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ENTSCHEIDUNG DER KOMMISSION
vom 21.X.2008

UBER DIE STAATLICHE BEIHILFE
Nr. C 10/2008 (ex NN 7/2008)

die Deutschland
fur die Umstrukturierung der IKB Deutsche Industriebank AG gewahrt hat

(Nur der deutsche Text ist verbindlich)

(Text von Bedeutung fir den EWR)

DIE KOMMISSION DER EUROPAISCHEN GEMEINSCHAFTEN —

gestuitzt auf den Vertrag zur Grindung der Européischen Gemeinschaft, insbesondere auf
Artikel 88 Absatz 2 Unterabsatz 1,

gestitzt auf das Abkommen Uber den Europdischen Wirtschaftsraum, insbesondere auf
Artikel 62 Absatz 1 Buchstabe a,

nach Aufforderung der Beteiligten zur Stellungnahme geméaR den genannten Artikeln',

in Erwagung nachstehender Grinde:
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Verfahren

Das Verfahren wurde aufgrund von Informationen, die Deutschland am 3. August 2007
Ubermittelte, eingeleitet. Nach mehrfachem Austausch weiterer Informationen meldete
Deutschland die Mal3nahmen mit Schreiben vom 15. Januar 2008 an und machte
geltend, dass die Maldnahmen in jedem Fall as mit dem Gemeinsamen Markt
vereinbare Rettungs- bzw. Umstrukturierungsbel hilfen anzusehen sein durften.

Mit Schreiben vom 27. Februar 2008 setzte die Kommission Deutschland von ihrer
Entscheidung in Kenntnis, wegen der Malinahmen das Verfahren nach Artikel 88
Absatz 2 EG-Vertrag einzuleiten.

Die Entscheidung der Kommission zur Einleitung des foérmlichen Prifverfahrens
(nachstehend: Einleitungsentscheidung) wurde im Amitsblatt der Européischen Union
veroffentlicht?. Die Kommission forderte die Beteiligten auf, zu der Beihilfe Stellung zu
nehmen. Die Kommission erhielt keine Stellungnahmen von Dritten.

Deutschland nahm nach der Einleitung des férmlichen Prufverfahrens am 27. Mérz
2008 Stellung zu den Ausfiihrungen der Kommission und tbermittelte zusétzlich zu den
am 15.und 25. Januar, 5.und 25. Februar, 3., 6., 11., 14. 20.und 27. M&z 2008
unterbreiteten Informationen weitere Informationen am 3. und 25. April, 7. und 30. Mai,
9. und 27.Juni, 25.Juli, 4., 22. und 26. August, 2., 3., 4., 5., 16., 18, 19. und

ABI. C 76 vom 27.3.2008, S. 5.

Siehe. Funote 1.
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25. September sowie am 14. Oktober 2008. Zusammen mit diesen Informationen
Ubermittelte Deutschland 68 unterschiedliche Vertrége und Dokumente, die die
Grundlage der Malinahmen bilden. Auf3erdem wurden mit Deutschland, der
begiinstigten Einrichtung und der Kreditanstalt fir Wiederaufbau (nachstehend: Kfw)
eine Reihe von Treffen und Telefonkonferenzen abgehal ten.

Beschreibung der M al3nahmen

Die Beginstigte

Die begunstigte Einrichtung ist die IKB Deutsche Industriecbank AG (nachstehend:
IKB). Die IKB ist eineim SDAX gelistete deutsche Privatbank mittlerer Grof3e mit Sitz
in Dusseldorf. Hauptaktiondr ist die staatliche KfW, die vor der Krise 38 % der Aktien
besal’. Dartber hinaus besald die Stiftung Industrieforschung, die kein eigenes
Geschéftsfeld aktiv betreibt, 12 %; die Ubrigen 50 % der Aktien wurden frei gehandelt.
Nach der geplanten Kapitalverstdrkung durfte der Aktienbesitz der KfW auf 91 %
steigen.

Beim Hauptaktionar der IKB, der KfW, handelt es sich um eine Forderbank des Bundes
(80 %) und der Lander (20 %). Sie gehdrt mit einer Bilanzsumme von insgesamt
360 Mrd. EUR (Stand: 31.12.2006) zu den zehn grofdten Banken in Deutschland. Die
KfW gibt als Anstalt des offentlichen Rechts mit Sitz in Deutschland Impulse fir
Wirtschaft, Gesellschaft und Okologie in Deutschland, in Europa und in der Welt. Zu
den Aufgaben der KfW gehoren die Unterstiitzung kleiner und mittlerer Unternehmen,
die Forderung der Finanzierung und Modernisierung von Wohneigentum sowie von
Aus- und Waeiterbildung, die Finanzierung kommunaler Infrastrukturvorhaben, die
Forderung von Export- und Projektfinanzierung, die Unterstiitzung von Entwicklungs-
und Transformationslandern sowie die Forderung von Umwelt- und Klimaschutz. Die
KfW nimmt die Fordergelder mehrheitlich am Kapitalmarkt auf. Der staatliche
Forderauftrag der Bank ist in dem Gesetz Uber die KfW? verankert. Die KfW verfiigt
bei der Erfullung ihres 6ffentlichen Auftrags Uber ,, Anstaltslast”.

Vor der Umstrukturierung verteilte sich die Geschéftstétigkeit der IKB auf folgende vier
Geschéftsfelder.

1. Firmenkunden
Kerngeschdft der IKB ist die Bereitstellung langfristiger Finanzierungen for
mittelsténdische Unternehmen mit einem Jahresumsatz ab 7,5 Mio. EUR. Die
Bereitstellung von Krediten, Eigenkapitalfinanzierung und Leasing for
mittelstandische Unternehmen haben immer schon den Schwerpunkt des
Firmenkundengeschéfts gebildet, wobei die Inlandsgeschéfte im Vordergrund stehen.
Wahrend der Marktanteil der IKB am Firmenkundenmarkt nur 1 % betrégt, ist sieim
Marktsegment fur langfristige Kredite an den Mittelstand mit 10 % vertreten. Ihre
Stérke sind die langfristigen Kundenbeziehungen. Angesichts des &uferst scharfen
Wettbewerbs sind die Gewinnspannen alerdings gering. Das Kreditgeschéft ist [...]"
weniger attraktiv, und die IKB muss deshalb unbedingt andere gewinnbringendere
Aktivitdéten mit diesem Kundenstamm (z. B. strukturierte Finanzierungen oder

Das Gesetz Uber die KfW wurde im Oktober 1948 vom Wirtschaftsrat verabschiedet und trat am
18. November 1948 in Kraft. Mit dem ,, Forderbankenneustrukturierungsgesetz“ vom 15.8.2003 erfuhr es
weitere maligebliche Anderungen und wurde zuletzt durch Artikel 173 des Gesetzes vom 31. Oktober
2006 (9. Zustandigkeitsanpassungsgesetz) gedndert.

Vertrauliche Informationen.



Immobilienprodukte) entwickeln und dafir ihre langjéhrigen Kundenbeziehungen
nutzen.

. Strukturierte Finanzierung

In diesem Geschéftsfeld sind insbesondere die folgenden Aktivitdten angesiedelt:
Finanzierung von Direktinvestitionen, Projekt- und Exportfinanzierung,
Akquisitions- und Infrastrukturfinanzierung sowie die Umstrukturierung der
Finanzierungsstrukturen von Unternehmen und die Ausplatzierung von Krediten
(Syndizierung) fur Mittelstandskunden. Die Niederlassungen der IKB an den
wichtigen Finanzplézen London, Luxemburg, Madrid, Mailand, New York und
Paris sind sehr gut platziet, um nationale und internationale
Akquisitionsfinanzierungen zu betreuen. Die IKB hilft thren Kunden bel der
Optimierung der Gesamtfinanzierung ihres Unternehmens und dem Abverkauf von
Krediten. Im Rahmen ihres syndizierten Kreditgeschéfts beteiligt sich die IKB auch
an Kreditfazilitdten, die von anderen Kreditinstituten eingerichtet werden. Den
Schwerpunkt der strukturierten Finanzierungen bildet Deutschland, wobei die IKB
auch deutsche Unternehmen in Westeuropa betreut.

Mit ihren Aktivitéten im Geschéftsfeld Strukturierte Finanzierungen erwirtschaftet
die IKB sehr hohe Gewinne. Im urspringlichen Umstrukturierungsplan, in dem die
spater vereinbarten Ausgleichsmal3nahmen noch nicht enthalten waren, war fir
dieses Geschéftsfeld eine Eigenkapitalrendite von rund [> 10] % ausgewiesen.

. Immobilienfinanzierung

Rund [> 10] % der Marktaktivititen der IKB konzentrieren sich auf die
Immobilienfinanzierung. Den Mittelpunkt dieses Geschéftsfelds bildet die
Finanzierung von Bilro-, Handelss und Gewerbe-, sowie Logistik- und
Managementimmobilien sowie Paketfinanzierungen an Standorten, von denen eine
nachhaltige Vermietung und Verkauflichkeit zu erwarten ist. Hier ist die IKB Partner
for mittelsténdische Unternehmen, Grof3unternehmen, private und institutionelle
Investoren, Projektentwickler, L andesentwicklungsgesel | schaften und
Fondsgesellschaften. Die Vorhaben haben einen Finanzierungsbedarf von
mindestens 5 Mio. EUR. Als Komplettanbieter fir Immobilieninvestitionen
entwickelt die IKB auch umfassende Konzepte und Loésungen fir Neubau,
Sanierungs- und Konversionsmal3nahmen. Die Immobilienfinanzierungsdienste
werden nicht nur in Deutschland, sondern auch in anderen européischen Staaten, vor
allem in Belgien, Frankreich, Italien, Luxemburg, den Niederlanden, Spanien und
dem Vereinigten Konigreich, angeboten.

Im urspringlichen Umstrukturierungsplan, in dem die spéter vereinbarten
Ausgleichsmal3nahmen noch nicht enthalten waren, war fur dieses Geschéftsfeld eine
Eigenkapitalrendite von rund [> 5] % angegeben.

. Portfolioinvestments

Seit Anfang dieses Jahrhunderts investiert die IKB verstérkt in internationale Kredit-
Portfolios aus verschiedensten Anlagebereichen. Ziel dieser Ausweitung war eine
Diversifizierung des Risikoprofils sowohl in Bezug auf Regionen als auch
Wirtschafszweige bei gleichzeitiger Erhdhung der Gewinne aus Provisionsertragen.
Indem Uber auRerbilanzielle Zweckgesellschaften die Kreditrisiken aus der Bilanz
ausgegliedert wurden, konnte Kapital freigesetzt werden, so dass die IKB in andere
Assetklassen wie die Mittelstandsfinanzierung oder Kredit-Portfolios investieren
konnte. Aus den Erlauterungen in der Randnummern 10 ff.) wird ersichtlich, dassdie
umfangreichen Portfolioinvestments der IKB der Grund fir ihre Schwierigkeiten
sind. Deshalb ist die IKB in der Zwischenzeit schon aus diesem Geschéft
ausgestiegen.



(8) Im Geschéftgahr 2006/2007 wurden in den verschiedenen Geschéftsfeldern folgende

Ergebnisse erzielt:

Tabelle 1: Die Segmenteim Uberblick
In Mio EUR Operativer Gewinn | Kreditvolumen
Firmenkunden 92,8 16 065
Strukturierte Finanzierungen 90,6 4889
Immobilien 23,2 7870
Eigenkapitalfinanzierung 11,3 18 260
Zentrale/Konsolidierung -103 4114
I nsgesamt 114,5 51 198

(9) Vor der Krise hatte die IKB eine Bilanzsumme von 49,1 Mrd. EUR (Stand 31.12.2006),
die nach Berichtigung unter Beriicksichtigung aler aulerbilanziellen Aktivitdten der
IKB auf 63,5 Mrd. EUR anstieg (Stand 31.3.2007).

2.2. Grundefur die Schwierigkeiten der I1KB

(10) Die Schwierigkeiten der IKB stehen in Verbindung mit der anhaltenden US-
amerikanischen Subprime-Krise, durch die die IKB und insbesondere eine ihrer
Zweckgesellschaften, Rhineland Funding Capital Corporation (nachstehend: Rhineland,
hohen Risiken ausgesetzt war. Aufgrund der Krise entstanden Liquiditatsengpasse, die
Rhineland (sollten die normalerweise verwendeten CP nicht vollstandig gezeichnet
sein) mit Kreditlinien bei Geschaftsbanken Uberbriickte.

(11) Die IKB stellte Rhineland mehrere Liquiditétslinien in Hohe von rund 8,1 Mrd. EUR
bereit. Rhineland investierte in strukturierte Kreditportfolios, wozu auch Risiken aus
US-Immobilienkrediten aus dem Subprime-Bereich gehdren, und refinanzierte ihre
Investments durch die Ausgabe von mit Forderungen unterlegten kurzfristigen
Wertpapieren (, Commercial Papers‘, nachstehend: CP). Zusdtzlich zu den Rhineland
direkt eingerdaumten Liquiditétsfazilitdten stellte die IKB Uber die sogenannte
Havenrock-Struktur indirekt einen Risikoschirm fur Aktivpositionen von Rhineland
bereit. Das Gesamtausfallrisko der Havenrock-Struktur fir die IKB betrug
1,2 Mrd. EUR. Sowohl bei den direkten Liquiditatsfazilitéten fir Rhineland als auch der
Havenrock- Struktur handelte es sich um aul3erbilanzielle Mal3nahmen. Dartiber hinaus
hielt die IKB Uber nachgeordnete Schuldtitel in dem strukturierten Investmentvehikel
Rhinebridge (nachstehend: Rhinebridge) und in anderen Arten von Investment-
Portfolios (z. B. ,Collateralised Debt Obligations®, ,,CDO") auch direkte bilanzielle
Portfolioinvestments (z. T. aus dem Subprime-Segment). Im Sommer 2007 wurden
Teile der urspriinglich sehr hoch bewerteten strukturierten Portfolios von Rhineland und
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Ein Conduit, auch Zweckgesellschaft (special purpose vehicle — SPV) oder Investmentvehikel (special
investment vehicle — SIV) genannt, ist eine Gesellschaft (in der Regel eine Art Gesellschaft mit
beschrankter Haftung oder in einigen Fallen eine Kommanditgesellschaft), die mit ganz spezifischen, eng
umrissenen und zeitlich begrenzten Zielen gegrindet wird, um in der Regel finanzielle Risiken
auszugliedern (normalerweise Konkurs, aber manchma auch ein bestimmtes steuerliches oder
aufsichtsrechtliches Risiko). Auf SIV wird zurtickgegriffen, weil sie bilanzneutral sind und von den
Banken nicht konsolidiert werden mussen. Auf diese Weise konnen Banken Kredite zu Sétzen
finanzieren, die niedriger asihre eigenen sind (da sie selbst an bankaufsichtsrechtliche Liquiditatsquoten
gebunden sind). Die Zweckgesellschaft refinanziert Investitionen in forderungsbesicherte Wertpapiere
(,asset-backed securities’, nachstehend: ABS), in dem sie Geld am Markt fir kurzfristige
forderungsbesicherte Schuldtitel (,Commercial Papers') aufnimmt; CP sind kurzfristige unbesicherte
Schuldtitel, die von GrofRbanken und Grofunternehmen am Geldmarkt begeben werden.
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Rhinebridge und die CDO von den einschldgigen Rating-Agenturen erheblich
herabgestuft.

Aufgrund der anhaltenden Krise auf dem US-amerikanischen Hypothekenmarkt im
Subprime-Bereich und als direkte Folge der Herabstufung von durch Subprime-
Forderungen unterlegten Wertpapieren durch die Rating-Agenturen verloren bestimmte
in diesem Marktsegment gehandelte Papiere an Wert. Dies betraf insbesondere die
Zweckgesellschaft Rhineland, die Gefahr lief, ihr Investment-Portfolio nicht mehr auf
dem CP-Markt refinanzieren zu kénnen. Angesichts des ausgetrockneten CP-Marktes
war es wahrscheinlich, dass Rhineland die von der IKB bereitgestellten Liquiditétslinien
in Hohe von 8,1 Mrd. EUR, fir die in der IKB-Bilanz allerdings keine Vorsorge
getroffen worden war, ziehen wirde. Darliber hinaus waren die anderen bilanziellen
Portfolioinvestments wie Rhinebridge in erheblichem Ausmal Fair-Vaue
Schwankungen ausgesetzt, die nach den internationalen Rechnungslegungsstandards
(International Financial Reporting Standards — IFRS) erfasst werden mussten.

Der Grund fur die Schwierigkeiten der IKB sind Portfolioinvestments in Hohe von
18,3Mrd. EUR. Die in der berichtigten Bilanz 2006/2007 ausgewiesenen
Portfolioinvestments in Hohe von 18,3 Mrd. EUR wurden urspringlich zum grofdten
Teil aulerbilanziell in Rhineland gehalten und waren nur zu einem geringeren Teil in
der Bilanz der IKB ausgewiesen. Bei den aulferbilanziellen Aktivpositionen in
Rhineland handelte es sich um Assets im Wert von 11,5 Mrd. EUR (Stand 31.3.2007
und auch wahrend der Krise). Durch Verkauf und Wahrungsberichtigungen nahmen sie
nach und nach ab und hatten im August 2008 einen Wert von 6,3 Mrd. EUR. In der
berichtigen Bilanz fur 2006/2007 beliefen sich die bilanzierten Portfolioinvestments auf
6,8 Mrd. EUR.

Die MalRnahmen

Erste MalRnahme: Der Risikoschirm

Am 27. Juli 2007 setzte eine deutsche Bank, die IKB eine Kreditlinie zur Verfigung
gestellt hatte, die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (nachstehend: BaFin)
davon in Kenntnis, dass sie diese Linie schlief3en wirde. Daraufhin teilte die BaFin der
KfW, dem Bundesministerium der Finanzen und anderen Beteiligten mit, dass sie die
IKB schlieBen wiirde’, wenn die genannten Parteien nicht die Risiken aus dem
Engagement der IKB in Rhineland Ubernehmen wirden. Darlber hinaus stellte sich
heraus, dass sich die Subprime-Positionen der IKB nicht auf Rhineland beschrankten,
sondern auch Rhinebridge und andere Subprime-Portfolioinvestments umfassten.

Am 29. Juli 2007 kamen die BaFin, das Bundesministerium der Finanzen, die KfW und
die drei groRen deutschen kreditwirtschaftlichen Verbande® tberein, dass die KfW in
Absprache mit der BaFin eingreifen und eine Risikoabschirmung fir die IKB
Ubernehmen wiirde. Die kreditwirtschaftlichen Verbande erklarten sich bereit, 30 % der
Risiken aus der Risikoabschirmung zu Gbernehmen. Dies wurde am 16. August 2007
schriftlich in einer Vereinbarung zwischen der KfW und den drei kreditwirtschaftlichen
Verbanden bestétigt.

Die BaFin kindigte an, dass sie ein sogenanntes , Moratorium* verhéngen werde; hierbei handelt es sich
um Malnahmen, die bei drohender Insolvenz zu ergreifen sind (vgl. 8 46a des Gesetzes Uber das
Kreditwesen vom 9. September 1998 (BGBI. |, S. 2776), zuletzt gedndert durch Artikel 3 des Gesetzes
vom 16. Juli 2007 (BGBI. I, S. 1330).

Bundesverband deutscher Banken (,BdB“), Bundesverband der Deutschen Volksbanken und
Raiffeisenbanken (,BVR") und Deutscher Sparkassen- und Giroverband (,DSGV*").



(16) Die KfW kundigte folgende Mal3nahmen zur Sicherstellung der Bonitét der IKB an:

- Ab Montag, dem 30. Juli 2007, Risikoabschirmung fir ale Rechte (Geblhren) und
Pflichten der IKB im Rahmen der Rhineland zur Verfligung gestellten
Liquiditatsfazilitéten in Hohe von 8,1 Mrd. EUR (dieser Betrag hat sich vor allem
aufgrund von Wechselkursentwicklungen inzwischen auf 6,3 Mrd. EUR verringert).
Die férmliche Ubernahme der Pflichten aus den Rhineland zur Verfligung gestellten
Liquiditatsfazilitaten am 29. Juli 2007 gilt bis zur Falligkeit bzw. zum Verkauf’ der
strukturierten Kredit-Portfolios. Solche Portfolios haben im Allgemeinen eine

Laufzeit von mehr as funf Jahren.

- Abschirmung der IKB gegen Verluste in Hohe von 1 Mrd. EUR aufgrund des
Engagements in Rhinebridge und in andere bilanzielle Subprime-

Portfolioinvestments in Hohe von insgesamt 6,8 Mrd. EUR.

(17) Ursprunglich hatte Deutschland die erwarteten Verluste im Rahmen der
Risikoabschirmung zugunsten der IKB durch die KfW und die kreditwirtschaftlichen
Verbande auf insgesamt 3,5Mrd. EUR geschétzt (Rhineland und Havenrock:
2,5 Mrd. EUR, Rhinebridge und andere Subprime-Portfolioinvestments; 1 Mrd. EUR®).

(18) In der urspringlichen Vereinbarung vom 29. Juli 2007 kamen die KfW und die
kreditwirtschaftlichen Verbdande Uberein, die erwarteten Verluste aus der

Risikoabschirmung wie folgt zu verteilen:

- Im Prinzip tragt die KfW 70% der erwarteten Verluste, alerdings ohne
Risikobegrenzung betreffend Rhineland; d. h. Verluste, die Uber die 30 %ige
Beteiligung der kreditwirtschaftlichen Verbande (siehe unten) hinausgehen, werden

von der KfW zu 100 % getragen.

- Die kreditwirtschaftlichen Verbande Ubernehmen 30 % der erwarteten Verluste bis

zu maximal 1 Mrd. EUR.

(19) Die Risikoverteilung zwischen der KfW und den kreditwirtschaftlichen Verbanden gilt
innerhalb der Haftungshochstgrenze von 1 Mrd. EUR fir die kreditwirtschaftlichen
Verbande (siehe Randnummer (18)) unabhéngig davon, an welcher Stelle der
Abschirmung (Rhineland, Rhinebridge oder Direktinvestitionen) sich die Verluste
realisieren, wobei die Inanspruchnahme der Parteien entsprechend der vereinbarten

Risikoverteilung gleichrangig erfolgt.

(20) Zusdtzlich zu ihrer Beteiligung an der Risikoabschirmung erklérten sich die drei
kreditwirtschaftlichen Verbande bereit, dergestalt auf ihre Mitglieder einzuwirken, dass

siedie bel Ausbruch der Krise geschlossenen Kreditlinien fir die IKB wieder 6ffnen.

(21) Daruber hinaus wird in der Vereinbarung vom 16. August 2007 darauf hingewiesen,
dass die KfW in ihrer Eigenschaft as Poolfihrerin eine angemessene Vergutung fur die
Abschirmungsmal3nahmen aushandeln und Vorkehrungen fir die Rickzahlung aller
Aufwendungen der kreditwirtschaftlichen Verbande und der KfW treffen wird.
Wahrend in Bezug auf die Rickzahlung eine Einigung erzielt und fir diese
entsprechende Mal3nahmen getroffen wurden, wurde die Frage der Vergltung fallen
gelassen, dadiesals|...] hétte ausgelegt werden konnen, die einer Genehmigung durch

[...] bedurft hétte.

(22) Der von den Verbanden Ubernommene Risikoanteil von 30 % wurde unter den

V erbénden folgendermal3en aufgeteilt:

ist. Ein Portfolioverkauf ware somit mit erheblichen Verlusten verbunden.

Rhinebridge und andere Subprime-Portfolioinvestments auf 1 Mrd. EUR zu begrenzen.

Die Nachfrage nach solchen Portfolios ist derzeit gering, so dass deren Marktwert betréchtlich gesunken

Ziel der KfW ist es, in der noch ausstehenden Vereinbarung ihr Gesamtausfalrisko in Bezug auf
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- 50 % Bundesverband deutscher Banken (,BdB*);
- 16,7 % Bundesverband der Deutschen V olksbanken und Raiffeisenbanken (,BVR");
- 33,3 % Deutscher Sparkassen- und Giroverband (,DSGV*).

Der BdB Ubernahm einen Anteil von 50 %, weil im Falle einer Insolvenz der IKB die
Guthaben jedes einzelnen  Privat- oder  Firmenkunden  durch  den
Einlagensicherungsfonds der privaten Banken bis zu einer Hohe von 30% des
mal3geblichen haftenden Eigenkapitals der IKB gesichert wéren (rund 662 Mio. EUR
pro Kunde am 26. September 2007)°.

Die z2weite Mal3nahme: Erhéhung der Risikovorsorge

Angesichts einer weiteren Verschlechterung der Lage auf den Finanzmérkten wurde die
Risikoabschirmung fur die Verluste der IKB im Rahmen der Havenrock- Struktur
vollstandig in Anspruch genommen und erwies sich als unzureichend. Es wurden
weitere Verlustdeckungsmal3nahmen erforderlich, um die Fortfiihrung der Geschéfte der
IKB sicherzustellen. Am 30. November 2007 sicherten die KfW und die
kreditwirtschaftlichen Verbadnde im Zusammenhang mit den Kreditlinien in der
Havenrock-Struktur der IKB zusdtzliche Risiken in Hohe von schatzungsweise
350 Mio. EUR (440 Mio. USD) ab. 150 Mio. EUR wurden von der KfW abgesichert,
davon 54,3 Mio. EUR in Form einer Wandelanleihe, die die KfW am 14. Februar 2008
(mit Wirkung vom 28. Februar 2008) in Aktien umtauschte, um ihren Anteil an der IKB
auf 43 % zu erhohen. Der BdB Ubernahm weitere 150 Mio. EUR und der BVR sowie
der DSGV weitere 50 Mio. EUR.

Die dritte Mal3nahme: Kapitalzufiihrung und Darlehen der KfwW

Im Februar 2008 wies die Bundesregierung die KfW an, der IKB weitere 2,3 Mrd. EUR
bereitzustellen.

1,05 Mrd. EUR wurden in Form von Darlehen gewéhrt, fir die unmittelbar ein
Forderungsverzicht ausgesprochen wurde und eine Besserungsklausel besteht, der
zufolge die IKB Ruckzahlungen leistet, wenn sie in den kommenden Jahren wieder
Gewinne erwirtschaftet. Die Mal3nahmen waren erforderlich, um Kapital in die Bank
einzuschief3en und damit zu verhindern, dass die Kernkapitalquote der IKB den
gesetzlich vorgeschriebenen Schwellenwert unterschritt.

Darliber hinaus verlangte die BaFin von der KfW eine Kapitalerh6hungsgarantie in
letztlich unbegrenzter Hohe. Die KfW erkléarte sich bereit, eine zusétzliche Finanzierung
in Form einer Kapitalzufthrung in Hohe von EUR 1,25 Mrd. sicherzustellen. Die
Vorkehrungen fur diese Kapitalstéarkung wurden im Prinzip im August 2008 getroffen;
die tatsachliche Kapitalaufstockung kann allerdings erst nach dem Erlass einer positiven
Entscheidung der Kommission erfolgen. Die Kapitalerhéhung wurde demnach noch
nicht durchgefihrt. Nach der Kapitalerhdhung betrtige die Beteiligung der KfW an der
IKB rund 90,8 %.

Die dritte Malnahme der KfW wurde von der Bundesregierung mit 1,2 Mrd. EUR, die
diese der KfW bereitstellte, und von den kreditwirtschaftlichen Verbanden mit
300 Mio. EUR unterstitzt.

Der Einlagensicherungsfonds sichert alle , Nichtbankeneinlagen” ab.



(d)
(29)

(30)

2.4,
(31)

(32)

(33)

Bereitstellung von Liquiditat

Darlber hinaus hat die KfW der IKB seit Januar 2008 Liquiditatslinien im Wert von
insgesamt [> 2,5] Mrd. EUR bereitgestellt. Die Mittel sind auf zwei Rahmenfazilitéten
von jeweils [...] Mrd. EUR verteilt, wobei die erste Rahmenfazilitdt vom 24. Januar
2008 zu Euribor plus [< 50] bis [> 50] Basispunkte mit [> 100] %iger Besicherung
eingerichtet wurde. Die zweite Rahmenfazilitdt vom 18. Juli 2008 wurde zu Euribor
plus [> 100] Basispunkte mit [> 100] %iger Besicherung gestellt. Diese hohe
Unterlegung der Kreditlinien sollte sicherstellen, dass die Sicherheiten selbst bei Eintritt
des Worst-case-Szenarios ausreichen, um den Kredit zu decken.

Auch andere Banken raumten der IKB Liquiditétslinien ein. So stellten [eine US
amerikanische Grof3bank] und [eine andere US-amerikanische GrofRbank] der IKB
Liquiditéatsfazilitaten fur [> 0,75 Mrd. EUR auf Monatsbasis und zu Euribor plus
[<100] bis [< 100] Basispunkte mit einer Besicherung zu [> 100] % bis [> 100] % zur
Verfligung. Des Weiteren hatte die IKB Zugriff auf eine Liquiditatsiinie in Héhe von
bis zu [> 250] Mio. EUR, die [eine deutsche Landesbank] fur ein Jahr zu Euribor plus
[>90] bis [> 100] Basispunkte gegen [> 100] % bis [> 100] % Sicherheiten gestellt
hatte. Eine weitere Liquiditétslinie in Hohe von [> 500] Mio. EUR bestand bei [einer
anderen deutschen Landesbank] fur ein Jahr zu Euribor plus [> 50] Basispunkte mit
entsprechender Besicherung.

Anstieg der Verluste wahrend der Umstrukturierung

Die erwarteten Verluste, die vom Risikoschirm fir auf3erbilanzielle Aktivpositionen in
Rhineland gedeckt werden sollten, stiegen von den urspringlich veranschlagten
2,5Mrd. EUR (Worst-case-Szenario) auf 7,0 Mrd. EUR™. Im Zuge des im Juli 2007
gestellten Risikoschirms fir Rhineland Ubernahm die KfW im Rahmen der
Liquiditatsfazilitdten fur Rhineland ale Risiken der auf3erbilanziellen Aktivpositionen,
d. h. sie Ubertrug diese Risiken auf ihre eigene Bilanz. Dies hat keine Auswirkungen auf
die von den kreditwirtschaftlichen Verbanden eingegangene Hochsthaftung von 1 Mrd.
EUR fir Verluste aus anderen Positionen.

Dariiber hinaus deckte die erste Mal3nahme Verluste bis zu 1 Mrd. EUR fur bilanzielle
Portfolioinvestments in Hohe von 6,8 Mrd. EUR. Die bilanziellen Investments sanken
im Frdhjahr 2008 aufgrund von Wahrungsberichtungen auf 6,31 Mrd. EUR. Ebenfalls
im Fruohjahr 2008 versuchte die IKB, die beiden Portfolios in einer 6ffentlichen
Versteigerung zu verkaufen. Aufgrund der andauernden Kapitalmarktkrise kam es zu
keinem Verkauf, weil die Angebote weit unter den erwarteten Verkaufspreisen lagen.
Daraufhin musste die IKB die Buchwerte dieser Portfolios weiter nach unten
korrigieren. Bis August 2008 erlitt die IKB Vermogensverluste von [> 750] Mio. EUR.
AulRerdem konnten Vermdgenswerte mit einem Nominawert von 990 Mio. EUR auf
dem Markt verkauft werden. Damit belief sich der Nominalwert des verbleibenden
Portfolios im August 2008 auf [< 5] Mrd. EUR.

Um enen klaren Schnitt zu machen, wurde in Vorbereitung auf einen moglichen
Verkauf der IKB im August der verbleibende Risikoschirm fir die Portfolios in der
IKB-Bilanz durch die vorzeitige Bereitstellung der restlichen 360 Mio. EUR durch die
KfwW erflllt. Offiziell wurden die Verluste noch nicht redlisiert, aber die zugrunde
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Hierbei handelt es sich um 58 Mrd. EUR direkte Verluste in Rhindland und 1,2 Mrd. EUR fur
Havenrock. Die auf3erbilanziellen Portfolios wurden im Zuge der Berichtung in die Bilanz fir 2006/2007
aufgenommen.



liegenden Aktivpositionen sind bereits ausgefalen. Die Garantie in Hohe von 1 Mrd.
EUR ist somit vollsténdig gezogen worden und kann als erfillt betrachtet werden.

(34) Im Rahmen der Verhandlungen mit den Bietern sind die verbleibenden
Portfolioinvestments auf zwei strukturierte Investmentportfolios (SIP1 und SIP2)
aufgetellt worden. SIP 1 umfasst im Wesentlichen [bestimmte Wertpapiere] mit einem
Nominalwert von [...] Mrd. EUR und einem Buchwert von [> 1] Mrd. EUR™. SIP2
enthdlt die restlichen [Wertpapiere] der IKB mit einem Nominawert von [...] Mrd.

EUR und einem Buchwert von [> 1] Mrd. EUR.

(35) Tabelle 2 gibt einen Uberblick iiber die Entwicklung der Portfoliocinvestments bis Ende
August 2008. Redlisierte und erwartete Verluste werden insgesamt auf rund 10,28
Mrd. EUR geschétzt.

Tabelle 2: Portfolioinvestments in der Zeit von Marz 2007 bis August 2008 (in
Mrd. EUR)
Nominal- Wahr- Verkauf Verkaufss Reali- Nominal- Abschrei- Buchwert Verluste
wert ungsbe- (Nom. verluste serte  wert 82008 bungen 8/2008 insgesamt
berichtigt ~ richti-  wert der (Nom. Verluste (IKB oder (IFRS) (realisierte +
3/2007 gungen  Assets) wertdes  (Nom. KfW) erwartete
Verkaufs- wert der Verluste)
preises) Assets)
Rhineland 11,5 3,7 [<1] - [<05] [>9] [> 3] [<2,0] [>3,5]
(KfW)
Havenrock  (1,2) - - - 12 0 0 0 12

Bilanzidl 6,81 0,5 [<2] [<05] [<0,75] [<5] [>15 [>2] [>2,0]
insgesamt

(IKB)

-SIP1 existiert - [..] [..] [> 1] [..]

nicht (IKB)

-SIP2 existiert [..] [..] [> 1] [..]

nicht (IKB)

- Sonstige 6,81 0,5 [<2] [<05 [>05 O 0 0 [> 0,5]
Insgesamt 18,3 0,5 [<2] [<05 [>17 [>75 [>45 [>30] [>6,0]
(1-3)

2.5. Der Verkauf

(36) Der Verkauf der IKB-Aktien der KfW begann im Januar 2008 und wurde am
21. August 2008 mit der Entscheidung abgeschlossen, IKB an Lone Star FundsVI
Financial Holdings, L.P. Dallas, USA (nachstehend: Lone Star) zu verkaufen.

(37) Der Vekauf erfolgte im Rahmen eines offenen, diskriminierungsfreien und

transparenten Ausschreibungsverfahrens. Nach allgemeiner Bekanntgabe Anfang Januar
2008 bekundeten in der ersten Runde [> 40] Bieter (einschlieflich deutscher und
internationaler Banken sowie Finanzinvestoren) ihr Interesse. [> 20] Bieter erhielten
nach Unterzeichnung einer Vertraulichkeitserklérung ein Informationsmemorandum
(Ende Januar). [> 5] Bieter unterbreiteten ein erstes Angebot (Ende Februar). [> 5]
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Der IFRS-Buchwert spiegelt den Mark-to-Market-Wert einer Aktivposition in eéinem Portfolio wider.



(38)

(39)

(40)

(41)

(42)

Bieter erhielten Zugang zum Datenraum. Insgesamt [< 5] Bieter unterbreiteten ein
konkretes Angebot (Mitte Mai).

Ende Mai 2008 forderte die KfW drei dieser [< 5] Bieter ([Finanz- und strategische
Investoren aus unterschiedlichen Staaten]) auf, ein verbindliches Angebot zu
unterbreiten. Von den [< 5] Bietern, die ein gultiges Angebot unterbreiteten, wurde
Lone Star auf der Grundlage eines wirtschaftlichen Vergleichs der [< 5] Angebote der
Zuschlag erteilt, da Lone Star den hoheren Nettopreis geboten hatte.

Der Verkauf der IKB benhaltet im Wesentlichen einen Verkaufspreis von rund
[...] Mio. EUR (fur 90,8 % der Aktien) sowie die Zusicherung des Finanzinvestors
Lone Star, [> 400] Mio. EUR in die IKB zu investieren. Lone Star ging bel seinem
Angebot davon aus, dass auf die Besserungsklausel verzichtet werden wirde. Im
Gegenzug hat sich Lone Star verpflichtet, das SIP2 mit den vorgenannten
[>400] Mio. EUR zu finanzieren. Momentan erwégt die IKB die Aktivpositionen des
SIP 2 an eine Zweckgesellschaft zu verkaufen. KfW hat sich bereit erklart, sich mit
einem Kredit von 775 Mio. EUR an der Refinanzierung des SIP 2 zu beteiligen, das zu
Euribor plus [> 80] Basispunkte vergitet wird und Vorrang hat vor den Capital Notesin
Hohe von [> 200] Mio. EUR und den Mezzanine Notes in Hohe von [>150] Mio. EUR
von Lone Star und IKB.

Die KfW hat SIP 1 fiir 1 Mrd. EUR gekauft™. Die KfW trégt das Erstverlustrisiko von
150 Mio. EUR, Uber eine Blrgschaft tragt Deutschland die nachsten 600 Mio. EUR des
Riskos (hierbei handelt es sich um unerwartete Verluste™), die restlichen
250 Mio. EUR des Risikos tragt die KfW. Die KfW ist zuversichtlich, dass die
gesamten zu erwartenden Verluste aus dem Portfolio bereitsim Preis reflektiert sind, so
dass nach Auffassung der KfW keine weiteren V orkehrungen erforderlich sind.

Zudem werden die beiden der IKB von der KfW eingeraumten Rahmenfazilitaten in
Hohe von [> 2,5] Mrd. EUR bis hochstens [...] verlangert (urspringlich sollten sie im
April bzw. Juli 2009 auslaufen). Die Bedingungen wurden geringfligig gedndert. Die
Besicherung der ersten Fazilitét wurde von [> 100] % auf [> 100] % reduziert und der
Zinssatz fur die zweite Fazilitdt von Euribor plus [> 100] Basispunkte auf Euribor plus
[> 100] Basispunkte gesenkt. Der KfW zufolge sind diese Anderungen berechtigt, weil
die IKB ihr Eigenkapital erhoht hat.

Darliber hinaus enthdlt der Kaufvertrag keine besonderen V erkaufsbedingungen auf3er
einer Haftungsfreistellungsklausel, der zufolge [bestimmte Umstande] mit finanziellen
Auswirkungen bis zu [...] EUR ausgenommen sind. Dies bezieht sich insbesondere auf
[...]. Obwohl es hier um [...] geht, der bei bis zu [...] EUR liegen kbnnte, ist das
Risko, [...], Deutschland zufolge sehr gering, da die IKB einen Monat vor Eintritt der
Finanzkrise mit ihren sehr guten Geschéftsergebnissen im Bankenrating fir
Deutschland an zweiter Stelle stand und die Bank bei der Bewertung des [...] nach den
verflgbaren Informationen nicht von der tblichen Geschaftspraxis abgewichen ist. Da
einerseits die Eintrittswahrscheinlichkeit [...] sehr gering ist, andererseits aber die[...]
Auswirkungen [...] gravierend sein kénnten, ist es schwer, dieses [...] zu bewerten.
Deutschland macht geltend, dass bei Akquisitionen solche [...] Risiken normalerweise
beim ehemaligen Eigentimer verbleiben. Deshab hat die KfW dieses Risiko von
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Lone Star war nicht bereit, diese Aktivpositionen zu Ubernehmen, da es angeblich nicht genligend Zeit
gehabt hatte, die betroffenen Vermdgenspositionen und die damit verbundenen Risiken eingehend zu
prufen.

Deutschland hat einen Sachverstdndigen um Bestdtigung gebeten, dass sich diese staatliche Garantie in
Hohe von 600 Mio. EUR ausschliefdlich auf unerwartete Verluste bezieht.



2.6.

2.7.
(43)

(44)

Beginn an vom Verkauf ausgenommen. Da der tatsachliche Eintritt eines solchen
Risikos sehr unwahrscheinlich ist, hat die IKB in ihren Blichern keine Riickstellungen
fur eventuelle Forderungen vorgesehen.

Die Unter stiitzungsmalf3nahmen

Tabelle3: MalRBnahmen zur Unterstitzung der IKB wahrend der
Umstrukturierung

Nr. MalRnahme Nominalwert in Mrd. EUR

1 Risikoschirm (Rhineland: 5,8 Mrd. EUR; rd. 7,65
Havenrock: 0,85 Mrd. EUR; bilanzierte (davon 1,00 von den
Aktivpositionen: 1 Mrd. EUR. kreditwirtschaftlichen Verbanden)

2 Zusétzliche Risikovorsorge (350 Mio. EUR 0,35
zur Abschirmung zusétzlicher Verluste - (davon 0,20 von den
Havenrock) kreditwirtschaftlichen Verbanden)

3 Kapitalerhdohung und nicht rickzahlbares 2,30
Darlehen (Deckung der Abschreibungen (davon 0,30 von den
von bilanzwirksamen Aktivpositionen) kreditwirtschaftlichen Verbanden)
Liquiditétsfazilitat [2,5]
Verkauf von IKB-Aktien [...]

5.1 | Vorrangiger Kredit fur die Refinanzierung 0,78
desSIP 2

5.2 | Ubertragung des SIP 1 auf die KfW 1,00

5.3 | Haftungsfreistellungsklausel [ ...] [...]
I nsgesamt [> 15]

Der Umstrukturierungsplan

Deutschland hat mehrere Uberarbeitete Fassungen des Umstrukturierungsplans fir die
IKB 0Ubermittelt. In den Unterlagen vom August 2007 wurden Mal3nahmen zur
Uberwindung der Bankenkrise und zur Vermeidung kiinftiger Probleme beschrieben.
Unmittelbar nach Gewédhrung der ersten Maldnahme beauftragte die [IKB
PriceWaterhouseCoopers (PWC), die damalige Lage zu analysieren. Auf der Grundlage
dieser Studie kiindigte die IKB am 3. September 2007 an, dass sie sich aus dem Bereich
der internationalen strukturierten Investments zuriickziehen werde.

In der Zwischenzeit hat die IKB den Plan aktualisiert und ist an Lone Star verkauft
worden. Lone Star legte ein Sanierungskonzept fur die IKB vor, das von der
Wirtschaftsprifungsgesellschaft KPMG vom 16. Juli 2008 bis zum 25. September 2008
geprift wurde. Das Sanierungskonzept enthalt einen Uberblick Uber die relevanten
Kernmérkte der IKB, erlautert die Krisenursachen, analysiert die Probleme und schlagt
Mal3nahmen zur Behebung dieser Probleme vor. Ziel dieses Konzepts ist einerseits die
kurzfristige Stabilisierung der finanziellen Situation der Bank durch Sicherstellung der
erforderlichen Liquiditdt und andererseits die Wiederherstellung der langfristigen
Rentabilitét durch Abbau von Risikopositionen und Fokussierung auf das Kerngeschéft.
Langfristig sieht das Sanierungskonzept vor, dass sich die IKB auf das
Firmenkundengeschaft mit mittelstandischen Unternehmen konzentriert und dass
strukturierte Finanzierungen nur auf dem fir das Firmenkundengeschéft notwendigen
Mal3 beibehalten werden.



(45)

(46)

(47)

Das Sanierungskonzept bestétigt den Ausstieg aus dem Portfolioinvestmentgeschéaft, fir
den sich die IKB unmittelbar nach der Krise entschieden hatte.

Im Laufe der Unterredungen mit der Kommission akzeptierte die IKB auf}erdem als
Ausgleichsmalinahme den Ausstieg aus der Immobilienfinanzierung. Dies bedeutet,
dass die IKB ab Ende 2008 keine neuen Immobilienfinanzierungsgeschéfte tatigen und
die bestehenden Aktivpositionen zlgig abwickeln wird (Kreditlinien kdnnen nicht
fristlos aufgehoben werden), wobei am Ende des Umstrukturierungszeitraums, d. h. am
30. September 2011, mindestens 60 % abgewickelt sein mussen und die IKB ihre
Tochtergesellschaften IKB Immobilien Management GmbH, IKB
Projektentwicklungs GmbH Co. KG und IKB
Projektentwicklungsverwaltungsgesellschaft  mbH  verkauft haben muss.* Das
verbleibende Portfolio von [< 3 Mrd.] Mrd. EUR wird bei Félligkeit der verbleibenden
Aktivpositionen liquidiert. Die vollstandige VeraufRerung ermoglicht eine Reduzierung
des Kreditvolumens im Geschéftsbereich Immobilienfinanzierung um 4,9 Mrd. EUR.

Dariber hinaus hat Deutschland as Ausgleichsmal3nahme angeboten, dass sich die IKB
von einigen |KB-Tochtergesellschaften trennt:

- IKB International S.A., Luxemburg wird bis zum 30. September 2011 aktiv
abgewickelt™: diese Gesellschaft war mit einer Bilanzsumme von rund
[<10] Mrd. EUR eine wichtige Kapitalmarktplattform. Ab dem 31. Maz 2009
werden keine Neugeschéfte eingegangen. Alle Geschéfte, die fur die erste oder
zweite Saule wichtig sind, erfolgen in der IKB-Zentrale in Diisseldorf®.

- Die KB Capital Corporaton New Y ork mit einer Bilanzsumme von [< 2] Mrd. EUR
war in den USA in der strukturierten Finanzierung tétig. Sie wird bis zum 30.
September 2011 aktiv abgewickelt. Ab dem 31. Dezember 2008 werden keine
Neugeschéfte mehr eingegangen.

- Des Weiteren wird die IKB AG ihren Standort in Amsterdam aufgeben; die dortige
Niederlassung mit einem Kreditbuch von [< 500] Mio. EUR war auf KMU-
Finanzierung und das Immobiliengeschéft speziaisiert. Sie wird bis zum 30. Marz
2010 aktiv abgewickelt. Ab dem 31. Dezember 2008 werden keine Neugeschéfte
mehr eingegangen.

- Die 50 %ige Beteiligung an der Movesta Lease and Finance GmbH mit einer
derzeitigen Bilanzsumme von [< 500] Mio. EUR wird bis zum 30. September 2011
verkauft.

- Des Weiteren wird sich die IKB von bestimmten nicht strategischen Aktivpositionen

im Wert von 1,7 Mrd. EUR (Bilanzwert per 31. Marz 2007) trennen. Sie werden bis
zum 30. September 2011 aktiv abgewickelt.
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Sofern die VerdufRerung bestimmter (Objekt-)Gesellschaften oder Anteile an diesen Gesellschaften im
Geschéftssegment  Immobilienfinanzierung die IKB und deren Mitgesellschafter aufgrund des
Grunderwerbssteuer-Gesetzes und der mit den Geschéftspartnern getroffenen Vereinbarungen Anteile von
rd. 5,2% bis zum Ende der Laufzeit des Projektes zu halten, zusétzlich belasten wirde, kdnnen ber den
Zeitraum vom 30.September 2011 hinaus Anteile in den hiervon betroffenen Gesellschaften in Héhe von
bis zu 5,2% gehaten sowie die damit direkt im Zusammenhang stehenden Fremdfinanzierungen
fortgefhrt werden

Aktive Abwicklung bedeutet a) Verkauf oder sonstige auf3erordentliche Abwicklung mit der Liquiditét
generiert wird b) Einstellung der Geschéftstétigkeit einschliefflich der Nichtverlangerung bestehender
Vertrége mit Ausnahme von vertraglich bereits eingegangenen Verpflichtungen.

Ein Teil des derzeitigen Geschéfts in Luxemburg (insbesondere das|...]) ist erforderlich, um dem Bedarf
der Firmenkunden gerecht zu werden.



(48)

(49)
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(50)

In Anbetracht der angespannten Marktlage hat Deutschland allerdings eine
Wirtschaftsklausel ausgehandelt, die der IKB die Mdoglichkeit gibt, im Falle
unvorhersehbarer Umstande, insbesondere bel anhaltender Kapitalmarktkrise oder bei
Unmoglichkeit des Verkaufs bestimmter Aktivpositionen, eine Mal3nahme zu éndern
oder zu ersetzen oder eine Frist zu verlangern, wenn dies ausreichend begrundet ist und
die Kommission keine Einwande erhebt.

Aulerdem hat sich Deutschland verpflichtet sicherzustellen, dass die
Gesamthilanzsumme der IKB zum 30. September 2011 héchstens 33,5 Mrd.'” EUR
betragt; dies entspréche einer Bilanzkirzung um 47,2% gegentber den in der
berichtigten Bilanz vom Méarz 2007 ausgewiesenen 63,5 Mrd. EUR. Die Umsetzung der
Ausgleichsmaldnahmen und der Ausstieg aus dem Portfolioinvestment-Geschéft hat
Deutschland wie folgt veranschlagt.

Tabelle 4: Reduzierungsmaldnahmen

MalRnahme Aktiva am Aktiva am
(alle Angaben in Mrd. EUR) 31.3.2007 30.9.2011
Verbleibende Aktivpositionen im Kerngeschéft [<35,0] [<35,0]
MalRnahmen zur Wieder her stellung der
Rentabilitat
Ausstieg aus den Portfolioinvestitionen 18,30 0,00
Ausgleichsmaldnahmen

Immobilienfinanzierung 4,90 [<3,0]
IKB International S.A., Luxemburg [<10,0] 0,00
IKB Capital Corporation, New Y ork [<2,0] 0,00
Amsterdam AG [<0,5] 0,00
Verauf¥erung nicht strategischer Aktivpositionen 1,70 0,00
Verauf¥erung des 50 %igen Anteils an Movesta [<0,5] 0,00
Zwischensumme: offene Ausgleichsma3nahmen [>15,0] [<30]
(Zwischensumme: durchgefihrte 0 ([>12,0))
Ausglei chsmal3nahmen)

Erneuter Aufbau bestimmter Geschéfte, die zuvor in - [>2,0]
L uxemburg abgewickelt wurden)

Gesamtbilanz ohne Wachstum 63,50 [...]
M aximales Bilanzvolumen 33,50 33,50
Verbleibende Marge fir Neugeschéfte - [...]

Des Weiteren wird im Sanierungskonzept darauf hingewiesen, das die IKB, deren Fitch-
Rating von A+ auf BBB- gefalen ist, unter den derzeitigen Marktbedingungen
Finanzierungsschwierigkeiten hat. Der maximae Liquiditétsbedarf bis Ende des
Umstrukturierungszeitraums wird auf [>10 Mrd.] EUR geschétzt. Ausgeglichen werden
soll dieses Defizit durch die Kapitalerh6hung, die Verlangerung der Liquiditatslinien
der KfW sowie durch eine forderungsbasierte Refinanzierung. Ein Tell des
Liquiditatsdefizits wird durch Reduzierung des Neugeschéfts gedeckt.
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Deutschland hat bestétigt, dass in Ubereinstimmung mit den von der IKB angewandten IFRS-
Rechnungslegungsvorschriften ale Aktivitdten in der IKB-Bilanz erfasst sein werden, die der IKB
wirtschaftlich zuzurechnen sind.
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Des Weiteren enthdlt der Sanierungsplan Planungsannahmen fur die zukinftige
Entwicklung der Bank nach einem Good-case-, einem Base-case- und einem Bad-case-
Szenario. Diesen Annahmen zufolge dirfte die IKB im Base Case am Ende der
Umstrukturierungsphase im September 2011 eine Eigenkapitalrendite von [...] %
erwirtschaften. Der Gewinn vor Steuern betrige [...] Mio. EUR mit [...]
Vollzeitbeschéftigten. Die Tier-1-Ratio wirde auf [...] % steigen und die Kosten-
Ertragsrelation (cost income ratio) auf [...] % sinken.

Des Weiteren Ubermittelte Deutschland Angaben zu den Umstrukturierungskosten, die

sich wie folgt aufschlisseln lassen: Kosten in Verbindung mit Verlusten aus
Portfolioinvestments in Hohe von [> 6] Mrd. EUR (Rhineland: 5,8 Mrd. EUR,
Havenrock: 1,2 Mrd. EUR) und aus  bilanziellen Portfolioinvestments
([...] Mrd. EUR)®®, echte Umstrukturierungskosten (einschlieRlich Risikoschirm,
Portfolio-Exitkosten und Verwaltungskosten von rund [> 0,25 Mrd. EUR),
Kapitalverluste von rund [> 1] Mrd. EUR, Kosten aufgrund der Reduzierung von
Geschéftsbereichen, die zum Teil schon erfolgt ist und zum Teil in Anbetracht der
Verlangerung bestehender Vertrége von [> 1] Mrd. EUR noch bevorsteht, sowie[...] in
Hohe von [...] Mrd. EUR™. Deshalb veranschlagt Deutschland die Kosten fir die
Umstrukturierung der IKB insgesamt mit rund [>15] Mrd. EUR.

DASFORMLICHE PRUFVERFAHREN

In der Einleitungsentscheidung zog die Kommission in Zweifel, ob die Mal3nahmen der
KfW zugunsten der IKB dem Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden
Kapitelgebers entsprechen, da das mit den MalRnahmen verbundene Risiko fur die KIW
nicht begrenzt war, wahrend die kreditwirtschaftlichen Verbande ihre Beteiligung an
der Risikoabschirmung beschrankten und sich die anderen Aktionére der IKB tberhaupt
nicht beteiligten.

Aul¥erdem hatte die Kommission zum damaligen Zeitpunkt Zweifel, ob die Mal3nahmen
gemald Artikel 87 Absatz 3 EG-Vertrag als mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar
angesehen werden konnten. Nach Auffassung der Kommission konnten die Mal3nahmen
nicht as mit dem Gemeinsamen Markt vereinbare Behilfen zur Behebung einer
betrachtlichen Stérung im Wirtschaftsleben eines Mitgliedstaats im Sinne von
Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe b EG-Vertrag angesehen werden. Aul3erdem bestand
nach Auffassung der Kommission kein Grund dafiir, die MalZnahmen als Rettungshilfe
Zu betrachten, da es sich nicht um voribergehende Malinahmen handelte. Zum
damaligen Zeitpunkt waren die in den Leitlinien der Gemeinschaft fur staatliche
Behilfen zur Rettung und Umstrukturierung von Unternehmen in Schwierigkeiten
(nachstehend: Leitlinien)® genannten V oraussetzungen nicht samtlich erfilt.
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Entspricht der Summe aller bilanziellen Investments (nach Wahrungsberichtungen) in Hohe von
6,0 Mrd. EUR minus 0,545 Mrd. EUR Verkdufe und 1 Mrd. EUR fir die Uberfihrung des SIP1 und
1,2 Mrd. EUR fiir die Uberfiihrung von SIP 2.

Dies ist die Summe der [...] in Hohe von [...] Mrd. EUR plus der [...] aus den aktiv abgewickelten
Geschéftsbereichen in Héhevon [...] Mrd. EUR.

ABI. C 2004 vom 9.10.2004, S. 2.



(55)

(56)

(57)

(58)

(59)
(60)

STELLUNGNAHMEN DEUTSCHLANDS M ANSCHLUSS AN DIE
EINLEITUNGSENTSCHEIDUNG

Deutschland hdlt an seiner urspriinglichen Auffassung fest, dass es sich bei den
Malnahmen nicht um staatliche Beihilfen handelt, da sie dem Grundsatz des
marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers genligen. Das Eingreifen sei aus
Erwagungen eines marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers erfolgt, denn fur die
KfW ware die Insolvenz der IKB mit hoheren Kosten verbunden gewesen als die
Mal3nahmen zur Unterstiitzung wahrend der Umstrukturierung der IKB. Diesbeziiglich
betont Deutschland, dass die Frage einer angemessenen Kapitalrendite nicht relevant
sei. Dartber hinaus musse die Prifung, ob der Grundsatz des marktwirtschaftlich
handelnden Kapitalgebers eingehalten wurde, ex ante erfolgen.

Bei der Wirdigung der ersten Malinahme sollten nach Auffassung Deutschlands nur die
urspringlich veranschlagten Verluste berticksichtigt werden, d. h. Verluste in Hohe von
3,5Mrd. EUR im Worst-case-Szenario und in Hoéhe von [< 2,5] Mrd. im Mid-case-
Szenario. Deutschland macht geltend, dass ein marktwirtschaftlich handelnder
Kapitalgeber die direkten Kosten einer Insolvenz der IKB, d.h. in diesem Falle
1,5 Mrd. EUR, zugrunde legen wirde, die sich aus dem Erhalt des Buchwerts der IKB
von rund 620 Mio. EUR® (nach deutschen Rechnungslegungsvorschriften) und der
Abschreibung von Krediten in Hohe von rund 850 Mio. EUR ergeben wirden, die die
IKB im Rahmen des Fordergeschifts der KfW an Dritte vergeben hatte?. Zudem hétte
eine Insolvenz der IKB dazu gefihrt, dass zusétzliche Kredite aus dem FOrdergeschéaft
in Hohe von mindestens 1,1 Mrd. EUR hétten abgeschrieben werden missen, so dass
die Refinanzierungskosten gestiegen wéaren. Aber auch der Ruf der KfW hétte
letztendlich Schaden genommen.

Deutschland fuhrt weiter aus, selbst wenn die Unterstiitzungsmal3nahmen als staatliche
Beihilfe betrachtet wiirden, so misse die Behilfe um die Verluste, die die KfW im
Insolvenzfal erlitten hétte, reduziert werden.

Hinsichtlich der zweiten Mal3nahme weist Deutschland darauf hin, dass es sich hierbei
nur um eine Erganzung der ersten Mal3nahme handele und diese zum grofdten Teil von
den kreditwirtschaftlichen Verbanden finanziert wurde. In Anbetracht des Alitalia-
Urteils sl davon auszugehen, ,,dass eine Kapitalzufuhr aus déffentlichen Mitteln dem
Grundsatz des privaten Kapitalgebers genugt und keine staatliche Beihilfe darstellt,
wenn sie mit einer bedeutenden Kapitalzufuhr eines privaten Investors einhergeht, die
unter vergleichbaren Bedingungen erfolgt“®.

Den Beihilfecharakter der dritten Mal3nahme bestreitet Deutschland nicht.

Auch beim Verkauf der IKB liegt nach Auffassung Deutschland keine staatliche
Beihilfe vor, da die KfW wie ein marktwirtschaftlich handelnder VerdulRerer handelte.
Der Kaufpreis sei das Ergebnis von Verhandlungen mit den verschiedenen potenziellen
Kéaufern und entspreche folglich den Marktbedingungen. Die zusétzlichen Mal3nahmen
seien notwendig, um die Bank zu verkaufen, und erfolgten zu Marktbedingungen.
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Dieser Wert sei niedriger gewesen as der Borsenwert der IKB und sogar niedriger als der Borsenwert
vom 27. Juli 2007

Dies entspricht einem Ausfallrisiko von [>15] % bei allen Krediten, die die IKB im Namen der KfW
vergeben hat. Dabel wird davon ausgegangen, dass diese Kredite im Falle der Insolvenz der IKB teilweise
nicht bedient werden kdnnten, was sich unmittelbar nachteilig auf die KfW auswirken wirde.

Vgl. Rs. T-296/97, Slg. 2000, 11- 3871, Rdnr. 81.
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Dies bezieht sich erstens auf das SIP 1, das zu einem um [<10] % unter dem IFRS-
Buchwert liegenden Preis an die KW verkauft wurde. Dieser Preisist in der Tat besser
als der von Lone Star fur SIP 2 ausgehandelte Verkaufspreis ([Abschlag >10] %), dabei
ist alerdings zu bedenken, dass das SIP 2 im Gegensatz zum SIP 1 vor alem aus [...]
bestand. Deshalb macht Deutschland geltend, dass die KfW das Portfolio verkaufen
oder aber bis zur Faligkeit ohne Verluste halten konne. AuRerdem brauchte die KfwW
fur den Verkauf des SIP 1 von ihrem Eigentimer, der Bundesrepublik Deutschland,
Unterstitzung, well sie[...]; dies wurde durch die staatliche Garantie Uberbrickt, um zu
vermeiden, dass die KfW Eigenkapital in H6he von rund [...] Mio. EUR ([...]) héite
binden muissen. Zweitens sei die Betelligung der KfW am SIP2 ebenfalls
marktwirtschaftlich begriindet, da sie in Anbetracht der Vorrangigkeit des Kredits ein
geringes Risiko barg und das Entgelt (Euribor plus [>80] Basispunkte), fur das
Deutschland Marktbenchmarks Ubermittelte, hoch war. Die Tatsache, dass die KfW das
Haftungsrisiko (Rucklage) in Hohe von [...] EUR fir [...] Ubernehmen musste, ist fir
Fdle mit geringer Eintrittswahrscheinlichkeit, aber hohem Streitwert nicht
ungewdhnlich und wurde in der letzten Verhandlungsrunde von allen Beteiligten als
Bedingung gestellt.

Fur den Fall, dass die Kommission der Auffassung sein sollte, dass die Mal3hahmen
Beihilfeelemente enthalten, flihrt Deutschland aus, dass diese Beihilfen in jedem Fall as
mit dem Gemeinsamen Markt vereinbare Umstrukturierungsbeihilfen betrachtet werden
mussten. Der Geschéftsbereich der Bank, der zu den Schwierigkeiten der Bank gefihrt
habe, sei aufgegeben worden und die Bank werde sich fortan auf ihr Kerngeschéft
konzentrieren.

Des Weiteren hat sich Deutschland verpflichtet, alle in den Randnummern (46)
genannten Mal3nahmen zu ergreifen.

Deutschland macht auf3erdem geltend, dass die Bank eine erhebliche Eigenleistung
(mindestens [> 10] Mrd. EUR) zur Umstrukturierung beitrage. Deutschland hat seine
Angaben in diesem Punkt mehrmals geéndert und die Eigenleistung zuletzt ermittelt als
Summe aller Beitrége zur Umstrukturierung, fur die keine Beihilfe gewahrt wurden, der
Reduzierung des Neugeschafts und der Ertrége aus den Verauf3erungen abziglich der
Verluste. Die Nettoertrdge aus den Verduflerungen wurden auf [>5] Mrd. EUR
geschétzt; zugrunde gelegt wurden dafir die im Umstrukturierungszeitraum zu
verkaufenden Aktivpositionen abziglich [...], des verbleibenden Geschéfts in
Luxemburg und eniger Portfolioinvestments in Luxemburg. Im Einzelnen
veranschlagte Deutschland [...] Mrd. EUR fir das Immobiliengeschéft, [...] Mrd. EUR
fir die Luxemburger Tochtergesellschaft, [...] Mrd. EUR fir die New Yorker
Tochtergesellschaft, [...] Mio. EUR fur Amsterdam, [...] Mrd. EUR fir Movesta und
[...] Mrd. EUR fir andere nicht strategische Vermégenswerte.

BEIHILFERECHTLICHE WURDIGUNG

Vorliegen einer Beihilfe

Die Kommission priift zunéchst, ob die Malinahmen staatliche Beihilfen im Sinne des
Artikels 87 Absatz 1 EG-Vertrag darstellt. Nach diesem Absatz sind staatliche Beihilfen
staatliche oder aus staatlichen Mitteln gewahrte Beihilfen gleich welcher Art, die durch
die Beginstigung bestimmter Unternehmen den Wettbewerb verfalschen oder zu
verfalschen drohen, soweit sie den Handel zwischen Mitgliedstaaten beeintrachtigen.
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Risikoschirm und Kapitalerhéhung (Maf3nahmen 1 bis 3)

Die Kommission hélt an ihrem in der Einleitungsentscheidung vertretenen Standpunkt
fest, dass keine dieser drel finanziellen Maldnahmen von einem marktwirtschaftlich
handelnden Kapitalgeber ergriffen worden wéare und dass sie somit alle staatliche
Behilfen darstellen. Da die IKB grenzibergreifend und international tatig ist, ist
unstrittig, dass eine Beginstigung durch eine Bereitstellung staatlicher Mittel den
Wettbewerb im Bankensektor beeintrachtigen wirde und Auswirkungen auf den
innergemeinschaftlichen Handel hétte®*.

Die Kommission nimmt das Argument Deutschlands zur Kenntnis, dass die in Rede
stehenden Malnahmen der IKB keinen Vortell verschafft hétten, da die KfwW
ausschliefdlich in ihrer Eigenschaft as Eigentimer und somit als privater Kapital geber
gehandelt habe; Deutschland bestreitet jedoch nicht, dass es sich bel der KfW um eine
staatliche Kreditanstalt mit offentlichem Auftrag handelt und das Verhalten der Kfw
dem Staat zuzurechnen ist. Indem Deutschland zugibt, dass das Bundesministerium der
Finanzen an den Sitzungen des Vorstands, der an alen Entscheidungen vom
Wochenende des 27. bis 29. Juli 2007 beteiligt war, nicht nur teilnahm, sondern bei der
Entscheidung sogar den Vorsitz fuhrte, bestétigt Deutschland im Grunde, dass die
Entscheidungen der KfW dem Staat zuzurechnen sind®.

Deshalb konzentrierte sich die Kommission bel ihrer Untersuchung auf die Frage, ob
die IKB durch die Intervention der KfW einen Vortell erhalten hat, den ihr unter
denselben Umstanden ein marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber auch gewahrt
hdtte. Die Kommission réaumt ein, dass nach den im Voraus vorgenommenen
Schétzungen der Risikoschirm fir die IKB im ungunstigsten Fall Verluste von
insgesamt 2,5 Mrd. EUR gedeckt hétte. Wie in vergleichbaren Falen® geht die
Kommission auch hier davon aus, dass in einer derart uniiberschaubarer Situation ein
privater Kapitalgeber in Bezug auf die zu erwartenden Verluste von diesem
ungunstigsten Fall und nicht von einem Mid-case-Szenario ausgegangen waére.
Aullerdem ist zu unterstreichen, dass die KfW nicht ausschloss, dass ihre Haftung
potenziell auf biszu 8,1 Mrd. EUR hétte steigen kdnnen.

Es trifft nicht zu, dass die Maldnahme fir die KfW und Deutschland kostengiinstiger
wére als die Liquidation der IKB*, selbst dann nicht, wenn die Ex-ante-Beurteilung der
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Entscheidung der Kommission in der Sache C50/2006 vom 27.6.2007, BAWAG, ABI.L 83 vom
26.3.2008, S. 7, Randnummer 127.

Nach sténdiger Praxis ergibt sich die Zurechenbarkeit aus einer Reihe von Indikatoren, die durch die
spezifischen Gegebenheiten des Falls und den Kontext, in dem die Mal3nahme ergriffen wurde, bedingt
sind. Dies ist beispielsweise der Fall, wenn enge personliche Verbindungen zwischen dem Aufsichtsrat
und dem Staat bestehen. Vgl. Entscheidung der Kommission vom 4. Juni 2008 in der Sache C 9/2008,
Sachsen LB, noch nicht verdffentlicht. Auch in der Entscheidung der Kommission vom 8. Mai 2001 in
der Sache C1/2000 Holzmann, ABI.L 248 vom 18.9.2001, S.46, Randnummer 20, und der
Entscheidung der Kommission vom 17.1.2003 in der Sache NN 115/2002, MobilCom, ABI. C 80 vom
3.4.2003, S. 1, wurde die Zurechenbarkeit nicht in Frage gestellt.

Vgl. Entscheidung der Kommission vom 4. Juni 2008 in der Sache C 9/2008, Sachsen LB, noch nicht
veroffentlicht, Randnummer 72. Diese Schlussfolgerung entsprach auch dem im Beihilfefal
Bankgesellschaft Berlin vertretenen Standpunkt; siehe Entscheidung der Kommission in der Sache
28/2002, Bankgesellschaft Berlin, ABI. L 116 vom 14.5.2005, S. 1, Randnummer 140.

Dieses Kriterium steht im Einklang mit der stdndigen Rechtsprechung der Kommission; vgl. verbundene
Rs. T-129/95, T-2/96 und T-97/96, Neue Maxhitte Stahlwerke, Slg. 1999, 11-17, Rdnr. 124.
Insolvenzkosten sind jedoch in der Regel schwer zu berechnen, und die Schdtzungen sind mit
Unsicherheiten behaftet, siehe beispielsweise Entscheidung der Kommission in der Sache C 28/2002,
Bankgesellschaft Berlin, ABI. L 116 vom 4.5.2005, S. 1, Erwégungsgriinde 163 ff. und Entscheidung der
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Lage zum Zeitpunkt, als die Entscheidung getroffen wurde®, zugrunde gelegt wird. Die
Kommission kann nicht alle von Deutschland geltend gemachten Liquidationskosten
akzeptieren. Auch wenn der Buchwert der IKB in der Tat 620 Mio. EUR betrug, wies
die Kommission bereits in der Einleitungsentscheidung darauf hin, dass der Kurs der
IKB-Aktie schon vor der KfW-Intervention deutlich gefallen war, so dass der Wert der
Beteiligung der KW an der IKB zum Zeitpunkt der Intervention hochstwahrscheinlich
nicht diesem Buchwert entsprach. Darliber hinaus bezweifelte die Kommission in der
Einleitungsentscheidung, dass das zugrunde gelegte Ausfallrisiko von rund [>15] % bei
den im Rahmen des Fordergeschéfts vergebenen Krediten realistisch war. Deutschland
hat keine hinreichend stichhaltigen Beweise vorgelegt, um die Plausibilitét der von der
KfW vorgenommenen Schétzung zu untermauern.

Auch fir die geltend gemachten drohenden indirekten Verluste infolge einer
allgemeinen Bankenkrise, die, wie in der Einleitungsentscheidung erlautert, rein
hypothetischer Natur zu sein scheinen, fehlt nach Auffassung der Kommission eine
ausreichende Begrindung. Die Kommission hdlt ebenfalls daran fest, dass die
strukturierte Finanzierung im Rahmen des Fordergeschéfts zum offentlichen Auftrag
der KfW gehort und nicht Teil der Funktionen der KfW als normalem Kreditinstitut ist.
Daher konnen die Verluste aus diesem Geschéft nicht als Kosten angesehen werden, die
auch ein marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber beriicksichtigt hatte®.

Ein entscheidendes Argument fur die Kommission ist nach wie vor, dass die
geschétzten Verluste im Rahmen der Riskoabschirmung de facto nicht auf
2,5 Mrd. EUR begrenzt, sondern nach oben offen waren. Selbst wenn geltend gemacht
werden koénnte, dass diese unbeschrankte Haftung von der BaFin als unabdingbare
Voraussetzung fur den Verzicht auf das Moratorium gefordert worden war, besteht
dennoch kein Zweifel, dass ein marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber diesen
Umstand bei seiner Abwéagungsprifung ebenfalls berticksichtigt hétte. Dies wird
deutlich, wenn die private Betelligung an der Risikoabschirmung betrachtet wird.

Was das Verhalten der KfW und der kreditwirtschaftlichen Verbénde anbetrifft, erinnert
die Kommission daran, dass im Falle eines offentlichen Anteilseigners, der parale zu
privaten Investoren tétig wird, die Kapitalbereitstellung verhatnisméaldig sein sowie zu
denselben Bedingungen® und aus denselben geschéftlichen Erwagungen® erfolgen
muss. Diese Erwagungen liegen auch dem von Deutschland angefihrten Alitalia-Urteil
des Gerichts erster Instanz zugrunde, in dem vergleichbare Umstande verlangt werden.

In diesem Zusammenhang hdlt die Kommission fest, dass die kreditwirtschaftlichen
Verbande ihre Verlustdeckungsbeteiligung an der ersten Mal3nahme auf 1 Mrd. EUR
(rund 30 %) beschrankten, wéahrend die KfW auf eine Obergrenze verzichtete und damit
ein sehr viel hoheres Risiko einging als die kreditwirtschaftlichen Verbande. Selbst
wenn die potenziellen direkten Verluste aufgrund der Eigentimerstellung der KfW und

28

29

30

31

Kommission in der Sache C50/2006 vom 27.6.2007, BAWAG, ABI.L 83 vom 26.3.2008, S.7,
Rdnr. 166.

Verbundene Rs. T-129/95, T-2/96 und T-97/96, Neue Maxhtte Stahlwerke, Slg. 1999, 11-17, Rdnr. 121.

Siehe verbundene Rs. T-129/95, T-2/96 und T-97/96, Neue Maxhiitte Stahlwerke, Slg. 1999, I1-17,
Rdnr. 119.

Mitteilung der Kommission tber offentliche Unternehmen in der verarbeitenden Industrie, ABI. C 307
vom 13.11.1993, S. 3.

Entscheidung der Kommission in der Sache C 25/2002, Carsid, ABI.L 47 vom 18.2.2005, S. 28,
Randnummern 67 bis 70.
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der Kredite, zusammen angeblich [...] Mrd. EUR, abgezogen werden (siehe
Randnummer (56)) und die ungiinstigsten Schatzungen zugrunde gelegt werden, ist die
Beteiligung der KfW am Risikoschirm immer noch genauso hoch wie die der
beteiligten kreditwirtschaftlichen Verbande insgesamt. Daher ist festzustellen, dass die
KfW nicht in ahnlicher Weise wie der Bankenpool tétig wurde.

Ferner ist das Argument nicht stichhaltig, dass eine allgemeine Krise im deutschen
Bankensektor ausgel6st worden wére, die katastrophale Folgen fur die KW gehabt
hétte. Alle anderen Banken wéaren von ener Krise in ahnlicher Weise betroffen
gewesen. Allerdings steht die auf 1 Mrd. EUR (rund 30 %) begrenzte Beteiligung der
kreditwirtschaftlichen Verbande an der Risikoabschirmung in keinem Verhdtnis zu
dem Uber 95%igen Marktanteil ihrer Mitgliedsbanken in Deutschland®. Die
Kommission kann deshalb keinen kommerziellen Grund fir den unverhadtnismafdig
hohen Einsatz der KfW erkennen. Zwar mag die KfW in einem gewissen Mal3e im
Interesse ihrer Tochtergesellschaften gehandelt haben, doch ist sie zweifelsohne
weitergegangen as ein privater Kapitalgeber. Ein privater Eigentimer hétte sich
weitaus weniger engagiert und auf eine zusdtzliche Unterstitzung der
kreditwirtschaftlichen Verbanden oder des Staates gedréngt. Deshalb hat sich die KfW
mindestens in einem gewissen Umfang nicht wie ein marktwirtschaftlich handelnder
Kapitalgeber verhalten.

Gleiches gilt fur die zweite Mal3nahme, bei der es sich nach Angaben Deutschlands
lediglich um Malinahme zur Unterstiitzung der ersten Risikoabschirmung handelte.
Selbst wenn die Beteiligung der KfW und jene der kreditwirtschaftlichen Verbande in
absoluten Zahlen ausgewogener erscheinen mogen (relativ gesehen sollte die
Beteiligung der kreditwirtschaftlichen Verbande allerdings erheblich hdher sein), muss
diese Malinahme zusammen mit der ersten Malnahme vor dem Hintergrund der
gesamten Umstrukturierung betrachtet werden, so dass die KfW, nachdem sie nicht wie
ein marktwirtschaftlicher Kapitalgeber gehandelt hat, nach standiger Rechtsprechung
das Argument des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers nicht mehr geltend
machen kann®.

Dies gilt umso mehr fur die dritte Mal3nahme, bei der der Bund die KfW eindeutig zum
Handeln angewiesen hat und eine weitere Malinahme von 2,3Mrd. EUR mit
1,2 Mrd. EUR unterstitzte. Damit war die KfW sehr viel stérker exponiert als die
kreditwirtschaftlichen Verbéande, selbst wenn im Falle der Insolvenz der IKB ein
Sicherungsmechanismus greifen wirde, durch den die Lasten auf den gesamten
Bankensektor verteilt werden wiirden.

In anderen Falen hat die Kommission die Auffassung vertreten, dass es schwierig ist,
den Belhilfebetrag zu ermitteln, wenn die Beihilfe Gber einen Risikoschirm gewahrt
wird®. In Einklang mit den Leitlinien und der Rechtsprechung kann das
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Ferner stellt die Kommission fest, dass sich die anderen Eigentimer der IKB nicht an der Unterstiitzung
beteiligt haben.

In der Rs. T-11/95, BP Chemicals, SIg. 1998, 11-3235 wurde festgestellt, dass allein der Umstand, dass ein
offentliches Unternehmen seiner Tochtergesellschaft bereits als ,Beihilfe" einzustufende Kapitaleinlagen
hat zugute kommen lassen, dazu flhrt, dass nicht ohne Weiteres davon ausgegangen werden kann, dass
eine spétere Kapitaleinlage das Kriterium des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers erfillt; dies
gilt inshesondere, wenn sie von diesen ersten Kapitaleinlagen nicht vernlnftigerweise getrennt und nicht
as eigensténdige Investition angesehen werden kann. Das Gericht vertritt die Auffassung, dass die
zeitliche Abfolge der Kapitaleinlagen, ihr Zweck und die Lage der Tochtergesellschaft zu der Zeit, alsdie
Entscheidung fur die Vornahme jeder dieser Kapitaleinlagen getroffen wurde, zu den insoweit
mal3geblichen Gesichtspunkten gehdren.

Vgl. Entscheidung der Kommission vom 30. April 2008 in der Sache NN 25/2008, Rettungsbeihilfe fur
die WestL B, noch nicht veréffentlicht.
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Beihilfeelement einer Garantie fur ein in Schwierigkeiten befindliches Unternehmen
genauso hoch sein wie der Betrag, der durch die Garantie potenziell gedeckt ist, von
Fall zu Fall jedoch auch niedriger®. Aber selbst wenn das Beihilfeelement ex ante mit
weniger as 8,1 Mrd. EUR veranschlagt wurde (Rhineland, Havenrock und 1 Mrd. EUR
bilanzielle Aktivpositionen), liegt die realistische Schdtzung der Verluste mit
6,8 Mrd. EUR mittlerweile weit Uber den Schétzungen fir den unguinstigsten Fall (siehe
Tabelle 3, ohne dritte Malnahme). Die Kommission kommt deshalb zu dem Ergebnis,
dass die Hohe der Beihilfe, die im Rahmen des Risikoschirms und Uber die
Kapitalzufuhrungen gewahrt wurde, 8,8 Mrd. EUR betragt (siehe Tabelle 3 No. 1 bis
No. 3)

Die Liquiditatsfazlitat

Zusétzlich zu der Kapitalzufuhr und den Verlustausgleichsmal3nahmen stiitzte die KfwW
auch die Fortfuhrung der Geschéfte der IKB mit zwei Rahmenfazilitdten von jewells
[>1] Mrd. EUR. Diese Maldnahmen erfolgten im Zuge der Umstrukturierung und
koénnen nicht von der ersten und der zweiten Mal3nahme getrennt werden, so dass die
KfW auch in diesem Fale nicht mehr das Argument des marktwirtschaftlich
handelnden Kapitalgebers geltend machen kann®. Fir die Kommission ist nicht
einleuchtend, dass ein privater Kapitalgeber — insbesondere ohne die Gewahr einer
Risikoabschirmung — ein so hohes Risiko eingegangen wére. Sollte sich die KfW
dennoch an bestimmten Marktbenchmarks orientiert haben, dann misste sich diesin der
Quantifizierung des Beihilfeelements widerspiegeln.

Die Kommission hélt fest, dass fur die erste Rahmenfazilitét, die bereits gezogen wurde,
ein fester Zinssatz zu Euribor plus [< 50] bis [> 50] Basispunkte und fir die zweite
Liquiditatslinie ein Zinssatz zu Euribor plus [> 100] Basispunkte festgelegt worden war
und dass jede Fazilitét [...] Uber 100 % ([...] %) unterlegt war. Besichert wurde mit
vollwertigen Aktivpositionen der IKB, die nicht aus Portfolioinvestments stammen und
normalerweise nicht ausfallen dirften. Die Besicherung ist in einer Weise strukturiert,
dass die Sicherheit de facto nie unter 100 % sinken kann. Es besteht somit in der Tat fur
die Liquiditatsbereitstellung eine hohe Absicherung und ein relativ geringes
Ausfallrisiko. Die KfW verlield sich somit nicht nur auf die Finanzkraft der 1KB,
sondern besal3 auch vollwertige Sicherheiten.

Die zugrunde gelegten Risikomargen sollten jedoch mit der Mitteilung der Kommission
Uber die Anderung der Methode fir die Festsetzung der Referenz- und
Abzinsungssitze,®” (nachstehend: Mitteilung tiber Referenz- und Abzinsungssétze) im
Einklang stehen. Da das Rating des Unternehmens auf der Grundlage des Risikoschirms
erfolgte und Einigkeit darUber besteht, dass es sich um en in Schwierigkeiten
befindliches Unternehmen handelt (siehe Randnummer (96)), muss die Kommission die
Margen fur Unternehmen in Schwierigkeiten zugrunde legen. Im Falle einer hohen
Besicherung betragt diese Marge 400 Basispunkte®. Die Kommission geht somit davon
aus, dass der Vortell der ersten Liquiditétslinie in Hohe von [>1] Mrd. EUR bei einem
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Vgl. Entscheidung der Kommission vom 4. Juni 2008 in der Sache C 9/2008, Sachsen LB, noch nicht
verdffentlicht, Randnummer 71.

Siehe Ful3note 32 (Rs. T-11/95, BP Chemicals, Slg. 1998, 11-3235).
ABI. C 14 vom 19. Januar 2008, S. 6.

Vgl. hierzu auch die Entscheidung der Kommission vom 2. April 2008 in der Sache C 14/2008 (ex NN
1/2008), Umstrukturierungsbeihilfe zugunsten von Northern Rock, ABI. C 135 vom 3. Juni 2008, S. 21,
Randnummer 96.
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Zeitraum von zehn Monaten (Januar bis Oktober 2008) durchschnittlich
[>300] Basispunkten entspricht. Die zweite, bislang noch nicht gezogene
Liquiditatslinie vom Juli 2008 gewahrte entsprechend bei einem Zeitraum von neun
Monaten (Februar bis Oktober 2008) einen Vorteil von [> 200] Basispunkten. Die mit
diesen Fazilitdten verbundene Beihilfe wirde somit fur die erste Liquiditétslinie
[...] Mio.EUR und fur die 2zwete [...] Mio. EUR betragen, was einen
Gesamtbeihilfebetrag von [...] Mio. EUR ergibit.

In Bezug auf die Liquiditéslinien der [einen Landesbank] und der [anderen
Landesbank] sieht die Kommission keinen Anlass zu der Annahme, dass diese nicht
unter Bertcksichtigung marktwirtschaftlicher Erwagungen zur Verfligung gestellt
worden wéaren und der IKB maoglicherweise einen Vortell verschafft hétten. Die
Umstande, unter denen diese Liquditatsiinien eingeraumt wurden, insbesondere die
Tatsache, dass das Interbankengeschéft zum taglichen und normalen Geschéft einer
Bank gehdrt, die gleichzeitige umfangreiche Beteiligung privater Wirtschaftsbeteiligter
und der Umstand, dass die [eine Landesbank] und die [andere Landesbank] diese
Kreditlinien nicht auf Anweisung des Staates einrichteten, lassen die Kommission zu
dem Schluss kommen, dass es keine Indizien dafur gibt, dass die vorgenannten
Geschéfte dem Staat zuzurechnen sind®. Deshalb beinhalten diese Fazilitdten nach
Auffassung der Kommission keine staatliche Beihilfe.

Der Verkauf der IKB

Die Kommission prufte ferner, ob die Verduf3erung der IKB an Lone Star eine staatliche
Beihilfe beinhaltete. Dies ware der Fall, wenn die IKB unter Marktpreis an Lone Star
verkauft worden wére. Deutschland hat der Kommission diesbeziiglich zahlreiche
Informationen Ubermittelt (siehe Abschnitt 2.5), in denen es jedoch keine Anhaltspunkte
dafir gibt, dass der von Lone Star gezahlte Preis nicht dem hdchsten Angebot
entspricht, das in einem offenen, transparenten, diskriminierungs- und bedingungsfreien
Verkaufsverfahren erzielt worden wére. Da dies nach den Grundsétzen der Kommission
fur Privatiserungen®® das entscheidende Kriterium ist, kann der Schluss gezogen
werden, dass der Verkauf keine Beihilfe zugunsten von Lone Star beinhaltet.

Des Weiteren prifte die Kommission, ob der Verkauf zusétzliche Beihilfen zugunsten
der IKB beinhdtet, was der Fall wéare, wenn die Liquidation fur die Kfw
kostengiinstiger gewesen wére als der Verkauf der IKB, d. h. es wurde geprift, ob es
sich um ein marktibliches VerauRererverhalten handelt. Diesbezlglich hdt die
Kommission fest, dass mit dem Verkauf nicht nur ein Verkaufspreis erzielt wird,
sondern zusétzliche Kapitalzufihrungen der KfW verbunden sind, die als Teil des
Verkaufs betrachtet werden missen. Hierzu zéhlen die Aufrechterhaltung der beiden
Liquiditétslinien in Hohe von [> 2,5] Mrd. EUR, der vorrangige Kredit der KfW fur die
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Die , Zurechenbarkeit einer Beihilfemal3nahme eines 6ffentlichen Unternehmens an den Staat [kann] aus
einem Komplex von Indizien abgeleitet werden ..., die sich aus den Umsténden des konkreten Falles und
aus dem Kontext ergeben, in dem diese Mal3nahme ergangen ist.“ ,,Weitere Indizien sind gegebenenfalls
von Bedeutung, um auf die Zurechenbarkeit einer Beihilfemal3nahme eines 6ffentlichen Unternehmens an
den Staat schlief3en zu kdnnen, wie insbesondere seine Eingliederung in die Strukturen der offentlichen
Verwaltung, die Art seiner Tétigkeit und deren Ausiibung auf dem Markt unter normalen Bedingungen
des Wettbewerbs mit privaten Wirtschaftsteilnehmern, der Rechtsstatus des Unternehmens, ob es also
dem offentlichen Recht oder dem allgemeinen Gesdllschaftsrecht unterliegt, die Intensitdt der
behérdlichen Aufsicht Uber die Unternehmensfiihrung oder jedes andere Indiz, das im konkreten Fall auf
eine Beteiligung der Behdrden oder auf die Unwahrscheinlichkeit einer fehlenden Beteiligung am Erlass
einer Maldnahme hinweist, wobel auch deren Umfang, ihr Inhalt oder ihre Bedingungen zu
beriicksichtigen sind.” Vgl. Rs. C-482/99, Stardust Marine, Slg. 2002, 1-4397, Rdnrn. 54 und 55.

Européische Kommission, XXII1. Bericht Uber die Wettbewerbspolitik, 1993, S. 270.
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Refinanzierung des SIP 2, die vor dem Verkauf der IKB erfolgte Uberfilhrung des SIP 1
in die KfW und die Einplanung des Haftungsrisikos [...]. Die KfW hat diese
Mal3nahmen eindeutig ergriffen, um den Verkauf der IKB zu ermdglichen und so viele
Aktivpositionen wie moglich in einem kirzestmoglichen Zeitraum abzustof3en. Obwohl
die KfW auf den ersten Blick einen positiven Verkaufspreis erzielt hat, wurde der
Verkauf von Malinahmen begleitet, die letztendlich zu einem negativen Verkaufpreis
fuhrten.

Aber es darf nicht auf3er Acht gelassen werden, dass diese Mal3nahmen im Rahmen der
Umstrukturierung der IKB und somit in Verbindung mit den ersten drei
Unterstiitzungsmal3nahmen erfolgten. Deshalb kann die Kommission diese nicht
getrennt von den ersten drei Mal3nahmen betrachten und halt auch hier das von der Kfw
vorgebrachte Argument des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers fir nicht
stichhaltig™.

Ungeachtet dessen scheint das Kriterium des marktiblichen VerduRererverhaltens in
diesem Falle ohnehin nicht erfiillt zu sein. Entscheidend ist letztendlich, ob es zu einem
negativen Preis kam, well Deutschland keine glaubwirdigen zusdtzlichen
Abwicklungskosten geltend machen konnte, die ein marktwirtschaftlich handelnder
VeraulRerer berticksichtigt hétte. So kann die Kommission insbesondere die geschatzten
Verluste aus dem Ausfallrisko fur die im Rahmen des Fordergeschéfts vergebenen
Kredite nicht berlcksichtigen. Nach Auffassung der Kommission gehort die
strukturierte Finanzierung im Rahmen des Fordergeschéfts zum offentlichen Auftrag
der KfW und ist nicht Teil der Funktionen der KfW as normalem Kreditinstitut. Sie
sollte deshalb nicht als ein Kostenpunkt betrachtet werden, der auch fir einen
marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgeber wichtig wéare, da en solcher
Verpflichtungen aus staatlichen  Unterstiitzungsmal3nahmen  Uberhaupt  nicht
eingegangen ware™,

Deshalb prufte die Kommission, ob die Unterstiitzungsmal3nahmen de facto zu einem
negativen Preis fihrten. Da es sich bel den Unterstitzungsmal3nahmen nicht um
Zuschisse, sondern im Wesentlichen um Kredite und Garantien handelt, muss wie bel
einer normalen beihilferechtlichen Wirdigung der durch sie gewéhrte wirtschaftliche
Vorteil fur die IKB bestimmt werden.

Erstens, die KfW stellt der IKB weiterhin Liquiditét zur Verfigung. Wie bereits zuvor
in Punkt 77 erlautert, ist es schwierig, den gewahrten Vorteil zu beziffern, da private
Investoren eventuell auch bereit gewesen waren, unter bestimmten Bedingungen
Liquiditét bereitzustellen, solange eine Risikoabschirmung gewaéhrleistet war. Nach
dem Verkauf der IKB an Lone Star wird die Risikoabschirmung aufgeldst. Die
Ubernahme der IKB durch Lone Star und die Freigabe der Umstrukturierungsbeihilfe
und des Sanierungsplans durch die Kommission zeigen, dass eine Wiederherstellung der
Rentabilitét fir moglich gehalten wird. Waéahrend die IKB in der
Umstrukturierungsphase offiziell als in Schwierigkeiten befindliches Unternehmen
betrachtet wird, ist es gerechtfertigt, das Unternehmen fir die Zwecke der Berechnung
des Beihilfeelements als , schwach” (Ratingkategorie B) im Sinne der Mitteilung Uber

i1
2

Siehe Ful3note 32 (Rs. T-11/95, BP Chemicals, Slg. 1998, 11-3235).

Siehe hierzu die verbundenen Rs. T-129/95, T-2/96 and T-97/96, Neue Maxhiitte Stahlwerke, Slg. 1999,
[1-17, Rdnr. 119 und die Rechtssache C-334/99, Grdditzer Stahlwerke, Slg. 2003, 1-1139, Rdnr. 134 ff.,
sowie die Entscheidung der Kommission vom 30. April 2008 in der Sache C 56/2008, Bank Burgenland,
ABI. L 239 vom 6.9.2008 und Entscheidung der Kommission vom 4. Juni 2008 in der Sache C 9/2008,
Sachsen LB, noch nicht veréffentlicht, Rdnr. 73.
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Referenz- und Abzinsungssétze zu bezeichnen®. Nach dieser Mitteilung betriige die
Darlehensmarge 220 Basispunkte, was bedeuten wiirde, dass die zweite Liquiditétslinie
[> 100] Basispunkte und die erste [> 125] Basispunkte unter dem Referenzsatz l&ge.
Auf [...] Jahre (Oktober 2008 bis April [...]) hochgerechnet ergdbe sich eine
zusétzliche Beihilfe von [rd. 90] Mio. EUR.

Zweitens, die KfW erwarb das SIP 1 fir 1 Mrd. EUR. Die Kommission hélt fest, dass
der von der KfW ausgehandelte Preis den IFRS-Buchwert um [< 10] % unterschreitet
und dass die IKB zuvor einige Telle des Portfolios zu Preisen Uber dem IFRS-Buchwert
hat verkaufen konnen. Bei der derzeitigen Marktlage durfte wohl kaum ein privater
Investor in der Lage oder gewillt sein, ein solches Portfolio (zumindest nicht in seiner
Gesamtheit) zu kaufen. Die Tatsache, dass Lone Star an einem Kauf nicht interessiert
war und die KfW nicht in der Lage war, einen solchen Kauf ohne staatliche Hilfe zu
téatigen, spricht fur sich. Die Notwendigkeit weiterer Abschreibungen fir das Portfolio
kann nicht ausgeschlossen werden. Im Worst Case wirde dies die nachrangige Tranche
von [< 200] Mio. EUR treffen. Da es keine anderen Benchmarks gibt, geht die
Kommission davon aus, dass die KfW mit dem SIP 1 ein zusétzliches Risiko bis zu [<
200] Mio. EUR tréagt.

Drittens, fUr das SIP 2 stellte die KfW einen vorrangigen Kredit von 775 Mio. EUR zur
Verfigung, der nach Euribor plus [> 90] Basispunkte fur die Vorrangigkeit (d. h. der
Kredit wird an erster Stelle aus eingehenden Erldsen bedient) vergitet wird. Der Kredit
wird allerdings einer Zweckgesellschaft bewilligt, die als Kreditnehmer noch nicht
bekannt ist. Der einer solchen Zweckgesellschaft eingerdumte Zinssatz sollte nach der
Mitteilung Uber Referenz- und Abzinsungssdize mindestens Euribor plus
400 Basispunkte betragen**. Da es sich jedoch um einen vorrangigen Kredit handelt, der
einer Beteiligung der IKB nachrangig ist und demnach im Grunde der IKB zugute
kommt, akzeptiert die Kommission in diesem Fall auch eine Darlehensmarge von
220 Basispunkten. Das Beihilfeelement in Verbindung mit der Bereitstellung der
vorrangigen Tranche von 775 Mrd. EUR kann somit mit rund [< 30] Mio. EUR
veranschlagt werden ([> 100] Basispunkte Uber [...] Jahre, d. h. von Oktober 2008 bis

[..]).

Viertens, Grund fur die Ubernahme des Risikos fir [...] war, dass im Falle der
Ubernahme des Risikos gemeinsam mit der IKB dieses Risiko nicht angemessen
beziffert werden konnte. Da ein geringes Haftungsrisiko besteht und den Informationen
zu entnehmen ist, dass ein Eintreten dieses Risiko eher unwahrscheinlich ist, wére es
nicht angemessen gewesen, dieses Risiko as Teil des Verkaufs zu betrachten. Das
geringe Risko wird durch die Tatsache bestétigt, dass die Wirtschaftsprifer keine
Ricklagen von der IKB verlangten. In Bezug auf etwaige mit dem Rechtsstreit in den
Vereinigten Staaten entstehende Schadensersatzzahlungen bleibt nattrlich ein gewisses
Restrisiko bestehen. Da keine quantitative Risikoabschétzung Ubermittelt wurde, geht
die Kommission davon aus, dass fur die derzeitigen Mal3nahmen [...] EUR veranschlagt
werden missen, was einem Risiko von [...] % entspricht.

Insgesamt beinhalten die von der KfW im Rahmen des Verkaufs der IKB ergriffenen
Malinahmen Beihilfen in Hohe von 390 Mio. EUR; dieser Betrag Ubersteigt den
Verkaufspreis von [>100] Mio. EUR um [>250] Mio. EUR, so dass sich ein negativer

Vgl. Entscheidung der Kommission vom 20. April 2008 in der Sache C 16/2004, Hellenic Shipyards,
noch nicht veréffentlicht.

Mitteilung der Kommission (iber die Uberarbeitung der Methode fiir die Festsetzung der Referenz- und
Abzinsungssétze, ABI. C 14 vom 19. Januar 2008, S. 6.
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Verkaufspreis ergibt. Deshalb ist festzustellen, dass der Verkauf der IKB eine Beihilfe
zugunsten der IKB beinhaltete.

Die staatlichen Beihilfen im Uberblick

Wie Tabelle 5 zu entnehmen ist, belaufen sich die im Rahmen aler Maldhahmen
gewdahrten Beihilfen auf insgesamt 9,155 Mrd. EUR.

Tabelle 5: Beihilfen zugunsten der KB wahrend ihrer Umstrukturierung

Nr. M alRnahme in Mio. Beihilfebetrag
EUR in Mio. EUR
1 erste Risikoabschirmung (Rhineland: 5,8 6650

Mrd. EUR, Havenrock: 0,85 Mrd. EUR; bilanzi€lle
Aktivpositionen: 1 Mrd. EUR)

2 zweite Risikoabschirmung (350 Mio. EUR fur 200
zusétzliche Verlustdeckung — Havenrock)
3 Kapitalerhdhung und nicht rickzahlbarer Kredit 2000

(zur Deckung von Abschreibungen fur bilanzierte
Aktivpositionen

Liquiditatsfazilitat fir IKB (vor dem Verkauf) [...]
5 Verkauf der IKB
5a | Preisder IKB-Aktien [...]
5b | Liquiditétsfazilitét fur IKB (nach dem Verkauf) [...]
5c | Vorrangiger Kredit fUr die Refinanzierung des [...]
SIP2
5d | Ubertragung des SIP 1 in die KfW [...]
5e | Haftungsfreistellung [...] [...]
Verkauf der IKB (netto) [>250]
I nsgesamt [< 10 000]

Vereinbarkeit der Malnahmen mit dem Gemeinsamen Markt nach Artikel 87
Absatz 3 Buchstabeb EG-Vertrag: Behilfen zur Behebung einer betréchtlichen
Storung im Wirtschaftsleben eines Mitgliedstaats

Die Kommission hdlt an ihrem Standpunkt in der Einleitungsentscheidung fest, dass
Artikel 87 Absatz3 Buchstabeb EG-Vertrag im vorliegenden Fall nicht zur
Anwendung kommt. Nach Artikel 87 Absatz3 Buchstabeb EG-Vertrag dirfen
Belhilfen gewahrt werden, um eine betrachtliche Storung im Wirtschaftsleben eines
Mitgliedstaats zu beheben. Die Kommission weist darauf hin, dass das Gericht erster
Instanz betont hat, dass Artikel 87 Absatz 3 Buchstabeb EG-Vertrag restriktiv
anzuwenden ist.
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Die Untersuchung hat die Beobachtung der Kommission bestétigt, dass die Probleme
der IKB auf unternehmensspezifische Ereignisse zurtickzufihren sind. Auf3erdem haben
die von Deutschland vorgelegten Informationen die Kommission nicht davon
Uberzeugen kénnen, dass die sich aus einer Insolvenz der IKB ergebenden systemischen
Auswirkungen ein Ausmald erreichen wirden, das ,eine betrachtliche Storung im
Wirtschaftsleben Deutschlands im Sinne des Artikels 87 Absatz 3 Buchstabe b
darstellen wiirde®™. Der vorliegende Fall beruht auf spezifischen Problemen der IKB, so
dass gezielte Abhilfemalinahmen erforderlich sind, die gemal den Regeln fir
Unternehmen in Schwierigkeiten getroffen werden konnen. Die in Rede stehenden
Mal3nahmen konnen daher nicht gemald Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe b EG-Vertrag
fur mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar erklért werden.

Vereinbarkeit mit dem Gemeinsamen Markt nach Artikel 87 Absatz 3 Buchstabec -
Umstrukturierungsbeihilfe

Die Untersuchungsergebnisse lief3en den Schluss zu, dass die Malinahmen als mit dem
Gemeinsamen Markt vereinbare Umstrukturierungsbeihilfe betrachtet werden kénnen,
da sie alle Voraussetzungen der Leitlinien erfillt. Deshalb kann auf eine Untersuchung,
ob es sich bel den Malinahmen auch um Rettungsbeihilfen gehandelt haben kodnnte,
verzichtet werden, was die Kommission bereitsin der Einleitungsentscheidung aufgrund
desirreversiblen Charakters des Risikoschirms ausgeschl ossen hatte.

Unternehmen in Schwierigkeiten

Nach Auffassung der Kommission war die IKB ein Unternehmen in Schwierigkeiten im
Sinne der Randnummer 9 der Leitlinien und wére ohne die Intervention der KfW mit
grofer Wahrscheinlichkeit nicht in der Lage gewesen, der Liquiditdtskrise sehr viel
langer standzuhalten. Die drohenden Verluste hatten zur Schlief3ung der Bank gefihrt,
womit die Bedingungen in Randnummer 10 Buchstabec der Leitlinien erfillt sind.
Deutschland hat diesen bereits in der Einleitungsentscheidung vertretenen Standpunkt
nicht beanstandet.

Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitéat

Die vorliegende Untersuchung hat bestétigt, dass mit der Umstrukturierung die
langfristige Rentabilitdt der IKB wiederhergestellt wird. Nach Auffassung der
Kommission ist der Verkauf der IKB an Lone Star fUr die Lésung der aufgetretenen
Schwierigkeiten und fir eine positive wirtschaftliche Entwicklung der Bank von
entscheidender Bedeutung.

Des Weiteren hat die Untersuchung bestétigt, dass die IKB ihre Tétigkeit neu
ausgerichtet hat. Sie hat die verlustbringenden Geschéftsbereiche abgestofRen und
investiert nicht mehr in Portfolio-Geschéafte. Die Bank wird sich auf3erdem fortan auf ihr
Kerngeschéft, die Mittelstandskunden, konzentrieren. Die verbleibenden Geschéfte im
Segment Strukturierte Finanzierung bleiben erhalten, um den Erfordernissen im
Firmenkundengeschéaft gerecht zu werden, wobel jedoch [> 20] % des Segments sowie
der gesamte Geschéftsbereich der Immobilienfinanzierung aufgegeben werden. DarUber
hinaus hat die IKB Malinahmen zur Verbesserung des Risikomanagements ergriffen
und ihre Risikopositionen erheblich reduziert. Die IKB hat somit die fir einen
Kurswechsel erforderlichen internen Mal3nahmen getroffen.

Vgl. Entscheidung der Kommission vom 30. April 2008 in der Sache NN 25/2008, Rettungsbeihilfe fir
die WestL B, noch nicht verdffentlicht.



(99) AufRerdem nimmt die Kommission zur Kenntnis, dass in dem Umstrukturierungsplan

der IKB eine nachhaltige Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitét der IKB
angestrebt wird. Dem Plan, der sich auf solide Marktentwicklungsprognosen stiitzt, ist
zu entnehmen, dass sich das gewahlte Geschéftsmodell bewahren wirde. Die Tier-1-
Ratio von [...] % und die Kosten-Ertragsrelation (cost income ratio) von [...] %, die bis
2011 erreicht sein sollen, lassen auf einen soliden Geschéftsplan schlief3en. Die relativ
niedrige Eigenkapitalrendite von [...] % (2012) muss im Zusammenhang mit der relativ
hohen Tier-1-Ratio der IKB gesehen werden, die ein unverzichtbares Polster ist. Die
Kommission nimmt die erheblichen Kosteneinsparungsmal3nahmen zur Kenntnis, die
bis 2011 durchgefiihrt werden sollen. Die Kommission hat auch die dem
Umstrukturierungsplan zugrunde liegenden Annahmen untersucht und hat keinen
Zweifel daran, dass sie realistisch sind.

(100) Aus dem Umstrukturierungsplan geht hervor, dass selbst im unglnstigsten Fall eine

C.

positive wirtschaftliche Entwicklung der IKB mit einer positiven Eigenkapitalrendite
maoglich sein wird. Auch in diesem Fall wird die Bank eine Tier-1-Ratio von [...] %
erzielen konnen und somit auf einem soliden Fundament stehen.

Begrenzung der Beihilfe auf das erforderliche Mindestmal3 — Eigenleistung

(101) Die Zweifdl der Kommission, dass die Beihilfe auf das erforderliche Mindestmal3

begrenzt ist, konnten ausgerdumt werden. Die Kommission kann jetzt den Schluss
ziehen, dass die Beihilfe auf das erforderliche Mindestmald beschrénkt ist und dass
entsprechend den Vorgaben in den Leitlinien mit eigenen Mitteln ein erheblicher
Beitrag zur Umstrukturierung geleistet wird, d.h. es werden Uber 50% der
Umstrukturierungskosten selbst finanziert.

(102) Die Kosten der Umstrukturierung umfassen mehrere Verlustposten (Verluste aus den

Portfolios, Verluste aufgrund hoherer Finanzierungskosten, Verluste aufgrund der
Reduzierung der Geschéftsfelder und Verluste im Zuge der Verauf3erung von
Aktivpositionen) sowie Kosten fur die Einrichtung des Risikoschirms,
Personalumstrukturierungskosten,  Verwaltungskosten  sowie  Berater-  und
Rechtsanwaltshonorare. Die Kommission stellt nicht in Frage, dass sich diese Kosten,
wie von Deutschland in Randnummer (52) dargestellt, auf [> 15] Mrd. EUR belaufen.
Sie erkennt ebenfalls an, dass es sich bel der Refinanzierung des SIP 1 und bei dem
vorrangigen Kredit fir das SIP2 um Umstrukturierungskosten handelt, da diese
Instrumente fir die Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitét erforderlich sind.
Die Gesamtkosten sind demnach mit etwa[>17] Mrd. EUR zu veranschlagen.

(103) Die Umstrukturierung der IKB kann im Einklang mit Randnummer 43 der Leitlinien

durch Beihilfen, mit Eigenmitteln der Begunstigten, durch den Verkauf von
Vermogenswerten, mit Mitteln der Antellseigner und durch Fremdfinanzierung zu
Marktbedingungen finanziert werden.

(104) Ein erheblicher Beitrag zur Restrukturierung der Portfolios wird vom Unternehmen

selbst sowie von den ehemaligen und den neuen privaten Anteilseignern geleistet;
hierzu zéhlen vor allem die Beteiligung der kreditwirtschaftlichen Verbande, die
Eigenmittel der IKB* und die Kapitalzufiihrung von Lone Star. Allerdings kdnnen
GeschéftseinbulRen und krisenbedingte Reduzierungen der Geschaftstéatigkeiten nicht als
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Als Eigenmittel der IKB gilt in diessm Zusammenhang das gesamte Tier-2-Kapital (insbesondere
Rucklagen und Hybridkapital), dass fir die Ubernahme von Verlusten insbesondere aus den Portfolio-
Investments verwendet wurde.



Eigenbeitrag anerkannt werden, denn gemal3 Randnummer 43 der Leitlinien muss es
sich um einen konkreten, d. h. tatséchlichen Beitrag handeln. Aus dieser Kategorie
belauft sich damit die Eigenleistung auf rund [...] Mrd. EUR ([> 20] %).

(105) Werden die Ertrége aus den als Ausgleichsmaldnahmen getétigten VerdulRerungen

berlicksichtigt, erhoht sich dieser Betrag erheblich und liegt bel mindestens 50 %. Dies
betrifft Aktivpositionen mit einem Nominalwert von [> 15] Mrd. EUR (siehe
Tabelle 4). Die Kommission kann diesen Betrag jedoch nicht in seiner Gesamtheit als
Eigenleistung anerkennen. Erstens wird ein Teil des Geschéfts der IKB Luxemburg in
Dusseldorf wieder aufgenommen ([...] Mrd. EUR), so dass es sich nur um eine
TeilveraulBerung handelt. Zweitens wird ein Teil der Finanzmittel nicht durch aktive
Verkaufe, sondern zum Félligkeitstermin  der Dbetreffenden Vermdgenswerte
erwirtschaftet. Drittensist nicht klar, zu welchem Wert die Aktivpositionen abgewickelt
werden konnen. [...]. Deutschland hat jedoch ausreichende Argumente vorgebracht, um
die Kommission davon Uberzeugten, dass durch die aktive Abwicklung der
Aktivpositionen in absehbarer Zukunft mindestens [< 5] Mrd. EUR eingebracht werden
kénnen*. Dies wird von der Kommission verfolgt werden um sicherzustellen, dass
tatsdchlich eine ausreichend hohe Eigenleistung erbracht wird und die Beihilfe
tatséchlich auf das erforderliche Mindestmal3 begrenzt ist.

(106) Die Veraul¥erung der Aktivpositionen hat einen doppelten Effekt. Einerseits wird das

Volumen an risikogewichteten Vermogenswerten reduziert, so dass Kapital freigesetzt
und der Kapitalisierungsgrad erhoht wird. Andererseits wird durch die Verauf3erung
Liquiditét geschopft, die zur Finanzierung der Umstrukturierung oder aber zur Stérkung
der Liquiditatsgrundlage genutzt werden kann®. Wie bereits im vorangegangenen Punkt
erlautert, handelt es sich bei diesen Mitteln teilweise um erwartete Kapital zuflisse, ein
Teil wurde bereits realisiert und ein weiterer Tell wird in naher Zukunft einflief3en.
Selbst bei Ausklammerung der erwarteten Kapital zuflUsse, die erst 2011 erzielt werden
konnen, und in der vorsichtigen Annahme, dass nicht alle erwarteten Ertrége in vollem
Umfang erzielt werden, kommt die Kommission zu dem Ergebnis, dass die fir eine
wettbewerbsrechtlich unbedenkliche Umstrukturierung geltende Voraussetzung einer
Eigenleistung von mindestens 50 % erfullt ist.

(107) Zu diesem Schluss ist die Kommission unter Berticksichtigung der folgenden Aspekte

gekommen.
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Ein Teil dieser Ertrédge waren bereits im Mérz 2008 realisiert worden. So wurden die nicht strategischen
Aktivpositionen von 1,7 Mrd. EUR auf 1,0 Mrd. reduziert. Darliber hinaus macht Deutschland geltend,
dass keine zeitlichen Grinde fur Notverkéufe bestiinden.

Dies hangt vom Buchwert der Aktivpositionen und der Félligkeit der Schuldtitel ab. Diese Argumentation
wurde schon in frilheren Kommissionsentscheidungen verfolgt; vgl. hierzu Entscheidung der Kommission
vom 20.12.2006 in der Sache C 44/2005, Huta Stalowa Wola, ABI.L 112 vom 30.4.2007, S. 67,
Randnummer 71; Entscheidung der Kommission vom 10.7.2007 in der Sache C 20/2006, Novoles Straza,
ABI. L 29 vom 2.2.2008, S. 7; Entscheidung der Kommission vom 12.9.2007 in der Sache C 54/2006,
Bison Bial (ABI. L 46 vom 21.2.2008, S. 41 und Entscheidung der Kommission vom 4. Juni 2008 in der
Sache C 9/2008, Sachsen LB, noch nicht verdffentlicht.



Tabelle 6: Eigenleistung

Malinahme Herkunft der Mittel Wert (in
Mrd. EUR)

Risikoschirm Kreditwirtschaftliche 1,50

Verbande
Kapitalricklagen und Hybridkapital des IKB [>1,5]
Unternehmens
Kapitalzufihrungen SIP 11 Lone Star [>0,25]
Zwischensumme [>3,25]
Verauf¥erung der Portfolioinvestments Markt [...]
Abwicklung des Immobiliengeschéfts Markt [...]
Abwicklung von IKB Int. Luxembourg Markt [...]
Abwicklung von IKB CC New Y ork Markt [...]
Abwicklung von IKB Amsterdam Markt [...]
VerdulRerung der Anteile an Movesta Markt [...]
Ver&uf3erung nicht strategischer Markt [...]
Aktivpositionen
Zwischensumme: VeraufRerungen als [>5,0]
Ausgleichsmalinahmen (mindestens|...])

d. Vermeidung unzumutbarer Wettbewer bsverfal schungen — Ausgleichsmaf3hahmen

(108) Die Kommission ist nach der Untersuchung davon Uberzeugt, dass ausreichende
Mal3nahmen ergriffen werden, um mogliche nachteilige Auswirkungen der Beihilfe auf
die Wettbewerber soweit wie mdglich abzuschwachen.

(109) Die Kommission stellt fest, dass sich die IKB von einem ganzen Geschéftssegment
trennt und ihr ertragreichstes Geschéftssegment, Strukturierte Finanzierungen, um [20 -
30] % schrumpft.

(110) Die Kommission kann nicht akzeptieren, dass der grofte Teil des Abbaus (d. h.
Abwicklung von Portfolioinvestments in Ho6he von 183 Mrd. EUR) als
Ausgleichsmalinahmen geltend gemacht wird, da die Abbaumal3nahmen fir die
Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitét erforderlich sind. Solche Mal3nahmen
kénnen gemal Randnummer 40 der Leitlinien nicht als Ausgleichsmalihahmen
anerkannt werden.

(111) Ungeachtet dessen entsprechen die weiteren Reduzierungen im Umfang von
[> 10] Mrd. EUR rund [25] % der Bilanzsumme nach Abzug der Portfolioinvestments
(d.h. [> 10] Mrd. EUR von 452 Mrd. EUR)*®. Wahrend der Ausstieg aus den
Portfolioinvestments nicht als Ausgleichsmal3nahme akzeptiert werden kann, wirkt er
sich dennoch auf die GrofRe der Bank und ihre Geschéftstétigkeit aus. Anhand der von
Deutschland vorgeschlagenen Mal3nahmen wird die Bilanzsumme der IKB um 47,2 %
gesenkt werden (d. h. 18,3 Mrd. EUR Portfolioinvestments und [> 10] Mrd. EUR fir

49 Beriicksichtigt wurde, dass [< 2] Mrd. EUR des Immobiliengeschéfts noch in der Bilanz vom 30.3.2011
enthalten sein und [...] Mrd. EUR des Geschéfts der IKB Luxemburg in Disseldorf wieder aufgebaut
werden.



Ausgleichsmaldnahmen  abziglich  [...] Mrd. EUR  Wachstumsmarge gegenuber
63,5 Mrd. EUR Gesamtbilanzsumme).

(112) Die Kommission weist auf3rdem darauf hin, dass die bis zum Ende des
Umstrukturierungszeitraums  (30. September  2011) angestrebte  Senkung  der
Gesamtbilanzsumme auf 33,5Mrd. EUR sicherstellt, dass die Schlieffungen und
VeraulBerungen nicht durch den Wiederaufbau des Geschéfts in anderen Tellen der
Bank oder eine einfache Verlagerung konterkariert werden.

(113) Auf3erdem sind die ehemaligen Eigentimer und Fihrungskréfte der Bank nicht mehr an
den Geschéftstétigkeiten der IKB beteiligt, womit ein wichtiges Signal in Bezug auf die
Bekdmpfung von Moral Hazard gesetzt wurde. Zudem wurde die Bank in einem
offenen und nicht diskriminierenden Verfahren verkauft, das den Mitbewerbern im
Bankensektor die Moglichkeit gab, die Bank zu erwerben, was a's solches schon eine
Art Ausgleich fur die ihnen durch die Beihilfe verursachte Wettbewerbsschadigung
darstellt.

(114) Insgesamt  stehen die Ausgleichsmalinahmen im Verhdtnis zu den durch die IKB
gewdhrte Belhilfe verursachten Verzerrungseffekten und stellen sicher, dass die
nachteiligen Auswirkungen auf die Handelsbedingungen so weit wie moglich
abgeschwacht werden.

(115) Es ist erforderlich, dass die Kommission Uber den Fortgang der Umsetzung der dieser
Ausgleichsmalinahmen auf dem Laufenden gehalten wird.

6. SCHLUSSFOLGERUNG

(116) Die Kommission stellt fest, dass die in Rede stehenden Beihilfemal3nahmen unter
Verstol3 gegen Artikel 88 Absatz 3 EG-Vertrag durchgefihrt wurden. Die Kommission
kommt jedoch zu dem Schluss, dass es sich bei den fraglichen Mal3nahmen um eine
Umstrukturierungsbeihilfe handelt, die gemald Artikel 87 Absatz 3 Buchstabec EG-
Vertrag als mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar angesehen werden kann, wenn die
einschlégigen Voraussetzungen erfullt sind —

HAT FOLGENDE ENTSCHEIDUNG ERLASSEN:
Artikel 1

Die Beihilfen, die Deutschland auf der Grundlage der von ihm vorgelegten Vereinbarungen
und Dokumente zugunsten der IKB Deutsche Industriebank AG (nachstehend: IKB) gewahrt
hat, sind vorbehaltlich der in Artikel 2 genannten Bedingungen und Auflagen mit dem
Gemeinsamen Markt vereinbar.

Artikel 2

(1) Deutschland stellt sicher, dass der Umstrukturierungsplan fur die IKB, den Deutschland
der Kommission am 25. September 2008 Ubermittelte, bis zum 30. September 2011
vollstandig umgesetzt wird.

(2) Deutschland stellt sicher, dass die folgenden Aktivpositionen der IKB an eine dritte, von
der IKB und der KfW unabhangige Partel veraulRert bzw. liquidiert werden:

a) Das gesamte Geschaftssegment der Immobilienfinanzierung, das sowohl die
inléandische als auch die internationale Immobilienfinanzierung umfasst, wird zum 31



3)
(4)

()

Dezember 2008 eingestellt und aktiv abgewickelt®, wobei [...] % bis zum
30. September 2010, weitere [...] % bis zum 30. September 2011 und der Rest
innerhalb der jewelligen Faligkeitsfristen zu verédufern sind. Die Abwicklung
betrifft auch die IKB Immobilien Management GmbH, die IKB Projektentwicklungs
GmbH Co. KG, und die IKB Projektentwicklungsverwal tungsgesellschaft mbH.>*

b) Die Tochtergesellschaft IKB International S.A. Luxembourg wird bis zum
30. September 2011 aktiv abgewickelt. Ab dem 31. Maz 2009 werden keine
Neugeschéfte mehr eingegangen. Von den  Geschéftsfeldern  dieser
Tochtergesellschaft werden die fur die Bereiche Firmenkunden und Strukturierte
Finanzierungen wichtigen Geschéfte von der IKB- tbernommen.

c) Die IKB Capital Corporation New York wird bis zum 30. September 2011 aktiv
abgewickelt, wobel [...] % des Kreditportfolios zum 30. September 2010 zu
verdullern sind. Ab dem 31. Dezember 2008 werden keine Neugeschafte mehr
eingegangen.

d) Die Geschéftstétigkeiten der IKB AG in Amsterdam werden bis zum [...] aktiv
abgewickelt. Ab dem 31. Dezember 2008 werden keine Neugeschafte mehr
eingegangen.

€) Die 50 %ige Beteiligung an der Movesta Lease and Finance GmbH wird bis zum
30. September 2011 verduliert.

f) Waeitere in der Bilanz ursprunglich ausgewiesene nicht strategische Aktivpositionen
werden mit einem Nominalwert von 1,7 Mrd. EUR (Buchwert per 31. Mérz 2007)
bis zum 30. September 2011 aktiv abgewickelt.

Deutschland stellt sicher, dass die Gesamtbilanzsumme der IKB zum 30. September
2011 hochstens 33,5 Mrd. EUR betréagt™.

Im Falle unvorhersehbarer Umsténde, insbesondere bei anhaltender Kapitalmarktkrise
oder bel Unmdglichkeit der Verduf3erung bestimmter Aktivpositionen, kdnnen die in
den Absétzen 2 und 3 genannten Mal3nahmen geéndert oder ersetzt werden oder eine
Fristverlangerung vorgenommen werden, sofern dies mindestens zwel Monate vor der
jeweiligen Frist ausreichend begriindet wird und die Kommission binnen zwei Monaten
keine Einwénde erhebt.

Damit die Erfullung der in den Absétzen 1, 2 und 3 festgel egten Bedingungen und
Auflagen Gberwacht werden kann, Ubermittelt Deutschland bis 2012 jahrlich spatestens
am 31. Juli Berichte tUber den Fortgang der Umsetzung des Umstrukturierungsplans und
dieser Bedingungen und Auflagen.

50

51

52

Aktive Abwicklung bedeutet a) Verkauf oder sonstige auf3erordentliche Abwicklung mit der Liquiditét
generiert wird b) Einstellung der Geschéftstétigkeit einschliefflich der Nichtverlangerung bestehender
Vertrdge mit Ausnahme von vertraglich bereits eingegangenen Verpflichtungen.

Sofern die VerdufRerung bestimmter (Objekt-)Gesellschaften oder Anteile an diesen Gesellschaften im
Geschéftssegment  Immobilienfinanzierung die IKB und deren Mitgesdllschafter aufgrund des
Grunderwerbssteuer-Gesetzes und der mit den Geschéftspartnern getroffenen Vereinbarungen Anteile von
rd. 5,2 % bis zum Ende der Laufzeit des Projektes zu halten, zusétzlich belasten wiirde, kénnen Uber den
Zeitraum vom 30.September 2011 hinaus Anteile in den hiervon betroffenen Gesellschaften in Héhe von
bis zu 52 % gehaten sowie die damit direkt im Zusammenhang stehenden Fremdfinanzierungen
fortgefuhrt werden

Deutschland hat bestétigt, dass in Ubereinstimmung mit den von der IKB angewandten IFRS-
Rechnungslegungsvorschriften ale Aktivitdten in der IKB-Bilanz erfasst sein werden, die der IKB
wirtschaftlich zuzurechnen sind.



Artikel 3

Diese Entscheidung ist an die Bundesrepublik Deutschland gerichtet.

Brissel, den 21.X.2008.

Fir die Kommission

Neelie Kroes
Mitglied der Kommission

Hinweis:

Falls diese Entscheidung vertrauliche Angaben enthdlt, die nicht fur die Verdffentlichung bestimmt
sind, werden Sie gebeten, bei der Kommission innerhalb von 15 Arbeitstagen nach Bekanntgabe
dieser Entscheidung einen mit Griinden versehenen Antrag auf Nichtverdffentlichung dieser Angaben
zu stellen. Erhédlt die Kommission innerhalb der vorerwahnten Frist keinen diesbeziiglichen Antrag, so
geht sie davon aus, dass Sie mit der Verdffentlichung des vollsténdigen Wortlauts der Entscheidung
einverstanden sind.

Der Antrag mit den erforderlichen Informationen ist per Einschreiben oder Fax an folgende Anschrift
Zu richten:

Européi sche Kommission
Generaldirektion Wettbewerb
Registratur Staatliche Beihilfen
Rue de laLoi/Wetstraat 200

BELGIEN
Fax No: (32-2) 296 12 42
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