelte. Nach jahre-
langem Streit leistete die WestLB im Jahr
2004 im Zuge eines Kompromisses mit
dem Beschwerdefuhrer eine Ausgleichs-
zahlung in Hohe von 1,4 Milliarden Euro an
das Land Nordrhein-Westfalen.

Erster Prifbaustein , UiS — Unter-
nehmen in Schwierigkeiten”
Eigenkapitalzufihrungen duirfen allerdings
grundsatzlich nicht zur Rettung eines
.Unternehmens in Schwierigkeiten” (UiS)
erfolgen. Als UiS gilt ein Unternehmen,
wenn es nicht in der Lage ist, mit eigenen
finanziellen Mitteln oder Fremdmitteln
Verluste aufzufangen, die es auf kurze oder
mittlere Sicht so gut wie sicher in den
wirtschaftlichen Untergang treiben wer-
den, wenn der Staat nicht eingreift.2 Ein
Beispiel hierfir sind Unternehmen, die
die Voraussetzungen fur die Eréffnung
eines Insolvenzverfahrens erflllen.® Die
Europaische Kommission geht davon aus,
dass das Ausscheiden leistungsschwa-
cher Unternehmen ein normaler Vorgang
am Markt ist und es den Wettbewerb ver-
zerrt, wenn sie kinstlich am Leben erhal-
ten werden. Rettungsbeihilfen flar UiS
dirfen daher nur als kurzfristige Liquidi-
tatsbeihilfe (maximal sechs Monate) in
Form von Darlehen oder Darlehensbiirg-
schaften gewahrt werden. Unterstit-

2 Vgl. Mitteilung der Européischen Kommission 2004/C 244/02,
. Leitlinien der Gemeinschaft fir Staatliche Beihilfen zur Rettung und
Umstrukturierung von Unternehmen in Schwierigkeiten”, ABI. EU
2004 C 244/2 (im Folgenden , R&U Leitlinien”), Rn. 9

3 Vgl. Rn. 10 lit. ¢ R&U Leitlinien
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zungsmalinahmen struktureller Art, insbe-
sondere eine Eigenkapitalzufihrung, sind
grundsétzlich unzulassig.*

Eigenkapital kann einem UiS allenfalls
in Gestalt einer Umstrukturierungsbei-
hilfe gewahrt werden. An deren Geneh-
migung stellt die Europaische Kommis-
sion allerdings strenge Anforderungen,
unter anderem die Vorlage eines realis-
tischen, koharenten und weitreichenden
Umstrukturierungsplans zur Wiederher-
stellung der langfristigen Rentabilitat des
Unternehmens. Umstrukturierungsbei-
hilfen sind unter Wettbewerbsgesichts-
punkten besonders problematisch, weil
sie dazu flhren kdnnen, dass ein unange-
messener Anteil der Strukturanpassungs-
lasten und der damit einhergehenden
sozialen und wirtschaftlichen Probleme
auf andere Unternehmen, die ohne Beihil-
fen auskommen, und auf andere Mitglied-
staaten abgewalzt werden. Daher geneh-
migt die Européische Kommission
Eigenkapitalzufihrungen in Form von
Umstrukturierungsbeihilfen grundsatzlich
nur dann, wenn nachgewiesen werden
kann, dass sie dem Gemeinschaftsinter-
esse nicht zuwiderlaufen, das heifst, wenn
etwaige Wettbewerbsverzerrungen durch
die mit der Weiterflihrung des Unterneh-
mens verbundenen Vorteile aufgewogen
werden.

4 Vgl. Rn. 25 R&U Leitlinien

Abbildung 1: Erster Priifbaustein

Priifung von Unternehmen in Schwierigkeiten

Harte Kriterien

Gezeichnetes Kapital einer GmbH >50 %
reduziert, wobei >25 % in den letzten 12 Monaten
Voraussetzungen fir die Eréffnung eines
Insolvenzverfahrens erfullt

Weiche Kriterien

Steigende Verluste

Sinkende Umsatze

Wachsende Lagerbestande/Uberkapazititen
Verminderte Cashflows

Zunehmende Verschuldung/Zinsbelastung
Abnahme oder Verlust des Reinvermogenswerts

Generalklausel

* Das Unternehmen ist nicht in der Lage, mit eige-
nen finanziellen Mitteln oder Fremdmitteln, die
ihm von seinen Eigentimern/Anteilseignern oder
Glaubigern zur Verfigung gestellt werden,
Verluste aufzufangen, die es auf kurze oder mitt-
lere Sicht so gut wie sicher in den wirtschaft-
lichen Untergang treiben werden, wenn der Staat
nicht eingreift.

Kein Eigenkapital an Unternehmen

in Schwierigkeiten!

Quelle: eigene Darstellung

Zweiter Prifbaustein , Private
Investor Test” — Anforderungen an
die Darlegung der Marktiiblichkeit
von EigenkapitalmaBnahmen

Die Europaische Kommission bewertet
eine Eigenkapitalmafinahme als marktib-
lich und damit beihilfenfrei, wenn sie un-
ter Zugrundelegung einer markttblichen
Rendite zu einer Unternehmenswertstei-
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Abbildung 2: Zweiter Priifbaustein

gerung flhrt, die Uber das zugeflihrte
Eigenkapital hinausgeht.

Die Europaische Kommission akzeptiert
zum Nachweis der Unternehmenswert-
steigerung verschiedene Methoden. Die
grolRte Verlasslichkeit bietet regelmalig
die Discounted Cash Flow-Methode (DCF-
Methode). Dabei werden typischerweise
die zukinftigen Zahlungsstrome, die das
Unternehmen generieren kann, auf den
Bewertungsstichtag diskontiert. Um zu
ermitteln, ob die Kapitalerhdhung zu einer
Unternehmenswertsteigerung flhrt, muss
der Wert des Unternehmens einmal ohne
Kapitalerhohung und einmal mit Kapital-
erhohung ermittelt werden und anschlie-
3end ein Vergleich beider Werte erfolgen.
Ist der errechnete Unternehmenswert mit
Kapitalerhdhung hoher als der Unterneh-
menswert ohne Kapitalerhéhung abzlg-
lich des zu investierenden Betrags, ergibt
sich eine Unternehmenswertsteigerung
und die MaRnahme gilt als marktdblich.

Neben der Planung des Unternehmens
wird die MarktUblichkeit einer Eigenkapi-
talmafdnahme vor allem durch zwei Fak-
toren bestimmt: der Lange des Planungs-
horizonts und den Diskontierungszinssatz.

Durchfiihrung Private Investor Test

1. Unternehmensbewertung

Bewertung erfolgt nach dem DCF-Verfahren

Voraussetzung: Plausibilisierung der Planung

Unternehmensbewertung erfolgt vor und nach den MaRRnahmen

Berechnung einer angemessenen Mindestrendite erfolgt auf Basis des CAPM

2. Plausibilisierung

Plausibilisierung der Unternehmensbewertung anhand von Multiple-Verfahren

(Bestatigung der Unternehmenswerte gemaf DCF-Verfahren)
* Bestimmung der Multiples erfolgt Uber vergleichbare Unternehmen (Peer Group)

3. Rentabilitat/ Soft Facts (nur im Einzelfall)

Unabhéangigkeit der Banken

Uberpriifung der Steigerung sonstiger ausgewahlter Renditekennzahlen, unter anderem EBIT-Rendite
Uberprifung der Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit (Durchfiinrung Benchmarking)

Reduktion von Risiken (zum Beispiel Erhdhung von Sicherheiten bei verschlechterter wirtschaftlicher Lage)
Drittvergleich durch Einnehmen der Perspektive eines fiktiven typischen Investors

Vorgehen orientiert sich an Art. 107 AEUV sowie an der Entscheidungspraxis der

Europaischen Kommission im Rahmen von Praxisfallen

Quelle: eigene Darstellung
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Die Européische Kommission gesteht der
offentlichen Hand dabei einen langfristigen
Planungshorizont zu. Sie vergleicht das
Handeln des Staats insofern mit dem ei-
nes privaten Investors, der sich von lang-
fristigen Rentabilitdtsaussichten leiten lasst
(auch ,long term investor” genannt).

Der Diskontierungszinssatz (oder auch
Kapitalisierungszins) entspricht der Min-
destrendite, die ein marktwirtschaftlich
handelnder Investor fordern wirde. Die
Europaische Kommission stellt hierbei
eine rein marktwirtschaftliche Betrach-
tungsweise an. Ein risikoaverser Investor
wird zwischen mehreren Alternativanla-
gen gleichen Erwartungswerts stets die
Alternative mit dem geringeren Risiko
wahlen. Umgekehrt bedeutet dies, dass
ein Privatinvestor mit steigendem Risiko
eine hohere Rendite erwarten wird. Zur
Ermittlung der markttblichen Rendite
wird in der Regel das Capital Asset Pricing
Model (im Folgenden: CAPM) herangezo-
gen. Auf Basis des CAPM setzt sich die
angemessene Rendite einer Kapitalerho-
hung aus einem risikofreien Basiszinssatz
und einem Risikozuschlag zusammen.
Der Risikozuschlag beinhaltet seinerseits
die allgemeine Marktrisikopramie sowie
eine Anpassung an das unternehmens-
spezifische Risiko, die Uber eine Gewich-
tung der Marktrisikoprémie mit dem
Betafaktor erreicht wird. Zur Berlicksich-
tigung des Risikos kann (insbesondere
bei nicht bérsennotierten Unternehmen)
auf eine relevante Gruppe von Vergleichs-
unternehmen aus derselben Branche ab-
gestellt werden.

Den Verzicht auf eine marktUbliche Rendite
kann die 6ffentliche Hand nicht rechtssi-
cher auf allgemeine Erwagungen stutzen.
So kénnen ,weiche” Ziele wie die Schaf-
fung von Arbeitsplatzen, Impulse fiir die
regionale Wirtschaft (,Umwegrendite”)
oder die Sicherung einer bestimmten Leis-
tungsqualitat einen Verzicht auf Rendite
nicht rechtfertigen. Auch Verpflichtungen,
die sich daraus ergeben, dass ein offent-
licher Gesellschafter notwendigerweise
auch Trager der 6ffentlichen Gewalt ist,
mussen unberlcksichtigt bleiben (zum



Beispiel Folgekosten einer Liquidation fir
das Sozialversicherungssystem).

Zwar hat das Europaische Gericht in einer
Entscheidung aus dem Jahr 2003 geéau-
[3ert, dass die Durchschnittsrendite kein
automatisches Kriterium daflr sein kdnne,
ob und in welcher Héhe eine staatliche
Beihilfe vorliege. Es gibt allerdings keinen
Praxisfall, in dem diese Rechtsprechung
bisher angewendet und die MarktUblich-
keit einer Eigenkapitalmafinahme allein
aufgrund sonstiger Faktoren ohne den
Nachweis einer Unternehmenswertstei-
gerung angenommen wurde.

Dokumentationserfordernisse
Maldgeblicher Zeitpunkt fir die Beurtei-
lung, ob es sich bei einer Kapitalzufihrung
um eine Beihilfe handelt, ist der Zeitpunkt
der Investitionsentscheidung. Daher muss
der Private Investor Test die Erwartungen
im Vorfeld der eigentlichen Kapitalerho-
hung abbilden, da dies auch dem Ublichen
Ex-ante-Ansatz institutioneller Marktteil-
nehmer entspricht.

Vor diesem Hintergrund ist die 6ffentliche
Hand gut beraten, sehr genau zu doku-
mentieren, auf welcher Grundlage sie die
Entscheidung Uber die Gewéahrung einer
EigenkapitalmaRnahme getroffen hat. Aus
dieser Dokumentation muss sich auch fir
die Europaische Kommission ergeben,
dass ein hypothetischer Privatinvestor
ebenfalls eine entsprechende Investition
getatigt hatte.

Da zum Zeitpunkt der Investitionsent-
scheidung nur eine Prognose Uber die
Unternehmenswertsteigerung angestellt
werden kann, bewertet es die Europaische
Kommission positiv, wenn das Ergebnis
einer DCF-Bewertung durch alternative
Betrachtungen plausibilisiert wird. Dies
kann anhand von Sensitivitatsanalysen mit
Upside- und Downside-Case-Szenario®,

5 Die Sensitivitatsanalyse dient der Ermittlung, wie belastbar die in
einem erwarteten Szenario (Basisszenario) prognostizierte Rendite der
Investition ist. Als Basisszenario wird das Szenario zugrunde gelegt,
auf das sich die Planungsrechnung des Unternehmens stitzt. Unter
Veranderung der mafRgeblichen, fiir die Investitionsentscheidung
wesentlichen Werttreiber wird anschlieRend ein optimistisches (Up-
side-) und ein pessimistisches (Downside-)Szenario entwickelt, um
zu Uberprifen, inwiefern sich eine Variation der Werttreiber auf den
Unternehmenswert auswirkt.
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Gutachten durch externe Dritte sowie
einer Plausibilisierung der Ergebnisse auf
Basis anderer Bewertungsmethoden er-
folgen.

Anerkannte Methoden zur Plausibilisie-
rung des DCF-Verfahrens sind insbeson-
dere Multiplikatorbewertungen. So wurde
etwa in einer weiteren WestLB-Entschei-
dung aus dem Jahr 2007 das Ergebnis ei-
ner DCF-Bewertung anhand der Analyse
von Trading-Multiplikatoren® sowie nach
der (bankenspezifischen) , Return on net
asset value"-Methode plausibilisiert.

Sollte es nicht gelingen, anhand der auf-
gezeigten Bewertungsgrundsatze flr eine
geplante KapitalmalRnahme eine Uber die
ermittelte Mindestrendite hinausgehende
Renditeerwartung nachzuweisen, kom-
men andere Ldsungswege in Betracht.

Soweit das Unternehmen beispielsweise
Leistungen der Daseinsvorsorge erbringt,
bietet sich gegebenenfalls eine Ldsung
Uber den Freistellungsbeschluss der Euro-
paischen Kommission’ an. Danach sind
auf Basis eines Betrauungsaktes Aus-
gleichsleistungen von bis zu 15 Millionen
Euro pro Jahr flir Unternehmen, die Dienst-
leistungen von allgemeinem wirtschaft-
lichem Interesse erbringen, vom Beihilfen-
verbot ausgenommen.

Empfehlungen fiir Aufsichtsrate

Dieser Beitrag verdeutlicht die besonderen
Anforderungen, die die Europaische Kom-
mission an die Vereinbarkeit von Eigen-
kapitalmal3nahmen zugunsten offentli-
cher Unternehmen mit dem Européaischen
Wettbewerbsrecht stellt. Aufsichtsrate in
offentlichen Unternehmen mussen sich
dessen bewusst sein und im Rahmen ihrer
Aufsichts- und Kontrollpflichten darauf
achten, dass Eigenkapitalzufihrungen nur

6 Die Bewertung anhand von Trading-Multiplikatoren ist anders als die
kapitalwertorientierte DCF-Methode ein marktpreisorientiertes
Verfahren. Hierbei ergibt sich der Wert des Unternehmens als Produkt
einer als reprasentativ angesehenen ErgebnisgroRe des Unternehmens
(zum Beispiel EBIT) mit dem Ergebnismultiplikator der Vergleichs-
unternehmen.

7 Beschluss der Kommission 2012/21/EU vom 20.12.2011 Uber die
Anwendung von Art. 106 Abs. 2 AEUV auf staatliche Beihilfen in Form
von Ausgleichsleistungen zugunsten bestimmter Unternehmen, die
mit der Erbringung von Dienstleistungen von allgemeinem wirtschaft-
lichem Interesse betraut sind, Abl. EU 2012 L 7/3
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dann erfolgen, wenn sie dem Grundsatz
des marktwirtschaftlich handelnden Kapi-
talgebers entsprechen. Denn auch das
Unternehmen selbst und dessen Ge-
schaftsfihrung kénnen sich in einem sol-
chen Fall unter Umsténden rechtswidrig
verhalten.
Dr. Moritz Piistow, Viola Pettau,
Jens Schmoll
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