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(Akty przyjete na mocy Traktatow WE/Euratom, ktdrych publikacja nie jest obowigzkowa)

DECYZJE

KOMISJA

DECYZJA KOMISJI
z dnia 8 pazdziernika 2008 r.

w sprawie $rodka pomocy C 33/07 (ex N 339/06 i N 729/06), ktéry Niemcy zamierzaja wdrozy¢ za
posrednictwem IBG Beteiligungsgesellschaft Sachsen-Anhalt mbH

(notyfikowana jako dokument nr C(2008) 5581)
(Jedynie tekst w jezyku niemieckim jest autentyczny)
(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
(2009/364/WE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

uwzgledniajac  Traktat ustanawiajacy Wspdlnote Europejska,
w szczeg6lnosci jego art. 88 ust. 2 akapit pierwszy,

uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, w szczegblnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag
zgodnie z przywolanymi przepisami (),

i po uwzglednieniu tych uwag,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

1. PROCEDURA

(1)  Pismem z dnia 30 maja 2006 r. zarejestrowanym
w Komisji w tym samym dniu, wladze niemieckie,
majac na uwadze art. 88 ust. 3 traktatu WE, zglosily
Komisji pierwsza czg§¢ wyzej wymienionego Srodka
pomocy zarejestrowanego przez Komisj¢ jako sprawa
dotyczaca pomocy panstwa N 339/06.

() Dz.U. C 246 z 20.10.2007, s. 20.

@

Pismem z dnia 22 czerwca 2006 r. Komisja zwrocilta sie
o przedstawienie dodatkowych informacji. Wladze
niemieckie udzielily odpowiedzi pismem =z dnia
13 lipca 2006 r. Komisja zwrécita si¢ o udzielenie dodat-
kowych informacji pismem z dnia 31 sierpnia 2006 r.,
ktorych wladze niemieckie udzielity pismem z dnia
22 wrze$nia 2006 r. Pismem z dnia 11 pazdziernika
2006 r. Komisja zwrdcita si¢ o udzielenie dodatkowych
informacji, ktérych wladze niemieckie udzielity pismem
z dnia 6 listopada 2006 r.

Pismem z dnia 9 listopada 2006 r., zarejestrowanym
w Komisji w tym samym dniu, wladze niemieckie zglo-
sity Komisji druga cz¢$¢ $rodka pomocy zarejestrowa-
nego przez Komisj¢ jako sprawa dotyczaca pomocy
paistwa N 729/06. Ze wzgledu fakt, ze zakresy przed-
miotowe dwoch wymienionych zgloszen czeiciowo si¢
ze sobg pokrywaly (N 339/06 i N 729/06), Komisja
zaproponowala w pi$mie z dnia 6 grudnia 2006 r. pola-
czenie obydwu spraw i potraktowanie wszelkiej kores-
pondencji jako dotyczacej obydwu spraw; Komisja zwro-
cifa si¢ réwniez o dodatkowe informacje dotyczace
obydwu spraw. Wladze niemieckie udzielity odpowiedzi
pismem z dnia 23 stycznia 2007 r.

Komisja zwrdcita si¢ o przedstawienie dalszych infor-
macji dnia 28 lutego 2007 r. Po przedtuzeniu terminu
wladze niemieckie udzielity odpowiedzi pismem z dnia
11  kwietna 2007 r. Komisja zwrdcita sie
o przedstawienie dodatkowych informacji dnia 4 maja
2007 r. Po przedluzeniu terminu wladze niemieckie
udzielity odpowiedzi pismem z dnia 29 czerwca 2007 r.
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Pismem z dnia 30 sierpnia 2007 r. Komisja poinformo-
wala Niemcy, ze podjela decyzje o wszczgciu postgpo-
wania przewidzianego w art. 88 ust. 2 traktatu WE
w odniesieniu do pomocy (zwana dalej ,decyzja
0 wszczeciu postegpowania”). Decyzja o wszczeciu poste-
powania zostala opublikowana w Dzienniku Urzgdowym
Unii Europejskiej (). Komisja wezwala wladze niemieckie
i zainteresowane strony do przedstawienia uwag.

Wiladze niemieckie przedstawily uwagi do decyzji
0 wszczeciu postegpowania pismem z dnia 19 pazdzier-
nika 2007 r. Po przedtuzeniu terminu Komisja otrzymala
uwagi od jednej zainteresowanej strony, a mianowicie
przedsigbiorstwa IBG Beteiligungsgesellschaft Sachsen-
Anhalt mbH (zwanego dalej ,funduszem IBG”)
w piSmie z dnia 10 grudnia 2007 r. Komisja przekazala
te uwagi wladzom niemieckim pismem z dnia 21 stycznia
2008 r. Wiadze niemieckie udzielity odpowiedzi pismem
z dnia 14 lutego 2008 r.

Komisja zwrdcila si¢ o przedstawienie dalszych infor-
magji pismem z dnia 18 kwietnia 2008 r. oraz e-mailami
z dnia 28 kwietnia 2008 r.i 11 czerwca 2008 r. Wiadze
niemieckie przekazaly dodatkowe informacje pismem
z dnia 5 czerwca 2008 r. oraz e-mailem z dnia
13 czerwca 2008 r.

2. OPIS SRODKA

Fundusz IBG jest funduszem publicznym, opartym na
kapitale ~ podwyzszonego  ryzyka, = utworzonym
i finansowanym przez kraj zwigzkowy Saksonia-Anhalt.
Celem funduszu IBG jest zapewnienie kapitalu podwyz-
szonego ryzyka znajdujacym si¢ na poczatkowych
etapach rozwoju, innowacyjnym matym i $rednim przed-
sigbiorstwom zajmujacym si¢ technologiami w  kraju
zwiazkowym Saksonia-Anhalt, ktéry jest regionem
uprawnionym do uzyskiwania pomocy na podstawie
o art. 87 ust. 3 lit. a) traktatu WE (3).

Od dnia 1 lipca 2007 r. fundusz IBG zarzadzany jest
przez spotke zarzadzajaca GOODVENT Beteiligungsma-
nagement GmbH & Co. KG (zwang dalej ,podmiotem
zarzadzajacym funduszem”), wybrana w otwartej, niedys-
kryminacyjnej procedurze przetargowej. Catkowita wiel-
kos¢ finansowania publicznego wynosi ok. 130 min
EUR. Srodek ma zastosowanie do dnia 31 grudnia
2013 r.

Fundusz IBG oferuje nastgpujace inwestycje:

a) jawne udzialy do wysokosci 1,5 min EUR na jedno
MSP w okresie 12 miesigcy, przy czym co najmniej
30 % Srodkéw zapewniajg prywatni, niezalezni inwes-
torzy na tych samych zasadach co fundusz IBG;

(%) Zob. przypis 1.
(®) N 459/2006 - ,Krajowa mapa pomocy regionalnej: Niemcy
1.1.2007-31.12.2013” (Dz.U. C 295 z 5.12.2006, s. 6).

b) jawne udzialy do wysokosci 10 min EUR na jedno
MSP, w tym opcje konwersji, takie jak obligacje
zamienne oraz pozyczki z opcja konwersji, realizo-
wane w takich samych kwotach, na tych samych
warunkach i przy tych samych rodzajach ryzyka
(pari passu) w przypadku inwestorow prywatnych;

¢) ciche udzialy (zwane dalej ,cichymi udzialami
funduszu IBG”) o wartosci do 5 mln EUR na przed-
sigbiorstwo, realizowane samodzielnie przez fundusz
IBG, niezaleznie od inwestoréw prywatnych, utrzymy-
wane przez okres do 10 lat;

d) konwersje¢ istniejacych cichych udzialéw funduszu
IBG na udzialy jawne, realizowana na warunkach
pari passu z inwestorami prywatnymi.

(11) W odniesieniu do udzialéw jawnych oraz $rodkéw
konwersji Komisja uznata w decyzji o wszczgciu poste-
powania, Ze nie miala miejsca pomoc panstwa dla inwes-
toréw (¥) ani dla zarzadzajacych funduszem IBG (%)
w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE. Wystapienia
elementu pomocy panstwa w rozumieniu art. 87 ust. 1
Traktatu WE nie mozna natomiast wykluczyé
w odniesieniu do funduszu IBG (°) ani w odniesieniu
do przedsigbiorstw docelowych. Komisja ustalifa, ze
Srodek jest zgodny z Wytycznymi wspélnotowymi
W sprawie pomocy pafnstwa na wspieranie inwestycji
kapitalu podwyzszonego ryzyka w malych i $rednich
przedsi¢biorstwach () (zwanymi dalej ,wytycznymi
RCG") oraz ze wspélnym rynkiem zgodnie z art. 87
ust. 3 lit. ¢) Traktatu WE.

(12) W decyzji o wszczgciu postgpowania przeprowadzono
oddzielna ocen¢ cichych udzialéw funduszu IBG ze
wzgledu na uznanie je przez wladze niemieckie za instru-
menty wierzycielskie zgodne z rynkiem, niestanowigce
pomocy pafstwa w rozumieniu art. 87 ust. 1 traktatu
WE, za$§ Komisja wyrazila watpliwo$¢ co do tego, czy
ciche udzialy funduszu IBG nalezy pod wzgledem gospo-
darczym zaklasyfikowa¢ jako instrumenty wierzycielskie,
czy tez jako instrumenty kapitalowe.

(*) Komisja uzasadnila to w ten sposéb, ze fundusz IBG i inwestorzy

prywatni ponoszg to samo ryzyko wzrostu i spadku, maja te same

korzyici, a w przypadku bankructwa przedsi¢biorstwa poziom

podporzadkowania ich wierzytelnosci jest taki sam; w przypadku
zmiany na udzialy jawne, udzialy jawne funduszu IBG zostalyby
odpowiednio wycenione w drodze konwersji catkowitego dochodu

(warto$¢ nominalna, nalezne odsetki stale i zmienne oraz dochdd

wyjSciowy) na udzialy jawne.

Komisja uzasadnita ten wynik mianowaniem odr¢bnego przedsie-

biorstwa zarzadzajacego, wybranego w drodze otwartej procedury

przetargowe;.

(°) Komisja uznala fundusz IBG za przedsi¢biorstwo pafistwowe, ktore
jest w stanie zgromadzi¢ kapital na warunkach niedostepnych dla
prywatnych inwestoréw dzialajacych w warunkach rynkowych.

() Dz.U. C 194 z 18.8.2006, s. 2.

—_
5



5.5.2009

Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej

L 111/25

(13)

(14)

(15)

(16)

3. PRZESLANKI WSZCZECIA FORMALNEGO POSTEPO-
WANIA WYJASNIAJACEGO

Komisja wszczela formalne postgpowanie wyjasniajace
dotyczace kwestii, czy ciche udzialy funduszu IBG
powinny by¢ klasyfikowane pod wzgledem gospodar-
czym jako instrumenty wierzycielskie - zgodnie
z opinig wladz niemieckich — czy tez jako instrumenty
kapitalowe. W przypadku gdyby ciche udzialy funduszu
IBG rzeczywiScie zostaly zakwalifikowane jako instru-
menty wierzycielskie, przy ocenianiu, czy stanowia one
pomoc pafistwa w rozumieniu art. 87 ust. 1 traktatu WE
wobec przedsigbiorstw docelowych, nalezalo zastosowaé
zawiadomienie Komisji w sprawie metod okre$lania stép
referencyjnych i dyskontowych (%) (zwane dalej ,zawiado-
mieniem z 1997 r.”), majace zastosowanie jako miernik
rynkowej stopy procentowej (°).

W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja wyrazita
opinig, Ze jesli ciche udzialy funduszu IBG zostang zakla-
syfikowane jako instrumenty wierzycielskie, nie mozna
uznaé, ze stanowig dla przedsigbiorstw beneficjentow
korzys¢ w rozumieniu art. 87 ust. 1 traktatu WE,
poniewaz na mocy zawiadomienia z 1997 r. s3 zgodne
z rynkiem. Jesli za$ ciche udzialy funduszu IBG zostana
uznane za instrumenty kapitalowe, nie mozna wykluczy¢
pomocy panstwa dla przedsicbiorstw, jako ze za cel
srodka mozna byloby uznaé przeciwdziatanie nieprawid-
fowosciom w funkcjonowaniu rynku kapitatu podwyz-
szonego ryzyka.

W celu ustalenia, czy ciche udzialy funduszu IBG kwali-
fikuja si¢ jako instrumenty wierzycielskie czy jako instru-
menty kapitalowe, w decyzji o wszczeciu postgpowania
zbadano istote gospodarcza instrumentéw zgodnie z pkt
4.3.3 wytycznych RCG, uwzgledniajac ponoszony przez
inwestora stopieni ryzyka oraz jego potencjalne straty, to,
czy wystepuje przewaga dochodu uzaleznionego od
zyskéw nad dochodem stalym oraz poziom podporzad-
kowania inwestora w przypadku bankructwa przedsie-
biorstwa docelowego, jak réwniez klasyfikacje instru-
mentéw inwestycyjnych przewidziang w stosownych
przepisach prawa krajowego, przepisach wykonawczych,
finansowych i rachunkowych.

W ramach badania charakteru gospodarczego cichych
udzialéw funduszu IBG Komisja okredlila mozliwe
réznice miedzy standardowymi instrumentami wierzy-
cielskimi a cichymi udzialami funduszu IBG:

(8 Dz.U. C 273 z 9.9.1997, s. 3.

(°) Argumentacja ta byla réwniez stosowana we wczesniejszych decy-
zjach Komisji: Pomoc pafistwa N 344/06 — Niemcy: ,SBG” (Dz.U.
C 157 z 10.7.2007, s. 8); pomoc panstwa N 104/05 — Niemcy:
,Fundusz regionalny z kapitalem podwyzszonego ryzyka dla Hesji”
(Dz.U. C 295 z 26.11.2005, s. 8); pomoc pafstwa N 212/04 —
Niemcy: ,Berlifiski fundusz kapitalu podwyzszonego ryzyka EFOR”
(Dz.U. C 95 z 20.4.2005, s. 8); pomoc pafistwa N 213/04 -
Niemcy: ,Fundusz kapitalu podwyzszonego ryzyka EFOR dla Szlez-
wika-Holsztynu” (Dz.U. C 72 z 24.3.2006, s. 2); pomoc pafstwa
N 266/04 — Niemcy: ,Turyngenski fundusz kapitalu podwyzszonego
ryzyka EFOR” (Dz.U. C 95 z 20.4.2005, s. 9); pomoc pafstwa
N 310/04 — Niemcy: ,Brandenburski fundusz kapitalu podwyzszo-
nego ryzyka EFOR” (Dz.U. C 79 z 1.4.2006, s. 25).

17)

(18)

a) podporzgdkowanie: w przypadku bankructwa przedsig-
biorstwa docelowego ciche udzialy funduszu IBG maja
pierwszenstwo przed kapitalem wilasnym, jednak
podporzadkowane sg kredytom i innym zobowiaza-
niom;

b) zabezpieczenia: ciche udzialy funduszu IBG s3 czes-
ciowo zabezpieczone (minimum 10 %), jednak zabez-
pieczenie to ma poziom duzo nizszy od poziomu
wymaganego dla zewnetrznych zrédel finansowania;

¢) splata: ciche udzialy funduszu IBG splacane sg dwa
razy do roku, podczas gdy kapital i odsetki standar-
dowych instrumentéw wierzycielskich splacane s
ZAZWYCZaj CO miesigc;

d) prawo do informacji i kontroli: stwierdzono istnienie
réznic miedzy cichymi udzialami funduszu IBG
a standardowymi instrumentami wierzycielskimi
w odniesieniu do praw do informacji i kontroli,
chociaz w pewnych przypadkach klauzule wlasnosci
i kontroli wlaczone s3 do standardowych uméw

kredytowych;

€) prawo do rozwigzania umowy: stwierdzono istnienie
réznic w kontekscie prawa do rozwigzania umowy;

f) dochéd: w $wietle istnienia jednorazowego dochodu
z tytulu wyjScia opartego o zysk nie mozna bylo
stwierdzi¢ z catkowita pewnoscig, ze dochdd staly
jest glownym elementem dochodu.

Komisja miala zatem watpliwosci, czy ciche udzialy
funduszu IBG nalezy sklasyfikowaé jako instrumenty
wierzycielskie i zwrécila si¢ do zainteresowanych stron
o przedstawienie uwag w tej sprawie.

4. UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON

Zgodnie z art. 20 ust. 2 rozporzadzenia Rady (WE) nr
659/1999 z dnia 22 marca 1999 r. ustanawiajacego
szczegOtowe zasady stosowania art. 93 traktatu WE (19)
oraz w odpowiedzi na zawiadomienie opublikowane
w Dzienniku Urzgdowym (!!) Komisja otrzymala uwagi
od jednej zainteresowanej strony, funduszu IBG, ktory
przestawil szczegbtowe argumenty przemawiajace za
tym, ze ciche udzialy funduszu IBG nalezy klasyfikowacd
jako instrumenty wierzycielskie.

(1% Dz.U. L 83 z 27.3.1999, s. 1.
(") Zob. przypis 1.
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(21)

(22)

(23)

a) Podporzadkowanie

Fundusz IBG wyjasnit charakter podporzadkowania
cichych udzialéw funduszu IBG. Jego zdaniem podpo-
rzadkowanie ma charakter dobrowolny i nie wynika
z uregulowan prawnych. Zasadniczo nie jest rzadkie
ustanawianie instrumentéw wierzycielskich na réznym
poziomie pod wzgledem kolejnosci zaspokojenia.
W przypadku finansowania przejmowania przedsie-
biorstw praktycznie zawsze wierzytelnosci dzielone sg
na wierzytelnosci uprzywilejowane i wierzytelnoci
nizszego stopnia. W swoich uwagach fundusz IBG
podkreslit, Ze co prawda ciche udzialy moga by¢ instru-
mentami nizszego stopnia w stosunku do kredytéw
i innych wierzytelnosci, sa jednak zawsze uprzywilejo-
wane w stosunku do kapitalu wlasnego i nigdy nie
uczestniczg w stratach przedsi¢biorstw docelowych.

b) Zabezpieczenia

Fundusz IBG wyjasnil, Ze ciche udzialy funduszu IBG sa
zabezpieczone na 10 %-30 % ich wartosci poprzez
gwarancje udzielone przez udzialowcéw przedsigbiorstw
docelowych. Dokladna warto$¢ zabezpieczenia zalezy od
konkretnego przypadku, w szczegélnosci od wartosci
aktywoéw przeniesionych poprzednio na rzecz przedsig-
biorstwa przez udzialowca, np. w formie kapitatu whas-
nego lub praw wlasnosci intelektualnej. Instrumenty
wierzycielskie moga  przyjmowal rbézne  formy
w zaleznoSci od konkretnego przypadku. W praktyce
istnieje nawet zabezpieczenie 0 % (przy tzw. kredycie in
blanco), co nie zmienia automatycznie instrumentu
wierzycielskiego w instrument kapitalowy.

¢) Sptata

Wedlug informacji udzielonych przez fundusz IBG
uregulowania  dotyczace splaty cichych udzialéw
funduszu IBG s3 podobne to uregulowan stosowanych
w przypadku instrumentow wierzycielskich.
W przypadku standardowych  kredytéw  kapitat
i odsetki, w zaleznoci od plynnosci przedsiebiorstwa,
nie musza by¢ koniecznie splacane co miesigc. Réwnie
czesto stosuje si¢ splaty dwa razy do roku lub co kwartal.
Niemiecki kodeks cywilny przewiduje platno$¢ odsetek
pod koniec kazdego roku, jednak istnieje mozliwo$é
dokonania innych ustalen.

W kwestii splaty kapitalu fundusz IBG wskazal, ze
niemiecki kodeks cywilny stanowi, ze kapital staje si¢
nalezny w momencie rozwigzania umowy kredytowej,
o ile w umowie nie postanowiono inaczej. Wedlug
funduszu IBG ciche udzialy funduszu IBG sa zgodne
z postanowieniami niemieckiego kodeksu cywilnego
i nie zawierajg zadnych innych ustaled umownych.

d) Prawo do informacji i kontroli

Fundusz IBG przedstawil kolejne argumenty, wskazujace
na podobienstwa pomiedzy klauzulami dotyczacymi
informacji, wlasnosci i kontroli w cichych udzialach
funduszu IBG i w instrumentach wierzycielskich. Wedlug

(24)

(26)

funduszu IBG uzgadnianie klauzuli dotyczacych wias-
nosci i zmiany kontroli w umowach dotyczacych instru-
mentéw wierzycielskich jest rzecza normalng. Wierzy-
ciele szczegdlnie nalegajg na wprowadzenie takich
klauzul w przypadku kredytéw bankowych oraz finanso-
wania projektow i przejmowania przedsi¢biorstw.
Wspdlng cecha tego rodzaju kredytéw i cichych
udziatéw funduszu IBG jest fakt, ze w obu przypadkach
chodzi o kredyty dtugookresowe, ktére splaca si¢ dopiero
na zakonczenie ich okresu waznosci. W zamian wierzy-
ciele zadaja obszernych zobowigzan pisemnych, ktére
upowazniajg ich do wecze$niejszego rozwigzania umowy
kredytowej w przypadku naruszenia zobowigzan przez
dluznika.

Jesli chodzi o kredyty bankowe, gléwna organizacja zrze-
szajgca niemieckie banki prywatne, Bundesverband Deu-
tscher Banken, opracowala specjalng umowe wzorcowa,
zawierajagcg obszerng klauzule dotyczaca wlasnosci
i zmiany kontroli. Jesli chodzi o finansowanie projektéw
i akwizycji przedsigbiorstw, fundusz IBG powoluje si¢ na
kilka  przedmiotowych  komentarzy  niemieckich,
w ktérych omawia si¢ i uznaje obszerne klauzule doty-
czace kontroli dla wierzycieli.

¢) Prawo do rozwigzania umowy

Fundusz IBG przedstawil kolejne argumenty, wskazujace
na podobiefistwa pomiedzy cichymi udzialami funduszu
IBG i instrumentami wierzycielskimi w odniesieniu do
warunkow rozwigzania umowy. W przypadku naruszenia
postanowien  umowy,  niespelnienia  okre$lonych
warunkow, podawania nieprawidtowych informacji lub
zmiany kontroli zaréwno przedsigbiorstwo docelowe,
jak i fundusz IBG moga rozwigza¢ umowe. Tam, gdzie
specyficzna terminologia dotyczgca rozwigzania umowy
w przypadku cichych udzialéw funduszu IBG odbiega od
terminologii stosowanej w przypadku standardowych
kredytow, odzwierciedla to jedynie specyficzny charakter
tego instrumentu w pordéwnaniu ze standardowym
kredytem.

f) Dochédd

Fundusz IBG wyjasnil strukture dochodu cichych
udziatéw funduszu IBG, wykazujac, ze w calkowitym
dochodzie rocznym (w wysokosci 13 %) najwigkszy
element stanowi doch6d staly. Na catkowity dochod
roczny sklada si¢ element ze stalym oprocentowaniem,
okreSlany na podstawie oceny ryzyka kredytowego
kazdego przedsigbiorstwa docelowego i wyplacany nieza-
leznie od dochodowosci inwestycji oraz element uzalez-
niony od zysku, wyplacany po przekroczeniu pewnych
pozioméw dochodowosci. Wedtug funduszu IBG
element uzalezniony od zysku jest zawsze o co najmniej
250 punktéw bazowych nizszy od elementu ze stalym
oprocentowaniem. Ponadto do catkowitego dochodu
rocznego wynoszacego 13 % mozna dodaé réwniez
jednorazowy dochdd z tytulu wyjscia, obliczany jako
odsetek  nominalnej  wartosci  cichego  udzialu
i niezalezne od dochodowosci inwestycji.
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g) Rachunkowos$¢ i opodatkowanie

Fundusz IBG przedstawil szczegbtowe informacje wska-
zujgce na fakt, ze wedlug niemieckiego prawa (prawo
cywilne, prawo rachunkowosci i prawo podatkowe)
oraz migdzynarodowych zasad rachunkowosci (MSSF,
MSR) ciche udzialy funduszu IBG s3 uznawane za
typowe ciche udzialy, a tym samym za instrumenty
wierzycielskie.

5. UWAGI STRONY NIEMIECKIE]

5.1. Uwagi dotyczace decyzji o wszczeciu postepo-
wania

Zgodnie z art. 20 ust. 2 rozporzadzenia Rady (WE) nr
659/1999 oraz w odpowiedzi na zawiadomienie opubli-
kowane w Dzienniku Urzedowym (') Komisja otrzymata
uwagi od wladz niemieckich. Wladze niemieckie stwier-
dzily, ze ciche udzialy funduszu IBG to typowe ciche
udzialy i nalezy je zaliczy¢ do instrumentéw wierzyciel-
skich z nastepujacych powodow:

a) wedlug prawa cywilnego, prawa rachunkowosci
i prawa podatkowego te instrumenty inwestycyjne sg
traktowane jako kapital obcy;

b) prawa do informacji i kontroli, jak réwniez zapisy
regulujace zakonczenie inwestycji, s3 podobne jak
w przypadku instrumentéw wierzycielskich;

¢) podobnie jak w przypadku instrumentéw wierzyciel-
skich, calkowita splata kapitatu i odsetek jest wyma-
gana przy zakoficzeniu umowy;

d) element ze stalym oprocentowaniem stanowi gléwny
element dochodu, co dowodzi, ze ciche udzialy
funduszu IBG powinny by¢ traktowane jako instru-
menty wierzycielskie;

e) podporzadkowanie cichych udzialéw funduszu IBG
wobec innych kredytéw i zobowigzan jest konieczne,
aby unikna¢ pod wzgledem ksiggowym natychmias-
towej niewyplacalnosci z powodu slabej pozycji
kredytowej kredytobiorcy;

f) banki i instytucje kredytowe zwykle traktuja kapital
typu mezzanine jako instrument wierzycielski, nawet
jesli jest on niezabezpieczony.

5.2. Spostrzezenia dotyczace uwag zainteresowa-
nych stron

W swoich spostrzezeniach dotyczacych uwag zaintereso-
wanych stron wladze niemieckie stwierdzily, ze zgadzaja

(*?) Zob. przypis 1.

(30)

(33)

si¢ z uwagami przedstawionymi przez fundusz IBG
i powtorzyly wnioski przedstawione w swoich uwagach
dotyczgcych decyzji o wszczeciu postgpowania. Ponadto
wladze niemieckie podkreslily, ze ciche udzialy funduszu
IBG s3 przyznawane na warunkach rynkowych i nie
zawieraja elementu pomocy pafstwa, gdyz sa zgodne
z komunikatem Komisji w sprawie zmiany metody usta-
lania stép referencyjnych i dyskontowych (1) (zwanym
dalej ,komunikatem z 2008 r.").

W dalszej korespondencji z Komisja wladze niemieckie
wyjasnily system ratingu kredytowego funduszu IBG,
sprawdzonego przez PricewaterhouseCoopers, wedlug
ktérego oceniane przedsi¢biorstwa docelowe uzyskuja
ocen¢ pomiedzy ,bardzo dobrg” (AAA) a ,zla/trudnosci
finansowe” (CCC), przy czym spolki z ratingiem CCC sa
wylaczone z otrzymywania finansowania. Niski poziom
zabezpieczen i stopient podporzadkowania cichych
udziatéw funduszu IBG jest brany pod uwage przy
ocenie ryzyka kredytowego przedsigbiorstw docelowych.

System ratingu stanowi podstawe do ustalenia st6p
procentowych dostosowanych do poziomu ryzyka.
Dochéd z cichych udzialéw oparty jest zawsze na stalej
stopie procentowej skladajacej si¢ ze stopy IBOR oraz
odpowiedniej marzy. Ta ostatnia moze si¢ ksztaltowaéd
w przedziale pomiedzy 100 a 650 punktami bazowymi,
w zalezno$ci od ratingu przedsigbiorstwa. W przypadku
przedsigbiorstw docelowych, ktére nie mogg by¢ sklasy-
fikowane wedlug systemu ratingowego funduszu IBG,
stosuje si¢ marz¢ w wysokosci co najmniej 400 punktow
bazowych, ktéra jednak nie moze by¢ nizsza niz marza
stosowana w przypadku spétki dominujacej.

6. OCENA SRODKA
6.1. Zgodno$¢ z prawem

Wiladze niemieckie wypelnily swoje zobowiazanie wyni-
kajace z art. 88 ust. 3 traktatu WE poprzez poinformo-
wanie o odnosnym Srodku przed jego wdrozeniem.
Srodek wchodzi w zycie dopiero po jego zatwierdzeniu
przez Komisje.

6.2. Podstawa prawna oceny

6.2.1. Klasyfikacja gospodarcza cichych udziatéw funduszu
IBG

W celu sklasyfikowania cichych udzialéw funduszu IBG
jako instrumentéw wierzycielskich lub jako instru-
mentéw kapitalowych Komisja ocenila te instrumenty
na podstawie wytycznych RCG. W punkcie 2.2 wytycz-
nych RCG znajduja si¢ nastepujace definicje quasi-kapita-
fowych i wierzycielskich instrumentéw inwestycyjnych:

(%) Dz.U. C 14 z 19.1.2008, s. 6.
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— ,quasi-kapitalowe instrumenty inwestycyjne” ozna-
czajg instrumenty, z ktérych zwrot dla posiadacza
(inwestora/kredytodawcy) jest przede wszystkim
oparty na zyskach lub stratach odnoszonych przez
bazowag  spdtke  docelows;  niezabezpieczone
w przypadku niewykonania zobowigzan. Niniejsza
definicja oparta jest na podejsciu przedkladajacym
tre$¢ nad forme,

— ,wierzycielskie instrumenty inwestycyjne” oznaczajg
kredyty i inne instrumenty finansowania, ktore
zapewniaja  kredytodawcy/inwestorowi ~ przede
wszystkim stala minimalng stope zwrotu i sa przy-
najmniej czgSciowo zabezpieczone. Niniejsza definicja
oparta jest na podejsciu przedkladajgcym tres¢ nad
forme.

Ponadto punkt 4.3.3 wytycznych RCG stanowi, ze
,Komisja uwzglednia¢ bedzie ich istote¢ gospodarcza,
a nie ich nazwe czy przypisang przez inwestoréw klasy-
fikacje [...] zwlaszcza ponoszony przez inwestora
stopien ryzyka w dziatalnosci spétki docelowej, pono-
szone przez inwestora potencjalne straty, przewage
dochodu uzaleznionego od zyskéw nad dochodem
stalym oraz stopien podporzadkowania inwestora
w przypadku bankructwa firmy [...], klasyfikacje instru-
mentéw inwestycyjnych przewidziang w stosownych
przepisach prawa krajowego, przepisach wykonawczych,
finansowych i rachunkowych, jezeli sa one spdjne
i przydatne do kwalifikacji”.

Po dokonaniu oceny argumentéw wiladz niemieckich
i informacji uzyskanych od zainteresowanej strony
(fundusz IBG) w odpowiedzi na decyzje o wszczeciu
procedury stwierdzono, co nastepuje:

a) Ryzyko inwestora

Zgodnie z wytycznymi RCG Komisja ocenita poziom
ryzyka i ewentualnych strat ponoszonych przez fundusz
IBG. Komisja wzigta pod uwage fakt, ze ciche udzialy
funduszu IBG, podobnie jak instrumenty wierzycielskie,
nie s3 obcigzone pelnym ryzykiem zwigzanym
z wyjSciem, co ma miejsce w przypadku podmiotow
dostarczajacych kapitatu (#). Ciche udzialy funduszu
IBG nigdy nie uczestniczg w stratach spélek docelowych,
co ma miejsce w przypadku inwestycji kapitalowych. Jest
to warunek bezposrednio wspomniany w punkcie 4.3.3
wytycznych RCG, pozwalajacy odrézni¢ instrumenty

(") Podmioty dostarczajgce kapitatu zwykle udostepniajg go na dhugi

okres czasu, bez prawa do splaty i bez zabezpieczenia. W zamian
otrzymuja udzial w kapitale i uzyskuja zysk dzigki wyjsciu
z inwestycji pod koniec okresu inwestycji.

(37)

(38)

kapitatowe od instrumentéw wierzycielskich. Podobnie
jak w przypadku instrumentéw wierzycielskich, zobowig-
zania umowne dotyczace cichych udzialéw IBG wyma-
gaja splaty kapitatu i odsetek, w tym elementu uzaleznio-
nego od zyskéw, z przeplywéw pienieznych spotki.
Zatem jesli chodzi o poziom ryzyka i ewentualnych
strat ponoszony przez inwestoréw, ciche udzialy
funduszu IBG mozna sklasyfikowaé jako wierzycielskie
instrumenty inwestycyjne.

b) Podporzagdkowanie

Zgodnie z wytycznymi RCG Komisja wzieta pod uwage
poziom podporzagdkowania zobowigzaii w przypadku
bankructwa przedsi¢biorstwa. Ciche udzialy funduszu
IBG sa podporzadkowane innym wierzytelnoSciom, ale
sa zawsze nadrzedne wobec kapitalu wlasnego i nie
uczestnicza w stratach spolek docelowych, co stanowi
charakterystyczng cechg instrumentéw wierzycielskich.
Podporzadkowanie wierzytelnosci niezabezpieczonych
lub  czgdciowo  zabezpieczonych — wierzytelno$ciom
wierzycieli uprzywilejowanych to standardowa praktyka.
Podporzadkowane ciche udzialy funduszu IBG sa co
prawda rzeczywiscie obarczone wickszym ryzykiem niz
wierzytelnoéci niepodporzadkowane, jednakze jest to
odzwierciedlone w stopie procentowej dostosowanej do
poziomu ryzyka. Z podanych wyzej powodéw podpo-
rzagdkowanie w stosunku do innych kredytobiorcow
samo w sobie nie prowadzi do sklasyfikowania cichych
udziatéw funduszu IBG jako instrumentéw quasi-kapita-
fowych.

¢) Zabezpieczenia

Wytyczne RCG wymagaja przynajmniej czeSciowego
zabezpieczenia instrumentu wierzycielskiego. Nalezy
wzigé pod uwage fakt, ze ciche udzialy funduszu IBG
sg zabezpieczone na 10-30 % ich wartoSci poprzez
gwarancje udzielone przez udzialowcoéw przedsiebiorstw
docelowych. Niskie wymogi dotyczace poziomu zabez-
pieczenia mozna w duzym stopniu wyja$ni¢ przez fakt,
ze szybko rozwijajace si¢ male i Srednie przedsigbiorstwa
z sektora technologii nie majg wystarczajacych zabezpie-
czen w wysokiej wartoSci. Ponadto wydaje sig, Ze czgs-
ciowe zabezpieczenie byloby odpowiednie, biorac pod
uwage nizsza kolejno$¢ cichych udzialéw funduszu
IBG. Poziom dochodu odzwierciedla podporzadkowanie
i czeSciowe zabezpieczenie cichych udziatléw funduszu
IBG. Komisja moze zatem wnioskowa¢, ze ciche udzialy
funduszu IBG sa czeSciowo zabezpieczone, zgodnie
z wytycznymi RCG.

d) Dochéd

Wytyczne RCG wymagaja, aby dominujgcym elementem
w instrumencie wierzycielskim byt dochéd staly. Element
dochodu uzalezniony od zysku w przypadku cichych
udzialow funduszu IBG jest zawsze co najmniej 250
punktéw bazowych nizszy od elementu ze stalym opro-
centowaniem. Ponadto fakt, ze do catkowitego dochodu
w wysokosci 13 % mozna doda¢ jednorazowy dochdd
z tytulu wyjscia, zwigksza przewage dochodu statego
w dochodzie catkowitym. Stad tez element ze stalym
oprocentowaniem stanowi dominujacy element dochodu
w  cichych udzialach funduszu IBG, zgodnie
z wytycznymi RCG.
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e) Klauzule wlasnos$ci

i kontroli

dotyczace

Po dokonaniu oceny szczegdtowych informacji przedsta-
wionych przez zainteresowang strong¢ Komisja doszta do
wniosku, Ze klauzule dotyczace informacji oraz wlasnosci
i kontroli cichych udzialéw funduszu IBG wydajg si¢ by¢
podobne do klauzuli niezabezpieczonych/czgsciowo
zabezpieczonych  podporzadkowanych — instrumentéw
wierzycielskich, w przypadku ktérych zwykle wymaga
sie intensywnego monitoringu, szczegbtowego
i niezwlocznego informowania o postepach dokonywa-
nych przez przedsigbiorstwa i okreslenia konkretnych
wskaznikéw lub zobowigzan finansowych, ktérych
dane przedsigbiorstwo musi przestrzegac. Biorac pod
uwage klauzule dotyczace informacji oraz wlasnosci
i kontroli w przypadku cichych udzialéw funduszu
IBG, udzialy te mozna sklasyfikowaé jako instrumenty
wierzycielskie.

fy Prawo do rozwigzania umowy

W decyzji 0 wszczgciu postgpowania Komisja uznala, ze
oferowane przez fundusz IBG warunki rozwigzywania
umowy dotyczacej cichych udzialéw wydaja si¢ by¢
podobne do warunkéw dotyczacych instrumentow
wierzycielskich z tego wzgledu, ze umowy dotyczace
tych  instrumentéw  moga  zostal  rozwigzane
w  przypadku naruszenia umowy, niezgodnosci
z okreSlonymi warunkami, nieprawidlowych informacji
lub zmiany kontroli. Komisja wzigla pod uwage fakt,
ze réznice w terminologii odzwierciedlaja jedynie specy-
ficzny charakter cichych udzialéw funduszu IBG
w poréwnaniu ze standardowymi instrumentami. Poza
réznicami w terminologii zapisy dotyczace rozwigzania
umowy w przypadku cichych udzialéw funduszu IBG sg
w zasadzie podobne do zapisow  spotykanych
w standardowych instrumentach wierzycielskich.

g) Aspekty prawne, rachunkowos¢

i opodatkowanie

Komisja stwierdza, ze ciche udzialy funduszu IBG, jak
wykazaly wladze niemieckie i fundusz IBG, sa wedlug
odpowiedniego  ustawodawstwa krajowego  (prawo
cywilne, prawo o rachunkowosci i prawo podatkowe)
oraz standardéw migedzynarodowych rachunkowosci
(MSR) typowymi cichymi udzialami i w zwigzku z tym
nalezy je uznaé za instrumenty wierzycielskie.

h) Wnioski

Po zbadaniu charakteru gospodarczego cichych udziatéw
funduszu IBG i uwzglednieniu sposobu, w jaki sa trakto-
wane pod wzgledem  prawnym, rachunkowym
i podatkowym, nalezy uznaé, ze ciche udzialy funduszu
IBG mozna sklasyfikowaé jako instrumenty wierzyciel-
skie.

6.2.2. Charakter pomocy patistwa w odniesieniu do cichych
udziatéw funduszu IBG

Komisja zbadala ciche udzialy funduszu IBG w $wietle
art. 87 traktatu WE. Artykut 87 ust. 1 Traktatu stanowi,
ze ,wszelka pomoc przyznawana przez pafstwo czlon-
kowskie lub przy uzyciu zasobéw pafstwowych

(45)

(46)

w jakiejkolwiek formie, ktéra zakldca lub grozi zakldce-
niem konkurencji poprzez sprzyjanie niektérym przedsie-
biorstwom lub produkcji niektérych towaréw, jest
niezgodna z wspdélnym rynkiem w zakresie, w jakim
wplywa na wymiang¢ handlowg miedzy paistwami czton-
kowskimi”. Aby dane dziatanie wchodzitlo w zakres art.
87 ust. 1 traktatu WE musza zosta¢ spelnione cztery
kryteria:

a) dany $rodek pomocy musi pociggaé za sobag uzycie
zasob6w panstwowych;

b) dany $rodek musi zakl6caé lub grozi¢ zakl6ceniem
konkurencji, przynoszac jakas korzys¢ beneficjentowi;

) korzy$¢ ta musi mie¢ charakter selektywny w tym
znaczeniu, ze jest ograniczona do pewnych przed-
siewzie¢ lub sektoréw;

d) dany S$rodek musi wplywaé na wymiang handlowa
pomiedzy pafistwami czlonkowskimi.

W decyzji o wszczeciu postepowania Komisja stwierdzila,
ze o ile ciche udzialy funduszu IBG zostang sklasyfiko-
wane jako instrumenty wierzycielskie, zostang one
uznane za rynkowe instrumenty wierzycielskie, zgodnie
z zawiadomieniem z 1997 r. Instrument jest réwniez
zgodny z rynkiem w rozumieniu komunikatu z 2008
r, poniewaz fundusz IBG ocenia ryzyko kredytowe
w przypadku kazdego przedsi¢biorstwa, w tym podpo-
rzagdkowanie i poziom zabezpieczen, oraz stosuje stopy
procentowe dostosowane do poziomu ryzyka.

Nalezy zatem stwierdzié, ze ciche udzialy funduszu IBG
nie stanowig dla przedsi¢biorstw docelowych pomocy
panstwa w rozumieniu art. 87 ust. 1 traktatu WE,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Srodek pomocy, jaki Niemcy zamierzaja zastosowaé za posred-
nictwem IBG Beteiligungsgesellschaft Sachsen-Anhalt mbH, nie
stanowi w odniesieniu do cichych udzialéw pomocy panstwa

w rozumieniu art. 87 ust. 1 traktatu WE.



L 111/30 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 5.5.2009

Artykut 2

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Federalnej Niemiec.

Sporzadzono w Brukseli, dnia 8 pazdziernika 2008 r.

W imieniu Komisji
Neelie KROES
Czlonek Komisji



