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A VERSENYPOLITIKA VEGREHAJTASARA VONATKOZO ELJARASOK

BIZOTTSAG

ALLAMI TAMOGATAS - NEMETORSZAG
Allami timogatis C 33/07 (ex N 729/06 és N 339/06) — IBG KockazatitGke-alap Sachsen-Anhalt

Felhivds észrevételek benyujtisira az EK-SzerzGdés 88. cikkének (2) bekezdése értelmében
(EGT-vonatkozisii sz6veg)

(2007/C 246/09)

A Bizottsdg 2007. augusztus 30-i levelében, amelynek hiteles nyelv(i mdsolata megtaldlhaté ezen 6sszefog-
lalét kovetBen, értesitette Németorszdgot azon hatdrozatardl, hogy a fent emlitett intézkedéssel kapcsolatban
meginditja az EK-Szerz8dés 88. cikkének (2) bekezdése szerinti eljarast.

Az érdekelt felek a Bizottsdg altal inditott eljards targyat képezd intézkedésre vonatkozé észrevételeiket az
ezen Osszefoglal6 és az azt kovet levél kozzétételét kovetd egy honapon belill nydjthatjdk be a kovetkezd
cimre:

Commission européenne

Direction générale de la concurrence
Greffe des aides d’Etat

Bureau: SPA3, 6/5

B-1049 Bruxelles

Fax: (32-2) 296 12 42

Ezeket az észrevételeket kozlik Németorszdggal. Az észrevételeket benyujté érdekelt felek irdsban, kérésiiket
megindokolva kérhetik személyazonossaguk bizalmas kezelését.

AZ OSSZEFOGLALAS SZOVEGE

L. ELJARAS

1. A német hat6sagok 2006. mdjus 30-i keltezésti és a Bizottsdg dltal ugyanezen a napon nyilvintartdsba
vett levelitkben az EK-Szerz8dés 88. cikkének (3) bekezdésére tekintettel bejelentették a Bizottsdgnak az
utébbi dltal N 339/06 szdmi iigyként nyilvantartdsba vett, fent emlitett intézkedés elsé részét. E tdmo-
gatdsi program mdsodik részét 2006. november 9-én jelentették be. A Bizottsdg hatszor kért informaci-
Okat. A német hatdsdgok 2007. janius 29-én kiildték meg az utols6 informdciokat.

1. TENYALLAS

2. Ez az intézkedés meghosszabbitja az Innovationsfonds der IBG Sachsen-Anhalt N 280/03 szdmii kockazati-
t6ke tdmogatdsi programot, amelyet a Bizottsig — mint a kozos piaccal OsszeegyeztethetSt — az akkor
alkalmazandé szabélyok alapjan jovdhagyott.

3. Az IBG-alap — Investitionsbeteiligungsgesellschaft mbH — a tdmogatdsi program édllami befektetGje. Ez iddig
Sachsen-Anhalt tartomédny az IBG egyedili partnere. Az alap azonban magdnbefektet6k szdmadra is
nyitott. Az IBG jelenleg dtalakitds alatt 4ll, amely sordn azt GmbH & Co. KG-vé alakitjdk, amely a kockd-
zatitSke-dgazat jellemz§ tdrsasgi formdja. Az dtalakitds varhatéan 2007 végéig befejezddik.
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4. Az IBG-alap egyetlen célkitizése, hogy a pénziigyi tdimogatdsokat kozvetleniil a Sachsen-Anhaltban lete-
lepedett vallalkozdsokhoz — kiilonosen a technolégiaorientdlt innovativ véllalkozdsokhoz — irdnyitsa. Az
allami forrdsokat ezen az alapon keresztiil tovdbbitjdk majd a KKV-khoz.

5. AZ IBG elssorban az aldbbi médokon nytjt pénziigyi tdmogatdst a KKV-k szdmdra:
— nyilt részesedések (offene Beteiligungen),
— csendes részesedések (stille Beteiligungen).

6. A nyilt részesedések a sajattdkével kapcsolatos rendes intézkedések. A nyilt részesedések véllalkozdson-
ként évente 1,5 milli6 EUR osszegre korldtozottak a teljes befektetés legaldbb 30 %-at kitevd maganré-
szesedés esetén, illetve 10 milli6 EUR Osszegre korlatozottak akkor, ha a maganrészesedés dllami része-
sedéssel egyiitt, egyenlé modon — pari passu — valdsul meg.

7. A csendes részesedések olyan eszkozok lesznek, amelyeket legfeliebb 10 éven keresztil 5 milli6 EUR
Osszegig KKV-kba fektetnek be. Ez az id@szak tovabbi 6t évvel meghosszabbithatd. Errdl mindig az IBG
és az adott KKV kozotti megallapodas rendelkezik.

8. A beruhdzdsbdl valé kilépés utdn a csendes részesedéseket névleges értékiikon (Nominalwert) visszavasd-
roljdk. Megéllapodhatnak nyereségfiiggd egyszeri visszatéritésben is (Exitvergiitung), amelyet a véllalkozds
értékének novekedése alapjan szdmolnak ki, és amelynek részleteit az IBG és az adott KKV kozotti szer-
z8dés szabdlyozza. Az IBG allandé (az éves nyereségtdl fiiggetlen) kamatot szamit fel a befektetett t6ke
utdn (Festverzinsung). A kamatnak legaldbb 400 bézisponttal kell az Eurdpai Bizottsdg dltal a Német-
orszdgi Szovetségi Koztdrsasdg vonatkozasiban megdllapitott referencia-kamatldb felett lennie (,a
Bizottsag altal az dllami tdmogatdsok tdmogatdsi elemének méréséhez haszndlt [igynevezett] referencia-
kamatlabak”). A kamatot két egyenld részletben évente kétszer kell megfizetni. Egy értékel§ rendszer
biztositja majd, hogy a kamatlabak megfeleljenek a piaci kamatlabaknak.

9. Az dllandé kamat mellett megdllapodnak a befektetett t6ke utin fizetendd, nyereségfiiggs éves
kamatban is (Erfolgsabhdngige Verzinsung). A két osszetevd évente legalabb 13 %-ot tesz ki (a jelenlegi
ardny: 8,36 % dllando, illetve 4,64 % véltozé kamat). A kétféle kamat kozotti viszonyt gy hatdrozzdk
meg, hogy az dllandé kamat mindig magasabb legyen, mint a valtoz6 kamat.

10. Az adott KKV részvényeseinek minden egyes csendes részesedést biztositaniuk kell legaldbb 10 %-os
garancidval.

11. A német hatdsdgok tajékoztatdsa szerint fizetésképtelenség esetén a csendes részesedéseket megel6zik a
kolesonok, a sajattSke viszont nem. A csendes részesedésekkel Gsszefiiggnek bizonyos jogok, Gigymint a
piaci informéciékhoz val jog, valamint ellendrzési és hozzdjaruldsi jogosultsigok. A befektetést befo-
gado villalkozds t8keképességét (Kapitalfahigkeit) érint6 dontéseket kizardlag az IBG el6zetes hozzdjiru-
lasdval lehet meghozni.

12. Az IBG megszintetheti csendes részesedését, ha a vidllalkozds, amelybe befektetett, megszegi a szerzd-
dést.

1. ERTEKELES

13. A pari passu nyilt részesedésekkel (a magdn- és dllami befektetSk ugyanolyan feltételekkel és kockazattal
ugyanakkora Osszeget fektetnek be) egyiitt megvalosuld befektetés nem valdsit meg dllami tdmogatdst.
Az IBG KKV-kba torténé egyéb befektetése — 1,5 milli6 EUR Gsszegre korlatozott nyilt részesedések
formajaban — azonban allami tdmogatdst val6sit meg. E tekintetben a tdmogatdsi program megfelel a
kis- és kozépvillalkozasokba torténd kockazatitSke-befektetések elémozditdsat célzé dllami tdmogata-
sokrol sz6lo kozosségi iranymutatdsnak (') (a tovdbbiakban: kozosségi irdnymutatds), ezért e vonatko-
zdsban Osszeegyeztethet a kozos piaccal.

() HLC 194.,2006.8.18., 2. 0.
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14. A Bizottsdgnak azonban kétségei vannak a tekintetben, hogy az IBG dltal alkalmazott csendes részese-

15.

dések addssaginstrumentumoknak tekinthetSk-e, és hogy ezért a Bizottsdg fenntarthatja-e az IBG-alapra
vonatkoz6 kordbbi hatdrozatban (%) foglalt értékelését tigy, hogy e részesedésekre azon referencia-kamat-
labat alkalmazza, amelyet a Bizottsdg az dllam dltal nydjtott, biztositék nélkiili kolesonok tdémogatdsi
elemének méréséhez hasznil. Amennyiben a csendes részesedéseket nem addssdgnak, hanem inkdbb
kvézi-sajatt6kének kellene tekinteni, igy a befektetési részek nagysdga — a nyilt részesedésekkel egyiitt —
véllalkozdsonként évente elérné a 6,5 milli6 EUR osszeget. Ez meghaladja a kozosségi irdnymutatds
4.3.1. pontjdban megdllapitott korldtot. A német hatésdgok nem nytjtottak be bizonyitékot arra vonat-
kozdan, hogy a piaci hidnyossdg oly mértékd, hogy csak 1,5 milli6 EUR feletti befektetési részekkel
orvosolhaté.

A Bizottsag ezért felkéri a német hatésdgokat és az érdekelt feleket, hogy kiildjék meg észrevételeiket az
e tdmogatdsi programban alkalmazott csendes részesedések jellegére, valamint az e részesedések és az
adossag, illetve kvazi-sajattGke kozotti hasonldsdgokra és kiilonbségekre vonatkozdan. Tobbek kozott az
alabbi kérdésekre adott valaszok lennének hasznosak a Bizottsdg szdmara:

a) A hatdrozatban leirtak szerinti csendes részesedéseket arra haszndljdk, hogy az adott villalkozds
késébb tobb kolcsont vehessen fel?

b) A hatdrozatban leirtak szerinti csendes részesedéseket potencialis kolcsonadok/befektetk dltal nyuj-
tott kvazi-sajitt6keként kezelik?

¢) Nytjtanak-e bankok vagy egyéb maganbefektetSk e hatdrozatban foglaltak szerinti csendes részesedé-
seket? Hogyan kezelik azokat — addssagként, kvazi-sajattGkeként vagy sajitt6keként?

d) Alkalmaznak-e a bankok vagy egyéb maganbefektetGk valamilyen értékelési rendszert, amikor e haté-
rozatban foglaltak szerinti csendes részesedéseket nytjtanak?

€) Bevett gyakorlat-e a KKV-k szdmdra nyujtott kolecsonok biztositdsa tulajdonosifellendrzési zaradé-
kokkal? Milyen koriilmények kozott?

A LEVEL SZOVEGE

,1. VERFAHREN

. Mit Schreiben vom 30. Mai 2006, das am selben Tag von der Kommission registriert wurde, meldeten

die deutschen Behorden gemifl Artikel 88 Absatz 3 des EG-Vertrags den bei der Kommission als
Beihilfe N 339/06 erfassten Teil der oben genannten Maffnahme an; er betrifft Investitionen, die nach
Auffassung der deutschen Behorden dem Pari-passu-Grundsatz entsprechen.

. Mit Schreiben vom 13. Juli 2006 iibermittelten die deutschen Behorden die von der Kommission mit

Schreiben vom 22. Juni 2006 verlangten zusdtzlichen Informationen.

. Mit Schreiben vom 31. August 2006 erbat die Kommission zusitzliche Auskiinfte und erhielt Antwort

in Form eines Schreibens vom 22. September 2006, das am 25. September 2006 von der Kommission
registriert wurde.

. Am 11. Oktober 2006 ersuchte die Kommission erneut um zusitzliche Auskiinfte und erhielt am

6. November 2006 Antwort von den deutschen Behorden.

. Mit Schreiben vom 9. November 2006, das am selben Tag von der Kommission registriert wurde,

meldeten die deutschen Behorden den bei der Kommission als Beihilfe N 729/06 erfassten zweiten Teil
der Manahme an, der andere Investitionen betrifft.

. Da sich der Anmeldungsgegenstand der Sachen N 339/06 und N 729/06 iiberschnitt, schlug die

Kommission in ihrem Schreiben vom 6. Dezember 2006 vor, die beiden Anmeldungen zusammenzu-
fihren und den gesamten Schriftwechsel so zu behandeln, als bezoge er sich auf beide Sachen. Ferner
erbat die Kommission zusitzliche Auskiinfte.

. Mit Schreiben vom 23. Januar 2007, das am selben Tag von der Kommission registriert wurde,

antworteten die deutschen Behorden auf die Fragen der Kommission.

() N 280/03 szamu allami timogatas.
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Am 28. Februar 2007 erbat die Kommission zusitzliche Auskiinfte. Am 12. Mirz 2007 beantragten
die deutschen Behorden eine Verlingerung der Frist fiir die Auskunftserteilung. Mit Schreiben vom
11. April 2007, das am selben Tag von der Kommission registriert wurde, {ibermittelten die deutschen
Behorden die von der Kommission verlangten zusitzlichen Informationen.

. Am 4. Mai 2007 erbat die Kommission zusitzliche Auskiinfte. Am 5. Juni 2007 beantragten die deut-

schen Behorden eine Verlingerung der Frist fir die Auskunftserteilung bis zum 29. Juni 2007. Diesem
Antrag wurde am 7. Juni 2007 stattgegeben.

Am 29. Juni 2007 iibermittelten die deutschen Behorden die entsprechenden Informationen.

2. BESCHREIBUNG DER BEIHILFEREGELUNG
2.1. Hintergrund der Beihilferegelung

Die Maflnahme ist die Verlingerung der am 31. Dezember 2006 ausgelaufenen Risikokapitalbeihilfe
N 280/03 ,Innovationsfonds der IBG Sachsen-Anhalt, deren Vereinbarkeit mit dem Gemeinsamen
Markt die Kommission bestitigt hatte (}). Im Gegensatz zu der aktuell notifizierten Beihilferegelung
sah die vorgenannte Regelung niedrigere Investitionstranchen fiir offene Beteiligungen (1 Mio. EUR)
und in einigen Fillen keine private Beteiligung an Risikokapitalinvestitionen vor.

Nach Angaben der deutschen Behorden gibt es praktisch keine privaten Investoren, die an einer Anlage
in KMU bis zur Expansionsphase interessiert sind. In den Jahren 2005 und 2006 betrug der Anteil
aller in Deutschland erfolgten Risikokapitalinvestitionen, die in Sachsen-Anhalt getitigt wurden, ledig-
lich 1,3 % bzw. 0,9 %.

Den deutschen Behorden zufolge gibt es insbesondere im Land Sachsen-Anhalt keinen entwickelten
Markt fiir Wagniskapitalinvestitionen. Investmentfonds seien erst nach der Expansionsphase, wenn das
Anlagerisiko deutlich geringer ist, an einer Anlage in KMU interessiert.

Ziel der angemeldeten Beihilferegelung ist die Forderung innovativer und wachstumsorientierter kleiner
und mittlerer Unternehmen (KMU) (*), die in Sachsen-Anhalt, einem Fordergebiet im Sinne von
Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe a, niedergelassen sind.

2.2. Funktionsweise der Beihilferegelung

Der IBG-Fonds (IBG steht fur Investitionsbeteiligungsgesellschaft mbHY) ist der offentliche Investor bei
dieser Beihilferegelung. Bislang ist das Land Sachsen-Anhalt der einzige Gesellschafter der IBG. Der
Fonds steht jedoch auch privaten Investoren offen. Die IBG wird derzeit in eine GmbH & Co. KG
umgewandelt, einer in der Wagniskapitalbranche tiblichen Gesellschaftsform. Der Umstrukturierungsp-
rozess wird voraussichtlich Ende 2007 abgeschlossen sein.

Der Zweck des IBG-Fonds besteht ausschlieflich darin, in Sachsen-Anhalt niedergelassenen Unter-
nehmen und insbesondere technologieorientierten innovativen Unternehmen direkt finanzielle Unters-
tiitzung zukommen zu lassen. Die staatlichen Mittel werden iiber diesen Fonds direkt den KMU zuge-
fuhrt.

Die IBG wihlt die am besten geeigneten Unternehmen aus, wobei folgende Voraussetzungen erfiillt
sein miissen:

— Durch das Innovationsvorhaben werden neue, bisher nicht angewandte Techniken eingesetzt oder
Forschungs- und Entwicklungsvorhaben im Unternehmen selbst erbracht.

— Mit dem neuen Produkt (bzw. dem neuen Verfahren oder der neuen Dienstleistung) sind fiir das
Unternehmen Wettbewerbsvorteile und Marktchancen verbunden.

() ABLC 67 vom 17.3.2004.

(*) Gemif der Definition der Verordnung (EG) Nr. 70() 001 der Kommission vom 12. Januar 2001 iiber die Anwendung der

Artikel 87 und 88 des EG-Vertrags auf staatlic

e Beihilfen an kleine und mittlere Unternehmen (ABL. L 10 vom

13.11.2001, S. 33) und der Empfehlung der Kommission vom 6. Mai 2003 betreffend die Definition der Kleinstunter-
nehmen sowie der kleinen und mittleren Unternehmen (bekannt gegeben unter Aktenzeichen K(2003) 1422) (ABL L 124
vom 20.5.2003, S. 36).
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— Es liegt ein ausfithrlicher Geschiftsplan vor, der detaillierte Angaben zu Finanzierung, Kosten und
erforderlichen Investitionen enthilt und aus dem die Tragfihigkeit des Vorhabens im Vorhinein
hervorgeht. Mit anderen Worten erfolgen die Investitionen auf der Grundlage eines zuverldssigen
Geschiftsplans, der eine ausfithrliche Produkt- bzw. Dienstleistungsanalyse sowie Umsatz- und
Gewinnprognosen enthilt.

Die IBG investiert gemafd den Bestimmungen ihrer Satzung in ausgewahlte KMU und finanziert dabei
folgende Bereiche in den ausgewdhlten Unternehmen:

— Forschungs- und Entwicklungsarbeiten einschlieflich der Herstellung und Erprobung von Prototypen
sowie der Durchfiithrung von Demonstrations- und Pilotvorhaben;

— Anpassungsentwicklungen bis zur Markteinfithrung technisch neuer oder wesentlich verbesserter
Produkte, Verfahren oder technischer Dienstleistungen;

— Markteinfithrung und Wachstumsfinanzierungen.
Den deutschen Behorden zufolge enthalten die Arbeitsvertrige der Personen, die die Anlageentschei-

dungen im Namen der IBG treffen, Beschrinkungen, durch die gewihrleistet ist, dass diese Personen in
keiner Weise mit den ausgewdahlten KMU in Verbindung stehen.

2.2.1. Anlageinstrumente

Die IBG unterstiitzt private Risikokapitalfonds finanziell anhand von:
— offenen Beteiligungen, d.h. Anteilseigentum an einem Unternehmen;

— Wandelanleihen und Optionsanleihen;

stillen Beteiligungen;

marktkonformen Wandlungsmafinahmen in Form einer Wandlung bereits bestehender stiller Beteili-
gungen in offene Beteiligungen.

Die offenen Beteiligungen konnen zweierlei Form annehmen — offene Beteiligungen oder Pari-passu-
Beteiligungen.

Offene Beteiligungen mit Beihilfecharakter sind nur als Minderheitsbeteiligungen von bis zu 25 % des
Kapitals des Unternehmens und bis zu 1,5 Mio. EUR pro Unternechmen und Zwolfmonatszeitraum
moglich.

Die Konditionen der Investition durch offene Beteiligung werden vertraglich zwischen der IBG und
dem Beteiligungsnehmer geregelt. Im Vertrag wird auch eine klare Exitstrategie festgelegt. Die Exitstra-
tegie kann je nach Marktumfeld von Investition zu Investition unterschiedlich sein, steht jedoch von
Beginn an fest. Die IBG geht davon aus, dass mindestens 60 % der offenen Beteiligungen vor Ablauf
einer funfjahrigen Nachlauffrist beendet werden.

In allen Phasen bis einschlieflich der Expansionsphase muss der Anteil privater Beteiligungen mindes-
tens 30 % der durch offene Beteiligung erfolgenden Investitionen in die Ziel-KMU betragen. Die Rege-
lung ist auf die Expansionsphase beschrankt.

Ferner kann die IBG durch offene Beteiligungen neue Investitionen in Hohe von bis zu 10 Mio. EUR
pro Unternehmen eingehen, sofern die Beteiligungen pari passu mit Beteiligungen privater Investoren
erfolgen und die Beteiligungen der IBG und privater Investoren gleich hoch sind. Gleiches gilt fiir
Wandel- and Optionsanleihen. Den deutschen Behérden zufolge stellen solche Investitionen keine
staatliche Beihilfe dar. Der Begriff pari passu bedeutet, dass die IBG zu den gleichen Konditionen anlegt
wie private Investoren. Dabei darf die Investition der IBG in ein Ziel- KMU die entsprechende private
Investition nicht iibersteigen. Alle Anlagekonditionen werden in Abstimmung mit privaten Investoren
festgelegt. Jegliche Investition der IBG in Form von offenen Beteiligungen, Wandel- und Optionsan-
leihen geht mit genau derselben Art privater Investition zu denselben Bedingungen und mit demselben
Risiko einher. Private Investoren, die zu denselben Bedingungen investieren wie die IBG, sind von den
Unternehmen, in die investiert wird, unabhingig. Die Unabhingigkeit wird anhand der Begriffsbestim-
mung der Eigenstindigkeit in der KMU-Definition der EU (°) beurteilt.

() Empfehlung der Kommission vom 6. Mai 2003 betreffend die Definition der Kleinstunternehmen sowie der kleinen und

mittleren Unternehmen (ABI. L 124 vom 20.5.2003, S. 36).
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Ferner kann die IBG eigenstindig, unabhingig von privaten Investoren, neue Investitionen in Hohe
von bis zu 5 Mio. EUR pro Unternchmen in Form von stillen Beteiligungen eingehen. Stille Beteili-
gungen konnen bis zu zehn Jahre gehalten werden. Eine Verlingerung um weitere fiinf Jahre ist
moglich. Die Laufzeit der Beteiligung wird stets im Vertrag zwischen der IBG und dem Ziel-KMU fest-
gelegt.

Stille Beteiligungen werden zum Nominalwert zuriickgekauft, d.h. zu dem im Investitionsvertrag
vereinbarten Wert. Es kann eine gewinnabhingige, einmalige Exitvergiitung vereinbart werden, die auf
der Grundlage der Wertentwicklung des Unternehmens berechnet und zwischen der IBG und dem
Ziel- KMU im Einzelnen vertraglich geregelt wird. Die IBG erhebt einen (vom Jahresgewinn unabhin-
gigen) festen Zinssatz auf das eingelegte Kapital, der mindestens 400 Basispunkte iiber dem von der
Europdischen Kommission fir die Bundesrepublik Deutschland ermittelten Referenzsatz liegt (%). Die
Zinsen sind in zwei gleichen Raten pro Jahr fillig und zahlbar. Der Zinssatz wird auf der Grundlage
einer wirtschaftlichen Risikobewertung festgelegt. Die IBG hat der Kommission eine Kurzdarstellung
des entsprechenden Verfahrens vorgelegt, durch das nach Angaben der deutschen Behorden gewihr-
leistet ist, dass ein marktiiblicher Zinssatz vereinbart wird.

Zuziiglich zu dieser festen Vergiitung wird ein gewinnabhingiger jihrlicher Zinssatz auf das eingelegte
Kapital vereinbart. Zusammengenommen betragen diese beiden Komponenten mindestens 13 % p. a.
(derzeitiges Verhltnis: 8,36 % fix und 4,64 % variabel). Festzinssatz und gewinnabhingige Vergiitung
werden stets so festgelegt, dass ersterer hoher ist als letztere.

Nach Angaben der deutschen Behorden wird bei jeder Investition eine intensive Einzelfallpriifung (Due
Diligence) durchgefiihrt. Die Ergebnisse dieser Due Diligence gehen in ein Scoringsystem ein, das zur
Bewertung des Investment-Risikos entwickelt wurde. Das Risiko wird anhand einer Reihe von Parame-
tern beurteilt, die dann Einfluss darauf haben, welcher Zinssatz auf die stillen Beteiligungen der IBG
angewandt wird. Die Parameter werden in 5 Gruppen eingeteilt, die sich auf folgende Aspekte
beziehen: Rechte an geistigem Eigentum, Lage am jeweiligen Markt, interne Organisation des Zielunter-
nehmens, Management des Zielunternehmens und erwartete Rentabilitit. Bei jeder Parametergruppe ist
eine maximale Punktzahl zu erreichen. Das vielversprechendste Unternechmen kann insgesamt maximal
100 Punkte erreichen. Dies entsprache dann der risikodrmsten Investition, die mit den niedrigsten
Zinssitzen belegt wiirde. Je weniger Punkte ein Zielunternehmen erhalt, desto hoher der angebotene
Zinssatz.

Jede stille Beteiligung ist mit einer Biirgschaft in Hohe von mindestens 10 % der Vermdgenseinlage der
Gesellschafter des antragstellenden Unternehmens zu besichern.

Nach Angaben der deutschen Behorden werden stille Beteiligungen der IBG im Falle einer Insolvenz
gegeniiber Kreditvertrigen nachrangig behandelt, nicht aber gegeniiber offenen Beteiligungen. Inhaber
einer stillen Beteiligung verfugen tiber bestimmte Rechte. Die IBG hat in Verbindung mit stillen Beteili-
gungen Zugang zu Marktinformationen sowie Kontroll- und Zustimmungsrechte. Wichtige Entschei-
dungen des Beteiligungsnehmers beziiglich seiner Kapitalstruktur konnen nur mit vorheriger Zustim-
mung der IBG getroffen werden. Den deutschen Behorden zufolge werden Banken, die Kredite
vergeben, dhnliche Rechte eingerdumt, wenn die entsprechenden Kreditvertrige Klauseln zu Eigentii-
merwechsel (change of ownership clause’) und Kontrollwechsel (,change of control clause’) enthalten.

Den deutschen Behorden zufolge zeigt die nachstehende Tabelle die Gemeinsamkeiten und Unter-
schiede zwischen den in diesem Fall tibernommenen stillen Beteiligungen der IBG, offenen Beteili-
gungen und Kreditvertrigen in Bezug auf Marktinformationen und Kontrollrechte:

Anteilseioner im Kreditvertrige mit
Stille Beteiligung 8 Klauseln zu
Kontrollrechte Rahmen offener Lo
der IBG Beteiliouncen Eigentiimer- und
gung Kontrollwechsel
a) | Anderung des Unternehmenszwecks oder der Ja Ja Ja
Rechtsform
b) | VerduBerung des Unternehmens als Ganzes Ja Ja Ja
oder von Teilen sowie dessen Verpachtung

(®) Mitteilung der Kommission iiber aktuelle bei Beihilfe-Riickforderungen angewandte Zinssitze sowie Referenz- und Abzin-

sungssatze fiir 25 Mitgliedsstaaten anwendbar vom 1. Januar 2007 (ABL C 317 vom 23.12.2006, S. 2).
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Kontrollrechte

Stille Beteiligung

Anteilseigner im
Rahmen offener

Kreditvertrige mit
Klauseln zu

der IBG Beteili Eigentiimer- und
ctefigungen Kontrollwechsel
¢) | Abschluss, Anderung und Aufhebung rele- Ja Ja Teilweise (nur
vanter Unternechmensvertrige (Beherrschungs-, bei bestimmten
Gewinnabfithrungs-, Organschafts-, Lizenz- Vertrdgen)
und Patentnutzungsvertrage)
d) | Einstellung des Geschiftsbetriebs Ja Ja Nein
¢) | Feststellung  des  Jahresabschlusses  auf Nein Ja Nein
Vorschlag der Geschiftsfithrung
f) | Verwendung des Bilanzgewinns einschlieflich Nein Ja Nein
Gewinnausschiittungen
g) | Entlastung der Geschiftsfilhrung Nein Ja Nein
h) | Bestellung des Abschlusspriifers Nein Ja Nein
i) | Bestellung und Abberufung von Geschiftsfiih- Nein Ja Nein
rern sowie Anderungen der Geschiftsordnung
fiir die Geschiftsfithrung
j) | Abschluss, Anderung und Beendigung von Nein Ja Nein
Geschiftsfithreranstellungsvertrigen
k) | Bestellung und Abberufung von Prokuristen Nein Ja Nein
1) Anderung des fakultativen Aufsichtsrates, von Nein Ja Nein
dessen Satzung sowie Beschliisse iiber ihre
Vergiitung
m) | Anderung des Gesellschaftsvertrags Nein Ja Nein
n) | Auflosung der Gesellschaft Nein Ja Nein
0) | Umwandlungen im Sinne von § 1 Umwand- Nein Ja Nein
lungsgesetz
p) | VerduBerung von 50 % der Vermogensgegens- Nein Ja Nein
tinde (wirtschaftliche FEinheit von Sachen,
Rechten und sonstigen Giitern) der Gesell-
schaft oder mehr (nach Verkehrswerten)
q) | Malnahmen der Kapitalbeschaffung mit einem Nein Ja Nein
Volumen von iiber ... EUR, der Kapitalerho-
hung und Kapitalherabsetzung
1) | Zustimmung zu Abschluss, Anderung oder Nein Ja Nein
Beendigung von Unternehmensvertragen im
Sinne der §§ 291 ff. AktG
s) | Begriindung oder Ausgabe neuer Geschiftsan- Nein Ja Nein

teile einschlieflich der Gewdhrung von Bezugs-
rechten auf neue Geschiftsanteile
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. Anteilscigner im Kreditvertrige mit
Kontrollrechte Stille dBetelhgung Rahmen offener . Klaliseln i
er BG Beteili Eigentiimer- und
ctefigungen Kontrollwechsel
t) | Zustimmung zu Verfigungen iiber Geschift- Ja Ja Ja
santeile
u) | Einziehung und Abtretung von Geschiftsan- Nein Ja Nein
teilen
v) | Freistellung vom gesellschaftsrechtlichen Wett- Nein Ja Nein
bewerbsverbot
w) | Zustimmung zum Geschiftsplan einschliefSlich Nein Ja Nein
Jahresbudget
x) | Verzicht auf Priifung des Jahresabschlusses Nein Ja Nein

Nach Angaben der deutschen Behorden kann die IBG eine Beteiligung beenden, wenn das betreffende
Unternehmen gegen Vertragsbestimmungen verstofft. In der nachstehenden Tabelle haben die
deutschen Behorden die Gemeinsamkeiten und Unterschiede in Bezug auf die Kiindigungsmoglich-
keiten der IBG und der Kreditinstitute aufgefiihrt.

Kiindigungsmoglichkeiten
bei fester Laufzeit oder
abweichender
Kiindigungsregelung

Kiindigungsrechte der IBG bei stillen
Beteiligungen

Kiindigungsrechte bei Kreditvertrigen

Fristlose Kiindigung

a)

A=»

e

wenn die Voraussetzungen der Beteili-
gungsiibernahme  nicht  gegeben
waren, sich gedndert haben oder
nachtraglich entfallen sind, z. B. durch
Verduflerung des Betriebs oder von
Betriebsteilen durch den Beteiligungs-
nehmer (BN) oder durch eine Ande-
rung der Eigentums- und Beteiligungs-
verhiltnisse des BN;

wenn der BN seine Verpflichtungen
aus dem Beteiligungsvertrag gréblich
verletzt, insbesondere mit der Entrich-
tung des vereinbarten Beteiligungsent-
gelts in einen Zahlungsriickstand gerit
und eine durch den Beteiligungsgeber
(BG) zur Abhilfe bestellte Frist
erfolglos verstreichen lasst;

wenn die Ausschiittungen an die
Gesellschafter des BN offensichtlich im
Missverhaltnis zur Ertragskraft und
zur Eigenkapitalausstattung des BN
stehen;

wenn die Mittel nicht dem Zweck
entsprechend verwendet worden sind,
insbesondere wenn die mit Mitteln
des BG angeschafften Wirtschaftsgiiter
des Anlagevermogens vor Ablauf des
Zweckbindungszeitraums  von  fiinf
Jahren, beginnend mit dem Zeitpunkt
der Anschaffung, aus dem Unter-
nehmen im  Geltungsbereich des
Landes  Sachsen-Anhalt  entfernt
werden;

a)

=

9

wenn die Voraussetzungen fir die
Auszahlung des Darlehens nach erfolg-
loser Aufforderung mit Fristsetzung
nicht erfullt werden;

wenn der Darlehensnehmer wesentliche
Verpflichtungen aus dem Vertrag trotz
schriftlicher Aufforderung zur Unterlas-
sung verletzt; wenn der Darlehens-
nehmer nach schriftlicher Zahlungsauf-
forderung mit einer Zins- oder
Tilgungsrate mindestens einen Monat in
Verzug ist;

wenn der Darlehensnehmer vom Inves-
titionsvorhaben wesentlich abweicht,
ohne dass die Bank dieser Anderung
zugestimmt hat;
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Kiindigungsmoglichkeiten
bei fiﬁseiﬁfiggr()der Kundlgungslr;;izitlc;giirgleliG bei stllen Kiindigungsrechte bei Kreditvertrigen
Kiindigungsregelung

) wenn hinsichtlich des Vermdgens des

BN, seiner Rechtsnachfolger oder

seines Nachlasses:
unrichtige Angaben gemacht wurden;

ein Insolvenzverfahren erdffnet oder
mangels Masse abgelehnt worden ist;

ein gerichtliches Verfahren, das zum
Abschluss der Einzelzwangsvollstrec-
kung fithrt, eroffnet worden ist;

ein aufergerichtlicher Vergleich (Stun-
dungs-, Quoten- oder Liquidations-
vergleich), dem alle oder eine Gruppe
untereinander vergleichbarer Glaubiger
zugestimmt  haben,  abgeschlossen
worden ist;

eine Zwangsvollstreckung wegen der
Riickzahlung der Beteiligung nicht zur
vollen Befriedigung gefiihrt hat;

die wirtschaftlichen Verhiltnisse so
ungiinstig sind oder sich absehbar
gestalten, dass der BN seine Zahlungen
ganz oder teilweise eingestellt hat
bzw. einstellen wird;

bei Verduflerung des Unternehmens als
Ganzes oder von Teilen sowie dessen
Verpachtung ohne vorherige Zustim-
mung der IBG.

e) wenn  der

Darlehensnehmer  das
Darlehen zu Unrecht — insbesondere
durch  unzutreffende Angaben —
erlangt hat oder wenn er das geforderte
Projekt nicht durchfithrt; wenn eine
wesentliche ~ Verschlechterung  der
Vermogensverhiltnisse des Kunden oder
der Werthaltigkeit einer Sicherheit eint-
ritt oder einzutreten droht und dadurch
die Riickzahlung des Darlehens oder die
Erfullung einer sonstigen Verbindlich-
keit gegeniiber der Bank — auch unter
Verwertung einer hierfiir bestehenden
Sicherheit — gefahrdet ist;

wenn ein Kontrollwechsel eintritt und
zwischen den Parteien eine Einigung
tiber die Fortsetzung zu gegebenenfalls
verinderten Konditionen, z. B. hinsicht-

lich der Verzinsung, der Besicherung
oder sonstiger Absprachen, nicht recht-
zeitig erzielt wird.

Ordentliche Kiindigung

Der Kunde kann nur aus wichtigem Grund
kiindigen; die Bank kann nicht ordentlich
kiindigen.

Der BN kann die stille Beteiligung jeder-
zeit mit einer Frist von einem Monat
kiindigen; die IBG kann nicht ordentlich
kiindigen.

33. Nach Angaben der deutschen Behorden konnen Beteiligungsnehmer stille Beteiligungen der IBG in
diesem Fall aus folgenden Griinden wie Kredite behandeln:

a)

Rechts- und Regulierungsvorschriften

Unter einer stillen Beteiligung im Sinne der §§ 230 bis 237 HGB wird die Vermogenseinlage eines
so genannten stillen Gesellschafters verstanden, die in das Betriebsvermogen des Inhabers eines
Handelsgeschiftes iibergeht und dieses erhoht. Er ist nicht am Betriebsvermdgen beteiligt.

Die stille Gesellschaft ist zivilrechtlich eine als Innengesellschaft ausgestaltete Gesellschaft des
biirgerlichen Rechts im Sinne des § 705 BGB. Dies bedeutet, dass der stille Gesellschafter lediglich
Kapitalgeber ist, je nach Vertragsgestaltung am Gewinn und Verlust der Beteiligungsgesellschaft
beteiligt wird, aber nicht nach auffen in Erscheinung tritt.

Finanz- und Rechnungslegungsvorschriften
Deutsches Handelsrecht (HGB)

Stille Beteiligungen sind in der handelsrechtlichen Bilanz des Beteiligungsnehmers in der Regel nicht
als Eigenkapital, sondern als Fremdkapital in Gestalt einer ,sonstigen Verbindlichkeit’ mit ihrem
Riickzahlungsbetrag auszuweisen.

In Ausnahmefillen kann eine stille Beteiligung als bilanzielles Eigenkapital oder ,Sonderposten
Beteiligungen‘ behandelt werden. Dazu ist es notwendig, dass die Kiindigung stiller Beteiligungen
lingerfristig ausgeschlossen ist, dass der Riickzahlungsanspruch des stillen Gesellschafters erst nach
Befriedigung aller Gldubiger geltend gemacht wird und im Falle einer Insolvenz keine Insolvenzfor-
derung darstellt und dass die Einlage vollstindig am Verlust teilnimmt. All dies wird in den Vert-
rdgen der IBG ausgeschlossen, so dass die Beteiligungen der IBG stets als Fremdkapital beim Beteili-
gungsnehmer zu bilanzieren sind und im Insolvenzfall stets zu Insolvenzforderungen fithren.
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¢) Internationale Bilanzierungsstandards (IAS/IFSR)

Nach Angaben der deutschen Behorden werden Finanzierungsinstrumente wie die stillen Beteili-
gungen der IBG bilanziell nach der Art ihrer Ausgestaltung bzw. ,wirtschaftlichen Substanz’ behan-
delt. Mezzanine Finanzierungsformen (so auch stille Beteiligungen der IBG) stellen finanzielle
Schulden nach IAS (International Accounting Standard) 32.11 dar. Dies basiert darauf, dass Finan-
zierungsinstrumente, die pflichtgemidf oder wahlweise einen Riickzahlungsanspruch begriinden,
auch bei hinausgeschobener Filligkeit oder Nachrangigkeit gegeniiber Krediten nicht als Eigenkapital
zu behandeln sind.

d) Steuerrecht

Nach Angaben der deutschen Behorden kann eine stille Beteiligung aufgrund individueller vertragli-
cher Regelungen sehr unterschiedlich behandelt werden.

Wie die deutschen Behorden ausfithren, werden die stillen Beteiligungen der IBG grundsitzlich in
Form von typischen stillen Beteiligungen eingegangen. Die steuerliche Behandlung dieser Beteili-
gungsform beim Beteiligungsnehmer basiert auf der Beurteilung des stillen Gesellschaftsverhilt-
nisses als echtes Fremdkapital. Demzufolge stellt der Gewinnanteil des stillen Gesellschafters eine
Betriebsausgabe dar, eventuelle Verlustiibernahmen (bei der IBG ausgeschlossen) sind hingegen
Betriebseinnahmen. Die Gewinnanteilsbehandlung entspricht in diesem Fall somit einer normalen
Fremdkapitalverzinsung.

In Bezug auf marktkonforme Wandlungsmaflnahmen kann die IBG bereits bestehende stille Beteili-
gungen mit Wandeloptionen in offene Beteiligungen wandeln, sofern private Investoren dasselbe tun
oder offene Beteiligungen in entsprechender Hohe erwerben. Nach Angaben der deutschen Behorden
erfolgen solche Investitionen pari passu zwischen offentlichen und privaten Investoren und stellen
keine staatliche Beihilfe dar.

Damit derartige Investitionen keine staatlichen Beihilfen darstellen, miissen nach Angaben der
deutschen Behorden folgende Voraussetzungen erfiillt sein:

— Die IBG stellt den Begiinstigten ihre Investitionen nicht zu giinstigeren wirtschaftlichen Bedingungen
zur Verfligung als ein privater Koinvestor.

— Fiir die IBG und private Koinvestoren gelten wirtschaftlich gleiche Vertragsbedingungen.

— Das Beteiligungsvolumen der IBG darf das Beteiligungsvolumen der privaten Koinvestoren nicht
tibersteigen.

— Die Konditionenbestimmung/-bewertung, die Strukturierung und (u. a. die vertragliche) Ausgestal-
tung einer (Finanzierungs-)Mafinahme werden mafSgeblich von den privaten Koinvestoren bestimmt.

Fir den Fall, dass eine gleichzeitige Wandlung offentlicher und privater stiller Beteiligungen mit
Wandeloptionen nicht maéglich ist — die IBG ist in einigen Fillen der einzige Inhaber stiller Beteili-
gungen bei Zielunternehmen —, argumentieren die deutschen Behorden, dass dennoch de facto die
Kriterien fiir Pari-passu-Investitionen eingehalten werden.

Wenn die IBG ein Investitionsangebot von einem privaten Investor erhalt, berechnet sie den Gegenwert
ihrer stillen Beteiligung in Anteilen nach folgender Formel:

Gesamtanspriiche der IBG aus stillen Beteiligungen (Nominalwert + feste und variable Zinsen +
Exitvergiitung)

geteilt durch

den im Angebot des privaten Investors genannten Unternehmenswert (dabei handelt es sich um den
Wert, den der private Investor fiir seine eigene Kapitalbeteiligung an dem Unternehmen ermittelt hat)

Die konkrete Ermittlung des Anteilswerts der stillen Beteiligung erfolgt iiblicherweise bei Eingehen
einer stillen Beteiligung. Daher weisen stille Beteiligungen von Beginn an einen festen Preis auf, so dass
sich ihr Wert im Laufe der Zeit nicht verdndern kann. Die festen Elemente sind: Nominalwert + feste
und variable Zinsen + Exitvergiitung. Im Zuge einer Wandlung wird der Wert der oben genannten
Anspriiche in offene Beteiligungen gewandelt.

Die IBG hat die Wahl, ob sie wandelt oder nicht. Sie hat die Moglichkeit, das Angebot des privaten
Investors abzulehnen, wenn sie dieses nicht fiir finanziell attraktiv erachtet.
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2.2.2. Fondsmanagement

Zurzeit hat die IBG keinen Vertrag mit einer professionellen Fondsverwaltungsgesellschaft. Die IBG
befindet sich derzeit jedoch in einem Umstrukturierungsprozess, der Ende 2007 abgeschlossen sein
wird. Die deutschen Behorden haben sich verpflichtet, fiir die Verwaltung der IBG eine offene nicht-
diskriminierende Ausschreibung durchzufithren. Die Entscheidung zur Privatisierung der Verwaltung
der IBG ist schon gefallen. Die Ausschreibung wurde bereits veroffentlicht und findet sich im Supple-
ment zum Amtsblatt der Europdischen Union (Verfahren TED 2006/S 158-170811 erginzt durch TED
2006/S 168-179519). Im Anschluss an das Ausschreibungsverfahren wird ein Vertrag zwischen dem
Fonds und der ausgewahlten Verwaltungsgesellschaft geschlossen.

Die Vergiitung der Fondsmanager wird erfolgsabhingig sein und neben der Erfahrung mit Risikokapi-
talinvestitionen eines der wichtigsten Kriterien fiur die Auswahl des besten Bieters bilden. Die der
Ausschreibung unterliegende Vergiitung umfasst zwei Bestandteile: eine fixe Komponente und eine
variable Vergiitung in Hohe von 20 % der Gewinne nach Beendigung einer Beteiligung. Die Fondsma-
nager sind verpflichtet, bewahrte Verfahren der Wagniskapitalbranche anzuwenden.

Die Aufsicht iiber das Fondsmanagement erfolgt durch die IBG, deren Gesellschafterrechte durch das
Ministerium der Finanzen des Landes Sachsen-Anhalt ausgeiibt werden. Dariiber hinaus fihrt der
Aufsichtsrat der IBG Kontrollen durch. Den deutschen Behorden zufolge tibt das Land somit die nach
den einschligigen Rechtsvorschriften fiir derartige Investmentfonds geltende Aufsicht aus.

Da keine Mittel privater Investoren in dem Fonds eingelegt sind, gibt es keinen gesonderten Investoren-
oder Beratungsausschuss. Die privaten Investoren konnen jedoch vollkommen frei dariiber entscheiden,
ob sie gemeinsam mit der IBG in Ziel-KMU investieren mochten. Somit erfordern alle Entscheidungen,
die mit privaten Geldern einhergehen, die Mitwirkung privater Investoren.

Als Zielunternehmen der Investitionen kommen nur KMU in Frage, die in Fordergebieten im Sinne
von Artikel 87 Absatz 3 Buchstaben a oder ¢ des EG-Vertrags angesiedelt sind. Die Forderung von
Unternehmen in Schwierigkeiten im Sinne der Leitlinien der Gemeinschaft fiir staatliche Beihilfen zur
Rettung und Umstrukturierung von Unternehmen in Schwierigkeiten () ist ausgeschlossen.

Die Beihilfe ist nicht von Exporttitigkeiten der Ziel- KMU oder der Verwendung heimischer Erzeugnisse
zulasten von Importwaren abhéngig.

2.3. Rechtsgrundlage der Beihilferegelung

Rechtsgrundlage sind nach Angaben der deutschen Behorden:

— die modifizierten Beteiligungsgrundsitze der IBG.

2.4. Mittelausstattung der Beihilferegelung

Die Gesamtfinanzierungsmittel belaufen sich auf rund 130 Mio. EUR.

2.5. Laufzeit der Malnahme

Die Laufzeit der Beihilferegelung betrdgt sechs Jahre. Somit gilt die Regelung bis zum 31. Dezember
2013. Innerhalb dieser sechs Jahre konnen die Mittel investiert und reinvestiert werden (es handelt sich
also um einen revolvierenden Fonds). Daher werden nicht alle Investitionen bis zum 31. Dezember
2013 beendet sein. Die deutschen Behorden haben jedoch bestitigt, dass nach diesem Datum zuriickf-
lieBende Gelder nicht ohne vorherige Zustimmung der Europdischen Kommission reinvestiert werden
konnen.

Die deutschen Behorden haben ferner bestitigt, dass keine staatliche Beihilfe gewdhrt werden kann,
solange die Europaische Kommission die Mafinahme nicht genehmigt hat, und machen jegliche Investi-
tion im Rahmen der neuen Regelungen von der Genehmigung durch die Europiische Kommission
abhingig.

() ABL C 244 vom 1.10.2004,S. 2.
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2.6. Kumulierung von Beihilfen im Rahmen der Regelung

Wird das Kapital, das einem Zielunternehmen durch eine unter die Leitlinien fallende Risikokapitalbei-
hilfe zur Verfiigung gestellt wird, zur Finanzierung von Erstinvestitionen oder zur Tragung anderer
Kosten genutzt, die nach anderen Gruppenfreistellungsverordnungen, Leitlinien, Beihilferahmen oder
sonstigen Dokumenten iiber staatliche Beihilfen forderfahig sind, so werden die betreffenden Beihilfe-
hochstgrenzen bzw. forderfahigen Hochstbetrdge in den ersten drei Jahren der ersten Risikokapitalin-
vestition bezogen auf den erhaltenen Gesamtbetrag bei Zielunternehmen in Fordergebieten um 20 %
abgesenkt. Diese Absenkung findet keine Anwendung auf offentliche Beihilfen nach dem Gemein-
schaftsrahmen fiir staatliche Beihilfen fur Forschung, Entwicklung und Innovation (¥) oder dessen
Nachfolgerahmenprogrammen oder Gruppenfreistellungen in diesen Bereichen.

3. VORLAUFIGE WURDIGUNG DER BEIHILFEREGELUNG

Nach Mafsgabe des Artikels 6 der Verfahrensverordnung fiir staatliche Beihilfen (°) enthalt die Entschei-
dung tiber die Eroffnung des formlichen Priifverfahrens eine Zusammenfassung der wesentlichen Sach-
und Rechtsfragen, eine von der Kommission vorgenommene vorlaufige Wiirdigung des Beihilfecharak-
ters der geplanten Mafinahme und Ausfuhrungen tber ihre Bedenken hinsichtlich der Vereinbarkeit
mit dem Gemeinsamen Markt.

3.1. RechtmifSigkeit

Deutschland hat die Beihilferegelung vor der Durchfithrung angemeldet und ist so seinen Verpflich-
tungen aus Artikel 88 Absatz 3 des EG-Vertrags nachgekommen.

3.2. Vorliegen einer staatlichen Bejhilfe und Vereinbarkeit mit dem Gemeinsamen Markt

Die Kommission hat die Beihilferegelung gemif Artikel 87 Absatz 1 ff. des EG-Vertrags und Artikel
61 ff. EWR-Vertrag und insbesondere anhand der Leitlinien der Gemeinschaft fir staatliche Beihilfen
zur Forderung von Risikokapitalinvestitionen in kleine und mittlere Unternehmen’ (nachstehend ,Risi-
kokapitalleitlinien’) (') gepriift.

Da sich die Investitionen in Form von stillen Beteiligungen von der iibrigen Regelung unterscheiden,
nimmt die Kommission die Untersuchung aus Griinden der Transparenz in zwei Teilen vor. Im ersten
Teil geht es um die Beihilferegelung und die offenen Beteiligungen sowie die Wandlungsmafinahmen,
einschlieBlich der Wandlung stiller in offene Beteiligungen, und im zweiten Teil um Investitionen der
IBG in Form von stillen Beteiligungen sowie um die Beschaffenheit dieser stillen Beteiligungen. Beide
Szenarien werden nachstehend eingehender untersucht.

3.2.1. Beihilfecharakter der Beihilferegelung, Teil 1 — Beihilferegelung und offene Beteiligungen einschliefSlich
Wandlungsmafnahmen

Damit eine Maffnahme unter Artikel 87 Absatz 1 des EG-Vertrags fallt, miissen vier Kriterien erfiillt
sein:

— Es muss der Einsatz staatlicher Mittel vorgesehen sein.

Die Maflnahme muss den Wettbewerb dadurch verfilschen oder zu verfilschen drohen, dass dem
Begiinstigten ein Vorteil gewihrt wird.

— Der Vorteil muss selektiv, d.h. auf bestimmte Unternehmen oder Wirtschaftszweige beschrankt sein.
— Die Mafinahme muss den Handel zwischen den Mitgliedstaaten beeintrichtigen.

Gemafs Abschnitt 3.2 der Risikokapitalleitlinien muss bei der Beurteilung, ob eine staatliche Beihilfe im
Sinne des EG-Vertrags vorliegt, gepriift werden, ob die in Rede stehende Mafinahme Beihilfen auf
mindestens drei Ebenen gewihrt:

— Beihilfen an Investoren.
— Beihilfen an einen Investitionsfonds, ein Anlageinstrument und/oder deren Verwalter.

— Beihilfen an die Unternehmen, in die investiert wird.

() ABL C 323 vom 30.12.2006,S.1.
(°) Verordnung (EG) Nr. 659/1999 des Rates vom 22. Mirz 1999 iiber besondere Vorschriften fiir die Anwendung von

Artikel 93 des EG-Vertrags (ABL. L 83 vom 27.3.1999, S. 1).

() ABL C 194 vom 18.8.2006, S. 2.
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3.2.1.1. Beihilfen an Investoren

In Bezug auf die fragliche Malinahme sind zwei Kategorien von Investoren zu unterscheiden: Erstens
Investoren, die direkt Anteile an dem Fonds erwerben und zweitens solche, die parallel zur IBG inves-
tieren. Derzeit ist der Staat der einzige Gesellschafter der IBG.

Die IBG steht direkten privaten Beteiligungen offen. Die deutschen Behorden sicherten zu, dass alle
Investoren, die sich direkt an dem Fonds beteiligen mochten, gleich behandelt, keine Investoren
ausgeschlossen und privaten Investoren keine ginstigeren Bedingungen eingerdumt werden als dem
Staat.

Auflerdem wird der Fonds — entsprechend Abschnitt 4.3.4 der Risikokapitalleitlinien — nur dann in
ein KMU investieren, wenn mindestens 30 % der Gesamtfinanzierung von einem oder mehreren
privaten Investoren bereitgestellt werden. Nach Angaben der deutschen Behérden werden solche
parallel zum Fonds getitigten privaten Investitionen in Form der in Randnummer 22 genannten
offenen Beteiligungen erfolgen. Private Investoren miissen von den KMU, in die investiert wird, unab-
hiangig sein und werden genau dieselben Aufwirts- und Abwirtsrisiken tragen sowie derselben
Nachrangigkeitsregelung unterliegen.

Gemifl Abschnitt 3.2 der Risikokapitalleitlinien wird die Kommission die Beteiligung als zwischen
offentlichen und privaten Investoren unter gleichen Bedingungen (Pari passu) und somit nicht als staat-
liche Beihilfe betrachten, wenn ihre Bedingungen fiir einen marktwirtschaftlich handelnden Wirt-
schaftsteilnehmer ohne jegliche staatliche Intervention akzeptabel wiren. Dies wird nur dann unters-
tellt, wenn auf offentliche und private Investoren identische Aufwirts- und Abwirtsrisiken und Vergii-
tungen entfallen und sie einer identischen Nachrangigkeitsregelung unterliegen, und grundsitzlich
wenn die Maffnahme zu mindestens 50 % von privaten Investoren finanziert wird, die unabhingig
von den Unternehmen sind, in die sie investieren.

Die Analyse wird auf die Art der Investition abgestimmt.

Bei Investitionen in Form von den in Randnummer 25 genannten offenen Beteiligungen sowie
Wandel- und Optionsanleihen bis zu einer Gesamthohe von 10 Mio. EUR sind fiir offentliche und
private Investoren Aufwirts- und Abwirtsrisiken, Vergiitungen und Nachrangigkeitsregelungen genau
gleich. Zudem stammen mindestens 50 % dieser Investitionen von privaten Investoren, die in keiner
Weise mit den Unternehmen, in die sie investieren, verbunden sind. Da diese Investitionen somit von
IBG und privaten Investoren zu gleichen Bedingungen erfolgen, wird sie die Kommission dem Pari-
passu-Grundsatz entsprechend nicht als staatliche Beihilfe betrachten.

Bei der in Randnummer 35 genannten Wandlung stiller Beteiligungen in offene Beteiligungen ist
zwischen zwei Fillen zu unterscheiden:

Zum einen koénnen private und offentliche Investoren dieselbe Art von Beteiligung unter genau
denselben Bedingungen in offene Beteiligungen wandeln. In diesem Fall sind Aufwirts- und Abwirtsri-
siken, Vergiitungen und Nachrangigkeitsregelungen fiir 6ffentliche und private Investoren genau gleich.
Auflerdem werden mindestens 50 % dieser Investitionen von privaten Investoren getatigt, die in keiner
Weise mit den Unternehmen, in die sie investieren, verbunden sind. Unter diesen Voraussetzungen
werden sie von der Kommission als Investitionen betrachtet, die dem Pari-passu-Grundsatz entspre-
chen.

Zum anderen kann die IBG auch der einzige Inhaber stiller Beteiligungen sein. Die deutschen Behorden
bestitigen, dass die IBG ihre stillen Beteiligungen in diesem Fall in offene Beteiligungen wandeln wird,
sobald ein privater Investor offene Beteiligungen erwirbt. Falls die IBG und Privatinvestoren offene
Beteiligungen in gleicher Hohe besitzen, konnte geltend gemacht werden, dass nach der Umwandlung
der stillen Beteiligung der IGB in eine offene, diese mit der Privatinvestition gleichzusetzen und daher
als Pari-passu-Investition zu betrachten ist. Die deutschen Behorden bestitigen, dass bei der Investition
in offene Beteiligungen auf offentliche und private Investoren genau dieselben Aufwirts- und Abwirts-
risiken und Vergiitungen entfallen und dass sie derselben Nachrangigkeitsregelung unterliegen werden.
Durch die Wandlung ergeben sich daher fir die IBG und die privaten Investoren offene Beteiligungen
in identischer Hohe, die denselben Bedingungen unterliegen.
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Um etwaige andere Beihilfen fiir die Privatinvestoren auszuschlieSen, muss die Kommission priifen, ob
alle mit stillen Beteiligungen verbundenen Vergiitungen in offene Beteiligungen gewandelt werden, so
dass den privaten Investoren durch die Wandlung kein Vorteil gewihrt und eine angemessene Bewer-
tung der offenen Beteiligungen sichergestellt wird. Dies kann unterstellt werden, da zum Zeitpunkt der
Wandlung alle mit stillen Beteiligungen verbundenen Anspriiche ebenfalls gewandelt werden. Dies
schliefSt den Nominalwert sowie alle zum Zeitpunkt der Wandlung filligen festen und variablen Zinsen
und die Exitvergiitung ein.

Die deutschen Behorden bestitigen auflerdem, dass die IGB den Wert aller zum Wandlungszeitpunkt
anfallenden Anspriiche bei der Berechnung des Gegenwerts der Anteile beriicksichtigt. Zudem wird bei
Eingehen der Investition stets ein Nominalwert fur die stille Beteiligung zwischen IGB und KMU festge-
legt, der sich nach Angaben der deutschen Behérden im Zeitverlauf nicht verindern kann. Dieser
Nominalwert einschlieflich aller anfallenden Vergiitungen ist die Grundlage fiir die Bewertung der
Anteile bei der Wandlung. Es deutet zum gegenwartigen Zeitpunkt also nichts darauf hin, dass privaten
Investoren durch eine etwaige Unterbewertung der stillen Beteiligung ein Vorteil, selbst ein mittelbarer
Vorteil, gewihrt wird. Die Kommission kann daher zustimmen, dass die Unwandlung der stillen Betei-
ligungen der IGB in offene mit einer Privatinvestition gleichzusetzen ist und daher als Pari-passu-Inves-
tition betrachtet werden kann, die zwischen 6ffentlichen und privaten Investoren unter gleichen Bedin-
gungen erfolgt.

Nach Auffassung der Kommission liegt daher auf Investorenebene keine staatliche Beihilfe im Sinne
des Artikels 87 Absatz 1 des EG-Vertrags vor ().

3.2.1.2. Beihilfen an einen Investmentfonds und/oder dessen Verwalter

Nach Auffassung der Kommission handelt es sich, wie in Abschnitt 3.2 der Risikokapitalleitlinien
dargelegt, bei einem Investmentfonds im Allgemeinen um ein zwischengeschaltetes Instrument, mit
dem die Beihilfen an Investoren und/oder Unternehmen, in die investiert wird, weitergeleitet werden,
das aber selbst nicht Beihilfeempfinger ist. Im vorliegenden Fall vermutet die Kommission allerdings,
dass auf der Ebene des Investitionsfonds eine staatliche Beihilfe vorliegen konnte. Die IBG wurde als
Investitionsfonds gegriindet, der bisher zu 100 % aus Mitteln des Landes Sachsen-Anhalt besteht und
iiber den die Mittel an die Beteiligungsnehmer weitergeleitet werden. Da es sich hierbei um einen revol-
vierenden Fonds handelt, bei dem die zugefithrten Mittel kontinuierlich reinvestiert werden, kann die
Kommission nicht ausschliefen, dass dieser Fonds mit anderen konkurriert, die nicht in den Genuss
dieser direkten staatlichen Forderung kommen. Da zu diesem Zeitpunkt nicht auszuschliefen ist, dass
der Fonds als eigenstindiges Unternehmen handelt, und es keine Bestdtigung dafiir gibt, dass der Fonds
kiinftig keine Diversifizierung seiner Titigkeit betreiben wird, kann die Kommission das Vorliegen
einer staatlichen Beihilfe auf der Ebene des Fonds zum gegenwirtigen Zeitpunkt nicht ausschliefen.

Was das Fondsmanagement anbelangt, so liegt gemdfl Abschnitt 3.2 der Risikokapitalleitlinien eine
Beihilfe an den Fondsmanager bzw. die Fondsmanagementgesellschaft vor, wenn ihre Vergiitung nicht
vollkommen der jeweils aktuellen marktiiblichen Vergiitung bei einer vergleichbaren Sachlage entsp-
richt. In Anbetracht der Zusage Deutschlands, dass das Fondsmanagement privatisiert wird und die
Fondsmanager im Wege einer (bereits bekannt gemachten) offenen Ausschreibung ausgewihlt werden,
gibt es zum gegenwirtigen Zeitpunkt keinen Grund fiir die Annahme, dass nachdem diese
Mafinahmen durchgefiihrt wurden Entgelte der Fondsmanager nicht marktkonform sein werden. Fest-
zuhalten ist, dass in der bekannt gemachten Ausschreibung bestitigt wird, dass Vergiitung und einsch-
lagige Erfahrung der Fondsmanager bei der Kandidatenwahl zu den entscheidenden Kriterien zihlen
werden. Die Kommission vertritt daher in diesem Stadium die Auffassung, dass — sofern die Aussch-
reibung eine offene transparente und nichtdiskriminierende Auswahl der Fondsmanager gewahrleistet
und deren Entgelte marktkonform sind, keine Beihilfe an das Fondsmanagement vorliegt.

Aus den vorgenannten Griinden liegt nach Auffassung der Kommission, sobald die Anderungen durch-
gefithrt wurden, auf der Ebene des Fondsmanagements keine Beihilfe vor. Wie bereits in der vorausge-
gangenen Entscheidung betreffend die IBG (*?) festgestellt wurde, kann das Vorliegen einer staatlichen
Beihilfe an den Fonds nicht ausgeschlossen werden. Die IGB kann durchaus als staatliches Unter-
nehmen betrachtet werden, das sich Kapital zu giinstigeren Konditionen als private Unternehmen
beschaffen konnte.

(") Dies entspricht der Entscheidung der Kommission in der Sache N 330/06 — Risikokapitalfonds ,Berlin Kapital Fonds'.
(") Siehe N 280/03 Innovationsfonds der IBG Sachsen-Anhalt, Ziffer 3.1.1.



C 246/34

Az Eurdpai Unié Hivatalos Lapja

2007.10.20.

72.

73.

74.

75.

76.

77.

78.

79.

3.2.1.3. Beihilfen an die Unternehmen, in die investiert wird

Liegt eine Beihilfe auf der Ebene der Investoren, des Anlageinstruments oder des Investmentfonds vor,
so geht die Kommission grundsitzlich davon aus, dass sie zumindest teilweise an die Zielunternehmen
weitergereicht wird und somit auch auf deren Ebene vorliegt (vgl. Abschnitt 3.2 der Risikokapitalleitli-
nien). Dies ist auch dann der Fall, wenn die Fondsmanager die Investitionsentscheidungen aussch-
lieRlich nach kaufmannischen Grundsitzen treffen.

Im vorliegenden Fall konnte das Vorliegen einer staatlichen Beihilfe auf der Ebene des Investmentfonds
nicht ausgeschlossen werden. Da zudem die Moglichkeit besteht, dass die Mafinahme nur zu 30 % von
privaten Investoren finanziert wird (siche vorstehender Abschnitt 2.2.1), kann die Kommission nicht
mit Sicherheit davon ausgehen, dass die KMU das Risikokapital unter denselben Bedingungen erhalten
wiirden, wenn der Staat keine oOffentlichen Mittel investieren wiirde. Die Bereitstellung von Risikoka-
pital durch den Staat kommt in diesem Fall einem den KMU gewihrten Vorteil gleich. Da aussch-
lieBlich KMU in Sachsen-Anhalt durch diese Maffnahme begiinstigt werden, ist sie selektiv.

Da die Ziel- KMU nicht vom Wettbewerb und Handel zwischen den Mitgliedstaaten ausgeschlossen
sind, koénnten diese beeintrachtigt werden. Die Beihilfe kann die Position der begiinstigten Unter-
nehmen gegeniiber ihren Wettbewerbern im innergemeinschaftlichen Handel stirken und damit den
Wettbewerb zu verfilschen drohen. Folglich kann die Kommission das Vorliegen einer staatlichen
Beihilfe im Sinne von Artikel 87 Absatz 1 des EG-Vertrags auf der Ebene der Unternehmen, in die
investiert wird, nicht ausschliefSen.

Nach Auffassung der Kommission liegt daher auf der Ebene der Unternehmen, in die in Form offener
Beteiligungen oder Wandel- und Optionsanleihen (siche Randnummer 25) investiert wird, eine staat-
liche Beihilfe im Sinne des Artikels 87 Absatz 1 des EG-Vertrags vor.

3.2.2. Beihilfecharakter der Beihilferegelung, Teil 2 — Investitionen in Form stiller Beteiligungen

Gemdfd der — bereits in vorausgegangenen Entscheidungen (") vertretenen — Auffassung der
Kommission kann auf der Grundlage der Mitteilung tiber die Methode zur Festsetzung der Referenz-
und Abzinsungssitze (nachstehend ,die Mitteilung’) (**) festgestellt werden, ob Unternehmen durch
stille Beteiligungen der IBG ein Vorteil im Sinne von Artikel 87 Absatz 1 des EG-Vertrags gewahrt
wird.

Allerdings kann die Mitteilung nur auf Kreditinstrumente angewandt werden. Daher muss zunichst
festgestellt werden, ob es sich bei den im Rahmen dieser Beihilfemafinahme vorgesehenen stillen Betei-
ligungen um Kredite handelt.

Die Kommission bezweifelt, dass neue stille Beteiligungen, die die IBG als Anlageinstrumente einsetzt,
als Kredite und nicht als beteiligungsahnliche Finanzierungsinstrumente anzusehen sind.

Fiir die beihilferechtliche Uberpriifung solcher Instrumente wie der stillen Beteiligungen der IBG, zieht
die Kommission in erster Linie ihren wirtschaftlichen Gehalt heran und ldsst sich weniger von ihrer
Bezeichnung oder ihrer Einstufung durch den Investor leiten. Die Kommission beriicksichtigt insbeson-
dere, in welchem Umfang der Investor das mit dem Wagnis des Zielunternehmens verbundene Risiko
mittragt, welche Verluste er gegebenenfalls iibernimmt, ob der Vorrang gewinnorientierter Vergiitung
vor Festvergiitung gewahrt ist und welchen Rang der Investor bei Zahlungsunfahigkeit des Zielunter-
nehmens einnimmt. Gegebenenfalls wird auch beriicksichtigt, wie das betreffende Anlageinstrument
nach den anwendbaren nationalen Rechts-, Finanz- und Rechnungslegungsvorschriften behandelt wird,
wenn diese kohirent und fiir die Einordnung geeignet sind (vgl. Abschnitt 4.3.3 der Risikokapitalleit-
linien).

(") Siehe N 344/06 — Germany ,SBG*; N 104/05 — Germany ,Regio MIT Risikoka{)italfonds Hessen; N 212/04 — Germany
,ERDF Risikokapitalfonds Berlin; N 213/04 — Germany ,ERDF Risikokapita

fonds Schleswig-Holstein; N 266/04 —

Germany ERDF Risikokapitalfonds Berlin; N 310/04 — Germany ERDF Risikokapitalfonds Berlin".
(") Mitteilung der Kommission iiber die Methode zur Festsetzung der Referenz- und Abzinsungssitze (ABl. C 273 vom
9.9.1997,8.3).
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Aus der in den Randnummern 26 bis 34 aufgefiihrten Beschreibung der deutschen Behérden werden
die Unterschiede zwischen Krediten und den stillen Beteiligungen der IBG ersichtlich. Diese Unter-
schiede lassen sich wie folgt zusammenfassen:

a) Nachrangigkeit: Bei Zahlungsunfihigkeit des Zielunternehmens sind stille Beteiligungen Krediten
und anderen Fremdverbindlichkeiten nachgeordnet und haben lediglich Vorrang vor Eigenkapital.

b) Sicherheiten: Sie sind zu 10 % besichert, was weit unter dem fiir Kredite erforderlichen Niveau
liegt.

¢) Rickzahlung: Sie erfolgt anders als bei herkommlichen Bankkrediten, bei denen monatlich sowohl
ein Kapitalanteil als auch Zinsen gezahlt werden.

d) Informations- und Kontrollrechte: Fiir stille Beteiligungen und Kredite dhnlich (bei Krediten gibt es
allerdings ,Eigentiimer- und Kontrollwechselklauseln’). Aus der Tabelle im beschreibenden Teil gehen
aber auch gewisse Unterschiede hervor. Auflerdem liegen der Kommission keine Informationen
dariiber vor, ob diese Art von Klauseln fiir Kredite zur Risikokapitalfinanzierung ublich ist.
Deutschland hat bestitigt, dass fiir geschiftsiibliche Kredite andere Informations- und Kontrollrechte
gelten. Einige deutsche Banken sehen allerdings in ihren Allgemeinen Geschiftsbedingungen derar-
tige Eigentiimer- und Kontrollwechselklauseln fiir ihre Standardkreditvertrige vor.

¢) Kiindigungsrecht: Wenngleich auf den ersten Blick identisch, so scheint es auch auf diesem Gebiet
gewisse Unterschiede zu geben (siche Tabelle im beschreibenden Teil).

f) Vergiitung: Wenngleich in der Regel eine gewinnorientierte einmalige Exitvergiitung vereinbart
wird, kann in Ermangelung eines genauen Betrags nicht mit 100 %iger Sicherheit gesagt werden,
dass in erster Linie eine feste Mindestrendite garantiert ist.

Aufgrund der vorstehend beschriebenen Merkmale bezweifelt die Kommission, dass die im Rahmen
dieser Beihilfemafinahme eingesetzten stillen Beteiligungen der IBG als Kredite angeschen werden
konnen.

Falls die stillen Beteiligungen jedoch aufgrund ihrer Merkmale als Kredite betrachtet werden sollten,
kann die Mitteilung zur Geltung kommen. Nach Auffassung der Kommission wird den begiinstigten
KMU grundsitzlich kein Vorteil gewihrt, wenn auf das eingelegte Kapital ein Zinssatz erhoben wird,
der mindestens 400 Basispunkte iiber dem fiir Deutschland ermittelten Referenzsatz fiir unbesicherte
Kredite liegt.

Im vorliegenden Fall bestitigen die deutschen Behorden, dass auf alle stillen Beteiligungen ein fester
Zinssatz erhoben wird, der mindestens 400 Basispunkte iiber dem fiir Deutschland ermittelten Refe-
renzsatz liegt. Fiir die Festsetzung eines angemessenen Zinssatzes fiir jedes Unternehmen, der mindes-
tens 400 Basispunkte iiber dem von der EU ermittelten Referenzsatz liegt, verwendet die IBG ein
Rating(Scoring)-Modell, das auf der Grundlage der Rating-Systeme von Privatbanken entwickelt wurde.
Bei jeder Investition wird anhand eines Ratings der endgiltige Zinssatz festgelegt. Gemdfl den von
Deutschland vorgelegten Informationen wird dadurch ein risikobezogener marktkonformer Zinssatz
ermittelt. Folgende aktuelle Zinssitze werden angewandt: Ein fester Zinssatz von 8,36 % und ein
erfolgsabhingiger Zinssatz von 4,64 %; dies ergibt einen Gesamtzinssatz von 13 %, der deutlich iiber
dem Referenzzinssatz fiir Deutschland (4,03 %) zuziiglich 400 Basispunkten, liegt.

Aufgrund dieser Angaben geht die Kommission zum jetzigen Zeitpunkt davon aus, dass — sofern die
stillen Beteiligungen als Kredite betrachtet werden konnen — den begiinstigten Unternehmen durch
die stillen Beteiligungen kein Vorteil gewahrt wird und diese daher keine staatliche Beihilfe im Sinne
von Artikel 87 Absatz 1 des EG-Vertrags darstellen.

Wenn die stillen Beteiligungen hingegen als beteiligungsihnliche Finanzierungsinstrumente anzusehen
sind, ist die Mitteilung nicht anwendbar. Dann kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Unter-
nehmen, in die investiert wird (begiinstigte KMU), dadurch einen Vorteil erhalten, den sie andernfalls
aufgrund der tiblichen Marktbedingungen nicht erhalten wiirden. In diesem Fall kann die Kommission
nicht mit Sicherheit davon ausgehen, dass die KMU das Risikokapital zu denselben Bedingungen
erhalten wiirden, wenn der Staat keine 6ffentlichen Mittel investieren wiirde. Da die Kommission das
Vorliegen einer Beihilfe auf der Ebene des Fonds in diesem Fall nicht ausschlieen kann, kann sie auch
nicht ausschlieen, dass diese Beihilfe durch die beteiligungsihnlichen Finanzierungsinstrumente der
IBG zumindest teilweise an die Zielunternehmen weitergereicht wird. In diesem Fall misste die
Kommission die Vereinbarkeit der IBG-Investitionen in Form von stillen Beteiligungen in derselben
Weise priifen wie die Vereinbarkeit der IBG-Investitionen in Form von offenen Beteiligungen; sie
miisste aulerdem den Einsatz stiller Beteiligungen neben anderen Anlageinstrumenten priifen.
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Da die Kommission jedoch Zweifel hinsichtlich der Art der stillen Beteiligungen hegt, muss sie das
Priifverfahren eroffnen, um feststellen zu konnen, ob sie als unter die Mitteilung fallende Nichtbeihilfe-
mafinahmen oder als beteiligungsdhnlichen Finanzierungsinstrumente zu betrachten sind, die zusitz-
lich zu den anderen nachstehend untersuchten Instrumenten eingesetzt werden. Wenn die stillen Betei-
ligungen als beteiligungsihnliche Finanzierungsinstrumente anzusehen sind, dann wiirden sich die
Investitionstranchen zusammen mit den offenen Beteiligungen auf insgesamt 6,5 Mio. EUR pro Zielun-
ternehmen und Jahr belaufen. Dies wiirde den in Abschnitt 4.3.1 der Risikokapitalleitlinien festgelegten
maximalen Umfang einer Risikokapitalbeihilfe tibersteigen. Deutschland hat bisher nicht nachgewiesen,
dass aufgrund des Ausmafles des Marktversagens Investitionstranchen von tiber 1,5 Mio. EUR erforder-

lich sind.

3.3. Priifung der Vereinbarkeit der Maf$nahme in Bezug auf die offenen Beteiligungen

Beinhaltet eine Mafnahme staatliche Beihilfen, muss die Kommission priifen, ob diese staatliche
Beihilfe mit dem Gemeinsamen Markt vereinbart ist.

Da es sich im vorliegenden Fall bei den offenen Beteiligungen um eine Maflnahme handelt, bei der
KMU Risikokapital zur Verfiigung gestellt wird, sind die Risikokapitalleitlinien anwendbar
(vgl. Abschnitt 2.1 der Risikokapitalleitlinien). Diesem Abschnitt zufolge sind:

a) Unternehmen in Schwierigkeiten und
b) Unternehmen der Industriezweige Schiffsbau, Kohle und Stahl

von Risikokapitalbeihilfen auszuschliefSen.

Die Leitlinien sind nicht anwendbar auf Beihilfen fiir exportbezogene Tatigkeiten, namentlich solche,
die unmittelbar mit den Exportmengen, dem Aufbau und Betrieb eines Vertriebsnetzes oder anderen
laufenden, mit der Ausfuhr verbundenen Ausgaben im Zusammenhang stehen, sowie auf Beihilfen, die
von der Verwendung heimischer Erzeugnisse zulasten von Importwaren abhingig gemacht werden.

Die in Rede stehende Mafinahme schliefit Unternehmen in Schwierigkeiten sowie Schiffsbau-, Kohle-
und Stahlunternehmen aus. Die Beihilfe ist nicht an Ausfuhrtitigkeiten der Ziel-KMU oder die Verwen-
dung heimischer Erzeugnisse zulasten von Importwaren gekniipft.

Die Mafnahme erfiillt somit die Kriterien des Abschnitts 2.1 der Risikokapitalleitlinien.

3.3.1. Kriterien fiir die Beurteilung der Vereinbarkeit der Mafnahme

Die Kommission geht davon aus, dass der Anreizeffekt, die Erforderlichkeit und die Angemessenheit
der Beihilfe bei einer Risikokapitalbeihilfe gegeben sind, wenn die in Abschnitt 4.3 der Risikokapital-
leitlinien genannten Bedingungen erfiillt sind.

3.3.2. Maximaler Umfang der Investitionstranchen

Die bei einer Risikokapitalbeihilfe vorgesehenen — ganz oder teilweise durch staatliche Beihilfen finan-
zierten — Anlagetranchen diirfen 1,5 Mio. EUR je Zwolfmonatszeitraum und Ziel-KMU nicht iibersch-
reiten (vgl. Abschnitt 4.3.1 der Risikokapitalleitlinien). Da die Manahme die Hohe der offenen Beteili-
gungen fiir die gesamte Dauer der Beihilferegelung auf Tranchen von 1,5 Mio. EUR pro Ziel-KMU
begrenzt, sind die Kriterien des Abschnitts 4.3.1 der Risikokapitalleitlinien erfullt. Wenn die stillen
Beteiligungen als beteiligungsahnliche Finanzierungsinstrumente anzusehen sind (siehe vorstehender
Abschnitt 3.2.2), die zusitzlich zu den offenen Beteiligungen eingesetzt werden, miisste jeder tiber 1,5
Mio. EUR liegende Betrag einer eingehenden Priffung unterzogen werden, da ein Marktversagen
weniger offenkundig ist.
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3.3.3. Beschrinkung auf Seed-, Start-up- und Expansionsfinanzierung

Die Risikokapitalbeihilfe muss fur kleine Unternehmen bzw. fir mittlere Unternehmen in Forderge-
bieten auf die Finanzierung der Phasen bis zur Expansionsphase beschrankt sein (vgl. Abschnitt 4.3.2
der Risikokapitalleitlinien). Im Rahmen der vorliegenden Mafinahme werden KMU in Fordergebieten
bis zur Expansionsphase finanziert, so dass die Kriterien des Abschnitts 4.3.2 der Risikokapitalleitlinien
erfiillt sind.

3.3.4. Vorrang von Beteiligungen und beteiligungsihnlichen Finanzierungsinstrumenten

Im Rahmen der Risikokapitalbeihilfe miissen den Zielunternehmen mindestens 70 % der Gesamtmittel
der Maflnahme in Form von Beteiligungen oder beteiligungsihnlichen Finanzierungsinstrumenten zur
Verfiigung gestellt werden (vgl. Abschnitt 4.3.3 der Risikokapitalleitlinien). Diese Voraussetzung wird
von der Regelung in jedem Fall erfiillt. Wenn die stillen Beteiligungen der IBG als Kredite angesehen
werden konnen, wéren sie — wie in Abschnitt 3.2.2 ausgefithrt — als solche beihilfefrei und die Risi-
kokapitalleitlinien wiren nicht anwendbar. Wenn die stillen Beteiligungen als beteiligungsihnliche
Finanzierungsinstrumente anzusehen sind, wiirden den Zielunternehmen im Einklang mit Absch-
nitt 4.3.3 der Risikokapitalleitlinien 100 % der Gesamtmittel der Malnahme in Form von Beteili-
gungen oder beteiligungsdhnlichen Finanzierungsinstrumenten zur Verfiigung gestellt.

Folglich sind die Kriterien des Abschnitts 4.3.3 der Risikokapitalleitlinien in jedem Fall erfiillt.

3.3.5. Beteiligung privater Investoren

Die im Rahmen der Risikokapitalbeihilfe getitigte Investition muss zu mindestens 50 % bzw. bei
Mafinahmen fiir Zielunternehmen in Fordergebieten zu mindestens 30 % der getitigten Investition von
privaten Investoren bereitgestellt werden (vgl. Abschnitt 4.3.4 der Risikokapitalleitlinien).

Im vorliegenden Fall stammen mindestens 30 % der im Rahmen dieser Beihilferegelung in Form von
offenen Beteiligungen zur Verfiigung gestellten Finanzmittel von privaten Investoren, die ausschlielich
in im Fordergebiet angesiedelte KMU investieren. Die Mafinahme erfullt somit die Kriterien des Absch-
nitts 4.3.4 der Risikokapitalleitlinien unter der Voraussetzung, dass die stillen Beteiligungen als Kreditfi-
nanzierungsinstrumente anzusehen sind. Wenn die stillen Beteiligungen jedoch als beteiligungsihnliche
Finanzierungsinstrumente betrachtet werden, so liegt der Kommission derzeit keine Bestdtigung dafiir
vor, dass 30 % aller im Rahmen der Mafinahme zur Verfiigung gestellten Finanzmittel von privaten
Investoren stammen.

3.3.6. Gewinnorientierung der Investitionsentscheidungen

Die Risikokapitalbeihilfe muss gewéhrleisten, dass Entscheidungen, in Zielunternehmen zu investieren,
gewinnorientiert sind (vgl. Abschnitt 4.3.5 der Risikokapitalleitlinien). Dieses Kriterium gilt als erfiillt,
wenn:

a) eine erhebliche Beteiligung privater Investoren vorliegt, sofern Investitionen nach kaufméannischen
Grundsitzen erfolgen; und

b) fiir jede Investition ein Unternehmensplan mit Einzelheiten iiber die Produkt-, Absatz- oder Renta-
bilitdtsplanung vorliegt, aus dem die Zukunftsfahigkeit des Vorhabens hervorgeht; und

¢) eine klare und realistische Ausstiegsstrategie fiir jede Beteiligung vorliegt.

Bei der vorliegenden Mafinahme liegt der Anteil privater Beteiligungen bei 30 %. Die privaten Mittel
werden nach kaufminnischen Grundsitzen investiert. Die Kriterien fiir die Auswahl der Beteiligungs-
nehmer sehen vor, dass fiir jede Beteiligung ein detaillierter Geschiftsplan mit Angaben zur Produkt-,
Umsatz- und Rentabilititsplanung vorliegen muss, aus dem die Zukunftsfihigkeit des Vorhabens
hervorgeht und in dem fiir jede Investition eine klare und realistische Ausstiegsstrategie festgelegt ist.
Daraus kann geschlossen werden, dass die Manahme die Kriterien des Abschnitts 4.3.5 der Risikoka-
pitalleitlinien erfiillt.
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3.3.7. Management anhand kaufmdannischer Grundsdtze

Risikokapitalbeihilfen oder Risikokapitalfonds miissen nach kaufminnischen Grundsitzen verwaltet
werden (vgl. Abschnitt 4.3.6 der Risikokapitalleitlinien). Dieses Kriterium gilt als erfullt, wenn:

a) eine Vereinbarung zwischen einem professionellen Fondsmanager oder einer Verwaltungsgesell-
schaft und den Fondsbeteiligten besteht, nach der die Vergiitung des Verwalters an die erzielte
Rendite gekniipft wird und in der die Ziele des Fonds und der Anlagezeitplan festgelegt sind; und

b) marktwirtschaftlich handelnde private Investoren beispielsweise durch einen Investoren- oder
beratenden Ausschuss an der Entscheidungsfindung beteiligt sind; und

¢) sich das Fondsmanagement auf bewihrte Verfahren stiitzt und einer Aufsicht durch eine Regulie-
rungsbehorde unterliegt.

Deutschland hat zugesagt, das Fondsmanagement zu privatisieren und die Fondsmanager im Rahmen
einer (bereits bekannt gemachten) offenen Ausschreibung auszuwahlen. Im Anschluss an diese Aussch-
reibung wird zwischen dem ausgewihlten Fondsmanagement und der IBG ein Vertrag geschlossen.
Bereits die Tatsache, dass die Vergiitung der Manager renditeorientiert ist, ist ein Beleg dafiir, dass der
Fonds dann nach kaufminnischen Grundsitzen verwaltet wird. Unklar ist allerdings ob dies auch
derzeit schon der Fall ist.

Private Investoren, die sich direkt an dem Fonds beteiligen mochten, werden im Beteiligungsausschuss
vertreten sein, der die Entscheidungen auf Fondsebene genehmigt. Allerdings sind die privaten Koinves-
toren nicht direkt an der Entscheidungsfindung auf Fondsebene beteiligt. Die zweite Voraussetzung ist
also nicht erfullt.

Des Weiteren werden bewdahrte Verfahren der Wagniskapitalbranche angewandt, und das ausgewihlte
kaufminnische Fondsmanagement wird iiber die IBG der Aufsicht des Finanzministeriums des Landes
Sachsen-Anhalt unterliegen.

Da nicht alle Voraussetzungen des Abschnitts 4.3.6 der Leitlinien erfullt sind, kann der Fonds zum
gegenwirtigen Zeitpunkt nicht als nach kaufméannischen Grundsitzen verwaltet betrachtet werden.

3.3.8. Ausrichtung auf bestimmte Wirtschaftszweige

Die Mafinahmen sollten gemdfl Abschnitt 4.3.7 der Risikokapitalleitlinien nicht auf einen bestimmten
Wirtschaftszweig ausgerichtet sein. Die Kommission kann allerdings bei Risikokapitalbeihilfen eine
Ausrichtung auf bestimmte Wirtschaftszweige akzeptieren. Da die Mafinahme nicht auf einen
bestimmten Wirtschaftszweig bezogen ist, erfillt sie die Kriterien des Abschnitts 4.3.7 der Risikokapi-
talbeihilfen.

3.3.9. Eingehende Uberpriifung

Auch wenn die Kommission die stillen Beteiligungen der IBG als Kredite betrachten sollte, sind derzeit
nicht alle Voraussetzungen des Abschnitts 4 der Risikokapitalleitlinien erfiillt. Daher wird die Kommis-
sion eine eingehende Uberpriifung gemif Abschnitt 5 der Risikokapitalleitlinien durchfithren. Wie in
diesem Abschnitt festgelegt, stiitzt sich die Bewertung auf eine Reihe positiver und negativer Faktoren.
Weder ist ein einzelner Faktor entscheidend, noch kann eine Kombination von Faktoren allein als
ausreichend angesehen werden, um die Vereinbarkeit zu gewahrleisten. In einigen Fillen konnen ihre
Anwendbarkeit und die ithnen beigemessene Bedeutung von der Form der Beihilfe abhingen.

Gemafl Abschnitt 5.3 der Risikokapitalleitlinien ,[...] wigt die Kommission (bei der Bewertung der
Vereinbarkeit der Risikokapitalbeihilfen) die potenziellen negativen Auswirkungen in Form von Wett-
bewerbsverzerrungen und des Risikos der Verdringung privater Investitionen gegen die vorgenannten
positiven Auswirkungen ab*. In diesem Fall sind alle in Abschnitt 4 der Risikokapitalleitlinien aufge-
fihrten Voraussetzungen fiir die Vereinbarkeit erfiillt, mit Ausnahme der Verwaltung nach kaufméinni-
schen Grundsitzen, insbesondere der Beteiligung privater Investoren an der Entscheidungsfindung auf
Fondsebene (Abschnitt 4.3.6 Buchstabe b).
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In Abschnitt 5.2.1 der Risikokapitalleitlinien ist festgelegt, dass bei Risikokapitalbeihilfen mit einer iiber
die Voraussetzungen nach Abschnitt 4 hinausgehenden Finanzierung von Zielunternehmen, insbeson-
dere solche, die Tranchen von 1,5 Mio. EUR je Zwolfmonatszeitraum und Zielunternehmen tibersch-
reiten, bei Anschlussfinanzierungen oder Finanzierungen mittlerer Unternehmen in Nicht-Forderge-
bieten in der Expansionsphase sowie bei Beihilfen, die sich eigens auf Anlageinstrumente beziehen, die
Kommission fiir jede Ebene, auf der eine Beihilfe vorliegen konnte, weitere Belege dafiir verlangt, dass
der Markt auf der betreffenden Ebene versagt, bevor sie die geplante Risikokapitalbeihilfe fiir mit dem
Gemeinsamen Markt vereinbar erklart. Die Regelung soll zur Bereitstellung von Risikokapital eingesetzt
werden, um das Marktversagen zu beheben, das im Bereich der Start-up- und Expansionsfinanzierung
von KMU im Allgemeinen und in Sachsen-Anhalt im Besonderen besteht. Die derzeitige Regelung
gestattet die Bereitstellung von Risikokapital fiir KMU, sofern diese die Voraussetzungen gemifl Absch-
nitt 4 betreffend die Hohe der Investitionstranchen und die Phase der Unternehmensentwicklung
erfiillen; ein weiterer Beleg fiir ein Marktversagen ist in diesem Fall nicht erforderlich (*°).

Gemifl Abschnitt 5.2.2 der Risikokapitalleitlinien ist bei der Abwigung wichtig, ob und inwieweit
staatliche Beihilfen im Risikokapitalbereich als geeignetes Instrument zur Forderung privater Risikoka-
pitalinvestitionen betrachtet werden konnen. Erstens nimmt die IBG gemeinsam mit privaten Anlegern
Koinvestitionen vor, so dass Investitionen privater Anleger in Hohe von mindestens 30 % also die
Voraussetzung fiir ihre Tatigkeit sind. Zweitens teilt sie durch die Koinvestition das Risiko und mindert
so das Risiko der privaten Investoren gegeniiber dem einzelnen KMU. Die IBG wird also private Risiko-
kapitalinvestitionen férdern und zur Abfederung eines Marktversagens beitragen, indem sie KMU Risi-
kokapital zur Verfiigung stellt, was positiv zu bewerten ist.

Gemifl Abschnitt 5.2.3 der Leitlinien wird die Kommission, um zu bewerten, ob die Beihilfe einen
Anreizeffekt hat und notwendig ist, gegebenenfalls die Kriterien der Abschnitte 5.2.3.1 bis 5.2.3.4 der
Leitlinien anwenden, anhand deren gezeigt wird, dass die Investitionsentscheidungen nach Gewinnge-
sichtspunkten und anhand kaufméinnischer Grundsitze getroffen wurden. Da zunichst keine privaten
Anleger an den Entscheidungen des Fonds beteiligt waren, sind in diesem Fall die Kriterien des Mana-
gements anhand kaufménnischer Grundsitze (Abschnitt 5.2.3.1 der Leitlinien) und des Vorhandenseins
eines Investitionsausschusses (Abschnitt 5.2.3.2 der Leitlinien) ausschlaggebend. Einerseits kann es
nicht als positiv bewertet werden, dass private Anleger nicht in den Entscheidungsprozess des Fonds
eingebunden sind. Andererseits ergibt sich aus der Art der Maflnahme, dass die privaten Investoren
ihre Entscheidung, ob sie ein KMU zu den gleichen Bedingungen mit dem Fonds kofinanzieren wollen,
unabhingig treffen. Der Fonds kann wiederum nicht ohne eine entsprechende Entscheidung der
privaten Investoren investieren, so dass diese folglich indirekt Investitionen des Fonds verhindern
konnen. Dariiber hinaus kénnen sich private Investoren direkt am Fonds beteiligen. In diesem Falle
wiren sie im Beteiligungsausschuss vertreten, der die Entscheidungen des Fondsmanagements geneh-
migt. Des Weiteren sei darauf hingewiesen, dass private Investoren von den Ziel-KMU unabhingig sein
miissen und sie ihre Entscheidungen im eigenen Interesse gewinnorientiert und nach kaufméannischen
Grundsitzen treffen. Insgesamt ist die Kommission der Meinung, dass die Beihilfe notwendig ist und
einen Anreizeffekt hat.

Gemifl Abschnitt 5.2.4 der Risikokapitalleitlinien priift die Kommission die Angemessenheit der
Mafinahme und insbesondere, ob Investoren und Fondsmanagement eine zu hohe Vergiitung erhalten.
Da der Fonds gemeinsam mit privaten Investoren zu den gleichen Bedingungen oder — bei einer
direkten Beteiligung privater Investoren an dem Fonds — zu den gleichen Bedingungen wie die 6ffent-
liche Hand koinvestieren wird, erhalten private Investoren der KMU keine Vergiitung, was positiv zu
bewerten ist. Da das Vorliegen einer staatlichen Beihilfe auf der Ebene des Fondsmanagements
ausgeschlossen sein diirfte, sobald die sich aus der Ausschreibung ergebenden Anderungen umgesetzt
sind und die Verwaltungsgesellschaft, die das wirtschaftlich giinstigste Angebot mit den besten Kondi-
tionen unterbreitet, den Zuschlag erhalten hat, ist eine Priifung der VerhaltnismafSigkeit der Vergiitung
durch die Kommission nicht erforderlich. Die deutschen Behorden sichern zu, dass — wie durch das
laufende Auswahlverfahren bestdtigt wird — die den Fondsmanagern gezahlten Entgelte der aktuellen
marktiiblichen Vergiitung entsprechen werden. Als positiv zu betrachten ist, dass derzeit das Verlustri-
siko nicht vollstindig vom offentlichen Sektor getragen wird und die Vorteile nicht ausschlieflich den
anderen Investoren zufliefen. Die Durchfithrung der bereits offentlich bekannt gemachten Ausschrei-
bung fiir die Verwaltung wiirde als positiv gewertet, da sie ein bewihrtes Verfahren darstellt (Abschnitt
5.2.4 der Risikokapitalleitlinien). Nach Auffassung der Kommission erfiillt die Beihilfe daher derzeit das
Kriterium der Angemessenheit (Abschnitt 5.2.4 der Risikokapitalleitlinien).

(") Siehe N 330/06 Risikokapitalfonds ,Berlin Kapital Fonds".
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Gemif$ Abschnitt 5.3 der Risikokapitalleitlinien priift die Kommission die potenziell negativen Auswir-
kungen auf allen drei Ebenen, auf denen eine Beihilfe vorliegen kann. In Bezug auf das Verdringungsri-
siko (Abschnitt 5.3.1 der Risikokapitalleitlinien) auf der Fondsebene sowie auf der Ebene der Zielunter-
nehmen ist festzustellen, dass die IBG private Investoren an der Finanzierung beteiligen muss. Dies
ermoglicht privaten Fonds, die von verschiedenen Fondsmanagern verwaltet werden, in die KMU zu
investieren und den KMU auch Investitionen aus anderen privaten Quellen zu erhalten. Gemifl Absch-
nitt 5.3.2 der Risikokapitalleitlinien priift die Kommission auch andere Wettbewerbsverzerrungen, um
auszuschliefBen, dass ineffiziente Unternehmen oder Wirtschaftszweige, die andernfalls nicht tiberleben
konnten, iber Wasser gehalten werden. Der Fonds wird sich an Kleinunternehmen nur bis zur Expan-
sionsphase beteiligen, an mittleren Unternehmen nur in der Start-up-Phase, wenn die Unternehmensp-
line positive Rentabilitdtsaussichten erkennen lassen. Der Fonds ist nicht auf KMU eines bestimmten
Wirtschaftszweiges ausgerichtet. Auferdem sind die Investitionstranchen fiir offene Beteiligungen auf
1,5 Mio. EUR pro Zwolfmonatszeitraum beschrinkt. Daher sind auch die potenziellen negativen
Auswirkungen entsprechend begrenzt.

Insgesamt kann folglich davon ausgegangen werden, dass die positiven Auswirkungen stirker ins
Gewicht fallen als die moglichen Wettbewerbsverzerrungen, die ohnehin nicht die Handelsbedingungen
in einem Mafe beeintrachtigen, das dem gemeinsamen Interesse zuwiderlauft.

3.3.10. Kumulierung

Jede Beihilferegelung muss gemifl Abschnitt 6 der Risikokapitalleitlinien die Kumulierungsregeln
einhalten. Wird das Kapital, das einem Zielunternehmen durch eine Risikokapitalbeihilfe zur Verfugung
gestellt wird, zur Finanzierung von Erstinvestitionen genutzt oder zur Tragung anderer Kosten, die
nach anderen Gruppenfreistellungsverordnungen, Leitlinien, Beihilferahmen oder sonstigen Doku-
menten iiber staatliche Beihilfen forderfihig sind, so werden die betreffenden Beihilfehchstgrenzen
bzw. forderfihigen Hochstbetrige in den ersten drei Jahren der ersten Risikokapitalinvestition bezogen
auf den erhaltenen Gesamtbetrag bei Zielunternehmen in Fordergebieten um 20 % abgesenkt. Diese
Absenkung findet keine Anwendung auf die Beihilfeintensititen nach dem Gemeinschaftsrahmen fur
staatliche Beihilfen fiir Forschung, Entwicklung und Innovation (%) oder etwaigen Nachfolgerahmenp-
rogrammen oder Gruppenfreistellungen in diesen Bereichen.

Die deutschen Behorden haben bestitigt, dass die oben genannten Kumulierungsregeln angewandt
werden. Die MafSnahme erfiillt somit in Bezug auf offene Beteiligungen die Kriterien des Abschnitts 6
der Risikokapitalleitlinien.

4. SCHLUSSFOLGERUNG

Sofern die Regelung ausschlieflich Investitionen in Form von offenen Beteiligungen in einer Gesamt-
héhe von maximal 1,5 Mio. EUR umfasst, erfillt sie simtliche in den Abschnitten 4.3 und 5 und 6
der Risikokapitalleitlinien aufgefiihrten Kriterien. Die Kommission kommt deshalb zu dem Schluss,
dass dieser Teil der Mafnahme IBG-Risikokapitalfonds Sachsen-Anhalt die Bedingungen der ,Leitlinien der
Gemeinschaft fur staatliche Beihilfen zur Forderung von Risikokapitalinvestitionen in kleine und mitt-
lere Unternehmen’ erfiillt und nach Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe ¢ des EG-Vertrags mit dem Gemein-
samen Markt vereinbar ist.

Da die Kommission jedoch Zweifel hinsichtlich der Art der stillen Beteiligungen hegt, eroffnet das
formliche Priifverfahren nach Artikel 88 Absatz 2 des EG-Vertrags. Sollten die stillen Beteiligungen
moglicherweise als beteiligungsihnliche Finanzierungsinstrumente anzusehen sein, kann die Kommis-
sion zum jetzigen Zeitpunkt nicht abschlieend feststellen, dass die Mainahme alle Kriterien der Risi-
kokapitalleitlinien erfillt; sie kann daher nicht als nach Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe ¢ des EG-Vert-
rags mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar betrachtet werden.

Die Kommission ersucht daher die deutschen Behorden und die Beteiligten, zur Art der stillen Beteili-
gungen sowie zu Gemeinsamkeiten mit und Unterschieden zu Krediten und beteiligungsidhnlichen
Finanzierungsinstrumenten Stellung zu nehmen. Die Kommission interessieren unter anderem Ausfith-
rungen zu folgenden Fragen:

a) Werden stille Beteiligungen wie die in der Entscheidung beschriebenen, von Unternehmen
verwendet, um zu einem spateren Zeitpunkt mehr Kapital aufzunehmen?

(") ABL C 323 vom 30.12.2006, S. 1.
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b) Werden stille Beteiligungen wie die in der Entscheidung beschriebenen von potenziellen Kreditge-
bern/Investoren als Quasi-Eigenkapital betrachtet?

¢) Bieten Banken oder andere private Investoren stille Beteiligungen wie die in der Entscheidung
beschriebenen an und wie behandeln sie sie (als Kredit, Quasi-Eigenkapital oder Eigenkapital)?

d) Verwenden Banken oder andere private Investoren ein Rating-System, wenn sie stille Beteiligungen
wie die in der Entscheidung beschriebenen bereitstellen?

¢) Entspricht es dem tiblichen Geschiftsgebaren, Kredite an KMU durch Eigentiimer- und/oder Kont-
rollwechselklauseln abzusichern? In welchen Fillen?

ENTSCHEIDUNG

Auf der Grundlage der vorstehenden Wiirdigung kommt die Kommission zu dem Schluss, dass der oben
beschriebene IBG-Risikokapitalfonds Sachsen-Anhalt nach Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe ¢ des EG-Vertrags
mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar ist, sofern es sich um Investitionen in Form offener Beteiligungen
handelt, die insgesamt auf 1,5 Mio. EUR beschrinkt sind. Diesbeziiglich erhebt die Kommission keine
Einwinde.

In Bezug auf die neuen Investitionen in Form stiller Beteiligungen in Hohe von bis zu 5 Mio. EUR fordert
die Kommission aus den dargelegten Griinden Deutschland im Rahmen des Verfahrens nach Artikel 88
Absatz 2 des EG-Vertrags auf, innerhalb eines Monats nach Eingang dieses Schreibens seine Stellungnahme
abzugeben und alle fur die Wiirdigung der Mafinahme sachdienlichen Informationen zu tibermitteln.

Die Kommission erinnert Deutschland an die Sperrwirkung des Artikels 88 Absatz 3 des EG-Vertrags in
Bezug auf die in Rede stehenden stillen Beteiligungen und verweist auf Artikel 14 der Verordnung (EG)
Nr. 659/1999 des Rates, wonach alle rechtswidrigen Beihilfen vom Begiinstigten zuriickgefordert werden
konnen.

Die Kommission teilt Deutschland mit, dass sie die Beteiligten durch die Veroffentlichung des vorliegenden
Schreibens und einer aussagekriftigen Zusammenfassung dieses Schreibens im Amtsblatt der Europdischen
Union von der Beihilfe in Kenntnis setzen wird. Aullerdem wird sie Beteiligte in den EFTA-Staaten, die das
EWR-Abkommen unterzeichnet haben, durch die Veroffentlichung einer Bekanntmachung in der EWR-
Beilage zum Amisblatt der Europdischen Union und die EFTA-Uberwachungsbehorde durch die Ubermittlung
einer Kopie dieses Schreibens von dem Vorgang in Kenntnis setzen. Alle Beteiligten werden aufgefordert,
innerhalb eines Monats ab dem Datum dieser Veroffentlichung ihre Stellungnahme abzugeben.

Die Kommission erinnert die Bundesregierung daran, dass jéhrlich ein Bericht iiber die Anwendung der
Regelung vorzulegen ist.

Schlielich erinnert die Kommission die Bundesregierung daran, dass sie alle geplanten Anderungen der
Beihilferegelung bei der Kommission anmelden muss.”



