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KOMMISSION

ENTSCHEIDUNG DER KOMMISSION
vom 31. Oktober 1995

iiber eine staatliche Beihilfe der Freien und Hansestadt Hamburg an das EGKS-
Stahlunternehmen Hamburger Stahlwerke GmbH, Hamburg

(Nur der deutsche Text ist verbindlich)

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

(96/236/EGKS)

DIE KOMMISSION DER EUROPAISCHEN
GEMEINSCHAFTEN —

gestiitzt auf den Vertrag liber die Griindung der Europi-
ischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl, insbesondere
auf Artikel 4 Buchstabe c),

gestiitzt auf die Entscheidung Nr. 3855/91/EGKS der
Kommission vom 27. November 1991 zur Einfihrung
gemeinschaftlicher Vorschriften tber Beihilfen an die
Eisen- und Stahlindustrie (),

nach Aufforderung der ibrigen Mitgliedstaaten und
sonstigen Beteiligten zur Stellungnahme gemifi Artikel 6
Absatz 4 der genannten Entscheidung,

in Anbetracht der eingegangenen Stellungnahmen,

in Erwigung nachstehender Griinde:

I

Am 6. Juli 1994 beschloff die Kommission, wegen einer
Reihe finanzieller Mafinahmen der Freien und Hansestadt
Hamburg (im folgenden ,FHH“ genannt) zugunsten der
Hamburger Stahlwerke GmbH (im folgenden ,HSW*
genannt) das Verfahren nach Artikel 6 Absatz 4 der
Entscheidung Nr. 3855/91/EGKS (Stahlbeihilfenkodex)
einzuleiten. Aufgrund der von der Bundesregierung vorge-
legten Informationen war die Kommission zu dem
Schlul gelangt, dal ein Darlehen der Hamburgischen
Landesbank Girozentrale (im folgenden ,HLB“ genannt)

() ABL. Nr. L 362 vom 31. 12. 1991, S. 57.

tiber 20 Mio. DM an die Gesellschafter der Protei Produk-
tionsbeteiligungen GmbH & Co. KG (im folgenden
~Protei“ genannt) und eine der HSW von HLB in den
Jahren 1984 bis 1994 eingerdumte Kreditlinie iiber 130
bis 184 Mio. DM, einschliefllich eines Swing tiber 10 Mio.
DM, eine mit dem Stahlbeihilfenkodex und dem Vertrag
tiber die Griindung der Europiischen Gemeinschaft fiir
Kohle und Stahl (im folgenden ,EGKS-Vertrag“ genannt)
unvereinbare staatliche Beihilfe darstellen kénnte.

Die Kommission hat die Bundesregierung mit Schreiben
vom 14. Juli 1994 von ihrem Beschlufl, das Verfahren zu
erdffnen, unterrichtet und zur Stellungnahme sowie zur
Ubermittlung erginzender Informationen, die sie fiir
sachdienlich erachtet, aufgefordert. Die Antwort der deut-
schen Behorden vom 8. September 1994 enthielt zusitz-
liche Angaben zu den fraglichen finanziellen Mafinahmen
und verschiedene Argumente zur Unterstiitzung der
Auffassung der Bundesregierung, dafi diese Mafinahmen
keine staatlichen Beihilfen darstellten. (Zur ausfihrlichen
Beschreibung der in den verschiedenen Mitteilungen zu
diesem Fall dargelegten Position der Bundesregierung
siche Abschnitt III dieser Entscheidung.)

Mit der Verdffentlichung des Schreibens im Amtsblatt
der Europdischen Gemeinschaften(’) mit dem die
Kommission die Bundesregierung von ihrem Beschlufl
zur Einleitung des Verfahrens in Kenntnis setzte, wurden
die tbrigen Mitgliedstaaten und sonstigen Beteiligten
aufgefordert, sich zur Sache zu dufiern.

(3 ABL. Nr. C 293 vom 21. 10. 1994, S. 3.
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Im Zuge des vorliegenden Verfahrens hat die Kommis-
sion folgende Stellungnahmen erhalten:

— Die Regierung eines Mitgliedstaats erklirte, sie
betrachte die in der Verdffentlichung beschriebenen
finanziellen Mafinahmen als staatliche Beihilfe, die
den Wettbewerb innerhalb der Gemeinschaft zum
Nachteil der in ihrem Hoheitsgebiet titigen Wettbe-
werber der HSW beeintrichtige. Sie forderte die
Kommission auf, jede Transaktion zwischen HSW,
HLB und FHH genau zu untersuchen, um deren
Vereinbarkeit mit dem Stahlbeihilfekodex festzu-
stellen.

— Ein grofles europiisches Stahlunternehmen erklirte,
daf} die in der Veréffentlichung beschriebenen finan-
ziellen Mafinahmen eine nach dem EGKS-Vertrag
und dem Stahlbeihilfenkodex unzulissige Beihilfe
darstellen. Es bezweifelte, dal HSW jemals, selbst
nach weiteren Kapitalzufithrungen, wirtschaftlich,
lebensfahig werden kénnte, da die Produktivitit des
Unternehmens Berichten zufolge weit unter der
vergleichbarer Unternehmen in Deutschland liege.

— Ein nationaler Stahlerzeugerverband unterstrich, daf}
das den Gesellschaftern der Protei gewihrte Darlehen
tiber 20 Mio. DM, mit dem das anfingliche Stammka-
pital der HSW 1984 aufgebracht wurde, allein schon
deshalb rechtswidrig war, weil es der Kommission
nicht im vorhinein mitgeteilt worden war. Er
betrachte die Darlehen der HLB an die HSW, zumin-
dest teilweise, als Beihilfen, die dazu beigetragen
hitten, einen wichtigen Wettbewerber einiger
Mitgliedsunternehmen des Verbandes wihrend eines
Zeitraums von zehn Jahren in Betrieb zu halten.

Die Kommentare wurden der Bundesregierung mit
Schreiben vom 5. Januar 1995 mit der Aufforderung zur
Stellungnahme Gbermittelt. Mit Schreiben vom gleichen
Tag wurde die Bundesregierung aufgefordert, detaillierte
Informationen zu Presseberichten zu tbermitteln, in
denen es hief}, da8 HLB die Kreditlinie der HSW nach
ihrem Auslaufen Ende 1994 verlingert hat.

Mit Schreiben vom 11. Januar 1995 unterrichtete die
Bundesregierung die Kommission davon, dafl die Kredit-
linie nicht verlingert und HSW verkauft worden war. Sie
kiindigte weitere detaillierte Informationen zu diesem
Geschift an. Mit Schreiben vom 7. Februar 1995 (bermit-
telte die Bundesregierung ihre Bemerkungen zu den
Kommentaren der anderen Mitgliedstaaten und sonstigen
Beteiligten und erteilte einige Auskiinfte zum Verkauf der
Gesellschaftsanteile an der HSW an die niederlindische
Venuda Investments B.V. (im folgenden ,Ispat“ genannt),
die zu der in Jakarta/Indonesien ansissigen Ispat-Gruppe
gehort.

Mit Schreiben vom 13. Mirz 1995 erbat die Kommission
weitere Auskiinfte zu dem Verkauf der Gesellschaftsan-
teile und den finanziellen Mafinahmen der HLB und der
FHH im Zusammenhang mit diesem Verkauf. Die
Antwort der Bundesregierung ging am 28. April 1995 ein.
Mit Schreiben vom 10. Mai 1995 erbat die Kommission
einige weitere Informationen, insbesondere Ablichtungen
bestimmter Unterlagen, die, mit Ausnahme eines Doku-
ments, das als geheim und intern eingestuft wurde, mit
Schreiben vom 15. Mai 1995 iibersandt wurden. Am 22.

Mai 1995 fand eine Besprechung zwischen Vertretern des
Senats der FHH, der Bundesregierung und der Kommis-
sion in Brissel statt. Mit Schreiben vom 14. Juni 1995
Ubermittelte die Bundesregierung einige erginzende
Informationen und Argumente sowie eine Ablichtung der
Ausschreibungsunterlagen, mit denen der Verkauf der
HSW vorbereitet wurde.

Am 20. Juni 1995 fand eine Besprechung zwischen
Vertretern des Senats der FHH, der Bundesregierung und
der Kommission in Hamburg statt, um verschiedene
Einzelheiten des Verkaufs der HSW zu diskutieren und
einige Argumente zu der moglichen Beurteilung des
Falles auszutauschen. Mit Schreiben vom 25. Juli und 18.
August 1995 ibermittelten die deutschen Behorden
weitere Informationen tber die Finanzierung der HSW
seit 1984 und die Verwendung der von der Kommission
in den Jahren 1984 und 1985 genehmigten Beihilfen.

II

Nach den vorliegenden Informationen stellt sich der
Sachverhalt wie folgt dar:

Die alte Hamburger Stahlwerke GmbH wurde 1961
gegriindet und nahm ihre Stahlaktivititen 1969 auf. In
der Zeit zwischen 1969 und 1982 erlitt sie Verluste, aufler
in den Jahren 1974 und 1979.

Bis 1981 wurden Verluste von insgesamt 204 Mio. DM
von ihren Gesellschaftern Korf Stahl AG und Ferrocontor
Beteiligungsgesellschaft mbH abgedeckt. 1982 erlitt das
Unternehmen Verluste von 172 Mio. DM, die nicht von
seinen Gesellschaftern abgedeckt wurden. Am 20. Januar
1983 erdffnete das zustindige Gericht das Vergleichsver-
fahren. Der Vergleichsverwalter versuchte, einen Kiufer
fir das Unternehmen zu finden, um die Fortsetzung des
Betriebes zu erméglichen. Am 9. Dezember 1983 eroff-
nete das Gericht das Konkursverfahren, nachdem der
angestrebte Vergleich gescheitert war.

HLB erwarb ab 1972 Anteile an der alten Hamburger
Stahlwerke GmbH und hielt seit 1974 konstant 49 % der
Anteile treuhinderisch als Sicherheit fir Liquiditits- und
Investmentkredite, die ohne Biirgschaft oder vergleich-
bare Besicherung durch die FHH gewihrt worden waren.
Zum Zeitpunkt der Eroffnung des Konkursverfahrens
hatte die HLB ausstehende Forderungen von 52 Mio. DM,
die nicht von Biirgschaften der FHH abgedeckt waren.
Forderungen tiiber 129 Mio. DM waren durch die FHH
besichert, die daraus einen Regreflanspruch gegen die
Konkursmasse hatte. Die Gesamtforderung von HLB und
FHH gegen die alte Hamburger Stahlwerke GmbH wurde
im Rahmen des Konkursverfahrens nicht als Konkursfor-
derung behandelt, da ein letztinstanzliches Urteil (') die
HLB als Gesellschafter der alten Hamburger Stahlwerke

(") Bundesgerichtshof, Urteil vom 19. September 1988, Az. II ZR
255/87 = Der Betrieb 1988, S. 2141; Vorinstanzen: Hanseati-
sches Oberlandesgericht Hamburg, Urteil vom 24. Juli 1987,
Az. 11 U 182/86 = Der Betrieb 1987, S. 1778, und Landge-
richt Hamburg, Urteil vom 15. August 1986, Az. 3 O 288/84.
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GmbH und die o6ffentliche Bank als Treuhénder der FHH
ansah. Diese Schlufifolgerung des Gerichts fihrte zu der
rechtlichen Konsequenz, dafl jede Zufiihrung von Liqui-
ditit nach 1981, obwohl formell in der Form von
Darlehen gewihrt, wie Eigenkapital zu behandeln war.
Die Darlehen wurden als eigenkapitalersetzende Darlehen
betrachtet. Die Forderungen von HLB und FHH wiren
folglich nur dann getilgt worden, wenn die Liquidation
der alten Hamburger Stahlwerke GmbH im Rahmen des
Konkursverfahrens zu einem Uberschufl nach der Befrie-
digung aller bevorrechtigten und nicht bevorrechtigten
Glaubiger geftihrt hatte.

Da der Vergleichsverwalter, der spitere Konkursverwalter,
bereits ohne Erfolg im Rahmen des Vergleichsverfahrens
einen Kiufer fiir das Werk zu finden versucht hatte,
beschlossen HLB und FHH die Fortfiihrung des Betriebes
durch ein neues Unternehmen zu unterstiitzen, das die
Anlagen der alten Hamburger Stahlwerke GmbH zu Fort-
fiihrungswerten Ubernehmen wiirde. Sie erwarteten, der
Bundesregierung zufolge, wenigstens die Méoglichkeit
einer teilweisen Tilgung ihrer Forderung iiber 181 Mio.
DM.

Der Konkursverwalter und der Geschiftsfiihrer des Unter-
nehmens entwarfen einen Umstrukturierungsplan. Sie
griindeten die Protei Produktionsbeteiligungen GmbH &
Co. KG und tibernahmen Anfang 1984 die Geschiafte und
Anlagen der alten Hamburger Stahlwerke GmbH durch
die neu gegriindete Neue Hamburger Stahlwerke GmbH,
eine 100 %ige Tochter der Protei. Die Gesellschaft wurde
spiter in 1984 in Hamburger Stahlwerke GmbH (HSW)
umbenannt.

Die alte Hamburger Stahlwerke GmbH wurde liquidiert.
Die Bundesregierung berichtete, daf die Fortfiihrungslé-
sung fur die alte Hamburger Stahlwerke GmbH im
Rahmen eines Auffangunternehmens zu einer Verringe-
rung der im Zusammenhang mit der Finanzierung der
alten Hamburger Stahlwerke GmbH stehenden Ausfille
der HLB von 52 Mio. DM auf weniger als 5 Mio. DM
fiihrte, d. h. um etwa 90 %. Der Ausfall der Hansestadt
wurde von 129 Mio. DM auf 52 Mio. DM reduziert, d. h.
um 77 Mio. DM, etwa 60 %.

Das anfingliche Stammkapital der Protei, 20,2 Mio. DM,
wurde durch ein Darlehen von 20 Mio. DM der HLB an
die Gesellschafter der Protei, den Konkursverwalter (im
folgenden ,W* genannt) und den Geschiftsfihrer (im
folgenden ,G.“ genannt) der HSW, aufgebracht. FHH
hatte der HLB einen Betrag von 20 Mio. DM mit dem
Auftrag zur Verfligung gestellt, diesen fiir das Darlehen an
die Gesellschafter der Protei zu verwenden. Nur ein
kleiner Betrag des anfinglichen Stammkapitals der Protei
wurde unmittelbar von ihren Gesellschaftern aufgebracht,
die jeweils 100 000,- DM einbrachten. Das anfingliche
Eigenkapital der HSW, ebenfalls 20,2 Mio. DM, wurde
durch ihren einzigen Gesellschafter, Protei, eingebracht,
die hierzu das iiber W., G. und HLB von der FHH erhal-
tene Kapital benutzte.

Der Vertrag zwischen HLB, Protei, G. und W. sah vor,
dafl Zins und Tilgung nur zu zahlen seien, wenn die

HSW Gewinne macht. Der Zinssatz wurde auf Diskont-
satz plus 7,5 %, mindestens jedoch 15 % p. a, festgesetzt.
Die Parteien vereinbarten, da8 W. und G. fiir das
Darlehen, seine Tilgung und Zinsen nicht mit ihren
jeweiligen Privatvermégen haften und alle steuerlichen
Belastungen oder sonstigen Kosten, die durch die Beteili-
gung der Protei an HSW veranlafit sind, von HLB
erstattet werden. Protei trat seine Anspriiche auf Gewinn-
ausschiittungen von HSW in dem Verhiltnis ab, in
welchem die jeweilige Darlehensvaluta zum gesamten
Stammkapital von HSW steht.

Der Vertrag sah ferner vor, dafl Protei den Betrieb der
HSW fortzusetzen habe, dafl es nicht ohne die Zustim-
mung der HLB entscheiden diirfe, die HSW zu liqui-
dieren, und daf Entscheidungen in bezug auf die
Geschiftsfiihrung oder den Aufsichtsrat des Unterneh-
mens des Einvernehmens der HLB bediirfen. Weiter sah
der Vertrag vor, daf} Protei nicht befugt sei, Anteile an der
HSW zu verkaufen, wenn die HLB widerspricht. Es wurde
vereinbart, dal Protei verpflichtet sei, auf Anforderung der
HLB Verhandlungen mit Kaufinteressenten aufzu-
nehmen. HLB behielt sich vor, an Verhandlungen tber
den Verkauf der HSW beobachtend teilzunehmen.

In ihrer Mitteilung vom 8. September 1994 erliuterte die
Bundesregierung, dafl infolge der vertraglichen Konstruk-
tion, die einen entscheidenden Einfluff der HLB/FHH
auf die Geschiftsfihrung der HSW erméglichte, FHH,
ohne Eigentiimer des Unternehmens zu werden, einem
Risiko ausgesetzt sei, das dem eines Eigentiimers, der
haftendes Kapital einsetzt, gleichkomme.

Zwischen 1984 und 1994 wurden 2,8 Mio. DM Tilgung
und 2,7 Mio. DM Zinsen auf das 20-Mio.-DM-Darlehen
der HLB gezahlt. Am 19. Juni 1986 wurde das Stammka-
pital der HSW aus Eigenmitteln um 11,5 Mio. DM aufge-
stockt.

Das Umstrukturierungskonzept wurde durch von der
Kommission freigegebene Beihilfen (46 Mio. DM fiir
Investitionen, Schlieffungshilfen, Forschung und Entwick-
lung sowie Betriebsverluste und eine offentliche Biirg-
schaft liber 40 Mio. DM) untersttitzt. HSW erhielt letztlich
nur 23,5 Mio. DM fiir Investitionen, Schliefungskosten
und Betriebsverluste. Der Restbetrag von 22,5 Mio. DM
wurde nicht ausgezahlt, da die Bundesregierung die
Zahlung ihres Anteils an den Zuschiissen fiir Investi-
tionen verweigerte, weil ein Teil der zu unterstiitzenden
Investitionen bereits von der alten HSW durchgefiihrt
worden war und ein anderer Teil letztlich nicht durchge-
fuhrt wurde. Die Bundesregierung weigerte sich ferner,
ihren Anteil von 15 Mio. DM zu zahlen, weil die
Zuschiisse fir Betriebsverluste sich auf Verluste der alten
HSW, die sich im Konkurs befand, bezogen und nicht
auf Anwendungen, die von der neuen HSW zu tragen
waren. Freigegebene Biirgschaften tber 27 Mio. DM
wurden niemals in Anspruch genommen, weil HSW sich
fir andere Finanzierungsmoglichkeiten entschieden hatte.

Zum Beginn der Geschifte der HSW riumte die HLB
dem Unternehmen 1984 eine Kreditlinie tiber 130 Mio.
DM ein. Die Kreditlinie wurde auf der Basis regelmiflig
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erneuerter jahrlicher Vertrige gewihrt. 60 % der Kredit-
linie (78 Mio. DM) wurden im Auftrag der FHH gewihrt.
Nach den Vorschriften der deutschen Rechtsordnung (§
778 Biirgerliches Gesetzbuch, im folgenden ,BGB*
genannt) ist die FHH verpflichtet, der Bank alle Kosten,
die dieser im Zuge der Erfullung des Auftrages entstehen,
so zu ersetzen, als ob die Bank eine Biirgschaft zur Besi-
cherung des Kredites erhalten hitte (§§ 765 ff. BGB). Die
Kreditlinie wurde durch die Sicherungsiibereignung des
Umlaufvermégens und die Sicherungsabtretung der
Forderungen der HSW gegen Dritte besichert. Die
Bundesregierung informierte die Kommission dartiber,
dafl der Wert der Sicherheiten in der Zeit von 1984 bis
1994 wie folgt eingeschitzt wurde:

Stich- Sicherheitenbestand Sicherheiten in %

tag in Mio. DM der Kreditlinie
30. 12. 1984 1440 110,7
30. 12. 1985 157,2 1209
30. 12. 1986 130,0 100,0
30. 12. 1987 144,1 110,8
30. 12. 1988 1724 1326
30. 12. 1989 174,7 134,3
30. 12. 1990 204,3 157,1
30. 12. 1991 167,0 128,4
30. 12. 1992 179,1 137,7
30. 12. 1993 208,4 1389
30. 12. 1994 204,6 117,5

In der Zeit von 1984 bis 1993 erlitt HSW, aufler in vier
Jahren, Verluste. Die folgende Aufstellung zeigt die
Ergebnisse der gewohnlichen Geschiftstitigkeit in
Millionen DM: °

1984 +133
1985 —-26
1986 +13
1987 - 16,5
1988 - 57
1989 +157
1990 + 89
1991 -85
1992 — 198
1993 — 244

Die Kreditlinie der HLB wurde bis 1992 niemals voll-
stindig ausgeschopft. 1992 erlitt HSW Verluste von etwa
20 Mio. DM. Sie brauchte eine Verlingerung der zum
Ende des Jahres auslaufenden Kreditlinie und eine
zusitzliche Kreditlinie in dieser Hohe, um ihre Geschifte
fortzusetzen. Die HLB selbst, als an die Sorgfalt eines
ordentlichen Kaufmanns gebundene Geschiftsbank,
verweigerte eine Aufstockung der Kreditlinie. Im Auftrag

der FHH gewihrte sie schliefilich die Erweiterung der
Kreditlinie um 20 Mio. DM im Dezember unter der von
der Kreditkommission der FHH verlangten Auflage, dafl
das Unternehmen ein geeignetes Umstrukturierungskon-
zept vorlegt.

1993 erlitt HSW Verluste von 24,4 Mio. DM. Sie bené-
tigte eine Verlingerung der zum Ende des Jahres auslau-
fenden erweiterten Kreditlinie von 150 Mio. DM und eine
erneute Aufstockung der Kreditlinie, um ihre Geschifte
fortzusetzen. Die Geschiftsfilhrung der HLB weigerte
sich, die Kreditlinie zu verlingern. Die Bank war nicht
einmal bereit, ihr vorheriges Engagement, das zu 52 Mio.
DM nicht von dem Kreditauftrag der FHH abgedeckt
war, fortzusetzen. FHH gab HLB den Auftrag, mit
Wirkung ab Anfang 1994 die Kreditlinie zu verlingern
sowie eine Aufstockung um 24 Mio. DM und einen Swing
von 10 Mio. DM zu gewihren. Die gesamte Kreditlinie,
einschliefilich des Swing, war damit von der Verpflich-
tung der FHH abgedeckt, der Bank alle damit verbun-
denen Aufwendungen zu ersetzen. FHH {ibernahm damit
das volle mit den Darlehen an das Unternehmen verbun-
dene wirtschaftliche Risiko.

Ein Sachverstindigengutachten vom Januar 1994, erstellt
im Auftrag der Kreditkommission der FHH, kam zu dem
Ergebnis, dafl die Stadt Hamburg im Fall eines Konkurses
der HSW einen Verlust von etwa 200 Mio. DM erleiden
wiirde. Eine Privatisierung des Unternehmens sei, den
Gutachtern zufolge, die beste Losung, weil die Aufwen-
dungen des Stadtkimmerers niedriger wiren, »als bei fort-
gefihrter Unterstitzung bis zur Sanierung®. Es wurde
beschlossen, Verhandlungen mit Kaufinteressenten aufzu-
nehmen, um spiter wenigstens einen Teil der Darlehen
zuriickgezahlt zu bekommen.

Im Februar 1994 tbertrug Protei ihre Gesellschaftsanteile
an der HSW an G. Im Gegenzug lbernahm G. die
verbliebenen Verpflichtungen tber 17,2 Mio. DM aus
dem 20-Mio.-DM-Stammkapitaldarlehen gegentiiber HLB
und hatte einen Kaufpreis von lediglich 275 000,- DM zu
zahlen. Dieser Kaufpreis wurde liber ein Darlehen der
HLB aufgebracht. Auch G. wurde das Recht eingerdumt,
die Darlehen durch Ubertragung der Gesellschaftsanteile
an der HSW an die HLB zu tilgen, unabhingig davon, ob
der Wert der Anteile ausreichen wiirde, die Forderungen
der Bank zu befriedigen.

Im August 1994, kurz nach der Entscheidung der
Kommission, das vorliegende Verfahren zu eroffnen,
bereitete eine private Investmentbank, die von der FHH
beauftragt worden war, den Verkauf der HSW zu organi-
sieren und zu koordinieren, eine Ausschreibung vor, in
der nationale und internationale stahlerzeugende Unter-
nehmen aufgefordert wurden, ihre Angebote zur Uber-
nahme der HSW zu unterbreiten. Die Ausschreibungs-
unterlagen informierten mogliche Bieter dariiber, dafl G.
die FHH bevollmichtigt hatte, iiber die Anteile an der
HSW zu verfiigen, und daf§ die FHH, von der Invest-
mentbank unterstiitzt, den Verkauf der HSW betreibe.
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Mit Vertrag vom 27. Dezember 1994 wurde die HSW von
Ispat {ibernommen. Die Ubertragung der Anteile wurde
zum 1. Januar 1995 wirksam. Der Kaufpreis flir die
Gesellschaftsanteile von 10 Mio. DM wurde an G. gezahlt,
der diesen Betrag unmittelbar an die HLB weitergab. G.
_ trat die Gesellschaftsanteile an Ispat auf Anweisung der

HLB ab, da die Bank einen Anspruch auf Abtretung der
Gesellschaftsanteile an der HSW gegen G. hatte, welcher
hiermit die Bank in bezug auf die Anspriiche aus dem
Darlehen tiber 20 Mio. DM von 1984 und dem Darlehen
tiber 275000,- DM an G. zur Aufbringung des Kauf-
preises fir die Anteile an HSW befriedigte.

Im Laufe des Jahres 1994 wurde die Kreditlinie fast bis
an den Hochstbetrag ausgeschopft. Am 15. September
1994 z. B. nutzte HSW 173,7 Mio. DM der Kreditlinie.
Am 30. Dezember 1994 hatte HSW die Kreditlinie mit
166,7 Mio. DM in Anspruch genommen. Am 31.
Dezember 1994 hatte HLB einen Anspruch gegen HSW
aus der Kreditlinie tiber 154,1 Mio. DM, vollstindig abge-
deckt durch den Kreditauftrag der FHH. Die Bundesre-
gierung erlduterte nicht, wie und warum die Inanspruch-
nahme der Kreditlinie zwischen diesen beiden Tagen
verringert wurde. Die Bundesregierung informierte die
Kommission nicht, ob der Swing tber 10 Mio. DM in
Anspruch genommen worden war.

HLB und Ispat schlossen einen gesonderten Vertrag an
dem Tag, an dem auch der Vertrag zwischen Ispat und G.
hinsichtlich der Abtretung der Gesellschaftsanteile beur-
kundet wurde. Dieser Vertrag, mit dem der Verkauf der
aus der Kreditlinie erwachsenen Forderungen der HLB
gegeniiber HSW an Ispat vereinbart wurde, stellt den
wichtigsten Teil der vertraglichen Vereinbarungen
hinsichtlich des Verkaufs der HSW dar. Er wurde in
enger Anlehnung an die Vertragsmodelle entworfen, die
die ehemalige Treuhandanstalt, die mit der Privatisierung
der ehemals staatseigenen Betriebe in Ostdeutschland
betraute Anstalt des offentlichen Rechts, fiir ihre Privati-
sierungen benutzte. In der Priambel des Vertrages wird
dargelegt, dafl FHH ,ein hohes Interesse an der Fortfiih-
rung des Betriebes von HSW und damit an dem Erhalt
von Arbeitsplitzen hat“. Im Vorwort des Vertrages heifit
es, dafl das Eigenkapital der HSW negativ sei und .eine
weitere Liquidititszufuhr durch HLB [...] in der gegen-
wirtigen Situation nicht in Betracht® kommt. HSW
erscheine daher konkursreif.

Der Vertrag besagt ferner, dal die Darlehen der HLB als
eigenkapitalersetzende Darlehen anzusehen seien, d.h,
dafl diese im Konkurs des Unternehmens nicht als
Konkursforderung, sondern wie Eigenkapital behandelt
wiirden, das ein Gesellschafter dem Unternehmen zu
einem Zeitpunkt zufiihrte, als dieses zusatzliche Kapital
brauchte, um den Konkurs zu vermeiden. Nach den
Bestimmungen des Vertrages wird die Gesamtforderung
gegen HSW von HLB an Ispat zu einem Kaufpreis abge-
treten, der anhand einer komplexen Formel zu
bestimmen ist. Der so festgelegte Betrag laflt sich als der
»Liquidations- und Aufgabewert beschreiben. Dies ist der

Betrag, den Ispat erhalten kénnte, wenn sie beschlosse,
den Betrieb der HSW nicht fortzufiihren und alle
Anlagen, Vorrite und Forderungen unmittelbar zu
verwerten. Der durch diese Formel festgesetzte Kaufpreis
wird reduziert um die Kosten fiir die Freisetzung von bis
zu hundert Belegschaftsmitgliedern und Mitgliedern der
Geschiftsfiihrung der HSW, die Kosten fiir die Stillegung
zweier Tochterunternehmen und einige der Kosten fiir
die Durchfithrung des Vertrages. Weiter heifit es in dem
Vertrag, daff Ispat von FHH die Freistellung von allen
Umweltaltlasten auf dem von der HSW genutzten
Gelinde erwartet. HLB akzeptierte, daf} die Sanierungsko-
sten von dem Kaufpreis abgezogen werden, wenn diese
Freistellung nicht gewihrt wird. Die deutschen Behérden
schitzen den Kaufpreis, der bisher noch nicht festgestellt
ist, auf 44 bis 74 Mio. DM (28 bis 48 % des in Anspruch
genommenen Betrages aus der Kreditlinie der HLB). Ispat
wiirde den Kaufpreis nicht sofort selbst aufbringen
miissen. Dieser wiirde {iber ein Kreditkonto bei der HLB,
besichert durch eine von Ispat zu stellende Bankbiirg-
schaft, bereitgestellt, das frithestens zum 31. Dezember
1995 gekiindigt werden kann.

Nach den Bestimmungen des Vertrages hat die Kiuferin
den Betrieb der HSW auf dem Niveau der durchschnitt-
lichen Produktion des Jahres 1994 fortzusetzen. Sie hat
daftir zu sorgen, dal HSW hauptsichlich Qualititsstahl
produziert, und mufl Investitionen von mindestens 70
Mio. DM durchfiihren. Weiter hat sie fir den Erhalt von
630 Arbeitsplitzen zu sorgen, muf eine Anteilsmehrheit
an HSW bis mindestens Ende 1999 behalten und 30 Mio.
DM Eigenkapital zufiihren. Weiter hat die Kiuferin eine
Uberwachung der Einhaltung dieser Bedingungen durch
HLB hinzunehmen. Die Verpflichtungen, die bis Ende
1999 befristet sind, sind durch Vertragsstrafen abgesichert.

In bezug auf das von der Kommission im Juli 1994
eingeleitete Verfahren vereinbarten die Parteien, dafl sie
alles unternehmen wiirden, um etwaige von der Kommis-
sion im Zusammenhang mit den Krediten oder ihrer
Besicherung durch die FHH verfiigte Mafinahmen im
Rahmen der rechtlichen Gegebenheiten abzuwehren. Sie
vereinbarten, erforderlichenfalls den Vertrag anzupassen,
um den Weiterbestand von HSW zu gewihrleisten. HLB
nahm zur Kenntnis, ,dafl Ispat und HSW eventuelle fiir
sie aus einer Entscheidung resultierende negative finan-
zielle Forderungen nicht tragen werden®.

III

Die Bundesregierung ist der Auffassung, daff die finan-
ziellen Mafinahmen der FHH und der HLB in bezug auf
HSW keine staatliche Beihilfe darstellen.

In bezug auf das Darlehen tber 20 Mio. DM, gewihrt zur
Aufbringung des anfinglichen Stammkapitals der HSW,
riumte sie ein, dafl der Staat hierbei ein finanzielles
Risiko ibernommen hat, das dem eines Eigentiimers
gleichkommt, der haftendes Kapital einsetzt. Sie ist indes
der Auffassung, daf} sich zu jener Zeit ein privater Inve-
stor in einer Marktwirtschaft genauso verhalten hitte.
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Nach dem Konkurs der alten Hamburger Stahlwerke
GmbH hatten FHH und HLB Forderungen von 181 Mio.
DM, die das zustindige Gericht als von kapitalersetzenden
Darlehen herrithrend betrachtete. Die Folge war, dafl sie
eine Riickzahlung nur erhalten hitten, wenn im Rahmen
des Konkursverfahrens alle anderen, bevorrechtigten und
nichtbevorrechtigten, Glaubiger befriedigt worden wiren.
Der Vergleichsverwalter W. hatte bereits ohne Erfolg
versucht, einen Kiufer zu finden, der bereit gewesen wire,
den Betrieb fortzusetzen. Als das Gericht das Konkursver-
fahren erdffnete, beschlossen FHH und HLB, die Uber-
nahme des Betriebes zu Fortfiihrungswerten zu unter-
stiitzen, um so die Konkursmasse soweit zu erhohen, dafl
letztlich zumindest eine teilweise Riickfithrung der ausste-
henden Forderungen moglich wiirde. Die deutschen
Behorden sind der Auffassung, dafl ein privater Investor
in einer solchen Situation ebenfalls die nétige Finanzie-
rung fiir die Fortsetzung des Betriebes zur Verfligung
gestellt hitte.

Auflerdem ist die Bundesregierung der Ansicht, daf das
im Auftrag der FHH gewihrte Darlehen tiber 20 Mio. DM
als von den Kommissionsentscheidungen aus den Jahren
1984 und 1985 abgedeckt anzusehen ist, mit denen
offentliche Biirgschaften fiir HSW dber bis zu 40 Mio.
DM genehmigt wurden. Genehmigte Biirgschaften Uber
27 Mio. DM wurden niemals in Anspruch genommen,
weil sich das Unternehmen fiir andere Finanzierungen
entschieden hatte.

Hinsichtlich der Kreditlinie legen die deutschen
Behérden Wert auf die Feststellung, dafl diese zu jeder
Zeit von Sicherheiten abgedeckt war, die auch eine
private Bank fiir eine vergleichbare Kreditlinie als ausrei-
chend betrachtet hitte. Die 6ffentliche Bank HLB wurde
nur gewihlt, weil sie wegen ihrer besonderen Stellung
bessere Konditionen als private Banken bieten kann. Die
Tatsache, dafl von Anfang an 60 % der Kreditlinie von
dem Kreditauftrag der FHH abgedeckt waren, wurde
damit erklirt, dal HSW kein eigenes Betriebsgelinde hat
und daher keine Immobiliarsicherheiten anbieten kann.
Die HLB ist, der Bundesregierung zufolge, als besonders
vorsichtige Bank bekannt, die groflen Wert darauf legt,
auch das geringste mit ihren Geschiften verbundene
Risiko auszuschlieflen. Die Tatsache, dafl HLB die zusitz-
liche Absicherung durch den Kreditauftrag der FHH
verlangte, sei der Bundesregierung zufolge kein Hinweis
darauf, dafl eine private Bank eine vergleichbare Kredit-
linie nicht ohne eine solche zusitzliche Absicherung
gewihrt hitte. Daher solle der Kreditauftrag der FHH
lediglich als eine Risikoverschiebung von HLB auf FHH
angesehen werden, die nur einen internen Effekt auf den
Haushalt der FHH hitte, aber nichts mit HSW zu tun
habe. Die Bundesregierung ist deshalb der Auffassung,
dal die Kreditlinie, jedenfalls in der Zeit von 1984 bis
1992, keine Beihilfe darstellte.

Zu der im Auftrag der FHH zu vollem Risiko der offent-
lichen Hand erteilten Erweiterung der Kreditlinie um 20

Mio. DM vom Dezember 1992 unterstrich die Bundesre-
gierung, dafl HLB vor der Alternative stand, entweder die
zur Aufrechterhaltung des Betriebes der HSW erforder-
liche Erweiterung der Kreditlinie zu gewihren oder ihr
gesamtes Engagement als uneinbringlich abzuschieben.
Der Kreditauftrag der FHH, der das Engagement der
HLB wie eine Burgschaft abdeckt, sollte der Bundesregie-
rung zufolge nur als das Bemiithen der FHH angesehen
werde, ihr Tochterunternehmen HLB von den Risiken
der Rechtsprechung zu eigenkapitalersetzenden Darlehen
zu entlasten. Der Kreditauftrag sei fiir die Entscheidung
der Bank vom Dezember 1992, die Erweiterung der
Kreditlinie zu gewihren, nicht kausal gewesen. Eine
private Bank, die vor der Alternative steht, ihr Engage-
ment fortzusetzen und zu erweitern oder ihre gesamte
Finanzierung zu verlieren, hitte die gleiche Entscheidung
getroffen.

Hinsichtlich der Verlingerung der Kreditlinie im
Dezember 1993, ihrer Erweiterung um 24 Mio. DM,
zuziiglich eines Swing von 10 Mio. DM, und des erwei-
terten Kreditauftrages der FHH tiber die gesamte Finan-
zierung der HSW meint die Bundesregierung, dafl dieses
Verhalten der Hansestadt unter dem Gesichtspunkt einer
unternehmerisch wie sozial verantwortlichen Uberfiihrung
des Unternehmens in privates Risiko gerechtfertigt war.

Die HLB war nicht bereit, ihr Engagement fortzusetzen,
auch nicht in bezug auf den Betrag von 52 Mio. DM, den
sie zuvor, besichert durch das Umlaufvermégen der HSW,
bereitgestellt hatte. Die Bundesregierung -ist der Ansicht,
dafl dieses Verhalten durch ein neues Urteil (*) zur Frage
der kapitalersetzenden Darlehen zu erkliren sei, das zu
der Schlufifolgerung fiihrte, dal der gesamte von HLB
gewihrte Kredit ein solches kapitalersetzendes Darlehen
darstellen wiirde, welches im Fall eines Konkurses voll-
stindig verloren wire.

Die FHH, in bezug auf ihr Engagement von 98 Mio. DM
demselben Risiko ausgesetzt, beschloff, die notwendige
Finanzierung bereitzustellen, um wenigstens eine teil-
weise Riickfiilhrung der Darlehen und die Fortflihrung des
Unternehmens nach einer geordneten Uberfiihrung des
Unternehmens in privates Risiko zu erméglichen. Die
Bundesregierung ist der Auffassung, dal dieses Engage-
ment der Stadt Hamburg mit einem Hochrisikoinvest-
ment (Junk bond) vergleichbar sei, das Berichten zufolge
auf dem US Finanzmarkt zu einem Zinssatz von 15 %
erhiltlich sei. Sollte die gesamte Finanzierung der HSW
nach Dezember 1993 eine Beihilfe darstellen, so sei deren
Betrag auf diesen Zinssatz beschrinkt, da das Unter-
nehmen die Moglichkeit gehabt hitte, seine Finanzierung
uber derartige US-Junk bonds darzustellen.

(") Diese Entscheidung des Bundesgerichtshofes vom 13. Juli
1992, verdffentlicht am 2. Oktober 1992 in ,Der Betrieb 1992,
S. 2026, betraf einen mit dem gegenwirtigen nicht zusam-
menhingenden Fall, in dem ein Darlehensgeber eine dhnli-
che vertragliche Verbindung zu dem Darlehensnehmer hatte
wie HLB zu HSW.



28. 3. 96

Amtsblatt der Europdischen Gemeinschaften

Nr. L 78/37

Erginzend brachte die Bundesregierung die gleichen
Argumente vor wie hinsichtlich der Erweiterung der
Kreditlinie um 20 Mio. DM vom Dezember 1992. Sie
vertritt den Standpunkt, dafl eine private Bank sich
genauso verhalten hitte wie FHH, als sie sich entschlofi,
die gesamte Kreditlinie zuziiglich einer Erweiterung von
24 Mio. DM und eines 10-Mio.-DM-Swing abzudecken.

v

Die Hamburger Stahlwerke GmbH ist ein Unternehmen,
das unter Artikel 80 EGKS-Vertrag fillt, da es Erzeugnisse
produziert, die in der Anlage I zum EGKS-Vertrag aufge-
fihrt sind, womit der EGKS-Vertrag und der Stahlbeihil-
fenkodex zur Anwendung gelangen.

Eine staatliche Beihilfe im Sinne von Artikel 4 Buchstabe
¢) EGKS-Vertrag ist, unter anderem, jegliche Ubertragung
offentlicher Mittel an staatliche oder private Stahlunter-
nehmen in Form von Beteiligungen, Kapitalzufihrungen
oder dhnlichen Finanzierungsmafinahmen, wenn diese
keine Einbringung haftenden Kapitals entsprechend der
marktwirtschaftlichen iiblichen Anlagepraxis mit der
Aussicht auf eine kiinftige Rendite oder sonstigen Riick-
flufl in das betreffende Unternehmen darstellt (*).

Die Hamburger Stahlwerke GmbH war seit ihrer Griin-
dung im Jahre 1984 de facto ein staatliches Unter-
nehmen. Der Staat brachte das gesamte Stammkapital auf
und tiber HLB, W., G. und Protei in das Unternehmen
ein. Die beiden Protei, die einzige Gesellschafterin der
HSW, die zugleich deren Geschiftsfilhrung innehatte,
kontrollierenden Gesellschafter G. und W. waren an
strenge vertragliche Verpflichtungen aus dem Vertrag mit
HLB gebunden, die ihnen die normalerweise mit der
Gesellschafterstellung verbundenen Rechte im wesent-
lichen entzogen.

Die gesamte im Jahr 1984 geschaffene Vertragslage sorgte
fiir die Kontrolle der FHH, durch HLB, tiber HSW. Der
EGKS-Vertrag beriihrt jedoch nach seinem Artikel 83 in
keiner Weise die Ordnung des Eigentums an den Unter-
nehmen, fiir welche die Bestimmungen des Vertrages
gelten. Den Mitgliedstaaten steht es frei, Stahlunter-
nehmen unter 6ffentlicher Kontrolle zu betreiben.

Hinsichtlich des Darlehens tiber 20 Mio. DM, das FHH
tiber HLB der Protei zur Verfligung stellte, um damit das
anfangliche Stammkapital der HSW aufzubringen, ist fest-
zustellen, dafl das Zurverfiigungstellen dieses Darlehens
der direkten Einbringung von Eigenkapital gleichzusetzen
ist. Der Vertrag zwischen der offentlichen Bank, handelnd

(') Siehe Gerichtshof, Rs. C 40/85, Belgien gegen Kommission,
Slg. 1986, S. 2321, 2345; Rs. C 303/84, Italien gegen Kommis-
sion, Slg. 1991, S. 1-1433, 1-1476 (,ENI Lanerossi“); Entschei-
dung Nr. 3855/91/EGKS der Kommission, ABl. Nr. L 362
vom 31. 12. 1991, S. 57, Il, fiinfter Absatz; Mitteilung der
Kommission an die Mitgliedstaaten iiber 6ffentliche Unter-
nehmen, ABL. Nr. C 307 vom 13. 11. 1993, S. 3, Nummern 10
bis 21.

unter Anweisung von FHH, und den Darlehensnehmern
sah vor, dal der Staat Tilgung und Zinsen nur erhalten
wiirde, wenn HSW Gewinne machte. Auf der Grundlage
dieser Bestimmungen wurden wihrend eines Zeitraums
von zehn Jahren lediglich 2,8 Mio. DM Tilgung und 2,7
Mio. DM Zinsen gezahlt. Der Verkauf der an Erfiillung
Statt hereingenommenen Gesellschaftsanteile deckte
einen zusitzlichen Betrag von 10 Mio. DM, so daf§ der
letztendliche Verlust der FHH im Zusammenhang mit
dem Stammkapitaldarlehen, ohne Beriicksichtigung einer
normalerweise zu erwartenden Verzinsung, sich auf 4,5
Mio. DM beliuft. Die Bestimmungen hinsichtlich der auf
das Stammbkapitaldarlehen zu zahlenden Tilgung und der
Zinsen spiegeln die Dividende wider, die ein Investor, der
haftendes Kapital in eine Gesellschaft mit beschrinkter
Haftung einbringt, zu erwarten hat. Das Darlehen ist
daher als Einbringung von Eigenkapital anzusehen.

Das Argument der Bundesregierung, dafl auch ein
privater Investor bereit gewesen wire, der HSW Eigenka-
pital zur Verfligung zu stellen, um die Fortfiihrung des
Betriebes der alten Hamburger Stahlwerke GmbH zu
ermdglichen, tiberzeugt nicht. Die Kommission hat bei
der Beurteilung der Frage, ob eine bestimmte Bereitstel-
lung offentlicher Mittel der normalen marktwirtschaft-
lichen Praxis entspricht, stets das Verhalten privater Kapi-
talgeber zugrunde gelegt, die sich genau in derselben Lage
wie der Staat befinden. Der Vergleichsverwalter hatte
ohne Erfolg wihrend eines Jahres versucht, einen
privaten Investor zur Ubernahme der Geschifte zu finden.
Das Verhalten der im Rahmen dieser Bemiihungen auf
eine Ubernahme angesprochenen méglichen Geldgeber
zeigt, dafl ein privater Investor, der nicht in einer beson-
deren Beziehung zu der alten Hamburger Stahlwerke
GmbH stand, kein haftendes Kapital bereitgestellt hitte,
um eine Auffanggesellschaft zu finanzieren.

Als die Kommission im Jahr 1984 die mit dem von der
Bundesregierung  dargestellten Umstrukturierungsplan
verbundenen Beihilfen priifte, wurde das Unternehmen
als wirtschaftlich lebensfihig angesehen, weil man die
angenommene Absicht des privaten Investors Protei,
eigenes Kapital einzubringen, als ausreichenden Beleg
hierfiir ansah. Die Beihilfen, mit denen das Unternehmen
fir wirtschaftlich lebensfihig gehalten wurde, wurden als
auf den flir die Umstrukturierung der HSW notwendigen
Betrag beschrinkt angesehen. Die Tatsache, dafl selbst
mit der Aussicht auf die Bereitstellung dieser erheblichen
Beihilfen (die Absicht, die Beihilfen zu gewihren, war der
Kommission bereits 1982 mitgeteilt worden) kein privater
Investor zur Ubernahme der Geschifte der alten
Hamburger Stahlwerke GmbH gefunden wurde, unter-
streicht, dafl ein privater Kapitalgeber nicht bereit
gewesen wire, Risikokapital einzubringen.

Die Tatsache, dal HLB auch zur Finanzierung der neuen
HSW beitrug, deutet nicht auf das Gegenteil hin. HLB
hat die Darlehen aufgrund der Kreditlinie nicht unter
Bedingungen bereitgestellt, die erlauben wiirden, diese
bereits von Beginn an als mit Eigenkapital vergleichbar
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einzustufen. HSW mufite Zinsen auch in den Jahren
zahlen, in denen sie keine Gewinne machte. Die Bank
erhielt zudem Sicherheiten zur Absicherung ihres Darle-
hens, die, jedenfalls solange das Darlehen nicht als eigen-
kapitalersetzend einzustufen war, werthaltig waren.

Dabher ist festzustellen, daff das von FHH tber HLB und
Protei gewihrte Darlehen tber 20 Mio. DM zur Aufbrin-
gung des anfanglichen Eigenkapitals der HSW eine staat-
liche Beihilfe darstellt.

Die Kommission hat 1984 und 1985 staatliche Biirg-
schaften zugunsten der HSW fir bis zu 40 Mio. DM
genehmigt. Burgschaften tiber bis zu 27 Mio. DM wurden
niemals in Anspruch genommen. Da das deutsche Recht
vorsieht, dafl ein Kreditauftrag zu einer Haftung des
Auftraggebers nach Biirgschaftsregeln (§§ 778, 765 ff.
BGB) fiihrt, kann der Kreditauftrag der FHH als mit einer
Biirgschaft vergleichbar angesehen werden. Die aus dem
Auftrag entstehende Verpflichtung ist die gleiche wie die
aus einer Biirgschaft. Die mit dem Stammkapitaldarlehen
von 20 Mio. DM verbundene Beihilfe ist daher von den
Genehmigungen der Kommission aus den Jahren
1984/85 abgedeckt.

Hinsichtlich der von der HLB seit 1984 gewihrten, weit-
gehend durch den Kreditauftrag der FHH abgedeckten
Kreditlinie erscheint es angemessen, zunichst die
Struktur der mit der Grindung der neuen HSW als
Auffanggesellschaft zusammenhingenden finanziellen
Vorkehrungen zu untersuchen.

Als das Konkursverfahren iiber die alte HSW eroffnet
wurde, wurde deutlich, dafl die Forderung der HLB tber
52 Mio. DM und die der FHH iiber 129 Mio. DM gegen
die alte HSW nicht bedient wiirden.

Der Hintergrund hierflir war, dafl sowohl die Darlehen
der FHH als auch die der HLB als eigenkapitalersetzend
betrachtet wurden, mit dem Ergebnis, dafl sie eine Riick-
zahlung im Rahmen des Konkursverfahrens nur nach der
Befriedigung aller bevorrechtigten und nichtbevorrech-
tigten Gliubiger erhalten hitten. Die Schlielung des
Unternehmens hitte zu Kosten fiir die Riumung des
Gelindes, Sozialplankosten und zum Verkauf der Masse
zum Zerschlagungswert, der deutlich unter dem Fortfiih-
rungswert liegt, gefiihrt.

Unter diesen Umstinden war HLB bereit, sich an der
Finanzierung der neuen HSW in Form von Darlehen zu
beteiligen, um wenigstens eine teilweise Befriedigung
ihrer ausstehenden Forderungen zu ermdglichen.
Letztlich wurden 90 % der ausstehenden 52 Mio. DM
zurtckgefiihrt. Die Entscheidung der HLB, ein Darlehen
von genau der gleichen Hoéhe, 52 Mio. DM, auf eigenes
Risiko bereitzustellen, um eine Konstruktion zu finan-
zieren, die zu diesem Ergebnis flihrte, erscheint wirt-
schaftlich verntinftig.

FHH gewihrte, tiber die HLB, das Stammkapitaldarlehen
uber 20 Mio. DM, deckte 78 Mio. DM der Kreditlinie zur
Finanzierung der Geschifte der neuen HSW auf und bot
selbst zu finanzierenden Beihilfen von etwa 23,5 Mio. DM
(der Rest der Beihilfen sollte aus dem Bundeshaushalt
finanziert werden) sowie Biirgschaften iiber bis zu 40 Mio.
DM an. Der Gesamtbetrag der Beitrige der FHH, ohne
die Biirgschaften, belduft sich daher auf etwa 121,5 Mio.
DM.

Es ist daher offensichtlich, daf HLB und FHH lediglich
beabsichtigten, einen ihren ausstehenden Forderungen
entsprechenden Betrag zur Fortfilhrung des Betriebes im
Rahmen einer Auffanggesellschaft bereitzustellen, um
hierdurch eine Losung zu erméglichen, bei der die zusitz-
lichen Kosten der Schlieffung vermieden wiirden.

Die HLB erhielt letztlich eine Riickzahlung von 90 % auf
ihre alte Forderung gegen die alte HSW. Die FHH erhielt
eine Riickzahlung von 60 % ihrer alten Forderung. Der
wesentliche Unterschied bestand indessen in der Struktur
der Sicherheiten, die HLB und FHH zur Besicherung der
Kreditlinie bekommen hatten. Die HLB, die formell auch
Kreditgeberin des im Auftrag der FHH gewihrten Teils
der Kreditlinie Giber 78 Mio. DM war, erhielt Sicherheiten
durch die Sicherungsiibereignung des Umlaufvermégens
und die Sicherungsabtretung der Forderungen der HSW.
Da der Kreditauftrag Hamburgs an HLB zur Verpflich-
tung der FHH fiihrte, alle der Bank im Zusammenhang
mit dem 78-Mio.-DM-Anteil an der Kreditlinie entste-
henden Aufwendungen zu ersetzen, hitten die Sicher-
heiten diesen Teil der Kreditlinie nur dann und soweit
abgesichert, wie der Wert der Sicherheiten das von der
HLB in eigenem Risiko gewihrte Darlehen iiberstieg. Da
die Sicherheiten nach Fortfilhrungswerten mit zwischen
144 Mio. DM in 1984 und 204 Mio. DM in 1994 bewertet
wurden, ist anzunehmen, daf} der Zerschlagungswert der
Sicherheiten immer den Betrag von 52 Mio. DM dber-
stieg. Die Tatsache, daf der Kaufpreis, den Ispat auf der
Grundlage der vertraglichen Formel zu zahlen hat, gegen-
wirtig zwischen 44 und 74 Mio. DM geschitzt wird,
unterstltzt diese Schlufifolgerung. HLB gewihrte die
Kreditlinie mit einer Besicherung, die immer ihre vorran-
gige Befriedigung sicherstellte, bevor die FHH von den
Sicherheiten profitieren wiirde.

In der Zeit von 1984 bis 1992, als die revolvierende
Kreditlinie gewdhrt und regelmiflig erneuert wurde, war
die neue HSW nicht in dem Mafle in finanziellen
Schwierigkeiten, dafl eine weitere Zuflihrung von Eigen-
kapital durch ihre Gesellschafter nétig war, um den
Konkurs zu vermeiden. Das Unternehmen hatte genii-
gend Eigenkapital, um seine teilweise defizitiren
Geschifte abzudecken. Daher hatte die HLB keine Veran-
lassung, den Verlust der Sicherheiten infolge der deut-
schen Rechtslage zu kapitalersetzenden Darlehen zu
befiirchten, auch wenn die vertragliche Konstruktion zur
Grindung der neuen HSW ein offensichtlicher Versuch
war, diese Rechtslage zu umgehen.
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Die anfingliche Berechnung der HLB und der FHH
hinsichtlich der Moglichkeit, eine Riickzahlung auf die
ausstehenden Forderungen gegen die alte HSW zu
erhalten, stellte sich als zutreffend heraus. Die HLB
bekam eine Riickzahlung von 90 % ihrer ausstehenden
Forderung, die im Rahmen des Konkursverfahrens iiber
das Vermogen der alten HSW ungesichert war, und
ersetzte diese durch eine neue Forderung tiber denselben
Betrag auf der Grundlage der auf eigenes Risiko
gewihrten Kreditlinie, die nunmehr jedoch tber die neue
HSW besichert war. Nur wenn die finanzielle Situation
der HSW sich in einem Ausmafl verschlechtert hitte, das
zur Notwendigkeit der Zufihrung neuen Eigenkapitals
gefiihrt hitte, hitte die HLB mit dhnlichen Schwierig-
keiten wie im Konkurs der alten HSW rechnen miissen,
weil dann die Rechtsprechung zu eigenkapitalersetzenden
Darlehen relevant geworden wire. Als HLB die Keditlinie
gewihrte, konnte sie insoweit auf zwei wesentliche Punkte
vertrauen: Erstens war die vertragliche Konstruktion zur
Griindung der neuen HSW zu jener Zeit noch nicht als
eine Moglichkeit zur Umgehung der Vorschriften tiber
kapitalersetzende Darlehen weitgehend bekannt, so dafl
jeder etwaige spitere Konkursverwalter das Prozefirisiko
zu gewirtigen gehabt hitte. Zweitens, und noch wesent-
licher, hatte die FHH ihre Bereitschaft deutlich gemacht,
die neue HSW in Betrieb zu halten, um die Arbeitsplitze
zu sichern. HLB konnte verntinftigerweise annehmen,
dal FHH bereit wire, der HSW im Fall der Verschlechte-
rung ihrer Finanzlage zu helfen.

Diese Schlufifolgerungen werden unterstiitzt durch das
Verhalten der FHH im Dezember 1992 und Dezember
1993, als die HSW in finanzielle Schwierigkeiten geriet
und zusatzliche Liquiditit benétigte, um ihre Geschifte
fortzufithren. Im Dezember 1992 bendtigte HSW eine
Erweiterung der Kreditlinie um 20 Mio. DM, nachdem sie
1991 und 1992 Betriebsverluste von 8,5 Mio. DM und
19,8 Mio. DM erlitten hatte. Die HLB und FHH hatten
zu entscheiden, ob die Kreditlinie verlingert und die
erbetene Erweiterung gewihrt wiirde. HLB beschlof}, die
auf eigenes Risiko, ohne die Abdeckung durch den
Kreditauftrag der FHH, gewihrte Kreditlinie Giber 52 Mio.
DM zu verlingern, weigerte sich jedoch, an einer Erweite-
rung der Kreditlinie teilzunehmen. FHH beschlofi, nicht
nur den Kreditauftrag hinsichtlich des Anteils von 78
Mio. DM zu erneuern, sondern wies HLB auch an, die
bendétigte Erweiterung um 20 Mio. DM zu gewihren.
FHH erhohte damit ihre Abdeckung des Risikos der
Kreditlinie von 60 auf 65,4 %.

Auf der Grundlage der Erwigungen beziiglich des Hinter-
grundes fiir die Griindung der neuen HSW erscheint das
Verhalten der HLB nachvollziehbar. HLB hatte sich
bereit erklirt, 52 Mio. DM der Kreditlinie bereitzustellen,
den gleichen Betrag, den sie durch die finanzierte
Auffanglosung  zuriickzuerhalten  beabsichtigte. Im
Dezember 1992, acht Jahre nach der Einleitung des
Konkursverfahrens tiber das Vermdgen der alten HSW,
war bereits deutlich, dafl die HLB insofern erfolgreich
gewesen war, indem sie 90 % ihrer Forderung gegen die
alte HSW zuriickerhalten hatte. Sie beabsichtigte offen-
sichtlich nicht, weitere Finanzierungsmittel fir die neue
HSW zur Verfiigung zu stellen, insbesondere in einer sehr
kritischen Lage auf dem gesamten europdischen Stahl-

markt, und verweigerte folglich die Erweiterung der
Kreditlinie auf eigenes Risiko.

Das Argument der Bundesregierung, dafl eine private
Bank die benétigte Erweiterung der Kreditlinie gewihrt
hitte, weil ansonsten das gesamte Darlehen verloren
gewesen wire, ist nicht liberzeugend. Das Engagement der
HLB béi der Gewihrung eines Teils der Kreditlinie fiir
HLB war zu keinem Zeitpunkt mit dem Darlehen einer
normalen pivaten Bank vergleichbar, die die Geschifte
eines Unternehmens finanziert. Die oben erliuterte
Schlufifolgerung, dafl die HLB auf die Bereitschaft der
FHH vertraute, die HSW zur Erhaltung eines indu-
striellen Kernbetriebes der Stadt in Betrieb zu halten,
wird durch das Verhalten der Bank und der Stadt im
Dezember 1992 unterstiitzt.

Das Argument der Bundesregierung, daf die HSW von
dem zusitzlichen Kreditauftrag nicht profitierte, ist nicht
tragfihig. Die deutschen Behérden erliuterten, dafl das
Unternehmen den Betrag benétigte, um seine Zahlungs-
unfihigkeit zu vermeiden. Da die HLB bereits alle verfiig-
baren Sicherheiten hereingenommen hatte, hitte es keine
normale private Bank finden konnen, die zusitzliche
Darlehen gewihrt hitte. Die Abdeckung der zusitzlichen
Kreditlinie iiber 20 Mio. DM war nicht nur eine interne
Verschiebung von Risiken zwischen der HLB und der
FHH, um finanzielle Schwierigkeiten der HLB zu
vermeiden. Die Erweiterung der Kreditlinie war
ausschlaggebend fiir das Uberleben der HSW zu diesem
Zeitpunkt und war daher zum Vorteil des Unternehmens
selbst.

1993 erlitt die HSW erneut ein negatives Betriebsergebnis
von 24,4 Mio. DM, mehr als jemals zuvor seit ihrer Griin-
dung 1984. Die von der Kreditkommission der FHH zur
Vorbereitung ihrer Entscheidung beauftragten Sachver-
standigen stellten im Dezember 1993 / Januar 1994 fest,
dafl HSW kurz vor dem Konkurs stiinde und eine Privati-
sierung des Unternehmens der beste Weg sei, die Verluste
der FHH zu begrenzen und die Arbeitsplitze zu erhalten.

Erneut hatten die HLB und die FHH zu entscheiden, ob
sie die revolvierende Kreditlinie verlingern und die bené-
tigte Erweiterung um 24 Mio. DM gewihren. Die HLB
entschied, die auf eigenes Risiko gewihrte Kreditlinie
nicht zu verlingern und keine weitere Finanzierung
bereitzustellen. Die FHH hingegen entschied, das
gesamte mit der HSW verbundene wirtschaftliche Risiko
zu {ibernehmen und beauftragte die HLB, Anfang 1994
eine Kreditlinie liber 174 Mio. DM und einen Swing von
10 Mio. DM bereitzustellen.

Die Bundesregierung ist der Auffassung, dafl die
Entscheidung der Bank im wesentlichen auf ein neuerlich
verbffentlichtes Urteil zuriickzufiihren war, das nahelegte,
daf} die Darlehen der HLB als eigenkapitalersetzend zu
betrachten seien. Diese Argumentation ist nicht iiberzeu-
gend.

Das genannte Urteil ist bereits am 2. Oktober 1992, also
vor der Entscheidung der HLB vom Dezember 1992, die
Kreditlinie tber 52 Mio. DM zu verlingern, in einer
verbreiteten juristischen Fachzeitschrift veréffentlicht
worden. Zudem ist es unwahrscheinlich, dafl die
Geschiftsfihrung der HLB nicht bemerkt hat, dafl die
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1984 geschaffene vertragliche Konstruktion nichts
anderes als ein Versuch war, neue Probleme mit der
Rechtslage zu kapitalersetzenden Darlehen zu vermeiden,
die HLB bereits im Rahmen des Konkursverfahrens tber
die alte HSW hatte. Die Erfahrungen nach dem Konkurs
der alten HSW hatten gezeigt, dal jede Finanzierung der
HSW in einer finanziell schwierigen Lage zusammen mit
einer bestimmten Nihe zu den Gesellschaftern oder jeder
Art von indirekter Gesellschafterstellung im Fall des
Konkurses zu einer Behandlung von Darlehen als Eigen-
kapital fithren wiirde. Die vertragliche Konstruktion bei
Griindung der neuen HSW fihrte zu einer solchen indi-
rekten Gesellschafterstellung, da der eigentlichen Gesell-
schafterin der HSW, Protei, zugunsten der Bank die
wesentlichen, mit einer Gesellschafterstellung verbun-
denen Rechte entzogen waren. Die Bank hatte, wie oben
erldutert, einen entscheidenden Einfluff auf die Geschicke
des Unternehmens. Der Unterschied zu einer Gesell-
schafterstellung als Treuhinder ist unwesentlich, insbe-
sondere im Hinblick auf den wirtschaftlichen Hinter-
grund der deutschen Rechtsprechung zu kapitalerset-
zenden Darlehen.

Diese vertragliche Konstruktion hatte offensichtlich den
Zweck, die Vorschriften iiber Kapitalersatz zu umgehen.
Diese Vorschriften sehen allerdings wirksame Schutzvor-
kehrungen gegen jegliche Art von Umgehung vor. Ein
durchschnittlicher Konkursverwalter hitte diesen Versuch
der Umgehung ohne weiteres vor einem Zivilgericht
offenlegen konnen. Es erscheint daher verniinftig, anzu-
nehmen, dafl die Geschiftsfiihrung der Bank von Anfang
an wuflte, dafl die Sicherheiten im Konkursfall zumindest
erheblich gefihrdet wiren. Sie erwartete jedoch nicht, mit
dem Konkursfall konfrontiert zu werden, weil die Stadt
zunichst bereit war, das Unternehmen in Betrieb zu
halten. Das Sachverstindigengutachten vom Dezember
1993 / Januar 1994 an die Kreditkommission der FHH
empfahl jedoch nachdricklich, das Engagement der FHH
in Bezug auf die HSW zu beenden, so dafl diese Erwar-
tung nicht mehr aufrechtzuerhalten war. In dieser Situa-
tion konnte die Bank nicht mehr erwarten, daf§ die FHH
einen Konkurs in jedem Fall abwenden wirde. Die
Geschiftsfiihrung der HLB entschied konsequenterweise,
ihr Engagement zu beenden und die weitere Finanzierung
der FHH zu tberlassen.

Die Bundesregierung ist ferner der Auffassung, daf das
Verhalten des Staates unter dem Gesichtspunkt einer
unternehmerisch wie sozial verantwortlichen Uberfiihrung
des Unternehmens in private Verantwortung gerechtfer-
tigt war.

Die Kommission hat diese Aspekte insbesondere im
Hinblick auf die Urteile des Gerichtshofes der Europa-
ischen Gemeinschaften in den Rechtssachen C-303/88,
zuvor zitiert, und C-305/89 (') erwogen. Der Gerichtshof
hat in diesen Urteilen unter anderem betont, daf} Kapital-
zufithrungen eines offentlichen Kapitalgebers, bei denen
von jeder Aussicht auf eine, selbst langfristige, Rentabilitat
abgesehen wird, als Beihilfen anzusehen sind. Auch im
Hinblick auf die anderen, in den Entscheidungen des
Gerichtshofes in den Rechtssachen C-303/88 und

(') Italien gegen Kommission, Slg. 1991, S. [-1603 (,Alfa Ro-
meo”).

C-305/89 angesprochenen Aspekte denkbaren Verhaltens
privater Investoren sind die von der FHH durch die HLB
im Rahmen der Kreditlinie gewihrten Darlehen nicht
mit dem Verhalten normaler privater Investoren ver-
einbar. Die Umstinde des vorliegenden Falles zeigen
deutlich, daff niemals eine Aussicht auf eine von
normalen Investoren erwartete Profitabilitit, sei es kurz-
oder langfristig, fiir die Finanzierungen durch die FHH
bestand.

Auflerdem sei an die Entscheidung des Gerichtshofes in
den verbundenen Rechtssachen C-278/92, C-279/92 und
C-280/92 (?) erinnert, in welchem dieser ausfilhrte, dafl
ein privater Investor im Hinblick und im Zusammenhang
mit dem Verkauf eines Unternehmens diesem kein
zusitzliches Eigenkapital zufiihren wiirde, weil er sich mit
dem Verkauf des Unternehmens jede, auch langerfristige,
noch so entfernte Aussicht auf kiinftige Rendite nehmen
wiirde. Die FHH entschied im Dezember 1993, dem Rat
des Sachverstindigengutachtens folgend, die Privatisie-
rung der HSW zu betreiben. Die Darlehen waren vorge-
sehen, um die Zahlungsunfihigkeit und damit den
Konkurs wihrend der Vorbereitung der Privatisierung zu
vermeiden. Es wurde nicht erwartet, dal die Privatisierung
ohne die Abschreibung eines ganz erheblichen Teils der
Forderungen gegen HSW moglich wire.

Die Aussicht, alle Forderungen gegen die HSW zu
verlieren, wenn das Unternehmen in Konkurs ginge, war
fir die HLB nicht ausreichend, ihr Engagement fortzu-
setzen. Die Bank hatte aufgrund der Fortsetzung des
Betriebes der alten HSW durch die neue HSW 90 %
ihrer Forderungen gegen die alte HSW zuriickbezahlt
bekommen. FHH hatte im Zuge dieser Lésung 77 Mio.
DM auf ihre alte Forderung zuriickbezahlt bekommen,
93,7 % der urspriinglich vom Staat abgedeckten Kredit-
linie. Die Ubrigen finanziellen Beitrige der FHH bei der
Griindung der neuen HSW, die, wie oben erldutert, den
Rest ihrer noch ausstehenden Gesamtforderung gegen die
alte HSW wiedergeben sollte, wurde ohnehin als verlo-
rener Zuschufl angesehen und war von der Kommission
als Beihilfe genehmigt worden. Der Konkurs der neuen
HSW hitte daher keinen zusitzlichen unerwarteten
Verlust verursacht. Da die Stadt 1984 die Auffassung der
Bank teilte, dafl die Beitrige zur Ermoglichung der Fort-
fuhrung des Betriebes der alten HSW wirtschaftlich
verniinftig wiren, weil sie die Riickfilhrung der ausste-
henden Forderungen gegen die alte HSW erméglichten,
wire es folglich ebenso verniinftig gewesen, das Engage-
ment zu beenden, nachdem die Riickzahlung der alten
Verbindlichkeiten erreicht war.

Nach alledem kann indes nicht ginzlich ausgeschlossen
werden, dafl das Verhalten der FHH beziiglich der Kredit-
linie fiir HSW wihrend der Jahre 1984 bis Ende 1992 in
Einklang stand mit dem normalen Verhalten eines Inve-
stors in einer vergleichbaren Lage. Auch die an die Sorg-
falt eines ordentlichen Kaufmanns gebundene Geschifts-
fihrung der HLB wurde durch die verniinftige Aussicht
auf zumindest teilweise Riickzahlung einer uneinbring-
lichen Forderung veranlafit, eine Kreditlinie zu gewihren,
die dem Betrag der Forderung gegen die alte HSW

(®) Spanien gegen Kommission, (,Hytasa“), noch nicht in der Slg.
verdffentlicht, sieche EuZW 1994, S. 694.
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entsprach. Die Situation der HLB und der FHH nach
dem Konkurs der alten HSW war sehr ungew6hnlich. Es
kann nicht ausgeschlossen werden, dafl die oben beschrie-
benen Unterschiede in bezug auf die Sicherheit so weit
begrenzt waren, daf} das Verhalten der FHH im wesent-
lichen als dem entsprechend angesehen werden kann, was
die Geschiftsfiihrung der HLB fir vernlinftig erachtete.
Betrachtet man nur die jeweiligen Anteile an der Kredit-
linie, so erhielten sowohl HLB als auch FHH fast den
gesamten eingesetzten Betrag zurilick. Die HLB gewihrte
60 % der Kreditlinie im Auftrag der FHH. Die Bank
wurde insofern von der FHH als Mittel zur Gewdhrung
der Kreditlinie benutzt; die Darlehen wurden von der
FHH durch die HLB der HSW gewihrt. Daher sind die
aufgrund der Kreditlinie gewihrten Darlehen als solche
der FHH anzusehen. Ein zusitzliches Entgelt, wie es fiir
Biirgschaften zu erwarten wire, wird daher von der
Kommission nicht als erforderlich betrachtet. Die
Kommission kommt daher zu dem Schluf}, dal die von
der HLB im Auftrag der FHH in den Jahren 1984 bis
Ende 1993 gewihrte Kreditlinie iber 78 Mio. DM keine
Beihilfe darstellte.

In bezug auf die Erweiterung der Kreditlinie um 20 Mio.
DM im Dezember 1992 ist festzustellen, dafl diese Erwei-
terung zu einer Situation fihrte, in der FHH einen Betrag
riskierte, der ihre urspriingliche Forderung gegeniiber der
alten HSW iiberstieg, so dafl der spezielle wirtschaftliche
Hintergrund fiir die Auffanglésung nicht angewendet
werden kann, um dieses Verhalten zu erkliren. Nach den
schweren Verlusten der HSW in den Jahren 1991 und
1992 war das Unternehmen in einer sich
verschlechternden finanziellen Situation. Die europidische
Stahlbranche befand sich in ihrer schwierigsten Phase seit
der ersten Hilfte der achtziger Jahre. Der allgemeine
Konjunkturriickgang und ein starkes Ungleichgewicht
zwischen Angebot und Nachfrage, strukturelle Uberkapa-
zititen und ein entsprechender Verfall der Preise waren
hierfiir die Ursache. All diese Faktoren haben dazu beige-
tragen, dafl sich die finanzielle Lage fast aller Stahlunter-
nehmen in der Gemeinschaft verschlechterte. In diesem
wirtschaftlichen Umfeld hat die HLB entsprechend davon
Abstand genommen, den auf eigenes Risiko gewidhrten
Teil der Kreditlinie auszudehnen.

In bezug auf die Verlingerung und Ausweitung der
Kreditlinie im Dezember 1993 und die Tatsache, daf} die
FHH nach der Weigerung der HLB, auch nur ihr vorhe-
riges Engagement fortzusetzen, die Ubernahme des
gesamten mit der Finanzierung der HSW verbundenen
Risikos akzeptierte, ist festzustellen, dal HLB den beson-
deren Hintergrund der urspriinglichen Finanzierung der
neuen HSW nicht mehr als ausreichend betrachtete, das
mit der Fortfiihrung der HSW verbundene wirtschaftliche

Risiko zu rechtfertigen.

Das Unternehmen stand unmittelbar vor dem Konkurs.
Fiir 1994 wurden weitere schwere Verluste erwartet. Die
Lage auf dem Stahlmarkt hatte sich nicht wesentlich
verbessert. Das Sachverstindigengutachten hatte lediglich
eine Beschrinkung der Verluste bei einer Privatisierung
in Aussicht gestellt. In dieser Situation entschied die
Geschiftsfithrung der HLB, ihr Engagement zu beenden
und gegebenenfalls auch den Konkurs hinzunehmen,
wenn die FHH sich entsprechend verhalten und ebenfalls

ihre Finanzierung beenden wiirde. Dieses Gesamtbild
zeigt deutlich, daf kein privater Investor der HSW in der
Situation Ende 1993 neues Kapital zur Verfiigung gestellt
hitte. Die mogliche friihere besondere Rechtfertigung fiir
die Gewihrung der Kreditlinie wurde von dem einzigen
Partner der FHH, der sich in einer gleichen Lage befand,
nicht mehr als ausreichend betrachtet, die HSW weiter zu
finanzieren. Es ist daher festzustellen, daff das Verhalten
der FHH nicht als mit dem Verhalten eines normalen
Investors in einer Marktwirtschaft vergleichbar angesehen
werden kann.

Daher stellt das Verfahren der FHH, als sie die HLB
anwies, der HSW, auf volles Risiko der Stadt, zum Beginn
des Jahres 1994 eine Kreditlinie tiber 174 Mio. DM und
einen Swing iiber 10 Mio. DM zur Verfiigung zu stellen,
eine mit dem EGKS-Vertrag und dem Stahlbeihilfen-
kodex unvereinbare staatliche Beihilfe dar. Das Beihilfee-
lement dieser Darlehen ist nicht in einer Vorzugsbehand-
lung bei den Zinsen zu sehen, sondern in der bereitge-
stellten Darlehensvaluta selbst.

Die Darlehen sind mit der unmittelbaren Zufiihrung von
Eigenkapital zu vergleichen, da die Valuta der Darlehen
selbst nach den Vorschriften iiber kapitalersetzende
Darlehen wie von dem Gesellschafter einer in wirtschaft-
lichen Schwierigkeiten befindlichen Gesellschaft mit
beschrinkter Haftung eingebrachtes Eigenkapital zu
behandeln sind.

Nach Artikel 4 der Buchstabe c) EGKS-Vertrag sind staat-
liche Beihilfen an Stahlunternehmen untersagt. Der
gemifl Artikel 95 EGKS-Vertrag mit einstimmiger
Zustimmung des Rates beschlossene Stahlbeihilfenkodex
sieht vor, daff bestimmte Arten von Beihilfen als mit dem
Gemeinsamen Markt vereinbar angesehen werden
kénnen. Hierzu zihlen unter anderem Beihilfen fiir
Forschung und Entwicklung (Artikel 2), Umweltschutz
(Artikel 3) und Stillegungen (Artikel 4) sowie Beihilfen
nach allgemeinen Regionalbeihilferegelungen fiir Investi-
tionen in bestimmten Gebieten der Gemeinschaft (Artikel
5). Die an die HSW gewihrten Beihilfen fallen nicht
unter eine dieser Kategorien. Rettungs- und Umstruktu-
rierungsbeihilfen koénnen nach den Vorschriften des
Stahlbeihilfenkodex nicht als mit dem Gemeinsamen
Markt vereinbar angesehen werden.

Jede unrechtmiflig gewihrte Beihilfe ist grundsitzlich
von dem beglinstigten Unternehmen zuriickzufordern.
Die Riickzahlung erfolgt gemifl den Verfahren und
Bestimmungen des deutschen Rechts einschliellich
Zinsen ab dem Zeitpunkt der Gewdhrung und in Héhe
des bei der Uberpriifung von Regionalbeihilferegelungen
zugrunde gelegten Zinssatzes.

In bezug auf die Berechnung des Beihilfebetrages vertritt
die Bundesregierung die Auffassung, dafi die HSW auch
die Moglichkeit gehabt hitte, ihre Geschifte iber auf dem
US Geldmarkt verfligbare Junk bonds zu finanzieren.
Dieses Argument geht fehl, da die Zufiihrung von Risiko-
kapital in ein in wirtschaftlichen Schwierigkeiten befind-
liches Unternehmen einer traditionellen industriellen
Branche nicht mit der privaten Finanzierung von Risi-
koinvestitionen verglichen werden kann, die in einer
innovativen Marktwirtschaft notwendig sind, um die
Entwicklung neuer Technologien oder die Schaffung und
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Eroberung neuer Mirkte zu erméglichen. Private Instru-
mente der Risikofinanzierung stehen Unternehmen offen,
die eine gewisse Chance haben, héchstprofitable Mirkte
zu erobern. Es ist wohlbekannt, dafl die finanziellen
Ergebnisse von Stahlunternehmen besonders zyklischer
Art sind, und ein durchschnittlicher vorsichtiger Investor
wiirde eine Besicherung zur Sicherstellung der Riickzah-
lung aus Gewinnen oder aus dem Cash-flow liber den
gesamten Wirtschaftszyklus fordern, anstatt unbesichertes
Risikokapital bereitzustellen, ohne eine besondere
Aussicht zur Teilhabe an einem vielversprechenden
Zukunftsmarkt zu gewinnen.

In bezug auf die Berechnung des Beihilfebetrages vertritt
die Bundesregierung ferner die Auffassung, daff der
Betrag, den HSW im Dezember 1993 iber normale
Bankdarlehen hitte finanzieren kénnen, von dem
gesamten von der FHH zur Verfligung gestellten Betrag
abzuziehen sei.

Es mag sein, dafl das Unternehmen einen Teil seiner
Finanzierung durch Darlehen von privaten Banken hitte
abdecken kénnen, falls die HLB und die FHH die Sicher-
heiten freigegeben hitten. Eine private Bank hatte jedoch
kein Darlehen gewihrt, das unter die Vorschriften Gber
kapitalersetzende Darlehen gefallen wire. Die Bundesre-
gierung erklirte, daf alle im Rahmen der Kreditlinie
gewihrten Darlehen von diesen Vorschriften betroffen
waren. Daher war das Verhalten der Stadt, auch im
Hinblick auf einen unbekannten Teil der Kreditlinie,
nicht mit einem moglichen Darlehen, das eine Bank
moglicherweise im Dezember 1993 gewihrt hitte,
vergleichbar.

Die Bedingungen des Verkaufes der HSW an Ispat
schlielen eine De-facto-Verzicht auf Forderungen ein, die
auf im Rahmen der Kreditlinie gewihrten Darlehen
beruhen. Andererseits wiirde Ispat einen bestimmten
Kaufpreis fiir die Forderungen zahlen. HSW ist nach der
Ubernahme aller Gesellschaftsanteile durch Ispat in die
Ispat-Gruppe wirtschaftlich integriert, so dal die
Zahlungen der Ispat zur Ubernahme der Forderungen
und damit zur Befreiung der HSW von ihren Verbind-
lichkeiten der HSW wirtschaftlich zugerechnet werden
konnen. Die Kommission hat daher, im Hinblick auf
einen wirtschaftlichen Ansatz und um nicht die Rickzah-
lung eines Betrages zu verlangen, der den von HSW
unzulissigerweise empfangenen wirtschaftlichen Vorteil
libersteigt, beschlossen, den Kaufpreis, den Ispat letztlich
auf der Basis der vertraglichen Vereinbarungen mit der
HLB zahlen wird, als einen Teil der Rickzahlung der
Beihilfe anzusehen.

\%

Zusammenfassend stellt die Kommission daher fest, dafi
die auf der Grundlage der Erweiterung der Kreditlinie um
20 Mio. DM im Dezember 1992 gewihrten Darlehen und
die auf der Basis der gesamten im Dezember 1993 verein-
barten Kreditlinie iiber 174 Mio. DM sowie eines Swing
von 10 Mio. DM gewihrten Darlehen eine staatliche
Beihilfe darstellen, die mit dem EGKS-Vertrag und dem
Stahlbeihilfenkodex nicht vereinbar ist. Die Beihilfe sollte

daher zuriickgefordert werden. Die Riickzahlung erfolgt
gemifl den Verfahren und Vorschriften des deutschen
Rechts einschliellich Zinsen pro rata temporis ab dem
Zeitpunkt der Gewihrung und in Héhe des bei der Uber-
prifung von Regionalbeihilferegelungen  zugrunde
gelegten Zinssatzes. Zinsen, die auf der Basis der Ver-
einbarung tber die Kreditlinie bereits gezahlt wurden,
werden angerechnet. Der Kaufpreis, den Ispat letztlich fiir
die Abtretung der Forderungen von der HLB zahlen wird,
sollte als Teil der Riickzahlung der Beihilfe betrachtet
werden —

HAT FOLGENDE ENTSCHEIDUNG ERLASSEN:

Artikel 1

Die Zufihrung von 20 Mio. DM zum Stammkapital der
Hamburger Stahlwerke GmbH, gewihrt in Form eines
Darlehens der Freien und Hansestadt Hamburg iiber die
Hamburgische Landesbank Girozentrale an die Gesell-
schafter der Protei Produktionsbeteiligungen GmbH &
Co. KG und dieses Unternehmen selbst, stellt eine staat-
liche Beihilfe dar. Diese Beihilfe wurde bereits 1984/85
von der Kommission genehmigt.

Artikel 2

Die der Hamburger Stahlwerke GmbH auf der Grundlage
der Erweiterung der von der Hamburgischen Landesbank
Girozentrale im Auftrag der Freien und Hansestadt
Hamburg eingerdumten Kreditlinie um 20 Mio. DM im
Dezember 1992 gewihrten Darlehen und die der
Hamburger Stahlwerke GmbH auf der Basis der gesamten
im Dezember 1993 von der Hamburgischen Landesbank
Girozentrale im Auftrag der Freien und Hansestadt
Hamburg eingerdumten Kreditlinie Uber 174 Mio. DM
sowie eines Swing von 10 Mio. DM gewihrten Darlehen
stellen eine staatliche Beihilfe dar, die mit dem EGKS-
Vertrag und dem Stahlbeihilfenkodex nicht vereinbar ist.

Artikel 3

Deutschland fordert die in Artikel 2 genannten Beihilfen
von dem beglinstigten Unternehmen zurick. Die Riick-
zahlung erfolgt gemifl den Verfahren und Vorschriften
des deutschen Rechts einschlieflilich Zinsen pro rata
temporis ab dem Zeitpunkt der Beihilfegewidhrung und in
Hoéhe des bei der Uberpriifung von Regionalbeihilferege-
lungen zugrunde gelegten Zinssatzes. Zinsen, die auf der
Basis der Vereinbarung tiber die Kreditlinie bereits
gezahlt wurden, werden angerechnet. Der Kaufpreis, den
die Venuda Investments B.V. fiir die Abtretung der Forde-
rungen von der Hamburgischen Landesbank Girozentrale
bezahlen wird, wird als Teil der Riickzahlung der Beihilfe
betrachtet.

Artikel 4

Deutschland teilt der Kommission innerhalb von zwei
Monaten nach Bekanntgabe dieser Entscheidung mit,
welche Mafinahmen getroffen wurden, um dieser
Entscheidung nachzukommen.
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Artikel 5

Diese Entscheidung ist an die Bundesrepublik Deutschland gerichtet.

Briissel, den 31. Oktober 1995

Fiir die Kommission
Karel VAN MIERT
Mitglied der Kommission



