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1.  Einleitung und Fragestellung

Der Fachbereich EU 6 wurde mit verschiedenen Fragen betreffend die Stabilisierungsmalnahmen
Deutschlands zugunsten der Unternehmen Uniper SE und SEFE (Securing Energy for Europe)
GmbH sowie diesbeziiglichen Auflagen in der beihilferechtlichen Genehmigung der Maflinahmen
durch die Europdische Kommission beauftragt.

1.1. Hintergriinde

Zur Absicherung der Energieversorgung infolge des Angriffskriegs Russlands gegen die Ukraine
hat der Bundesgesetzgeber 2022 das Energiesicherungsgesetz (EnSiG) novelliert.! U. a. wurden
mit § 29 EnSiG StabilisierungsmaBnahmen zugunsten von Unternehmen der kritischen Infra-
struktur erleichtert.

Daraufhin hat Uniper einen Antrag auf StabilisierungsmalBinahmen nach § 29 EnSiG gestellt, iiber
den das BMWK im Einvernehmen mit dem BMF und dem Bundeskanzleramt entschieden hat.?
Diese Stabilisierungsmalinahmen sahen u. a. vor, dass der Bund zur Sicherstellung der Hand-
lungsfdhigkeit des Unternehmens und damit der Energieversorgung 99 % des Unternehmens im
Wege einer Kapitalerhshung von 8 Mrd. EUR und einer Ubernahme der Anteile des damaligen
Mehrheitsaktionérs erwirbt. Zudem sollte ein genehmigtes Kapital von 26,5 Mrd. EUR zur De-
ckung krisenbedingter Ersatzbeschaffungskosten bereitstellt werden.?

Die Europédische Kommission hat die Stabilisierungsmafinahme mit Beschluss vom 20. Dezem-
ber 2022 (Uniper-Beschluss) beihilferechtlich genehmigt.* Die Genehmigung erfolgte auf der
Grundlage von Art. 107 Abs. 3 lit. b AEUV als Mafinahme zur Behebung einer ernsthaften Sto-
rung der Wirtschaft eines Mitgliedstaats infolge des russischen Angriffskrieges gegen die Ukraine
und der daraus resultierenden Energiekrise sowie in Verbindung mit den Rettungs- und Um-
strukturierungsleitlinien (im Folgenden: RU-Leitlinien)’ und dem befristeten Krisenrahmen® der

1 Energiesicherungsgesetz vom 20. Dezember 1974 (BGBI. I S. 3681), zuletzt gedndert durch Artikel 7 des Gesetzes
vom 11. Mirz 2026 (BGBL 2026 I Nr. 66). Vgl. zu den Novellen im Uberblick Schellberg/Kiimpel, Das Energie-
wirtschaftsrecht im Jahr 2022, N&R 2023, S. 74 (75 f.); Otto, Gaskrise im Recht, RdE 2022, S. 509 (516); Schla-
cke/Ludwigs, Grundlinien der Rechtsprechung und Gesetzgebung im Energie- und Klimaschutzrecht seit 2021 —
Klimaschutz- und Energiesicherungsrecht (Teil 2), NVwZ 2025, S. 1228 ff.

2 BMWLK, Pressemitteilung vom 21. September 2022, ,,Bundesregierung verstdndigt sich auf Anpassung des Stabi-
lisierungspakets fiir Uniper: Bund tibernimmt 99 % an Uniper”, vgl. hierzu Sparfeld, Verstaatlichung von
Uniper — Ende der Gasumlage, UKuR 2022, S. 520 f.

3 Vgl. im Uberblick Sparfeld, Verstaatlichung von Uniper — Ende der Gasumlage, UKuR 2022, S. 520 f.; Schell-
berg/Kiimpel, Das Energiewirtschaftsrecht im Jahr 2022, N&R 2023, S. 74 (77).

4 Européische Kommission, Beschluss vom 20. Dezember 2022, SA.103791, vgl. hierzu die Pressemitteilung
1P/22/7830.
5 Européische Kommission, Leitlinien fiir staatliche Beihilfen zur Rettung und Umstrukturierung nichtfinanziel-

ler Unternehmen in Schwierigkeiten, ABL C 249 vom 31. Juli 2014, S. 1. Vgl. hierzu im Uberblick von Wallen-
berg/Schiitte, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der EU, 77. EL 2022, Art. 107 AEUV, Rn. 268 ff.

6 Européische Kommission, Befristeter Krisenrahmen fiir staatliche Beihilfen zur Stiitzung der Wirtschaft infolge
der Aggression Russlands gegen die Ukraine, ABl. C 426 vom 9. November 2022, S. 1.



https://www.bundeswirtschaftsministerium.de/Redaktion/DE/Pressemitteilungen/2022/09/20220921-bundesregierung-verstandigt-sich-auf-anpassung-des-stabilisierungspakets-fur-uniper.html
https://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases1/202311/SA_103791_409DDA86-0000-C2F1-B4C3-CDCD235669D1_200_1.pdf
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_22_7830
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52014XC0731(01)
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52022XC1109(01)&qid=1784200989405
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Kommission. Die Genehmigung ist mit einer Reihe von Auflagen und Verpflichtungszusagen ver-
sehen. Zu diesen gehort die Verpflichtung Deutschlands, seine Beteiligung an Uniper bis spétes-
tens Ende 2028 auf hochstens 25 % plus eine Aktie zu verringern (Ziff. 120(a) Uniper-Beschluss).
Fiir den Fall, dass diese Reduktion nicht gelingt — und ebenso fiir den Fall, dass die langfristige
Rentabilitdt des Unternehmens nicht nachgewiesen werden kann — sieht der Beschluss alterna-
tive Maflinahmen vor, insbesondere die Notifizierung eines Umstrukturierungsplanes nach den
Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien.

Die ParallelmaBnahme zugunsten der SEFE GmbH i. H. v. 6,3 Mrd. EUR wurde mit Beschluss
vom 20. Dezember 2022 (SEFE-Beschluss) genehmigt.” Die SEFE GmbH ist aus der ehemaligen
Gazprom Germania GmbH hervorgegangen, die im April 2022 auf Basis von § 6 AWG und spéter
§ 17 EnSiG unter Treuhandverwaltung gestellt wurde.? Die Stabilisierungsmafinahme zugunsten
der SEFE GmbH wurde nicht unmittelbar auf § 29 EnSiG (Stabilisierungsmafinahmen) gestiitzt,
sondern auf § 17a EnSiG (KapitalmaBnahmen bei unter Treuhandverwaltung stehenden Unter-
nehmen).®

Auch die Genehmigung zugunsten von SEFE erfolgte unter Bezugnahme auf die RU-Leitlinien
und ist mit einer Reihe von Auflagen und Verpflichtungszusagen versehen. Die Umsetzung er-
folgte durch einen Kapitalschnitt gem. § 17a EnSiG, bei dem das Stammkapital von 225.595.000
EUR auf null gesetzt und gleichzeitig in gleicher Hohe durch Kapitalerh6hung wiederhergestellt
wurde. Dabei wurden alle neuen Anteile von der staatlichen SEFE Securing Energy for Europe
Holding GmbH (SEEHG) iibernommen. Ziff. 127 (a) SEFE-Beschluss verpflichtet Deutschland,

75 % minus eine Aktie oder mehr zu verduBern. Der SEFE-Anderungsbeschluss vom 26. Miirz
2024 lasst die Ausstiegszusagen unberiihrt.” Er &ndert lediglich das Erwerbsverbot, Struktur- und
Volumenzusagen zur Ermdéglichung der WIGA-Transaktion' und fiigt eine dritte Riickforderungs-
klausel (Claw-back) hinzu, die bis zur Erfiillung der Ausstiegsverpflichtung lduft.

Beide Beschliisse erlauben, Netzinfrastruktur und Speicheranlagen im deutschen Energiemarkt
ganz oder teilweise in staatlicher Hand zu behalten (Ziff. 127 (c) SEFE- bzw. Ziff. 120 (c) Uniper-
Beschluss).

7 Européische Kommission, Beschluss vom 20. Dezember 2022, SA.1005001, vgl. hierzu die Pressemitteilung
1P/22/7828.
8 Vgl. Ludwigs, Gewdhrleistung der Energieversorgungssicherheit in Krisenzeiten, NVwZ 2022, S. 1086, 1090 f.;

Sparfeld, Verstaatlichung der fritheren GAZPROM Germania, UKuR 2022, S. 633 ff.

9 Vgl. Sparfeld, Verstaatlichung der fritheren GAZPROM Germania, UKuR 2022, S. 633 ff.; Sikora, Grundstruktu-
ren der Energieversorgungssicherheit, NJW 2023, S. 2989, 2993; Holtmann, in: Gerstner/Gundel, Energiesiche-
rungsrecht, § 29, Rn. 56 ff.

10 Européische Kommission, Beschluss vom 26. Mérz 2024, SA.112489.

11 Im August 2024 iibernahm SEFE die restlichen 50,02 Prozent der Anteile an der WIGA-Holding von der Win-
tershall Dea. Durch diese Transaktion wurde SEFE zum alleinigen Eigentiimer des Betreibers von kritischer
deutscher und europdischer Gas- und Wasserstoff-Infrastruktur. Vgl. hierzu SEFE, Pressemitteilung vom 30. Au-

gust 2024.



https://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases1/202311/SA_105001_209EDA86-0000-CDF8-8A71-AB52C3581169_102_1.pdf
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_22_7828
https://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases1/202417/SA_112489_702E0B8F-0100-C8A0-B0D9-A0A75F09F664_84_1.pdf
https://www.sefe-energy.eu/neues-wissenswertes/transaktion-abgeschlossen-sefe-uebernimmt-wiga-beteiligung-von-wintershall-dea/
https://www.sefe-energy.eu/neues-wissenswertes/transaktion-abgeschlossen-sefe-uebernimmt-wiga-beteiligung-von-wintershall-dea/
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1.2. Fragestellung

Vor diesem Hintergrund befasst sich die vorliegende Arbeit auftragsgemal mit Fragen nach den
Mindestanforderungen an einen solchen Umstrukturierungsplan (Ziff. 2.), der Zuldssigkeit quali-
tativer Kriterien beim Verkaufsprozess (Ziff. 3.) sowie der Unentbehrlichkeit der Verringerung
der staatlichen Beteiligungen und der Zuléssigkeit von Direktverhandlungen (Ziff. 4.).

Dabei ist darauf hinzuweisen, dass sich die nachfolgenden Darstellungen auf einen Uberblick
iiber die zu erwadgenden Rechtsfragen beschrdnken. Sie umfassen keine rechtliche Bewertung
beihilferechtlicher Fragen betreffend die Umsetzung der konkreten Beschliisse. Diese Begren-
zung bertiicksichtigt den Umstand, dass eine solche Bewertung komplexe wirtschaftliche und so-
ziale Wertungen voraussetzt. Bei der darauf autbauenden Beurteilung der Vereinbarkeit von Bei-
hilfemafnahmen mit dem Binnenmarkt gemdB Art. 107 Abs. 3 AEUV verfiigt die Kommission
iiber ein weites Ermessen; damit korrespondierend ist die gerichtliche Nachpriifung durch den
Gerichtshof der EU auf die Kontrolle der inhaltlichen Richtigkeit der Tatsachen und des Fehlens
von offensichtlichen Beurteilungsfehlern und von Ermessensmissbrauch beschréankt.'?

2.  Mindestanforderungen an einen Umstrukturierungsplan bei Nichteinhaltung der Repriva-
tisierungsfrist 2028

2.1. Vorgaben der Beschliisse der Kommission zu Umstrukturierungsplidnen
2.1.1. Uniper-Beschluss

In dem Uniper-Beschluss verpflichtet sich Deutschland, bis Ende 2023 eine glaubwiirdige Aus-
stiegsstrategie fiir seine Beteiligung an Uniper zu entwickeln (Ziff. 120 Uniper-Beschluss).
Deutschland muss bis zum 30. Juni 2029 einen Umstrukturierungsplan nach den RU-Leitlinien
notifizieren, wenn bis Ende 2028 entweder kein interessierter Kédufer gefunden wurde, der den
fairen Wert von Uniper zu zahlen bereit ist, und ein Verkauf von Unternehmensteilen zu fairem
Wert nicht erreicht werden konnte, oder wenn Uniper als nicht lebensfihig (non-viable) einge-
stuft wurde (Ziff. 120 (b) Uniper-Beschluss). Sollte die Kommission nach Priifung der Bewertung
der langfristigen Rentabilitdt zu der Auffassung gelangen, dass diese nicht belegt, dass Uniper
ohne zusitzliche staatliche Unterstiitzung langfristig rentabel ist, so verpflichtet sich Deutsch-
land, innerhalb von sechs Monaten nach entsprechender Aufforderung einen Umstrukturierungs-
plan gemél den RU-Leitlinien bei der Kommission zur Genehmigung anzumelden (Ziff. 123
Uniper-Beschluss).

2.1.2. SEFE-Beschluss

Auch im SEFE-Beschluss verpflichtet sich Deutschland, bis Ende 2023 eine glaubwiirdige Aus-
stiegsstrategie fiir seine Beteiligung an SEFE zu entwickeln (Ziff. 126 SEFE-Beschluss). Deutsch-
land muss bis zum 30. Juni 2029 einen Umstrukturierungsplan nach den RU-Leitlinien notifizie-
ren, wenn der erforderliche Kauf- und Ubertragungsvertrag nicht bis Ende 2028 unterzeichnet
bzw. ein 6ffentliches Angebot nicht bis dahin ver6ffentlicht wurde, weil entweder kein interes-
sierter Kdufer gefunden wurde, der den von einem unabhéngigen Sachverstdndigen ermittelten

12 Vgl. EuGH, Urteil v. 23. April 2026, Rs. C-457/23 P, Deutsche Lufthansa AG/Kommission, Rn. 56 f.
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fairen Wert der SEFE-Gruppe zu zahlen bereit ist, und auch ein Verkauf der gesamten SEFE-
Gruppe oder wesentlicher Teile zu fairem Wert nicht erreicht werden konnte, oder weil SEFE als
nicht lebensfdahig (non-viable) eingestuft wurde (Ziff. 127 (b) SEFE-Beschluss). Sollte die Kom-
mission nach Priifung der Bewertung der langfristigen Rentabilitdt zu der Auffassung gelangen,
dass diese nicht belegt, dass die SEFE-Gruppe ohne zusitzliche staatliche Unterstiitzung langfris-
tig rentabel ist, so ist Deutschland ebenfalls verpflichtet, innerhalb von sechs Monaten nach ent-
sprechender Aufforderung einen Umstrukturierungsplan gemal den RU-Leitlinien bei der Kom-
mission zur Genehmigung anzumelden (Ziff. 125 SEFE-Beschluss).

Beziiglich des SEFE-Umstrukturierungsplans ist darauf hinzuweisen, dass Deutschland seine
Ausstiegsstrategie am 18. Dezember 2023 — also fristgerecht — vorgelegt hat (Ziff. 37 SEFE-Ande-
rungsbeschluss) und dass die im Mérz 2023 vorgelegte Rentabilitdtsbewertung, unter der Pra-
misse fortbestehender staatlicher Eigentiimerschaft (Ziff. 23 SEFE-Anderungsbeschluss), SEFE als
langfristig lebensfdhig einstufte.

2.2. Mindestanforderungen an Umstrukturierungsplédne

Die Kommissionsbeschliisse verweisen im Zusammenhang mit den Umstrukturierungspldnen auf
die RU-Leitlinien, aus denen sich die nachfolgend dargestellten materiellen Mindestanforderun-
gen der jeweiligen Pldne™ ableiten lassen.™

2.2.1. Wiederherstellung langfristiger Rentabilitat

Zentrale Anforderung eines Umstrukturierungsplans ist die Wiederherstellung der langfristigen
Rentabilitit des begiinstigten Unternehmens innerhalb einer angemessenen Frist. Der Plan muss
realistisch, kohdrent und weitreichend sein und die Wiederherstellung der langfristigen Rentabi-
litdt des begiinstigten Unternehmens zum Ziel haben (Ziff. 45 ff. RU-Leitlinien). Dafiir muss er
auf der Grundlage realistischer Annahmen hinsichtlich der kiinftigen Betriebsbedingungen er-
stellt werden, wobei weitere, nicht im Umstrukturierungsplan vorgesehene staatliche Beihilfen
auszuschlieBen sind (Ziff. 47 RU-Leitlinien). Der Umstrukturierungsplan muss insbesondere die
Ursachen fiir die Schwierigkeiten des Unternehmens und dessen spezifische Schwichen benen-
nen sowie aufzeigen, wie die geplanten UmstrukturierungsmalBinahmen (operativ, finanziell, ggf.
strukturell) diesen Problemen abhelfen werden. Die erwarteten Ergebnisse der Umstrukturierung
sind anhand eines Basisszenarios sowie eines pessimistischen Szenarios (Sensitivitdtsanalyse)
darzulegen. Langfristige Rentabilitét ist erreicht, wenn ein Unternehmen alle Kosten einschlief3-
lich Abschreibungen und Finanzierungskosten decken kann und eine angemessene Eigenkapital-
rendite erwirtschaftet.'

13 Zu den Pflichtbestandteilen des Plans siehe das Muster fiir einen Umstrukturierungsplan in Anhang II der RU-
Leitlinien.

14 Vgl. Soltész, Wichtige Entwicklungen im Europdischen Beihilferecht im Jahre 2022, EuZW 2023, S. 5 (11).

15 Vgl. Buth/Hermanns, Restrukturierung, Sanierung, Insolvenz. 5. Aufl. 2022, § 7, Rn. 16 ff.
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2.2.2. Vermeidung unzumutbarer Wettbewerbsverfdlschungen

Umstrukturierungsbeihilfen bergen ein hohes Risiko wettbewerbsverfilschender Wirkungen —
welche grundsatzlich durch den Verbotstatbestand des Art. 107 Abs. 1 AEUV verhindert werden
sollen —, da sie notleidende Unternehmen kiinstlich am Markt halten konnen, die ohne staatliche
Unterstiitzung aus dem Markt ausscheiden miissten.'® Daher muss der Umstrukturierungsplan
MabBnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfdlschungen vorsehen (Abschnitt 3.6.2. RU-
Leitlinien).'” In Betracht kommen strukturelle MaBnahmen (Ziff. 76 ff. RU-Leitlinien: VerduBe-
rungen von Vermogenswerten, Kapazitdts- oder Marktprasenzabbau), Verhaltensmafinahmen
(Ziff. 83 ff. RU-Leitlinien: insbesondere Ubernahme- bzw. Erwerbsverbote, Werbeverbote und das
Verbot beihilfegestiitzter Geschéftsexpansion) sowie marktoffnende Mafinahmen (Ziff. 86 RU-
Leitlinien).

Der Uniper-Beschluss konkretisiert diese Vorgaben u. a. durch die bereits vereinbarten struktu-
rellen Maflnahmen, darunter die Verduferung von Unipro, des Kohlekraftwerks Datteln IV, des
Fernwédrmebusiness Uniper Warme, des nordamerikanischen Stromgeschifts, des Unternehmens
Uniper Energy DMCC im Nahen Osten, des Gaskraftwerks Gonyt in Ungarn, der Beteiligungen an
den Gaspipelines OPAL und BBL sowie der Beteiligung an Latvijas Gaze und des Heliumge-
schifts. Diese VerduBerungen sollen einen wesentlichen Beitrag zur Begrenzung von Wettbe-
werbsverzerrungen leisten. Auch die Reprivatisierung bis Ende 2028 dient der Begrenzung der
durch die Beihilfe verursachten Wettbewerbsverfdalschungen.'®

Im SEFE-Beschluss werden diese Vorgaben — neben der Ausstiegszusage als Mallnahme zur Min-
derung der beihilfebedingten Wettbewerbsverzerrungen (Ziff. 183 SEFE-Beschluss) — in struktu-
rellen Verpflichtungen u. a. durch Desinvestitionen und Geschéftsabwicklungen adressiert

(Ziff. 107 ff. und 175 ff. SEFE-Beschluss). Diese sind im Vergleich zum Uniper-Beschluss weniger
umfangreich, da Deutschland geltend gemacht hatte, weitere VerduBerungen wiirden die Lebens-
fahigkeit der integrierten Wertschépfungskette gefdhrden (Ziff. 40 SEFE-Beschluss). Die MalBnah-
men umfassen u. a. Marktaustritte in Nachbarmaérkten (Ziff. 177 f. SEFE-Beschluss), eine Mengen-
zusage bis Ende 2028 (Ziff. 180 SEFE-Beschluss), eine Preiszusage — kein Verkauf unter Markt-
preis (Ziff. 181 SEFE-Beschluss) — sowie ein Uberwachungstreuhénder (Monitoring Trustee) zur
Uberwachung der Einhaltung der Ausstiegsverpflichtungen (Ziff. 182 SEFE-Beschluss). Hinzu
treten Verhaltenszusagen: Werbeverbot mit der Beihilfe, Verbot aggressiver, beihilfefinanzierter
Expansion, Erwerbsverbot sowie Bonusverbot (Ziff. 129 f. SEFE-Beschluss, Ziff. 22 SEFE-Ande-
rungsbeschluss).

16 Vgl. von Wallenberg/Schiitte, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der EU, 77. EL 2022, Art. 107 AEUV,
Rn. 278.

17 Vgl. EuGH, Urteil v. 23. April 2026, Rs. C-457/23 P, Deutsche Lufthansa AG/Kommission, Rn. 138 ff.

18 Ziff. 190 Uniper-Beschluss: ,,The Commission notes that Germany intends to exit the beneficiary by the end of
2028 at the latest [...] This will avoid any potential long-lasting effects resulting from the State ownership and is
a valid measure mitigating distortions of competition caused by the aid, since, via ownership and control, it
makes Uniper's market share available to competitors.”
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2.2.3. Begrenzung der Beihilfe auf das notwendige Minimum

Ein zentrales Prinzip des EU-Beihilferechts ist das VerhiltnismiBigkeitsprinzip, das auch fiir
Umstrukturierungsbeihilfen gilt. Die Beihilfe muss auf das fiir die Durchfiihrung der Umstruktu-
rierungsmalBnahmen notwendige Minimum beschrankt sein. Die Kommission priift dabei, ob die
Hohe und Intensitét der Beihilfen den Kosten und Vorteilen der Umstrukturierung angemessen
sind. Der Plan muss belegen, dass die (fortgesetzte) Beihilfe einem genau definierten Ziel von ge-
meinsamem Interesse dient — im Regelfall der Vermeidung erheblicher sozialer Harte oder der
Behebung eines schwerwiegenden Marktversagens.' Ferner sind die Erforderlichkeit staatlichen
Handelns, die Geeignetheit des gewidhlten Instruments und die Angemessenheit (Beschridnkung
der Beihilfe auf das notwendige Minimum) darzulegen. Héhe und Intensitdt von Umstrukturie-
rungsbeihilfen miissen sich auf das Minimum beschrinken, das angesichts der verfiigbaren Fi-
nanzmittel des begiinstigten Unternehmens, seiner Anteilseigner oder der Unternehmensgruppe,
der es angehort, fiir die Umstrukturierung unbedingt erforderlich ist. Dies impliziert eine sorgfal-
tige Bedarfsanalyse und die Dokumentation aller Umstrukturierungskosten.

Zudem muss der Plan den Grundsatz der einmaligen Beihilfe wahren. Ein wiederholtes staatli-
ches Eingreifen fiihrt mit groBer Wahrscheinlichkeit zu Problemen im Zusammenhang mit dem
moralischen Risiko (Moral Hazard)*® und zu Wettbewerbsverfdlschungen, die dem gemeinsamen
Interesse zuwiderlaufen (Ziff. 70 RU-Leitlinien). Daher diirfen Rettungs-, Umstrukturierungs-
oder voriibergehende Umstrukturierungsbeihilfen grundsétzlich (zu den Ausnahmen: Ziff. 72
RU-Leitlinien) nur einmal innerhalb eines Zeitraums von zehn Jahren gewéhrt werden. Der Plan
hat darzulegen, dass keine unzulidssige Wiederholungsbeihilfe vorliegt.

2.2.4. Eigenbeitrag des Unternehmens

Eine weitere Anforderung ist, dass der Beihilfeempfianger einen mafigeblichen Eigenbeitrag zur
Sanierung leisten muss. Der Eigenbeitrag muss konkret (ohne fiir die Zukunft erwartete Gewinne,
Ziff. 63 RU-Leitlinien) und sollte in der Regel hinsichtlich der Auswirkungen auf die Solvenz-
oder Liquiditdtsposition des Beglinstigten mit der gewidhrten Beihilfe vergleichbar sein (Ziff. 62
RU-Leitlinien). Die Kommission betrachtet den Eigenbeitrag in der Regel dann als ausreichend,
wenn er sich auf mindestens 50 % der Umstrukturierungskosten belduft (Ziff. 64 RU-Leitlinien).

Der Eigenbeitrag kann aus verschiedenen Quellen stammen, etwa aus Eigenmitteln des Unterneh-
mens, Kapitalzufithrungen durch bestehende Anteilseigner, Schuldenabbau durch bestehende
Gldubiger oder der VerduBerung von Vermogenswerten. Entscheidend ist, dass diese Beitrédge tat-
sdchlich und beihilfefrei sind (Ziff. 63 RU-Leitlinien). Beitrige des Staates in seiner Eigenschaft
als Anteilseigner sind nicht beihilfefrei und konnen bei der Bewertung nicht beriicksichtigt wer-
den. Fiir eine angemessene Lastenverteilung (Ziff. 65 ff. RU-Leitlinien) sind Verluste zunéchst
von den bestehenden Anteilseignern und gegebenenfalls von nachrangigen Gldubigern zu tragen.

19 Vgl. Ziff. 4 ff., 146 Uniper-Beschluss zur Systemrelevanz Unipers fiir GasgroBhandel, Gasspeicherung und kom-
munale Versorgung; vgl. Ziff. 5 ff., 38 ff., 147 SEFE-Beschluss zur Systemrelevanz von SEFE.

20 Dies bezeichnet geméal Ziff. 9 RU-Leitlinien das Risiko, dass Unternehmen, die davon ausgehen, bei Auftreten
von Schwierigkeiten gerettet zu werden, zu iiberméBig riskanten und nicht tragfahigen Geschiftsstrategien nei-
gen und dariiber hinaus durch kiinstliche Senkung der Kapitalkosten einen unlauteren Wettbewerbsvorteil auf
dem Markt erlangen kénnten.
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Der Staat muss angemessen an kiinftigen Wertsteigerungen beteiligt werden und die Beihilfe darf
nicht zu einer ungerechtfertigten Besserstellung der Kapitalgeber fiihren (Vermeidung morali-
schen Risikos, Ziff. 65 RU-Leitlinien).

3.  Zulidssigkeit qualitativer Kriterien anstelle des reinen Hochstbietendenprinzips

Der Uniper-Beschluss verpflichtet Deutschland, seine Beteiligung bis Ende 2028 auf hochstens

25 % plus einen Anteil zu verringern. Das Bundesfinanzministerium hat den Verkaufsprozess am
20. Mai 2026 mit einer Investorenanzeige in der Financial Times eingeleitet und sucht ausdriick-
lich langfristig orientierte Investoren, die den Konzern als Ganzes erhalten.*'

Der SEFE-Beschluss verpflichtet Deutschland, seine Beteiligung an der SEFE-Gruppe bis Ende
2028 auf 75 % minus eine Aktie oder mehr zu verringern (Ziff. 127 (a) SEFE-Beschluss). Die Bun-
desregierung hat im April 2026 den Privatisierungsprozess gestartet, zusammen mit einer von der
SEFE geplanten Kapitalerh6hung.?*

Im Zusammenhang mit diesen Reprivatisierungsvorgaben wird nach den Moglichkeiten der Bun-
desregierung gefragt, hierbei auf eine VerduBerung an den Hochstbietenden zu verzichten und
stattdessen qualitative Kriterien einzubeziehen.

3.1. Rechtsrahmen fiir Privatisierungen

Verkaufsverfahren unterliegen einer doppelten Bindung. Erstens verlangen die Genehmigungsbe-
schliisse die Reprivatisierung als wettbewerbsbezogene Ausstiegsauflage, d. h. in Form eines
echten Marktausstiegs, der die durch die Beihilfe verursachte Verzerrung zurtickfiihrt (Ziff. 120,
190 Uniper-Beschluss, Ziff. 183 SEFE-Beschluss). Zweitens darf der jeweilige Verkauf der Anteile
selbst keine neue Beihilfe zugunsten des Erwerbers begriinden. Eine solche entstiinde, wenn der
Bund unter Marktwert verduBlerte und dem Kdufer damit einen selektiven Vorteil im Sinne des
Art. 107 Abs. 1 AEUV verschaffte.”

MabBstab dafiir ist der Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden Verkaufers (private vendor
test): Eine Verdulerung ist beihilfefrei, wenn ein privater Verkdufer unter normalen Marktbedin-
gungen das Geschéft zu denselben Konditionen abgeschlossen hitte.** Das ist grundsétzlich der

21 Vgl. Tagesschau vom 19. Mai 2026, Bund leitet Wiederverkauf von Uniper ein; Deutsche Bérse vom 19. Mai
2026, Nach Uniper-Rettung: Bund leitet Wiederverkauf ein.

22 Vgl. Handelsblatt vom 20. April 2026; Bérsen-Zeitung vom 20. April 2026.

23 Vgl. Bartosch, in: Bartosch, EU-Beihilfenrecht, 4. Aufl. 2025, Art. 107 AEUV, Rn. 17 ff.; Schweitzer/Mestmdcker,
in: Immenga/Mestmécker, Wettbewerbsrecht, 6. Aufl. 2022, Art. 107 AEUV, Rn. 115 ff.

24 Européische Kommission, Bekanntmachung zum Begriff der staatlichen Beihilfe im Sinne des Artikels 107 Ab-
satz 1 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union (im Folgenden: Beihilfemitteilung), ABL. C
262 vom 19. Juli 2016, S. 1, Ziff. 74 unter Verweis auf EuG, Urteil vom 28. Februar 2012, verb. Rs. T-268/08 und
T-281/08, Land Burgenland und Osterreich/Kommission. Dabei ist insbesondere zu kliren, ob der Kaufpreis des
verduBerten Gegenstands dem Marktpreis gleichsteht, da er dem entspricht, was der Erwerber unter normalen
Marktbedingungen hitte erzielen konnen, EuG, Urteil vom 28. Februar 2012, verb. Rs. T-268/08 und T-281/08,
Land Burgenland und Osterreich/Kommission, Rn. 48.



https://www.tagesschau.de/wirtschaft/unternehmen/uniper-wiederverkauf-bund-100.html
https://live.deutsche-boerse.com/nachrichten/Nach-Uniper-Rettung-Bund-leitet-Wiederverkauf-ein-5764ebb2-f2bd-4a9c-b8d0-9cbbeffeb794
https://www.handelsblatt.com/unternehmen/energie/energie-deutschland-startet-privatisierung-von-gazprom-ableger/100218275.html
https://www.boersen-zeitung.de/unternehmen-branchen/bund-startet-privatisierung-der-frueheren-gazprom-tochter-sefe
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:52016XC0719(05)&qid=1784318177277
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:52016XC0719(05)&qid=1784318177277
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Fall bei einem Verkauf an den Hochstbietenden im Anschluss an ein offenes, transparentes, dis-
kriminierungs- und bedingungsfreies Bieterverfahren.*® Ein offenes, transparentes und nichtdis-
kriminierendes Verfahren ist erforderlich, um sicherzustellen, dass der erzielte Preis dem Markt-
wert entspricht und keine versteckten Beihilfen gewéhrt werden. Sind dessen Voraussetzungen
erfiillt, wird die Marktkonformitdt vermutet, und es bedarf keiner gesonderten Wertgutachten.?®

Bedingungsfrei bedeutet, dass der Erwerber grundsatzlich frei iiber die Nutzung des erworbenen
Vermogenswerts entscheiden kann.”” Werden dem Verkauf Bedingungen beigefiigt, die ein priva-
ter Verkdufer nicht stellen wiirde, verliert das Verfahren diese Vermutungswirkung. Solche Krite-
rien konnten den Bieterkreis einengen oder die Zahlungsbereitschaft mindern und somit nicht zu
einem marktnahen Ergebnis fiihren.?® Der erzielte Preis gilt dann nicht ohne Weiteres als Markt-
preis, und eine etwaige Preisminderung kann eine Beihilfe sein.

3.2. Moglichkeiten zur Einbeziehung qualitativer Kriterien

In der Entscheidung C-214/12 P (Land Burgenland)* hat der EuGH festgestellt, dass bei einer of-
fenen, transparenten und bedingungsfreien Ausschreibung vermutet werden kann, dass der
Marktpreis dem hochsten Angebot entspricht. Allerdings hat der EuGH auch klargestellt, dass
unter bestimmten Umstédnden andere wirtschaftliche Faktoren als der Preis berticksichtigt wer-
den konnen. Der Verzicht auf das Hochstgebot kann demnach beihilferechtlich zuldssig sein, so-
weit die herangezogenen Kriterien solche sind, die auch ein privater Verkédufer im eigenen wirt-
schaftlichen Interesse anlegen wiirde. Dafiir hat der EuGH im Fall Land Burgenland folgende
qualitative Kriterien berticksichtigt:*

25 Européische Kommission, Beihilfemitteilung, Ziff. 89 ff.; EuGH, Urteil vom 16. Juli 2015, Rs. C-39/14, BVVG,
Rn. 29. Vgl. in diesem Sinne Ziff. 68 Uniper-Beschluss: ,,open, fair and transparent process”.

26 EuGH, Urteil vom 16. Juli 2015, Rs. C-39/14, BVVG, Rn. 29.
27 Européische Kommission, Beihilfemitteilung, Ziff. 94.

28 Zur Beriicksichtigung weiterer Zusagen neben dem Kaufpreisangebot vgl. Priel/Gabriel, M&A-Verfahrensrecht —
EG-rechtliche Verfahrensvorgaben bei staatlichen BeteiligungsverduBerungen, NZBau 2007, S. 617, 620. Aus der
Entscheidungspraxis der Kommission vgl. bspw. die Entscheidung betreffend den Verkauf von Automobile
Craiova durch Ruménien. Der Kédufer musste garantieren, eine Mindestzahl von Fahrzeugen zu produzieren und
alle Arbeitspldtze zu erhalten. Im Gegenzug akzeptierte der ruménische Staat einen niedrigeren Kaufpreis. Die
Kommission stufte den Preisnachlass in ihrem Beschluss vom 27. Februar 2008 als unzulédssige staatliche Bei-
hilfe mit der Begriindung ein, dass diese Bedingungen den Wettbewerb verzerrten, da sie andere Bieter ab-
schreckten und dem Kéufer einen unfairen Vorteil verschafften. Siehe hierzu Klasse, in: Heidenhain, European
State Aid Law, 2010, § 26 Privatisation, Rn. 24 ff.

29 Vgl. EuGH, Urteil v. 24. Oktober 2013, verb. Rs. C-214/12 P, C-215/12 P und C-223/12 P, Land Burgenland u. a.
In dem zugrundeliegenden Fall war eine Bank an eine 6sterreichische Versicherung fiir 100,3 Mio. Euro verdu-
Bert worden, obwohl ein ukrainisch-osterreichisches Konsortium 155 Mio. Euro geboten hatte. Die Kommission
beanstandete dies mit der Begriindung, dass die Verduferung im Rahmen eines offenen, transparenten, bedin-
gungsfreien und nichtdiskriminierenden Verfahrens erfolgen und grundsétzlich an den Meistbietenden verdu-
Bert werden miisse.

30 Vgl. Jaeger, Neue Parameter fiir Privatisierungen? - Die Entscheidung Bank Burgenland der Kommission, EuZW
2008, S. 686 ff.


https://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases/222342/222342_791630_92_1.pdf
https://infocuria.curia.europa.eu/tabs/document/C/2012/C-0214-12-00000000PV-01-P-01/ARRET/143551-DE-1-html
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e Transaktions- und Vollzugssicherheit: Bonitdt und Finanzierungskraft des Bieters sowie
realistische Risiken, dass eine erforderliche behérdliche Genehmigung (Fusionskontrolle,
Investitionspriifung) ausbleibt oder sich verzégert und den Vollzug gefdhrdet. Auch offen-
sichtlich spekulative oder nicht vollzugssichere Hochstgebote diirfen unberticksichtigt
bleiben.*

¢ Qualitit und Glaubwiirdigkeit des Angebots: Belastbarkeit des Geschiftsplans, Verbind-
lichkeit und Vollstdndigkeit der Angebotsbedingungen, Umfang von Gewdhrleistungen
und Freistellungen sowie sonstige vertragliche Konditionen, die den wirtschaftlichen
Wert des Angebots aus Verkdufersicht beeinflussen.

o Bester wirtschaftlicher Gesamtwert: Beriicksichtigung des Barwerts unter Einschluss der
Transaktionsstruktur (Direktverkauf, Bérsengang oder Kombination), Weiterfiihrung des
Unternehmens unter Vermeidung der Inanspruchnahme der Ausfallhaftung.

Aus der EuGH-Rechtsprechung folgt somit, dass qualitative Kriterien bei Reprivatisierungen
grundsitzlich zuldssig sein konnen, solange sie transparent sowie nicht diskriminierend sind
und zu einem marktnahen Ergebnis fiihren, d. h., wenn ein privater Investor diese ebenfalls be-
riicksichtigen wiirde. Zulédssige Kriterien sind etwa die Finanzkraft des Bieters, regulatorische Ri-
siken oder Synergieeffekte, die direkt den Wert des Unternehmens beeinflussen. Unzulédssig sind
hingegen politische Ziele wie Arbeitsplatzgarantien oder Standortsicherung, sofern sie nicht
durch einen privaten Investor als werterh6hend angesehen wiirden.

Der Umstand, dass der Preis das ausschlaggebende Kriterium bei der VerduBerung staatlicher Be-
teiligungen bleibt, wird beispielsweise in Ziff. 120(a) Uniper-Beschluss und Ziff. 127(a) SEFE-
Beschluss bekraftigt. Danach muss die Reduzierung der staatlichen Beteiligung zu Preisen erfol-
gen, die mindestens dem fairen Wert von Uniper bzw. SEFE entsprechen, wie er durch einen un-
abhdngigen Experten geschétzt wird.*? Dies entspricht dem Grundsatz des privaten Kapitalgebers
(Market Economy Investor Principle, MEIP), wonach der Staat sich wie ein privater Investor ver-
halten muss. Qualitative Kriterien diirfen mithin nicht dazu fiihren, dass der erzielte Preis unter
dem fairen Wert liegt. Zugleich legt die Formulierung nahe, dass die Kommission zwar Mindest-
anforderungen an den Prozess festlegt, aber keinen expliziten Zwang zum ,,Héchstbietenden-
Prinzip“ vorsieht. Der Mindestpreisansatz erlaubt den Verkauf zu einem Preis, mindestens dem
fairen Wert entsprechend, was Raum fiir die Beriicksichtigung qualitativer Aspekte eréffnen
diirfte.

31 EuGH, Urteil vom 16. Juli 2015, Rs. C-39/14, BVVG, Rn. 39 f.: ,,Unter solchen Umstédnden ware namlich die Me-
thode des Verkaufs an den Meistbietenden nicht geeignet, den Marktwert des fraglichen Grundstiicks widerzu-
spiegeln.”

32 Ziff. 127(a) SEFE-Beschluss: ,,[...] at a price at least equal to the value of SEFE Group following a fair value esti-
mation by an independent expert.”; Ziff. 120(a) Uniper-Beschluss: ,,[...] at prices at least equal to the value of
Uniper following a fair value estimation by an independent expert.”
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3.3. Gemeinwohlverpflichtungen als Auswahlkriterium bei Reprivatisierungen

Die Grenze fiir qualitative Kriterien verldauft grundsétzlich bei Kriterien, die kein privater Verkiu-
fer im Interesse der Erlésmaximierung, sondern nur der Staat aus Griinden des déffentlichen Inte-
resses verfolgen wiirde. Der EuGH trennt insoweit zwischen dem Staat als Anteilseigner und als
Hoheitstriager.* Der EuGH hat in dieser Entscheidung klargestellt, dass bei der Anwendung des
Grundsatzes des marktwirtschaftlich handelnden privaten Wirtschaftsteilnehmers nur die Ver-
pflichtungen zu beriicksichtigen sind, die mit der Eigenschaft des Staates als Anteilseigner zu-
sammenhéngen, nicht aber jene, die an seine Eigenschaft als Trdger 6ffentlicher Gewalt ankniip-
fen.** Erwdgungen, die aus der hoheitlichen Rolle folgen, bleiben bei der Anwendung des Ver-
kduferkriteriums auller Betracht.*

Gleichwohl folgt aus der EuGH-Rechtsprechung, dass Gemeinwohlverpflichtungen als Auswahl-
kriterium bei Reprivatisierungen unter bestimmten Voraussetzungen zuléssig sein kénnen. Dies
betrifft insbesondere die folgenden Konstellationen:

e Die Gemeinwohlverpflichtungen miissen im Einklang mit spezialgesetzlichen EU-Rege-
lungen stehen.*

e Die Verfolgung von Gemeinwohlzielen muss einen zwingenden Grund des Allgemeininte-
resses darstellen.””

33 EuGH, Urteil v. 24. Oktober 2013, verb. Rs. C-214/12 P, C-215/12 P und C-223/12 P, Land Burgenland u. a.,
Rn. 40 ff., 52. Im Fall ,,Bank Burgenland“ hatte das Land Burgenland als Ausfallbiirge fiir die Hypo Bank Bur-
genland AG gehaftet. Diese Ausfallhaftung wurde vom EuGH als staatliche Beihilfe qualifiziert, da sie in Aus-
tibung hoheitlicher Befugnisse gewédhrt wurde. Folglich konnten die mit dieser Haftungsiibernahme verbunde-
nen finanziellen Risiken nicht im Rahmen des MEO-Kriteriums zur Rechtfertigung eines geringeren Verkaufs-
preises herangezogen werden. Der EuGH stellte ausdriicklich fest, dass ein privater Verkaufer eine solche Biirg-
schaft nicht ibernommen hitte.

34 Vgl. auch EuGH, Urteil vom 6. Mérz 2018, Rs. C-579/16 P, Kommission/FIH Holding u. a., Rn. 55 ff.; EuGH, Ur-
teil vom 1. Oktober 2015, Rs. C-357/14 P, Dunamenti Er6m, Rn. 102.

35 Européische Kommission, Beihilfemitteilung, Ziff. 77: ,,Das Kriterium [des marktwirtschaftlich handelnden
Wirtschaftsbeteiligten] ist also in der Regel nicht anwendbar, wenn der Staat als Trédger der 6ffentlichen Gewalt
und nicht als Wirtschaftsbeteiligter handelt. Wenn ein Eingriff des Staates zum Beispiel aus Griinden des Ge-
meinwohls (etwa zum Zweck der sozialen oder regionalen Entwicklung) erfolgt, kann das Verhalten des Staates
zwar aus politischer Sicht rational sein, aber gleichzeitig Erwdgungen Rechnung tragen, die marktwirtschaftlich
handelnde Wirtschaftsbeteiligte in der Regel nicht beriicksichtigen. [...]“.

36 EuGH, Urteil vom 27. Februar 2019, Rs. C-563/17, TAP, Rn. 49 {f.

37 EuGH, Urteil vom 27. Februar 2019, Rs. C-563/17, TAP, Rn. 71 f.; vgl. GA Hogan, Schlussantrédge vom 19. Sep-
tember 2019, Rs. G-523/18, Engie Cartagena, Rn. 47 mit dem Hinweis, dass sich ,,der Begriff der Gemeinwohl-
verpflichtung nach allgemeinem unionsrechtlichem Verstdndnis auf MaBnahmen bezieht, durch die ein oder
mehrere Unternehmen verpflichtet werden, Dienstleistungen zu erbringen oder Waren zu liefern, die sie nicht
oder zumindest nicht im gleichen Umfang oder nicht zu den gleichen Bedingungen erbracht bzw. geliefert hét-
ten, wenn sie von einem Mitgliedstaat nicht dazu verpflichtet worden wéren, um ein Ziel von allgemeinem
wirtschaftlichem Interesse zu realisieren.”


https://infocuria.curia.europa.eu/tabs/document/C/2012/C-0214-12-00000000PV-01-P-01/ARRET/143551-DE-1-html
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¢ Rein wirtschaftliche Griinde konnen keine Beeintrdachtigungen der Grundfreiheiten recht-
fertigen.*

¢ Die Gemeinwohlverpflichtungen miissen klar definiert sein.*

¢ Die Mafinahmen miissen verhiltnisméBig, d. h. geeignet sein, das verfolgte Ziel zu errei-
chen, ohne iiber das erforderliche Mal} hinauszugehen.*°

e Die Mitgliedstaaten haben einen weiten Ermessensspielraum bei der Bestimmung der
Ziele des allgemeinen wirtschaftlichen Interesses.*'

Vor diesem Hintergrund kénnten fiir Unternehmen wie Uniper und SEFE, die in der kritischen
Energieinfrastruktur tétig sind, spezifische sicherheitspolitische Erwigungen relevant sein. So
legt beispielsweise die EuGH-Rechtsprechung zu ,,goldenen Aktien“** nahe, dass der Staat nach
der Privatisierung gewisse Sonderrechte behalten kann, wenn diese durch zwingende Griinde des
Allgemeininteresses gerechtfertigt und verhéltnismaBig sind. Solche Griinde kénnen die Versor-
gungssicherheit, den Schutz der 6ffentlichen Gesundheit oder die Aufrechterhaltung der ord-
nungsgemdlen Versorgung der Bevolkerung mit lebenswichtigen Giitern umfassen. Die MalBnah-
men miissen jedoch geeignet sein, das verfolgte Ziel zu erreichen, und nicht iiber das hinausge-
hen, was zur Erreichung dieses Ziels erforderlich ist.

4.  Unentbehrlichkeit der Verringerung der staatlichen Beteiligung und Zulissigkeit von Di-
rektverhandlungen

4.1. Ausstiegsstrategie als zentrales Element der Beihilfengenehmigung

Die Verpflichtung Deutschlands zur Verringerung der staatlichen Beteiligung an Uniper und
SEFE (s. o. Ziff. 1.1.) ist im Kontext der EU-Beihilfegenehmigung als zwingende Bedingung zu
qualifizieren. Diese Verpflichtungen unterstreichen jeweils die Unentbehrlichkeit der Verringe-
rung der staatlichen Beteiligung als Mittel zur Begrenzung von Wettbewerbsverzerrungen

(Ziff. 183 SEFE-Beschluss, Ziff. 190 Uniper-Beschluss: ,,valid measure mitigating distortions of

38 EuGH, Urteil vom 27. Februar 2019, Rs. C-563/17, TAP, Rn. 70; Urteil vom 5. Juni 1997, Rs. C-398/95, Syndes-
mos ton en Elladi Touristikon kai Taxidiotikon Grafeion, Rn. 23.

39 EuGH, Urteil vom 24. Juni 2003, Rs. C-280/00, Altmark Trans, Rn. 89; EuG, Urteil vom 1. Mérz 2017, Rs. T-
454/13, SNCM, Rn. 87.

40 EuGH, Urteil vom 27. Februar 2019, Rs. C-563/17, TAP, Rn. 82.

41 EuGH, Urteil vom 24. Juni 2003, Rs. C-280/00, Altmark Trans, Rn. 88 ff.; vgl. GA Wahl, Schlussantrdge vom
17. Januar 2019, Rs. C-706/17, Rn. 68 ff.; GA Mengozzi, Schlussantrdge vom 12. April 2016, Rs. C-121/15,
ANODE, Rn. 49 mit dem Hinweis, ,,dass es grundsétzlich Sache der Mitgliedstaaten ist, unter Beriicksichtigung
ihrer jeweiligen Situation und ihrer nationalen Politiken die Ziele des allgemeinen wirtschaftlichen Interesses
zu bestimmen, die sie mittels der Auferlegung von Gemeinwohlverpflichtungen im Gassektor verfolgen wollen.
Jedoch ist diese Befugnis zur Bestimmung der Ziele von allgemeinem wirtschaftlichem Interesse nicht Aus-
druck einer unumschréankten Freiheit der Mitgliedstaaten, vielmehr muss diese Befugnis unter Beachtung des
Unionsrechts ausgetibt werden.

42 Vgl. EuGH, Urteil vom 13. Mai 2003, Rs. C-463/00, Kommission/Spanien, Rn. 71 ff.
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competition caused by the aid”). Die Kommission begriindet dies damit, dass die staatliche Kon-
trolle {iber Uniper bzw. SEFE langfristige Wettbewerbsverzerrungen verursachen kénnte, die
durch den Exit vermieden werden sollen. Diese Auflagen verdeutlichen, dass die Reprivatisie-
rung — sprich die Verringerung der staatlichen Beteiligung — eine wesentliche Bedingung fiir die
beihilferechtliche Vereinbarkeit der StiitzungsmaBinahmen darstellt.*

4.2. Ausnahme fiir Netzinfrastruktur und Speicheranlagen

Beide Beschliisse erlauben, Netzinfrastruktur und Speicheranlagen im deutschen Energiemarkt
ganz oder teilweise in staatlicher Hand zu behalten (Ziff. 127(c) SEFE-Beschluss bzw. Ziff. 120(c)
Uniper-Beschluss). Die Kommission begriindet dies damit, dass unabhéngig von der staatlichen
Kontrolle der Zugang zu den Vermdogenswerten der Energieinfrastruktur eines Mitgliedstaats kla-
ren Regeln der Nichtdiskriminierung unterliegt. Diese Ausnahme prézisiert die Unentbehrlich-
keit der Verringerung der staatlichen Beteiligung: Sie gilt nicht uneingeschréinkt, sondern lédsst
strategische Infrastrukturelemente aus, bei denen staatliche Kontrolle aus wettbewerblicher Sicht
unproblematisch ist.

4.3. Zulédssigkeit von Direktverhandlungen

Nach Art. 107 Abs. 1 AEUV sind staatliche oder aus staatlichen Mitteln gewdhrte Beihilfen, die
durch die Begiinstigung bestimmter Unternehmen oder Produktionszweige den Wettbewerb ver-
fdlschen oder zu verfdlschen drohen, mit dem Binnenmarkt unvereinbar. Bei Privatisierungen
bildet der Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden Investors den zentralen Bewertungs-

malstab. Hiernach handelt der Staat beihilfefrei, wenn er sich wie ein privater Kapitalgeber ver-
halt.*

AuBerungen der Kommission und die EuGH-Rechtsprechung legen nahe, dass eine Privatisierung
nur dann keine Beihilfe darstellt, wenn sie mittels einer offenen, transparenten und bedingungs-
freien Ausschreibung erfolgt: Bei einem offenen, transparenten und bedingungsfreien Ausschrei-
bungsverfahren kann vermutet werden, dass der Marktpreis dem hochsten Angebot entspricht.*
Der marktwirtschaftlich handelnde private Verkédufer wird sich grundsétzlich fiir das héchste
Kaufangebot entscheiden. Dies bedeutet, dass die Verdulerung fiir ein ,,wettbewerbsgerechtes Er-
gebnis“*® grundsitzlich an den Meistbietenden erfolgen muss. Bei GrundstiicksverduBBerungen hat
die Kommission klargestellt, dass die Mitgliedstaaten nicht ausnahmslos zur Durchfiihrung eines
Ausschreibungsverfahrens verpflichtet sind.*” Alternativ zur Ausschreibung kommt ein Sachver-
stindigengutachten zur Ermittlung des Marktwerts auf der Grundlage allgemein anerkannter

43 Vgl. Holle/Linnartz, Staatliche Kapitalhilfen fiir Unternehmen in der Energiekrise, NJW 2023, S. 801 ff.
44 Kiihling, in Streinz, EUV/AEUV, 3. Aufl. 2018, Art. 107 AEUV, Rn. 32 ff.

45 Europdische Kommission, Beihilfemitteilung, Ziff. 89 ff.; EuGH, Urteil vom 24. Oktober 2013, verb. Rs. C-214/12
P u. a., Land Burgenland, Rn. 94.

46 Européische Kommission, Beihilfemitteilung, Ziff. 96.

47 Vgl. EuG, Urteil vom 13. Dezember 2011, T-244/08, Konsum Nord, Rn. 60 ff.
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Marktindikatoren und Bewertungsstandards in Betracht.*® Fehlt ein offenes, transparentes und
bedingungsfreies Ausschreibungsverfahren, wird vermutet, dass Beihilfen vorliegen. Diese Ver-
mutung kann durch andere Methoden der Marktpreisermittlung widerlegt werden, erfordert je-
doch eine sorgfiltige Einzelfallpriifung.*®

Die Beschliisse regeln Direktverhandlungen nicht explizit, lassen aber durch ihre Anforderungen
Riickschliisse auf deren Zuléssigkeit zu. Die Forderung nach einem ,,open, fair and transparent
process”, die Verpflichtung zur Schitzung des fairen Werts durch einen unabhéngigen Experten
und die Moglichkeit eines 6ffentlichen Angebots deuten darauf hin, dass Direktverhandlungen
mit gemeinwohlorientierten Akteuren ohne vorheriges Ausschreibungsverfahren nur in engen
Grenzen zulissig sein diirften. Dies diirfte insbesondere den Nachweis umfassen, dass ein markt-
wirtschaftlich handelnder privater Verkdufer in gleicher Weise direkte Verhandlungen mit einem
spezifischen Investor gefiihrt hétte, wenn bspw. keine echten Alternativen auf dem Markt beste-
hen oder spezifische Griinde ein Ausschreibungsverfahren unmdoglich machen.

* %%

48 Européische Kommission, Beihilfemitteilung, Ziff. 97 ff.; EuG, Urteil vom 28. Februar 2012, verb. Rs. T-268/08
und T-281/08, Land Burgenland, Rn. 60 ff. mit Verweis auf den XXIII. Bericht iiber die Wettbewerbspolitik der
Européischen Kommission, KOM(94) 161 endg.; Wollenschldger/Stapf, in: Bungenberg/Heinrich, Européisches
Beihilfenrecht, AEUV § 107, Rn. 564.

49 Vgl. EuGH, Urteil vom 16. Juli 2015, Rs. C-39/14, BVVG, Rn. 29 {f.; Europdische Kommission, Beihilfemittei-
lung, Rn. 101 ff.,, Fn. 118.


https://op.europa.eu/de/publication-detail/-/publication/7db4a243-39f3-4ba4-a5b7-1cb48f8ca6d3
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