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[II

(Sonstige Rechtsakte)

EUROPAISCHER WIRTSCHAFTSRAUM

ENTSCHEIDUNG DER EFTA-UBERWACHUNGSBEHORDE
Nr. 117/14/COL
vom 12. Marz 2014

iiber die vierundneunzigste Anderung der verfahrens- und materiellrechtlichen Vorschriften auf

dem Gebiet der staatlichen Beihilfen durch Festlegung neuer Leitlinien zur Forderung von Risikofi-

nanzierungen und durch Verlingerung der bestehenden Leitlinien fiir staatliche Beihilfen zur
Forderung von Risikokapitalinvestitionen in kleine und mittlere Unternehmen

DIE EFTA-UBERWACHUNGSBEHORDE (im Folgenden ,Uberwachungsbehérde®) —

GESTUTZT auf das Abkommen iiber den Europdischen Wirtschaftsraum (im Folgenden ,EWR-Abkommen®), insbesondere
auf die Artikel 61 bis 63 und Protokoll 26 zu diesem Abkommen,

GESTUTZT auf das Abkommen zwischen den EFTA-Staaten iiber die Errichtung einer Uberwachungsbehorde und eines
Gerichtshofs (im Folgenden ,Uberwachungsbehorde- und Gerichtshof-Abkommen®), insbesondere auf Artikel 5 Absatz 2
Buchstabe b und Artikel 24 sowie Teil I Artikel 1 des Protokolls 3 zu diesem Abkommen,

in Erwigung nachstehender Griinde:

Nach Artikel 24 des Uberwachungsbehérde- und Gerichtshof-Abkommens setzt die Uberwachungsbehorde die Bestim-
mungen des EWR-Abkommens betreffend staatliche Beihilfen durch.

Nach Artikel 5 Absatz 2 Buchstabe b des Uberwachungsbehorde- und Gerichtshof-Abkommens legt die Uberwachungs-
behorde Mitteilungen und Leitlinien in den im EWR-Abkommen geregelten Angelegenheiten fest, soweit das EWR-
Abkommen oder das Uberwachungsbehérde- und Gerichtshof-Abkommen dies ausdriicklich vorsehen oder die Uberwa-
chungsbehorde dies fiir notwendig erachtet.

Am 15. Januar 2014 hat die Europdische Kommission die Leitlinien fur staatliche Beihilfen zur Férderung von Risikofi-
nanzierungen (') erlassen, die am 1. Juli 2014 in Kraft treten sollen. In den neuen Vorschriften sind die Voraussetzungen
festgelegt, unter denen die EU-Mitgliedstaaten Beihilfen gewihren konnen, um kleinen und mittleren Unternehmen sowie
Unternechmen mittlerer Kapitalisierung den Zugang zu Finanzmitteln zu erleichtern. Diese neuen Leitlinien sollen die
Leitlinien der Gemeinschaft fur staatliche Beihilfen zur Forderung von Risikokapitalinvestitionen in kleine und mittlere
Unternehmen (%) ab 1. Juli 2014 ersetzen.

In den Leitlinien der Europdischen Kommission fiir staatliche Beihilfen zur Férderung von Risikofinanzierungen ist ferner
vorgesehen, die Leitlinien der Gemeinschaft fiir staatliche Beihilfen zur Forderung von Risikokapitalinvestitionen in kleine
und mittlere Unternehmen bis zum 30. Juni 2014 zu verldngern.

Diese Leitlinien sind von Bedeutung fiir den Europdischen Wirtschaftsraum.

Die EWR-Vorschriften fiir staatliche Beihilfen sind im gesamten Europdischen Wirtschaftsraum einheitlich anzuwenden,
um die in Artikel 1 des EWR-Abkommens geforderte Homogenitit zu erzielen.

(') ABLC 19 vom 22.1.2014, S. 4.
() ABL C 194 vom 18.8.2006, S. 2.
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Nach Ziffer II unter der Uberschrift , ALLGEMEINES* in Anhang XV des EWR-Abkommens legt die Uberwachungsbehérde
nach Konsultation der Europdischen Kommission neue Leitlinien fiir staatliche Beihilfen zur Férderung von Risikofinan-
zierungen fest, die den von der Europiischen Kommission erlassenen Leitlinien entsprechen.

Die neuen Leitlinien werden die derzeitigen Leitlinien fiir staatliche Beihilfen zur Forderung von Risikokapitalinvestitio-
nen in kleine und mittlere Unternehmen (') ersetzen. Bis zum Inkrafttreten dieser neuen Leitlinien sollten die Leitlinien
zur Forderung von Risikokapitalinvestitionen in kleine und mittlere Unternehmen bis zum 30. Juni 2014 verlingert wer-
den.

Die Europdische Kommission wurde konsultiert.

Die EFTA-Staaten wurden mit Schreiben vom 12. Januar 2014 konsultiert —

HAT FOLGENDE ENTSCHEIDUNG ERLASSEN:

Artikel 1

Randnummer 80 Satz 1 der Leitlinien fiir staatliche Beihilfen zur Forderung von Risikokapitalinvestitionen in kleine und
mittlere Unternehmen erhilt folgende Fassung:

,(80) Diese Leitlinien gelten bis zum 30. Juni 2014.

Artikel 2

Die Leitlinien fuir staatliche Beihilfen werden durch Einfiigung neuer Leitlinien fiir staatliche Beihilfen zur Forderung von
Risikofinanzierungen gedndert. Die beigefiigten neuen Leitlinien sind Bestandteil dieser Entscheidung.

Artikel 3

Nur der englische Text ist verbindlich.

Geschehen zu Briissel am 12. Mirz 2014

Fiir die EFTA-Uberwachungsbehérde

Oda Helen SLETNES Frank BUCHEL

Vorsitzende Miitglied des Kollegiums

(") ABL. C 126 vom 7.6.2007, S. 19. EWR-Beilage Nr. 27 vom 7.6.2007, S. 1. Gedndert am 15.12.2010 durch die Entscheidung
Nr. 484/10/COL.
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ANHANG

TEIL III: HORIZONTALE VORSCHRIFTEN

Staatliche Beihilfen zur Forderung von Risikofinanzierungen ()

1. EINLEITUNG

(1) Auf der Grundlage des Artikels 61 Absatz 3 Buchstabe ¢ des Abkommens tiber den Europaischen Wirtschafts-
raum (im Folgenden ,EWR-Abkommen*) kann die EFTA-Uberwachungsbehérde (im Folgenden ,Uberwachungs-
behorde®) Beihilfen zur Forderung der Entwicklung gewisser Wirtschaftszweige, soweit sie die Handelsbedingun-
gen nicht in einer Weise verdndern, die dem gemeinsamen Interesse zuwiderlduft, als mit dem EWR-Abkommen
vereinbar betrachten. Aus den in den vorliegenden Leitlinien erlduterten Griinden ist die Uberwachungsbehorde
der Auffassung, dass die Entwicklung des Markts fiir Risikofinanzierungen und die Verbesserung des Zugangs zu
Risikofinanzierungen fiir kleine und mittlere Unternehmen (KMU), kleine Unternechmen mittlerer Kapitalisierung
und innovative Unternehmen mittlerer Kapitalisierung von groffer Bedeutung fiir die Wirtschaft der EFTA-Staa-
ten insgesamt sind.

(2) Die Forderung der Entwicklung und Expansion neuer Unternehmen, insbesondere innovativer und wachstums-
starker Unternehmen, kann grofes Potenzial fir die Schaffung von Arbeitsplatzen bieten. Infolgedessen ist ein
effizienter Markt fiir Risikofinanzierungen fiir KMU von entscheidender Bedeutung, damit dynamische Unterneh-
men in jeder Entwicklungsphase Zugang zu den notwendigen Finanzmitteln erhalten.

(3) Trotz ihrer Wachstumsaussichten kénnen KMU, insbesondere in den frithen Phasen ihrer Entwicklung, Schwie-
rigkeiten haben, Zugang zu Finanzmitteln zu erhalten. In erster Linie sind diese Schwierigkeiten auf Informa-
tionsasymmetrien zuriickzufithren: KMU sind vor allem in der Anfangsphase hdufig nicht in der Lage, ihre Kre-
ditwiirdigkeit nachzuweisen oder Investoren zu vermitteln, dass ihre Geschiftspline solide sind. Unter solchen
Umstdnden stellt das aktive Screening, das von Investoren vor der Bereitstellung von Finanzmitteln fiir grofSere
Unternehmen durchgefithrt wird, im Fall von KMU maglicherweise keine sinnvolle Investition dar, da die Scree-
ning-Kosten gemessen am Investitionsumfang zu hoch sind. Solange die betreffenden KMU noch keine Erfolgsbi-
lanz und ausreichende Sicherheiten nachweisen konnen, erhalten sie — ungeachtet der Qualitit ihres Projekt-
und Wachstumspotenzials — wahrscheinlich keinen Zugang zu den benotigten Finanzmitteln. Aufgrund der
Informationsasymmetrien bieten die Mirkte fiir Unternehmensfinanzierungen neu gegriindeten und potenziell
wachstumsstarken KMU moglicherweise nicht das benétigte Eigen- oder Fremdkapital, was ein anhaltendes Kapi-
talmarktversagen nach sich zieht, das zur Folge hat, dass das Angebot die Nachfrage nicht zu einem fiir beide
Seiten akzeptablen Preis befriedigen kann und damit die Wachstumsaussichten der KMU beeintrichtigt werden.
Kleine Unternehmen mittlerer Kapitalisierung und innovative Unternehmen mittlerer Kapitalisierung konnen
unter bestimmten Umstdnden mit demselben Marktversagen konfrontiert sein.

(4) Erhilt ein Unternehmen keine Finanzmittel, so kann dies nicht nur das betreffende Unternehmen beeintrichtigen,
sondern weiter reichende Folgen haben, was vor allem Wachstumsexternalititen zuzurechnen ist. In vielen erfolg-
reichen Sektoren ist das zu verzeichnende Produktivititswachstum nicht auf Produktivititszuwichse bei den
Unternechmen am Markt zuriickzufithren, sondern darauf, dass die effizienteren und technologisch fortschrittlich-
eren Unternechmen auf Kosten der weniger effizienten Unternehmen (oder der Unternehmen mit veralteten Pro-
dukten) wachsen. Je stirker diese Entwicklung dadurch gestort wird, dass potenziell erfolgreiche Unternehmen
nicht in der Lage sind, Finanzmittel zu erhalten, desto grofSer ist die Wahrscheinlichkeit, dass dies weiter reiche-
nde negative Folgen fur das Produktivitatswachstum nach sich zieht. Einer breiteren Basis von Unternehmen zu
ermoglichen, in den Markt einzutreten, konnte hier Wachstum generieren.

(5) Das Bestehen einer Finanzierungsliicke, die KMU, kleine Unternehmen mittlerer Kapitalisierung und innovative
Unternechmen mittlerer Kapitalisierung beeintrachtigt, kann daher offentliche Fordermafinahmen rechtfertigen,
einschlieflich der Gewdhrung staatlicher Beihilfen unter bestimmten, genau festgelegten Voraussetzungen. Gezielt
eingesetzt konnen staatliche Beihilfen zur Forderung der Bereitstellung von Risikofinanzierungen fur die betref-
fenden Unternehmen ein wirksames Mittel sein, um das in diesem Bereich festgestellte Marktversagen zu beheben
und privates Kapital zu mobilisieren.

(6) Der Zugang von KMU zu Finanzmitteln ist ein Ziel von gemeinsamem Interesse fiir den EWR. Auf EU- und
EWR-Ebene sind mehrere Initiativen ergriffen worden, um die Entwicklung von KMU zu fordern. Eines der
Hauptziele besteht darin, KMU den Zugang zu Finanzmitteln zu erleichtern.

(7) Vor diesem politischen Hintergrund wird in dem Aktionsplan der Kommission zur Verbesserung des Finanzie-
rungszugangs fir KMU von 2011 (%) und in der 2013 mit dem Grinbuch ,Langfristige Finanzierung der europi-
ischen Wirtschaft” () angestofenen Debatte anerkannt, dass der Erfolg der Union zu einem grofen Teil vom
Wachstum der KMU abhingig ist, die allerdings bei der Beschaffung von Finanzmitteln haufig vor erheblichen
Schwierigkeiten stehen. Die Uberwachungsbehérde erkennt diese Schlussfolgerungen an. Ziel ist es daher, die
Sichtbarkeit von KMU zu erhohen und die Attraktivitdt der Finanzmarkte und den Marktzugang fiir KMU zu ver-
bessern.

(") Diese Leitlinien entsprechen den Leitlinien der Kommission fiir staatliche Beihilfen zur Férderung von Risikofinanzierungen (ABL C 19
vom 22.1.2014, S. 4).

() Mitteilung der Kommission ,Aktionsplan zur Verbesserung des Finanzierungszugangs fiir KMU“ (KOM(2011) 870 endg. vom
7.12.2011).

(*) KOM(2013) 150 final vom 25.3.2013.



11.12.2014 Amtsblatt der Europdischen Union L 354/65

(8) Jungst wurden zwei Initiativen ergriffen, die Investmentfonds betreffen (): die 2013 erlassene Verordnung iiber
Europiische Risikokapitalfonds (), die Risikokapitalfonds in Europa ermoglicht, im gesamten Binnenmarkt ihre
Fonds zu vertreiben und Kapital zu beschaffen, und der Vorschlag fir eine Verordnung iiber europdische langfris-
tige Investmentfonds (%), mit dem Rahmenbedingungen fiir eine Erleichterung der Tatigkeiten privater Invest-
mentfonds mit einem langfristigen Engagement der Investoren eingefithrt werden sollen.

(9) Neben diesen spezifischen Verordnungen ist in der Richtlinie iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds (7)
(,AIFMD*) der Regelungsrahmen fiir die Verwaltung und Titigkeit von Investmentfonds im Bereich der Risikofi-
nanzierung, etwa fiir private Kapitalanlagefonds, festgelegt.

(10)  Im Jahr 2012 leitete die Kommission eine offentliche Konsultation (¥) ein, um Informationen iiber das Ausmafd
des Marktversagens, das den Zugang von KMU zu Beteiligungs- und Kreditfinanzierungen beeintrachtigt, und
tiber die Angemessenheit der Risikokapitalleitlinien von 2006 (°) einzuholen. Der offentlichen Konsultation
zufolge haben sich die in den Leitlinien verankerten Grundsitze als eine solide Basis erwiesen, wenn es um die
Bereitstellung offentlicher Mittel fiir in Betracht kommende Ziel- KMU geht und gleichzeitig das Risiko einer Ver-
dringung so gering wie moglich gehalten werden soll. Aus der offentlichen Konsultation ging allerdings auch
hervor, dass die Risikokapitalleitlinien in Bezug auf die beihilfefihigen KMU und die Finanzierungsweisen, die
Beihilfeinstrumente und die Finanzierungsstrukturen oft als zu restriktiv betrachtet wurden.

(11)  Die Uberwachungsbehérde stimmt diesen Schlussfolgerungen zu, die fiir die Leitlinien der Uberwachungsbe-
horde fur staatliche Beihilfen zur Forderung von Risikokapitalinvestitionen in kleine und mittlere Unterneh-
men (") entsprechend gelten.

(12)  In der Mitteilung iiber die Modernisierung des EU-Beihilfenrechts (') stellte die Kommission ein ehrgeiziges Pro-
gramm zur Modernisierung der Beihilfenkontrolle vor, dem drei Hauptziele zugrunde liegen:

a) Forderung eines nachhaltigen, intelligenten und integrativen Wachstums in einem wettbewerbsfahigen Bin-
nenmarkt,

b) Konzentration der Ex-ante-Priiffung der Kommission auf Fille mit besonders grofen Auswirkungen auf den
Binnenmarkt und Stirkung der Zusammenarbeit mit den Mitgliedstaaten bei der Durchsetzung der EU-Beihil-
fevorschriften und

c) straffere Regeln zur Gewahrleistung einer schnelleren Beschlussfassung.

(13)  Die Uberwachungsbehérde hat sich der Modernisierungsinitiative der Kommission angeschlossen. Die in diesen
Leitlinien festgelegten Vereinbarkeitsvoraussetzungen beruhen daher auf diesen gemeinsamen Zielen.

(14)  In Anbetracht dessen wurde es als angemessen erachtet, die Beihilfevorschriften grundlegend zu iiberarbeiten, die
auf Risikokapitalmafnahmen, einschlieflich derjenigen, die unter die Allgemeine Gruppenfreistellungsverord-
nung (') fallen, anwendbar sind, um eine effizientere und wirksamere Bereitstellung von verschiedenen Arten
der Risikofinanzierung fiir eine umfassendere Kategorie beihilfefihiger Unternechmen zu férdern. Manahmen,
die unter eine Gruppenfreistellung fallen, miissen nicht bei der Uberwachungsbehérde angemeldet werden, da
davon ausgegangen wird, dass mit ihnen ein Marktversagen durch angemessene und verhiltnismifSige Mittel
behoben wird, und sie gleichzeitig einen Anreizeffekt bieten und jegliche Wettbewerbsverzerrungen auf ein Mini-
mum beschrinken.

(*) Verordnungen von Bedeutung fiir den EWR.

(*) Verordnung (EU) Nr. 345/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 17. April 2013 tiber Europdische Risikokapitalfonds
(ABLL115vom 25.4.2013, S. 1). Die Verordnung muss noch in das EWR-Abkommen aufgenommen werden.

(°) Vorschlag fir eine Verordnung des Europiischen Parlaments und des Rates iiber européische langfristige Investmentfonds (KOM(2013)
462 final, 20130214 (COD)).

() Richtlinie 2011/61/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds
und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010
(ABL.L 174 vom 1.7.2011, S. 1). Die Richtlinie muss noch in das EWR-Abkommen aufgenommen werden.

(®) Der Fragebogen wurde veroffentlicht unter: (http://ec.europa.eu/competition/consultations/2012_risk_capital/questionnaire_de.pdf).

() Leitlinien der Gemeinschaft fiir staatliche Beihilfen zur Forderung von Risikokapitalinvestitionen in kleine und mittlere Unternehmen
(ABL C 194 vom 18.8.2006, S. 2).

(") Leitlinien fur staatliche Beihilfen zur Forderung von Risikokapitalinvestitionen in kleine und mittlere Unternehmen (ABL. C 126 vom

7.6.2007, S. 19. und EWR-Beilage Nr. 27 vom 7.6.2007, S. 1), gedndert durch die Entscheidung Nr. 484/10/COL vom 15.12.2010.

(") Mitteilung ,Modernisierung des EU-Beihilfenrechts* (KOM(2012) 209 final vom 8.5.2012).

(") Verordnung (EG) Nr. 800/2008 der Kommission zur Erkldrung der Vereinbarkeit bestimmter Gruppen von Beihilfen mit dem Gemeinsa-
men Markt in Anwendung der Artikel 87 und 88 EG-Vertrag (ABL. L 214 vom 9.8.2008, S. 3), wird derzeit iiberarbeitet, geandert durch
die Verordnung (EU) Nr. 1224/2013 der Kommission vom 29. November 2013 zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 800/2008 hin-
sichtlich ihrer Geltungsdauer (ABL L 320 vom 30.11.2013, S. 22), als Nummer 1j in Anhang XV des EWR-Abkommens aufgenommen
durch den Beschluss des Gemeinsamen Ausschusses Nr. 29/2014 vom 14.2.2014 (noch nicht im Amtsblatt oder der EWR-Beilage verof-
fentlicht), in Kraft getreten am 15.2.2014.
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2. ANWENDUNGSBEREICH DER LEITLINIEN UND BEGRIFFSBESTIMMUNGEN

(15)  Die Uberwachungsbehorde wird die in den vorliegenden Leitlinien festgelegten Grundsitze auf Risikofinanzie-
rungsmafinahmen anwenden, die nicht simtliche in der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung enthalte-
nen Voraussetzungen erfiillen. Der betreffende EFTA-Staat muss diese Maffnahmen nach Teil I Artikel 1 Absatz 3
des Protokolls 3 zum Uberwachungsbehorde- und Gerichtshof-Abkommen anmelden, und die Uberwachungsbe-
horde wird eine grundlegende Vereinbarkeitspriifung im Sinne des Abschnitts 3 der Leitlinien vornehmen.

(16)  Den EFTA-Staaten steht es jedoch auch frei, Risikofinanzierungsmaffnahmen so zu gestalten, dass sie keine staat-
liche Beihilfe nach Artikel 61 Absatz 1 des EWR-Abkommens beinhalten, da sie z. B. dem Grundsatz des markt-
wirtschaftlich handelnden Kapitalgebers entsprechen oder die Voraussetzungen der geltenden De-minimis-Ver-
ordnung (") erfiillen. Derartige Fille miissen nicht bei der Uberwachungsbehorde angemeldet werden.

(17)  Erfullen staatliche Beihilfen die Kriterien anderer Leitlinien, Rahmenregelungen oder Verordnungen, so stehen die
Ausfihrungen in den vorliegenden Leitlinien der Vereinbarkeit dieser Beihilfen mit dem EWR-Abkommen nicht
entgegen. Die Uberwachungsbehérde wird besonders darauf achten, dass diese Leitlinien nicht dazu benutzt wer-
den, um politische Ziele zu erreichen, die in erster Linie Gegenstand anderer Rahmenregelungen, Leitlinien und
Verordnungen sind.

(18)  Diese Leitlinien lassen andere als die hier geregelten Arten von Finanzinstrumenten unberiihrt, etwa Instrumente
zur Absicherung bestehender Darlehen, die auf der betreffenden Rechtsgrundlage fiir staatliche Beihilfen bewertet
werden.

(19)  Die Uberwachungsbehérde wird die in diesen Leitlinien festgelegten Grundsitze lediglich auf Risikofinanzie-
rungsregelungen anwenden. Sie werden nicht in Bezug auf Ad-hoc-Mafinahmen angewandt, durch die Einzelun-
ternehmen Risikofinanzierungsbeihilfen bereitgestellt werden, es sei denn, die Mafnahmen sollen eine spezifische
alternative Handelsplattform unterstiitzen.

(20)  Es sei daran erinnert, dass Risikofinanzierungsbeihilfen durch Finanzintermedidre oder alternative Handelsplatt-
formen bereitgestellt werden miissen, sofern es sich nicht um Steueranreize fiir Direktinvestitionen in beihilfefa-
hige Unternechmen handelt. Daher fillt eine Mafnahme, durch die ein EFTA-Staat oder eine offentliche Einrich-
tung ohne Beteiligung eines solchen zwischengeschalteten Intermedidrs direkt in Unternehmen investiert, nicht
in den Anwendungsbereich der Beihilfevorschriften fiir Risikofinanzierungen im Rahmen der Allgemeinen Grup-
penfreistellungsverordnung und dieser Leitlinien.

(21)  Angesichts der solideren Erfolgsbilanz und hoheren Sicherheiten grofer Unternehmen ist die Uberwachungsbe-
horde der Auffassung, dass kein allgemeines Marktversagen im Zusammenhang mit dem Zugang derartiger
Unternehmen zu Finanzmitteln vorliegt. In Ausnahmefillen kann eine Risikofinanzierungsmaffnahme auf kleine
Unternehmen mittlerer Kapitalisierung im Einklang mit Abschnitt 3.3.1 Buchstabe a oder auf innovative Unter-
nehmen mittlerer Kapitalisierung nach Mafigabe von Abschnitt 3.3.1 Buchstabe b abzielen, die FuE- und Innova-
tionsprojekte durchfiihren.

(22)  Zum amtlichen Handel an einer Borse zugelassene oder auf einem geregelten Markt notierte Unternechmen kon-
nen nicht durch Risikofinanzierungsbeihilfen unterstiitzt werden, da ihre Notierung ihre Fihigkeit nachweist, pri-
vate Finanzmittel anzuziehen.

(23)  Risikofinanzierungsbeihilfen ohne jegliche Beteiligung privater Investoren werden nicht fir mit dem EWR-
Abkommen vereinbar erklirt. In solchen Fillen muss der EFTA-Staat alternative politische Optionen in Erwigung
ziehen, die maoglicherweise besser geeignet sind, dieselben Ziele und Ergebnisse zu erreichen, z. B. regionale
Investitionsbeihilfen oder Startbeihilfen nach Maflgabe der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung.

(24)  Risikofinanzierungsbeihilfen, bei denen die privaten Investoren kein nennenswertes Risiko eingehen und/oder
deren Vorteile ausschlieflich den privaten Investoren zugutekommen, werden nicht fiir mit dem EWR-Abkom-
men vereinbar erklirt. Die Risiko- und Renditeteilung ist eine notwendige Voraussetzung, um das finanzielle
Risiko fuir den Staat zu begrenzen und eine angemessene staatliche Rendite zu sichern.

(25)  Unbeschadet der Moglichkeit, Risikofinanzierungsbeihilfen in Form von Ersatzkapital im Sinne der Allgemeinen
Gruppenfreistellungsverordnung zu gewihren, diirfen Risikofinanzierungsbeihilfen nicht zur Unterstiitzung von
Buy-outs eingesetzt werden.

(") Verordnung (EU) Nr. 14072013 der Kommission vom 18. Dezember 2013 iiber die Anwendung der Artikel 107 und 108 des Vertrags
tiber die Arbeitsweise der Européischen Union auf De-minimis-Beihilfen(ABL L 352 vom 24.12.2013, S. 1). Die Verordnung muss noch
in das EWR-Abkommen aufgenommen werden.
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(26)  Als nicht mit dem EWR-Abkommen vereinbar werden Risikofinanzierungsbeihilfen betrachtet, die folgenden
Unternehmen gewdahrt werden:

a) Unternehmen in Schwierigkeiten gemif den Leitlinien der Uberwachungsbehorde fiir staatliche Beihilfen zur
Rettung und Umstrukturierung von Unternehmen in Schwierigkeiten (%), in ihrer gednderten oder neuen Fas-
sung. Fiir die Zwecke der vorliegenden Leitlinien werden KMU innerhalb des Zeitraums von sieben Jahren
nach ihrem ersten kommerziellen Verkauf, die nach einer Due-Diligence-Priifung durch den ausgewihlten
Finanzintermedidr fiir Risikofinanzierungen in Frage kommen, nicht als Unternehmen in Schwierigkeiten
betrachtet, es sei denn, sie sind Gegenstand eines Insolvenzverfahrens oder erfiillen die im nationalen Recht
vorgesehenen Voraussetzungen fiir die Eroffnung eines Insolvenzverfahrens auf Antrag ihrer Gliubiger;

b) Unternehmen, die eine unzuldssige staatliche Beihilfe erhalten haben, die nicht vollstindig eingezogen wurde.

(27)  Die Uberwachungsbehérde wird diese Leitlinien nicht auf Beihilfen fiir exportbezogene Tatigkeiten, die auf
EFTA-Staaten oder Drittlinder ausgerichtet sind, anwenden, d. h. Beihilfen, die unmittelbar mit den ausgefithrten
Mengen, mit der Errichtung und dem Betrieb eines Vertriebsnetzes oder mit anderen laufenden exportbezogenen
Kosten in Zusammenhang stehen, sowie Beihilfen, die davon abhingig sind, dass einheimische Waren Vorrang
vor eingefiithrten Waren erhalten.

(28)  Die Uberwachungsbehérde wird diese Leitlinien nicht auf Manahmen anwenden, die als solche, durch die mit
ihnen verbundenen Bedingungen oder durch ihre Finanzierungsmethode zu einem nicht abtrennbaren Verstof§
gegen das im EWR geltende Recht (%) fithren, insbesondere

a) Maflnahmen, bei denen die Gewédhrung der Beihilfe davon abhingig ist, dass einheimische Waren verwendet
oder einheimische Dienstleistungen in Anspruch genommen werden;

b) Maflnahmen, die gegen Artikel 31 des EWR-Abkommens tiber die Niederlassungsfreiheit verstoffen, bei denen
die Gewihrung der Beihilfe davon abhingig ist, dass Finanzintermedidre, deren Manager oder Endempfinger
ihren Hauptsitz im Hoheitsgebiet des betreffenden EFTA-Staats haben oder diesen dorthin verlegen. Dies gilt
unbeschadet der Voraussetzung, dass die Finanzintermedidre oder deren Manager iiber die fiir die Durchfiih-
rung von Investitions- und Verwaltungstitigkeiten in dem betreffenden EFTA-Staat erforderliche Zulassung
verfiigen oder dass die Empfanger im Hoheitsgebiet niedergelassen sind und dort eine wirtschaftliche Tatigkeit
ausiiben;

¢) Mafnahmen, die gegen den in Artikel 40 des EWR-Abkommens verankerten freien Kapitalverkehr verstofSen.

2.1. Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers

(29)  Risikofinanzierungsmafinahmen beinhalten hiufig komplexe Konstruktionen, die einer Gruppe von Wirtschafts-
akteuren (Investoren) Anreize bieten, einer anderen Gruppe von Akteuren (beihilfefihige Unternehmen) Risikofi-
nanzierungen zur Verfiigung zu stellen. Je nachdem, wie die Maffnahme ausgestaltet ist, konnen Unternehmen
einer oder beider Ebenen staatliche Beihilfen erhalten, und dies selbst dann, wenn die staatlichen Stellen lediglich
beabsichtigen, der letztgenannten Gruppe von Wirtschaftsakteuren Vorteile zu gewdhren. Zudem sind an Risiko-
finanzierungsmafnahmen stets ein oder mehrere Finanzintermediire beteiligt, die einen anderen Status als die
Investoren und die Endempfinger, in die investiert wird, innehaben konnen. In solchen Fillen ist auferdem zu
eruieren, ob die staatliche Beihilfe dem Finanzintermediir zugutekommt.

(30)  Generell ist es moglich, dass staatliche Interventionen nicht als staatliche Beihilfen gewertet werden, da sie z. B.
im Einklang mit dem Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers stehen. Diesem Grundsatz
zufolge sind wirtschaftliche Transaktionen offentlicher Einrichtungen oder Unternehmen, die zu marktiiblichen
Bedingungen durchgefithrt werden und aus denen kein Vorteil fur das betroffene Unternehmen entsteht, nicht
als staatliche Beihilfe zu betrachten. Unbeschadet des grundlegenden Vorrechts des EFTA-Gerichtshofs, tiber das
Vorliegen einer Beihilfe zu befinden, werden in diesem Abschnitt weitere Orientierungshilfen fur die Anwendung
des Grundsatzes des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers im Bereich der Risikofinanzierung gegeben.

2.1.1. Beihilfen fiir Investoren

(31)  Generell betrachtet die Uberwachungsbehérde eine Investition als im Einklang mit dem Grundsatz des markt-
wirtschaftlich handelnden Kapitalgebers stehend und somit nicht als staatliche Beihilfe, wenn sie von 6ffentlichen
und privaten Investoren unter gleichen Bedingungen (pari passu) getitigt wird (*). Eine Investition wird als nach
Pari-Passu-Bedingungen erfolgt betrachtet, wenn sie unter fiir 6ffentliche und private Investoren identischen
Bedingungen getitigt wird, beide Kategorien von Akteuren simultan intervenieren und die Intervention des priva-
ten Investors von echter wirtschaftlicher Bedeutung ist.

(" ABL L 97 vom 15.4.2005 und EWR-Beilage Nr. 18 vom 14.4.2005, S. 1. Diese Leitlinien wurden durch die Entscheidung
Nr. 438/12/COL vom 28.11.2012 (ABL L 190 vom 11.7.2013, S. 91. und EWR-Beilage Nr. 40 vom 11.7.2013, S. 15) verldngert.

(") Siehe zum Beispiel Urteil des Gerichtshofs, Deutschland/Kommission, C-156/98, Slg. 2000, 1-6857, Randnr. 78, und Urteil des
Gerichtshofs, Régie Networks/Rhone-Alpes Bourgogne, C-333/07, Slg. 2008, I-10807, Randnrn. 94-116.

(*) Zu den privaten Investoren zihlen in der Regel der EIF und die EIB, die auf eigenes Risiko eigene Mittel investieren, Banken, die auf eige-
nes Risiko eigene Mittel investieren, private Stiftungen, ,Family Offices* und ,Business Angels“, Unternehmensinvestoren, Versiche-
rungsunternehmen, Pensionsfonds, Privatpersonen und universitare Einrichtungen.
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(32)  Es wird davon ausgegangen, dass eine Transaktion nach denselben Bedingungen erfolgt, wenn die offentlichen
und privaten Investoren dieselben Risiken und Renditen teilen und sie in Bezug auf dieselbe Risikoklasse einer
identischen Nachrangigkeitsregelung unterliegen. Befindet sich der 6ffentliche Investor in einer besseren Position
als der private Investor, da er z. B. im Gegensatz zu den privaten Investoren frither eine vorrangige Rendite
erhdlt, kann die Mafnahme auch als im Einklang mit den marktiiblichen Bedingungen stehend betrachtet wer-
den, solange die privaten Investoren keine Vorteile aus der Regelung erzielen.

(33)  Im Bereich der Risikofinanzierung werden Transaktionen von 6ffentlichen und privaten Investoren als simultan
getitigt betrachtet, wenn die privaten und offentlichen Investoren iiber dieselbe Investitionstransaktion gemein-
sam, d. h. als Koinvestoren, in die Endempfinger investieren. Bei Investitionen durch offentlich-private Finanzin-
termedidre wird davon ausgegangen, dass die Investitionen der offentlichen und privaten Investoren simultan
getitigt werden.

(34)  Eine weitere Voraussetzung ist, dass die von privaten Investoren, die unabhingig von den Unternehmen sind, in
die sie investieren, bereitgestellten Finanzmittel angesichts des Gesamtumfangs der Investition wirtschaftlich
bedeutend (V) sein miissen. Die Uberwachungsbehorde ist der Auffassung, dass im Fall von Risikofinanzierungs-
maflnahmen eine unabhingige private Beteiligung von 30 % als wirtschaftlich bedeutend gewertet werden kann.

(35)  Steht die Investition im Einklang mit dem Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers, so ist
die Uberwachungsbehorde der Auffassung, dass die Unternehmen, in die investiert wird, keine staatliche Beihilfe
erhalten, da die Investitionen in diese Unternehmen als zu marktiiblichen Bedingungen erfolgt betrachtet wer-
den.

(36)  Ermoglicht eine Mafnahme privaten Investoren, Risikofinanzierungen fiir ein oder mehrere Unternehmen zu
Bedingungen zu vergeben, die giinstiger als die Bedingungen fiir in dieselben Unternehmen investierende 6ffent-
liche Investoren sind, so konnte dies einen Vorteil fir die privaten Investoren darstellen (Investitionen unter
ungleichen Bedingungen). Ein derartiger Vorteil kann verschiedene Formen annehmen, darunter Vorzugsrenditen
(Anreiz durch Vorzugsrenditen) oder im Vergleich zu offentlichen Investoren geringere Verlustrisiken, falls die
mit der zugrunde liegenden Transaktion erzielte Wertentwicklung unzureichend ist (Absicherung nach unten).

2.1.2. Beihilfen an einen Finanzintermedidr und/oder dessen Manager

(37)  Nach Auffassung der Uberwachungsbehorde ist ein Finanzintermedidr im Allgemeinen ein zwischengeschaltetes
Instrument, mit dem die Beihilfen an Investoren und/oder Unternehmen, in die investiert wird, weitergeleitet
werden, ist aber selbst nicht Beihilfeempfinger, ungeachtet dessen, ob der Finanzintermedidr tiber eine Rechtsper-
sonlichkeit verfiigt oder lediglich von einer unabhingigen Verwaltungsgesellschaft verwaltete Vermogenswerte
umfasst.

(38)  Mafinahmen, die direkte Weiterleitungen zugunsten eines Finanzintermedidrs oder die Koinvestition eines Finanz-
intermedidrs umfassen, konnen jedoch eine Beihilfe darstellen, es sei denn, derartige Weiterleitungen oder Koin-
vestitionen werden zu fur einen normalen Wirtschaftsbeteiligten in einer Marktwirtschaft akzeptablen Bedingun-
gen getdtigt.

(39)  Wird die Risikofinanzierungsmafinahme von einer betrauten Einrichtung verwaltet, die nicht gemeinsam mit
dem EFTA-Staat koinvestiert, so wird die betraute Einrichtung als Instrument zur Kanalisierung der Finanzierung
und nicht als Beihilfeempfinger angesehen, solange sie keinen tibermifiigen Ausgleich erhilt. Stellt die betraute
Einrichtung jedoch Finanzmittel fiir die Maffnahme bereit oder koinvestiert sie gemeinsam mit dem EFTA-Staat
in dhnlicher Weise wie Finanzintermediire, so wird die Uberwachungsbehérde bewerten miissen, ob die betraute
Einrichtung eine staatliche Beihilfe erhalt.

(40)  Wird der Manager des Finanzintermedidrs oder die Verwaltungsgesellschaft (im Folgenden ,Manager”) in einem
offenen, transparenten, diskriminierungsfreien und objektiven Auswahlverfahren ausgewdhlt oder spiegelt die
Verglitung des Managers das derzeitige Marktniveau in vergleichbaren Positionen voll und ganz wider, so wird
davon ausgegangen, dass dieser Manager keine staatliche Beihilfe empfangt.

(41)  Handelt es sich bei dem Finanzintermedidr und dessen Manager um o6ffentliche Einrichtungen, die nicht in einem
offenen, transparenten, diskriminierungsfreien und objektiven Auswahlverfahren ausgewihlt wurden, so werden
sie nicht als Beihilfeempfanger betrachtet, sofern ihre Verwaltungsgebiihr begrenzt ist und ihre Vergiitung insge-
samt nach marktiiblichen Bedingungen erfolgt und leistungsabhingig ist. Dariiber hinaus miissen die 6ffentlichen

(") In der Beihilfesache Citynet Amsterdam z. B. war die Kommission der Auffassung, dass die Investitionen von zwei privaten Kapitalge-
bern, die ein Drittel des gesamten Gesellschaftskapitals eines Unternehmens besaflen (wobei auch die gesamte Beteiligungsstruktur und
der Umstand beriicksichtigt wurde, dass ihre Anteile ausreichten, um bei strategischen Entscheidungen des Unternehmens eine Sperrmi-
noritdt zu bilden), als wirtschaftlich bedeutend betrachtet werden konnen (siche Entscheidung der Kommission in der Sache C 53/06
Citynet Amsterdam, Niederlande (ABL L 247 vom 16.9.2008, S. 27. Erwagungsgriinde 96-100)). Im Gegensatz dazu lag in der Behilfe-
sache N 429/10 Agricultural Bank of Greece (ATE) (ABL C 317 vom 29.10.2011, S. 5) die private Beteiligung bei lediglich 10 % der
Investition, wohingegen der Staat sich mit 90 % beteiligte, so dass die Kommission feststellte, dass die Bedingungen nicht pari passu
waren, da das vom Staat zugefiihrte Kapital weder durch eine vergleichbare Beteiligung eines privaten Investors ergdnzt wurde noch
angesichts der Anzahl der vom Staat gehaltenen Anteile verhdltnismafig war.
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Finanzintermedidre nach kaufminnischen Grundsitzen verwaltet werden und ihre Manager gewinnorientierte
Investitionsentscheidungen unter Einhaltung des Arm’s-length-Prinzips hinsichtlich des Staates treffen. Des Weite-
ren sind die privaten Investoren bei jeder Investition in einem offenen, transparenten, diskriminierungsfreien und
objektiven Auswahlverfahren auszuwihlen. Es miissen angemessene Mechanismen vorhanden sein, um eine
mogliche Beeinflussung der laufenden Verwaltung des 6ffentlichen Fonds durch den Staat auszuschlieRen.

(42)  Erfolgt die Investition des Staates durch den Finanzintermedidr in Form von Darlehen oder Garantien, einschliefS-
lich Riickgarantien, und sind die in den Vorschriften der Uberwachungsbehorde iiber Referenzzinssitze (*¥) oder
staatliche Beihilfen in Form von Garantien (**) festgelegten Bedingungen erfiillt, so wird der Finanzintermediar
nicht als Empfinger staatlicher Beihilfen betrachtet.

(43)  Der Umstand, dass Finanzintermedidre ihre Vermogenswerte erhohen und ihre Manager durch Kommissionen
einen hoheren Umsatz erreichen konnen, wird lediglich als sekundirer wirtschaftlicher Effekt der Beihilfemaf3-
nahmen und nicht als Beihilfe fiir die Finanzintermedidre und/oder deren Manager betrachtet. Ist die Risikofinan-
zierungsmafinahme jedoch derart ausgestaltet, dass ihre sekundiren Effekte vorab ermittelten einzelnen Finanzin-
termedidren zugutekommen, so ist dies als indirekte Beihilfe fiir die betreffenden Finanzintermedidre anzusehen.

2.1.3. Beihilfen fiir die Unternehmen, in die investiert wird

(44)  Liegt auf Ebene der Investoren, des Finanzintermedidrs oder seiner Manager eine Beihilfe vor, so geht die Uber-
wachungsbehorde im Allgemeinen davon aus, dass diese zumindest zum Teil an das Zielunternehmen weiterge-
reicht wird. Dies ist auch dann der Fall, wenn die Manager des Finanzintermediirs die Investitionsentscheidungen
nach rein kaufménnischen Grundsitzen treffen.

(45)  Erfullt die im Rahmen der Risikofinanzierungsmafinahme fiir die Zielunternehmen bereitgestellte Investition in
Form von Darlehen oder Garantien die in den Vorschriften der Uberwachungsbehérde iiber Referenzzinssitze
oder staatliche Bethilfen in Form von Garantien festgelegten Bedingungen, so werden diese Unternehmen nicht
als Beihilfeempfinger betrachtet.

2.2. Anzumeldende Risikofinanzierungsbeihilfen

(46)  Die EFTA-Staaten miissen Risikofinanzierungsmafnahmen, die nach Artikel 61 Absatz 1 des EWR-Abkommens
staatliche Beihilfen darstellen (insbesondere wenn sie nicht im Einklang mit dem Grundsatz des marktwirtschaft-
lich handelnden Kapitalgebers stehen), nicht in den Anwendungsbereich der De-minimis-Verordnung fallen und
nicht simtliche Voraussetzungen fiir Risikofinanzierungsbeihilfen gemif der Allgemeinen Gruppenfreistellungs-
verordnung erfiillen, nach Teil I Artikel 1 Absatz 3 des Protokolls 3 zum Uberwachungsbehérde- und Gerichts-
hof-Abkommen anmelden. Die Uberwachungsbehérde wird im Einklang mit Artikel 61 Absatz 3 Buchstabe ¢
des EWR-Abkommens priifen, ob derartige Manahmen mit dem EWR-Abkommen vereinbar sind. Die vorlie-
genden Leitlinien konzentrieren sich auf Risikofinanzierungsmaflnahmen, die sehr wahrscheinlich mit Artikel 61
Absatz 3 Buchstabe ¢ des EWR-Abkommens vereinbar sind und einer Reihe von Voraussetzungen unterliegen,
die in Abschnitt 3 der Leitlinien néher erldutert sind. Derartige Manahmen fallen in die drei im Folgenden erldu-
terten Kategorien.

(47)  Die erste Kategorie umfasst Risikofinanzierungsmaffnahmen, die auf Unternechmen abzielen, die nicht simtliche
Beihilfefahigkeitskriterien fur Risikofinanzierungsbeihilfen nach der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung
erfiillen. Bei diesen Mafnahmen wird die Uberwachungsbehérde von den EFTA-Staaten die Durchfithrung einer
umfassenden Ex-ante-Priifung fordern, da nicht mehr von einem die beihilfefihigen Unternechmen beeintrachti-
genden Marktversagen im Sinne der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung ausgegangen werden kann.
Diese Kategorie umfasst insbesondere MafSnahmen, die auf folgende Unternchmen abzielen:

a) kleine Unternehmen mittlerer Kapitalisierung, die die in der Begriffsbestimmung fiir KMU in der Allgemeinen
Gruppenfreistellungsverordnung (*°) festgelegten Grenzwerte iiberschreiten;

b) innovative Unternehmen mittlerer Kapitalisierung, die sich den Bereichen FuE und Innovation widmen;

¢) Unternehmen, die die erste Risikofinanzierung mehr als 7 Jahre nach ihrem ersten kommerziellen Verkauf
erhalten;

d) Unternehmen, die eine Risikofinanzierung in Hohe eines Gesamtbetrags benotigen, der die in der Allgemei-
nen Gruppenfreistellungsverordnung festgelegte Obergrenze iiberschreitet;

e) alternative Handelsplattformen, die die Voraussetzungen der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung
nicht erfiillen.

("®) Referenz- und Abzinsungssitze (ABL. L 105 vom 21.4.2011, S. 32. und EWR-Beilage Nr. 23 vom 21.4.2011, S. 1.
(**) Staatliche Beihilfen in Form von Garantien (ABL. L 105 vom 21.4.2011, S. 32. und EWR-Beilage Nr. 23 vom 21.4.2011, S. 1.
(*) Anhang I der Verordnung (EG) Nr. 800/200, siche Fufsnote 12.
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(48)  Die zweite Kategorie umfasst Malnahmen, deren Ausgestaltungsparameter von den in der Allgemeinen Grup-
penfreistellungsverordnung enthaltenen Vorgaben abweichen, jedoch auf dieselben in dieser Verordnung definier-
ten beihilfefdhigen Unternehmen abstellen. Bei diesen Mafnahmen muss ein Marktversagen lediglich in dem
Umfang nachgewiesen werden, der notwendig ist, um die Verwendung von Parametern, die iiber die in der Allge-
meinen Gruppenfreistellungsverordnung festgelegten Grenzwerte hinausgehen, zu rechtfertigen. Diese Kategorie
umfasst insbesondere Folgendes:

a) Finanzinstrumente, bei denen die Beteiligung privater Investoren unter den in der Allgemeinen Gruppenfreis-
tellungsverordnung festgelegten Satzen liegt;

b) Finanzinstrumente, bei denen die finanziellen Ausgestaltungsparameter iiber den in der Allgemeinen Grup-
penfreistellungsverordnung festgelegten Obergrenzen liegen;

¢) Finanzinstrumente, ausgenommen Garantien, in deren Rahmen bei der Auswahl der Finanzintermediare,
Investoren oder Fondsmanager dem Schutz vor moglichen Verlusten (Absicherung nach unten) der Vorzug
gegeniiber Vorzugsrenditen aus Ertragen (Anreize durch Vorzugsrenditen) gegeben wird;

d) Steueranreize fir Unternehmensinvestoren, einschliefflich Finanzintermedidre oder deren Manager, die als
Koinvestoren agieren.

(49)  Die dritte Kategorie umfasst umfangreiche Regelungen, die aufgrund ihrer nach Maflgabe der Allgemeinen Grup-
penfreistellungsverordnung groflen Mittelausstattung nicht in den Anwendungsbereich dieser Verordnung fallen.
Bei dieser Priifung wird die Uberwachungsbehorde feststellen, ob die in den Bestimmungen iiber Risikofinanzie-
rungsbeihilfen im Rahmen der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung festgelegten Voraussetzungen erfullt
sind, und falls dies der Fall sein sollte, wird sie bewerten, ob die Ausgestaltung der Mafinahme angesichts der Ex-
ante-Priifung, auf die sich die Anmeldung stiitzt, angemessen ist. Erfullt eine umfangreiche Regelung nicht samtli-
che in den vorstehend genannten Bestimmungen festgelegten Voraussetzungen fiir die Beihilfefahigkeit und die
Vereinbarkeit mit dem EWR-Abkommen, so wird die Uberwachungsbehérde die im Rahmen der Ex-ante-Priifung
vorgelegten Nachweise sowohl hinsichtlich des Bestehens eines Marktversagens als auch hinsichtlich der Ange-
messenheit der Ausgestaltung der Mafinahme sorgfiltig priifen. Dariiber hinaus wird sie eine umfassende Priifung
der potenziellen negativen Auswirkungen derartiger Regelungen auf die betroffenen Markte vornehmen.

(50)  Die verschiedenen unter den Randnummern 47 bis 49 beschriebenen Merkmale konnen im Rahmen einer Risi-
kofinanzierungsmaffnahme miteinander kombiniert werden, sofern dies auf der Grundlage einer vollstindigen
Analyse des Marktversagens angemessen begriindet wird.

(51)  Abgesehen von den nach den vorliegenden Leitlinien ausdriicklich zuldssigen Abweichungen werden alle anderen
fir Risikofinanzbeihilfen im Rahmen der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung vorgesehenen Vorausset-
zungen fiir die Vereinbarkeit bei der Priifung der vorstehenden Kategorien anzumeldender Manahmen als Richt-
schnur dienen.

2.3. Begriffsbestimmungen

(52)  Fiir die Zwecke dieser Leitlinien bezeichnet der Ausdruck

i) ,alternative Handelsplattform® ein multilaterales Handelssystem gemifl Artikel 4 Absatz 1 Nummer 15
der Richtlinie 2004/39/EG (*!), bei dem die fiir den Handel zugelassenen Finanzinstrumente mehrheitlich
von KMU begeben werden;

ii) ,arm’s length, dass die Bedingungen der Investitionstransaktion zwischen den Vertragsparteien sich nicht
von denen unterschieden, die bei einer Transaktion zwischen unabhingigen Unternehmen festgelegt wer-
den wiirden und frei von staatlicher Einflussnahme sind;

iii)  ,Buy-out” den Erwerb einer zumindest beherrschenden Beteiligung an einem Unternehmen durch Uber-
nahme von Aktiva oder Geschiftsteilen von den bisherigen Anteilseignern;

iv) ,beihilfefahige Unternehmen* KMU, kleine Unternehmen mittlerer Kapitalisierung und innovative Unter-
nehmen mittlerer Kapitalisierung;

V) ,betraute Einrichtung® die Europiische Investitionsbank, den Europiischen Investitionsfonds, ein interna-
tionales Finanzinstitut, an dem ein EFTA-Staat beteiligt ist, oder eine in einem EFTA-Staat eingerichtete

(*) Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 iiber Markte fiir Finanzinstrumente (ABL L 145
vom 30.4.2004, S. 1). Die Richtlinie wurde durch den Beschluss des Gemeinsamen Ausschusses Nr. 65/2005 vom 29.4.2005 (ABL. L 239
vom 15.9.2005, S. 50. und EWR-Beilage Nr. 46 vom 15.9.2005, S. 31) als Nummer 31ba in Anhang IX (Finanzdienstleistungen) des
EWR-Abkommens aufgenommen.
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Finanzinstitution, die das Erreichen des offentlichen Interesses unter der Kontrolle einer Behorde zum Ziel
hat, eine Korperschaft des offentlichen Rechts oder eine Korperschaft des privaten Rechts mit einer
Gemeinwohlverpflichtung. Die betraute Einrichtung kann ausgewéhlt oder direkt ernannt werden, wenn
die Ernennung die Bestimmungen der Richtlinie 2004/18/EG des Europiischen Parlaments und des
Rates (*?) oder spiterer Rechtsvorschriften, die diese Richtlinie vollstindig oder teilweise ersetzen, erfullt;

vi) ,Beteiligung” die Bereitstellung von Kapital fiir ein Unternehmen als direkte oder indirekte Investition, um
das Eigentum an einem entsprechenden Anteil dieses Unternehmen zu erwerben;

vii)  ,Ausstieg” die Auflosung von Beteiligungen durch einen Finanzintermedidr oder Investor; hierzu zahlen
die Verduferung des Unternehmens als Ganzes oder in Teilen, Abschreibungen, die Riickzahlung von
Aktien/Darlehen sowie die Verduflerung an andere Finanzintermedidre oder Investoren, an Finanzinstitute
und im Wege offentlicher Zeichnungsangebote, einschliefSlich Borsengang;

vili)  ,angemessene Kapitalrendite“ den erwarteten internen Zinsfufs, der einem risikoberichtigten Abzinsungs-
satz entspricht und den Risikoumfang der Investition sowie die Art und das Volumen des Kapitals wider-
spiegelt, das von den privaten Investoren investiert werden soll;

ix) ,Endempfinger” ein beihilfefihiges Unternechmen, das im Rahmen einer Risikofinanzierungsbeihilfe eine
Investition erhalten hat;

X) ,Finanzintermedidr“ Finanzinstitute ungeachtet ihrer Form und Eigentumsverhiltnisse, einschlieflich
Dachfonds, private Investitionsfonds, offentliche Investitionsfonds, Banken, Mikrofinanzierungsinstitute
und Garantiegesellschaften;

xi) Lcerster kommerzieller Verkauf* den ersten Verkauf eines Unternehmens auf einem Waren- oder Dienstleis-
tungsmarkt, mit Ausnahme der begrenzten Zahl von Verkiufen im Rahmen der Markterprobung;

xii)  ,Erstverlust-Tranche® die unterste Risikotranche mit dem hochsten Verlustrisiko, auf die die erwarteten
Verluste des Zielportfolios entfallen;

xili)  ,Anschlussinvestition“ eine zusitzliche Investition in ein Unternehmen nach einer oder mehreren vorher-
gehenden Finanzierungsrunden;

xiv)  ,Garantie“ eine schriftliche Zusage, die Haftung fiir die gesamte oder einen Teil der von einem Dritten
neu bereitgestellten Risikokreditfinanzierung, etwa Kredit- oder Leasinginstrumente oder beteiligungskapi-
taldhnliche Instrumente, zu tibernehmen;

xv)  ,Obergrenze einer Garantie“ das maximale Risiko eines offentlichen Investors, ausgedriickt als prozentua-
ler Anteil an den Gesamtinvestitionen in ein garantiertes Portfolio;

xvi)  ,Garantiesatz“ den Prozentsatz der Verlustdeckung durch einen 6ffentlichen Investor bei jeder im Rahmen
einer Risikofinanzierungsbeihilfe beihilfefihigen Transaktion;

xvii) ,unabhdngiger privater Investor” einen privaten Investor, der kein Anteilseigner des beihilfefahigen Unter-
nehmens ist, in das er investiert, dazu zdhlen auch Business Angels und Finanzinstitute, ungeachtet ihrer
Eigentiimer, sofern sie das volle Investitionsrisiko tragen; bei der Griindung eines neuen Unternehmens
werden alle privaten Investoren, einschlieflich der Griinder, als vom Unternehmen unabhingig betrach-
tet;

xviii) ,innovatives Unternechmen mittlerer Kapitalisierung“ ein Unternehmen mittlerer Kapitalisierung, dessen
Kosten fiir FUE und Innovationen gemaf8 der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung a) in mindes-
tens einem der drei Jahre vor der ersten Investition im Rahmen der Risikofinanzierungsbeihilfe mindes-
tens 15 % der gesamten Betriebsausgaben ausmachen oder b) in den drei Jahren vor der ersten Investition
im Rahmen der Risikofinanzierungsbeihilfe mindestens 10 % jahrlich der gesamten Betriebsausgaben aus-
machen;

xix)  ,Kreditinstrument” eine Vereinbarung, die den Kreditgeber dazu verpflichtet, dem Kreditnehmer einen
vereinbarten Geldbetrag innerhalb eines vereinbarten Zeitraums bereitzustellen, und nach der der Kredit-
nehmer verpflichtet ist, den Betrag innerhalb des vereinbarten Zeitraums zuriickzuzahlen; dabei kann es
sich um Darlehen oder andere Finanzierungsinstrumente, einschlieBlich Leasing, handeln, die dem Kredit-
geber in erster Linie eine Mindestrendite sichern;

(**) Richtlinie 2004/18/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 31. Marz 2004 iiber die Koordinierung der Verfahren zur Ver-
gabe offentlicher Bauauftrage, Lieferauftrige und Dienstleistungsauftrage (ABL. L 134 vom 30.4.2004, S. 114), berichtigt durch die
Berichtigung der Richtlinie (ABL. L 351 vom 26.11.2004, S. 44). Die Richtlinie wurde durch den Beschluss des Gemeinsamen Ausschus-
ses Nr. 68/2006 vom 2.6.2006 (ABL L 245 vom 7.9.2006, S. 22. und EWR-Beilage Nr. 44 vom 7.9.2006, S. 18) als Nummer 2 in
Anhang XVI (Offentliches Auftragswesen) des EWR-Abkommens aufgenommen.
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xx)  ,Unternehmen mittlerer Kapitalisierung” fir die Zwecke dieser Leitlinien ein Unternchmen, das auf der
Grundlage einer Berechnung nach den Artikeln 3, 4 und 5 des Anhangs I der Allgemeinen Gruppenfreis-
tellungsverordnung nicht mehr als 1 500 Angestellte beschiftigt. Fiir die Zwecke der Anwendung dieser
Leitlinien werden mehrere Einrichtungen als ein Unternehmen betrachtet, sofern eine der in Artikel 3
Absatz 3 des Anhangs I der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung aufgefithrten Voraussetzungen
erfullt ist. Diese Begriffsbestimmung ldsst andere Begriffsbestimmungen, die im Zusammenhang mit der
Bereitstellung von Finanzinstrumenten im Rahmen von EU/EWR-Programmen verwendet werden, die
keine Elemente einer staatlichen Beihilfe umfassen, unberiihrt;

xxi) ,natiirliche Person“ eine Person, bei der es sich nicht um eine juristische Person handelt und die kein
Unternehmen im Sinne des Artikels 61 Absatz 1 des EWR-Abkommens ist;

xxii) ,neues Darlehen“ ein neu eingeleitetes Kreditinstrument fiir die Finanzierung neuer Investitionen oder
von Betriebskapital, das jedoch nicht zur Refinanzierung bestehender Darlehen verwendet werden darf;

xxili) ,Ersatzkapital* den Erwerb vorhandener Unternehmensbeteiligungen von einem fritheren Investor oder
Anteilseigner;

xxiv) ,Risikofinanzierung” Beteiligungen oder beteiligungsidhnliche Investitionen, Darlehen, einschlieRlich Lea-
sing, Garantien oder einer Kombination, fur beihilfefihige Unternechmen;

xxv) beteiligungsdhnliche Investition” eine zwischen Beteiligung und Kreditfinanzierung angesiedelte Finanzie-
rungsform, die mit einem hoheren Risiko als vorrangige Verbindlichkeiten und einem niedrigeren Risiko
als die tiblichen Beteiligungen verbunden ist, und bei denen sich die Rendite fir den Inhaber tiberwiegend
nach den Gewinnen oder Verlusten des Zielunternehmens bemisst und die im Falle der Zahlungsunfahig-
keit des Zielunternehmens nicht gesichert ist. Beteiligungsdhnliche Investitionen kénnen als Verbindlich-
keiten, ungesichert und nachrangig, einschlieflich Mezzanine-Finanzierungen, und in einigen Fillen in
eine Beteiligung umwandelbar oder als vorrangige Beteiligung ausgestaltet sein;

xxvi) kleines und mittleres Unternchmen (KMU)“ ein Unternehmen nach Mafigabe des Anhangs I der Allge-
meinen Gruppenfreistellungsverordnung;

xxvii) ,kleines Unternehmen mittlerer Kapitalisierung“ ein Unternehmen, das nach einer Berechnung im Ein-
klang mit den Artikeln 3 bis 5 des Anhangs I der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung nicht
mehr als 499 Angestellte beschaftigt und dessen Jahresumsatz 100 Mio. EUR nicht iibersteigt oder dessen
Jahresbilanzsumme hochstens 86 Mio. EUR erreicht. Fiir die Zwecke der Anwendung dieser Leitlinien
werden mehrere Einrichtungen als ein Unternehmen betrachtet, sofern eine der in Artikel 3 Absatz 3 des
Anhangs I der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung aufgefithrten Voraussetzungen erfullt ist.
Diese Begriffsbestimmung lasst andere Begriffsbestimmungen, die im Zusammenhang mit der Bereitstel-
lung von Finanzinstrumenten im Rahmen von EU/EWR-Programmen verwendet werden, die keine Ele-
mente einer staatlichen Beihilfe umfassen, unberiihrt;

xxviii) ,Gesamtbetrag der Finanzierung“ den maximalen Gesamtinvestitionsbetrag, der einem beihilfefahigen
Unternehmen im Rahmen einer Risikofinanzierungsbeihilfe iber eine oder mehrere Finanzierungsrunden
zugefiihrt wird, der jedoch nicht ausschlieSlich aus privaten Investitionen zu marktiiblichen Bedingungen
bestehen und nicht auferhalb des Anwendungsbereichs der Risikofinanzierungsbeihilfe fallen darf;

xxix) ,nicht borsennotiertes Unternehmen® ein nicht zum amtlichen Handel an einer Borse, mit Ausnahme an
alternativen Handelsplattformen, zugelassenes Unternehmen.

3. PRUFUNG DER VEREINBARKEIT VON RISIKOFINANZIERUNGSBEIHILFEN MIT DEM EWR-ABKOMMEN
3.1. Gemeinsame Grundsitze fiir die beihilferechtliche Wiirdigung

(53)  Bei der Priffung der Vereinbarkeit einer angemeldeten Beihilfemafinahme mit dem EWR-Abkommen untersucht
die Uberwachungsbehorde im Allgemeinen, ob die Ausgestaltung der MaRnahme Gewihr dafiir bietet, dass die
positiven Auswirkungen der Beihilfe im Hinblick auf ein Ziel von gemeinsamem Interesse ihre moglichen negati-
ven Auswirkungen auf den Handel zwischen den Vertragsparteien des EWR-Abkommens (im Folgenden ,Ver-
tragsparteien“) und auf den Wettbewerb tiberwiegen.

(54)  In der Mitteilung iiber die Modernisierung des Beihilfenrechts vom 8. Mai 2012 wird dafur pladiert, allgemeine
Grundsitze zu erarbeiten und festzulegen, die bei der Priifung der Vereinbarkeit aller Beihilfemafnahmen anzu-
wenden sind. Zu diesem Zweck sieht die Uberwachungsbehérde eine Beihilfemanahme nur dann als mit dem
EWR-Abkommen an, wenn sie simtliche folgenden Kriterien erfaillt:

a) Beitrag zu einem genau definierten Ziel von gemeinsamem Interesse: Die Beihilfemanahme muss einem Ziel
von gemeinsamem Interesse im Sinne des Artikels 61 Absatz 3 des EWR-Abkommens dienen (Abschnitt 3.2);
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b) Erforderlichkeit staatlicher Malnahmen: Die Beihilfemaffnahme darf nur dann gewidhrt werden, wenn sie
durch Behebung eines Marktversagens wesentliche Verbesserungen bewirken kann, die der Markt selbst nicht
herbeifiihren kann (Abschnitt 3.3);

) Geeignetheit der Beihilfemaflnahme: Die Beihilfemafinahme muss ein geeignetes Instrument fiir die Verwirkli-
chung des Ziels von gemeinsamem Interesse sein (Abschnitt 3.4);

d) Anreizeffekt: Die Beihilfemafinahme muss dazu fithren, dass die betreffenden Unternehmen ihr Verhalten
dndern und zusitzliche Titigkeiten aufnehmen, die sie ohne die Beihilfe nicht, nur in geringerem Umfang
oder auf andere Weise ausiiben wiirden (Abschnitt 3.5);

e) Angemessenheit der Beihilfe (Beschrinkung der Beihilfemafnahme auf das erforderliche Minimum): Die Bei-
hilfemafinahme muss auf das fir die Forderung zusitzlicher Investitionen oder Titigkeiten der betreffenden
Unternehmen erforderliche Minimum begrenzt sein (Abschnitt 3.6);

f) Vermeidung iibermafiger negativer Auswirkungen auf den Wettbewerb und den Handel zwischen den Ver-
tragsparteien: Die negativen Auswirkungen der Beihilfemafinahme miissen in ausreichendem Mafe begrenzt
sein, damit die Gesamtbilanz der Mafnahme positiv ausfallt (Abschnitt 3.7);

g) Transparenz der Beihilfe: Die EFTA-Staaten, die Uberwachungsbehorde, die Wirtschaftsakteure und die
Offentlichkeit miissen einfachen Zugang zu allen einschldgigen Vorschriften und zu relevanten Informationen
tiber die auf Grundlage dieser Vorschriften gewéhrten Beihilfen haben (Abschnitt 3.8).

(55)  Bei bestimmten Gruppen von Beihilferegelungen kann zudem eine Ex-post-Evaluierung (siehe Abschnitt 4) ver-
langt werden. In solchen Fillen kann die Uberwachungsbehorde die Laufzeit der betreffenden Regelungen
begrenzen, wobei die Moglichkeit besteht, eine Verlingerung der Regelungen anzumelden.

(56)  In ihrer Priifung der Vereinbarkeit von Beihilfen mit dem EWR-Abkommen wird die Uberwachungsbehérde allen
Verfahren Rechnung tragen, die Zuwiderhandlungen gegen Artikel 53 oder 54 des EWR-Abkommens betreffen,
von denen der Empfinger der Beihilfen betroffen sein konnte und die fiir die Wiirdigung der Beihilfe nach Arti-
kel 61 Absatz 3 des EWR-Abkommens von Belang sein konnten. (¥)

3.2. Beitrag zu einem Ziel von gemeinsamem Interesse

(57)  Beihilfen miissen zur Erreichung eines oder mehrerer Ziele von gemeinsamem Interesse im Sinne des Artikels 61
Absatz 3 des EWR-Abkommens beitragen. Bei Risikofinanzbeihilfen besteht das allgemeine politische Ziel darin,
die Bereitstellung von Finanzmitteln fiir lebensfihige KMU von der frithen Entwicklungsphase der Unternehmen
bis zu ihren Wachstumsphasen, sowie unter bestimmten Umstdnden fiir kleine Unternehmen mittlerer Kapitali-
sierung und innovative Unternehmen mittlerer Kapitalisierung, zu verbessern, um langfristig die Entwicklung
eines wettbewerbsfahigen Markts fur Unternehmensfinanzierungen im Gebiet des EWR voranzutreiben, der einen
Beitrag zum allgemeinen Wirtschaftswachstum leisten soll.

3.2.1. Spezifische mit der Mafsnahme verfolgte politische Ziele

(58)  In der Maflnahme miissen vor dem Hintergrund der unter Randnummer 57 dargelegten allgemeinen Ziele spezi-
fische politische Ziele definiert sein. Zu diesem Zweck muss der EFTA-Staat eine Ex-ante-Priifung vornehmen,
um die politischen Ziele zu ermitteln und die relevanten Leistungsindikatoren festzulegen. Der Umfang und die
Laufzeit der Malnahme sollten den politischen Zielen angemessen sein. Prinzipiell konnen die Leistungsindikato-
ren Folgendes beinhalten:

a) die erforderliche oder geplante Investition des Privatsektors;

b) die erwartete Anzahl von Endempfingern, in die investiert wird, einschlielich der Anzahl der neu gegriinde-
ten KMU;

¢) die geschitzte Anzahl der wihrend der Umsetzung der Risikofinanzierungsmafinahme und infolge der Risiko-
finanzierungen neu gegriindeten Unternehmen;

d) die Anzahl der Arbeitsplitze, die beim endbegiinstigten Unternehmen im Zeitraum von der ersten Risikofi-
nanzierung im Rahmen der Risikofinanzmafnahme bis zum Ausstieg geschaffen werden;

¢) gegebenenfalls der Anteil der im Einklang mit dem Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalge-
bers getdtigten Investitionen;

f) Meilensteine und Fristen, in denen bestimmte vorab festgelegte Betrige oder Prozentsitze des Budgets zu
investieren sind;

(*) Siehe Urteil des Gerichtshofs, Matra/Kommission, C-225/91, Slg. 1993,1-3203, Randnr. 42.
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g) Renditen/Ertrige, die mit den Investitionen erzielt werden sollen;

h) gegebenenfalls wihrend der Umsetzung der Risikofinanzierungsmaflnahme eingereichte Patentanmeldungen
der Endempfinger.

(59)  Die unter Randnummer 58 genannten Indikatoren sind sowohl fiir die Bewertung der Wirksamkeit der Mafs-
nahme als auch fur die Prisfung der Validitat der vom Finanzintermedidr vor dem Hintergrund des Auswahlver-
fahrens entwickelten Investitionsstrategien relevant.

3.2.2. Verwirklichung der politischen Ziele durch die Finanzintermedidre

(60)  Um sicherzustellen, dass die an der Risikofinanzierungsmafinahme beteiligten Finanzintermediire die einschlagi-
gen politischen Ziele erreichen, miissen diese die unter den Randnummern 61 und 62 festgelegten Voraussetzun-
gen erfiillen.

(61)  Die Investitionsstrategie des Finanzintermedidrs muss im Einklang mit den politischen Zielen der Mafinahme ste-
hen. Im Rahmen des Auswahlverfahrens missen die Finanzintermedidre nachweisen, wie die von ihnen vorge-
schlagene Investitionsstrategie dazu beitragt, die politischen Zielsetzungen zu verwirklichen.

(62)  Der EFTA-Staat muss sicherstellen, dass die Investitionsstrategie der Intermedidre stets mit den vereinbarten poli-
tischen Zielen im Einklang steht, z. B. durch angemessene Instrumente zur Uberwachung und Berichterstattung
und die Beteiligung von Vertretern der offentlichen Investoren an den Vertretungsgremien des Finanzinterme-
didrs, etwa dem Aufsichtsrat oder dem Beirat. Eine angemessene Governance-Struktur muss sicherstellen, dass
wesentliche Anderungen an der Investitionsstrategie die vorherige Zustimmung des EFTA-Staats erfordern. Um
Zweifel auszuschlieSen, darf der EFTA-Staat nicht direkt an einzelnen Investitions- oder Verduferungsentschei-
dungen mitwirken.

3.3. Erforderlichkeit staatlicher MafSnahmen

(63)  Staatliche Beihilfen sind nur dann gerechtfertigt, wenn sie ein spezifisches Marktversagen beheben, das der Ver-
wirklichung eines gemeinsamen Ziels entgegensteht. Die Uberwachungsbehorde ist der Auffassung, dass hinsicht-
lich des Zugangs von KMU zu Finanzmitteln kein allgemeines Marktversagen besteht, sondern lediglich im
Zusammenhang mit bestimmten Gruppen von KMU ein Marktversagen vorliegt, das von dem spezifischen wirt-
schaftlichen Umfeld im betreffenden EFTA-Staat abhingig ist. Betroffen sind insbesondere, jedoch nicht aus-
schlieflich, KMU, die sich in der Anfangsphase ihrer Entwicklung befinden und trotz ihrer Wachstumsaussichten
nicht in der Lage sind, ihre Kreditwiirdigkeit nachzuweisen oder Investoren zu vermitteln, dass ihre Geschifts-
pline solide sind. Die Reichweite eines solchen Marktversagens kann sowohl hinsichtlich der beeintrichtigten
Unternehmen als auch in Bezug auf deren Kapitalerfordernisse je nach Sektor variieren. Der Markt hat aufgrund
von Informationsasymmetrien Schwierigkeiten bei der Bewertung des Risiko-Rendite-Profils solcher KMU und
ihrer Fihigkeit, risikobereinigte Renditen zu erzielen. Die Schwierigkeiten, denen diese KMU gegeniiberstehen,
wenn sie Informationen iiber die Qualitét ihres Projekts vermitteln wollen, die Tatsache, dass sie als risikobehaf-
tet wahrgenommen werden, und ihre geringe Kreditwiirdigkeit ziehen hohe Transaktions- und Abwicklungskos-
ten nach sich und konnen die Risikoaversion der Investoren noch verstirken. Kleine Unternehmen mittlerer
Kapitalisierung und innovative Unternehmen mittlerer Kapitalisierung konnen dhnlichen Schwierigkeiten gegen-
tiberstehen und daher mit demselben Marktversagen konfrontiert sein.

(64)  Daher muss die Risikofinanzierungsmaffnahme auf der Grundlage einer Ex-ante-Priifung aufgelegt werden, die
nachweist, dass eine Finanzierungsliicke besteht, die sich negativ auf beihilfefihige Unternechmen in der betreffen-
den Entwicklungsphase, im raumlichen Zielgebiet und gegebenenfalls im betreffenden Wirtschaftszweig auswirkt.
Die Risikofinanzierungsmaffnahme muss derart ausgestaltet sein, dass das in der Ex-ante-Priifung festgestellte
Marktversagen behoben wird.

(65)  Sowohl strukturelle als auch zyklische (d. h. krisenbedingte) Schwierigkeiten, die ein suboptimales privates Finan-
zierungsvolumen verursachen, missen analysiert werden. In der Priifung miissen insbesondere die den beihilfefa-
higen Unternehmen zur Verfugung stehenden Finanzierungsquellen umfassend untersucht werden, wobei die
Anzahl der im rdumlichen Zielgebiet vertretenen Finanzintermedidre, der Umstand, ob es sich um offentliche
oder private Intermedidre handelt, das auf das relevante Marktsegment ausgerichtete Investitionsvolumen, die
Anzahl der potenziell beihilfefihigen Unternehmen und die Durchschnittswerte von Einzeltransaktionen zu
beriicksichtigen sind. Die Analyse sollte auf Daten basieren, die die der Anmeldung der Risikofinanzierungsmaf-
nahme vorangehenden 5 Jahre abdecken, und auf dieser Grundlage sollten Art und Umfang der Finanzierungslii-
cke, d. h. die Hohe der nicht befriedigten Nachfrage beihilfefihiger Unternehmen nach Finanzmitteln, geschitzt
werden.

(66)  Die Ex-ante-Priifung sollte vorzugsweise von einer unabhingigen Einrichtung auf der Grundlage objektiver und
aktueller Nachweise durchgefithrt werden. Die EFTA-Staaten konnen Ergebnisse bereits durchgefiihrter Priifungen
tibermitteln, sofern die Priifungen nicht mehr als drei Jahre vor der Anmeldung der Risikofinanzierungsmaf-
nahme vorgenommen wurden. Bei der Priifung der Ergebnisse der Ex-ante-Priifung behilt sich die Uberwa-
chungsbehérde vor, die Stichhaltigkeit der Daten vor dem Hintergrund der verfiigbaren Nachweise zu hinterfra-
gen.



11.12.2014 Amtsblatt der Europdischen Union L 354[75

(67)  Um sicherzustellen, dass die an der Mafinahme beteiligten Finanzintermedidre das festgestellte Marktversagen
angehen, wird ein Due-Diligence-Verfahren durchgefithrt, um zu gewihrleisten, dass die Investitionsstrategie
kommerziell solide ist, sich auf die identifizierten politischen Ziele konzentriert und die festgelegten Beihilfefihig-
keitskriterien und Finanzierungseinschrinkungen beriicksichtigt. Insbesondere miissen die EFTA-Staaten Finanz-
intermedidre auswahlen, die nachweisen konnen, dass die von ihnen vorgeschlagene Investitionsstrategie wirt-
schaftlich solide ist und eine geeignete Risikodiversifizierungsstrategie umfasst, die sowohl auf Rentabilitit als
auch auf Effizienzgewinne aufgrund des Umfangs und der geografischen Verteilung der Investitionen abzielt.
Dariiber hinaus ist in der Ex-ante-Priifung das spezifische Marktversagen zu beriicksichtigen, mit dem beihilfefi-
hige Zielunternehmen konfrontiert sind;

(68)  Dariiber hinaus ist in der Ex-ante-Priifung das spezifische Marktversagen zu beriicksichtigen, mit dem beihilfefa-
hige Zielunternehmen konfrontiert sind; die Grundlage hierfir bilden die zusitzlichen unter den Randnum-
mern 69 bis 88 erlduterten Orientierungshilfen.

3.3.1. Mafnahmen, die auf Kategorien von Unternehmen abzielen, die nicht in den Anwendungsbereich der Allgemeinen
Gruppenfreistellungsverordnung fallen

a) Kleine Unternehmen mittlerer Kapitalisierung

(69)  Der Anwendungsbereich der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung ist auf beihilfefihige KMU begrenzt.
Bestimmte Unternehmen, die die Mitarbeiterzahlen und/oder finanziellen Schwellenwerte in der Begriffsbestim-
mung fur KMU iiberschreiten, konnen allerdings dhnlichen finanziellen Engpéssen gegeniiberstehen.

(70)  Die Einbeziehung kleiner Unternehmen mittlerer Kapitalisierung in den Kreis der durch Risikofinanzierungsmaf-
nahmen beihilfefihigen Unternehmen kann insoweit gerechtfertigt sein, als privaten Investoren dadurch ein
Anreiz geboten wird, in ein stirker diversifiziertes Portfolio mit verbesserten Eintritts- und Ausstiegsmoglichkei-
ten zu investieren. Die Einbeziehung von kleinen Unternehmen mittlerer Kapitalisierung in das Portfolio diirfte
das Risiko auf Ebene des Portfolios verringern und damit fiir eine hohere Rentabilitit sorgen. Aus diesem Grund
konnte dies eine besonders wirksame Moglichkeit sein, institutionelle Investoren fur Unternehmen zu gewinnen,
die sich in der Anfangsphase ihrer Entwicklung befinden und stirker risikobehaftet sind.

(71)  Angesichts dessen und sofern die Ex-ante-Priifung entsprechende angemessene wirtschaftliche Nachweise enthilt,
kann es gerechtfertigt sein, kleine Unternehmen mittlerer Kapitalisierung zu unterstiitzen. Bei ihrer Priifung wird
die Uberwachungsbehérde die Arbeits- und Kapitalintensitét der Zielunternehmen sowie andere Kriterien beriick-
sichtigen, die die spezifischen finanziellen Schwierigkeiten widerspiegeln, denen kleine Unternehmen mittlerer
Kapitalisierung ausgesetzt sind (z. B. in Bezug auf Sicherheiten fiir ein hohes Darlehen).

b) Innovative Unternehmen mittlerer Kapitalisierung

(72)  Unter bestimmten Umstinden konnen auch Unternehmen mittlerer Kapitalisierung mit finanziellen Engpassen
konfrontiert sein, die denen von KMU vergleichbar sind. Dies kann bei Unternehmen mittlerer Kapitalisierung
der Fall sein, die FuE- und Innovationstitigkeiten durchfithren und gleichzeitig eine Erstinvestition in Produk-
tionsstitten vornehmen, einschlieSlich in Projekte zur Markteinfithrung, und deren Erfolgsbilanz potenziellen
Investoren nicht ermoglicht, relevante Annahmen hinsichtlich der kiinftigen Marktaussichten der Ergebnisse
derartiger Tiatigkeiten zu treffen. In einem solchen Fall kann es erforderlich sein, Risikofinanzierungsbeihilfen fiir
innovative Unternehmen mittlerer Kapitalisierung bereitzustellen, um ihre Produktionskapazititen auf einen trag-
fahigen Umfang zu steigern, so dass sie in der Lage sind, sich private Finanzmittel selbst zu beschaffen. Wie in
Abschnitt 3.3.1 Buchstabe a festgestellt wird, kann die Einbeziehung derartiger innovativer Unternehmen mittle-
rer Kapitalisierung in das Investitionsportfolio eine wirksame Moglichkeit fir Finanzintermedidre darstellen,
einem breiteren Spektrum potenzieller Investoren stirker diversifizierte Investitionsmoglichkeiten zu bieten.

¢) Unternehmen, die die erste Risikofinanzierung mehr als 7 Jahre nach ihrem ersten kom-
merziellen Verkauf erhalten

(73)  Unter die Allgemeine Gruppenfreistellungsverordnung fallen KMU, die die Erstinvestition im Rahmen der Risiko-
finanzierungsmafinahme vor ihrem ersten kommerziellen Verkauf auf einem Markt oder innerhalb von 7 Jahren
nach ihrem ersten kommerziellen Verkauf erhalten. Nach diesem Siebenjahreszeitraum sind lediglich Anschlus-
sinvestitionen von der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung abgedeckt. Bestimmte Arten von Unterneh-
men konnen jedoch weiterhin als in ihrer Expansionsphase/frithen Wachstumsphase befindlich betrachtet wer-
den, wenn sie auch nach dem Siebenjahreszeitraum ihr Potenzial zur Erwirtschaftung von Renditen noch nicht
ausreichend nachweisen konnten und/oder ihre Erfolgsbilanz nicht hinreichend solide ist und keine Sicherheiten
vorhanden sind. Dieser Fall kann in stark risikobehafteten Sektoren auftreten, etwa im Bereich Biotechnologie
und in der Kultur- und Kreativwirtschaft, sowie im Allgemeinen bei innovativen KMU (*¥). Dariiber hinaus beno-
tigen manche Unternehmen, die iiber ausreichendes internes Kapital zur Finanzierung ihrer ersten Tatigkeiten
verfiigen, erst zu einem spiteren Zeitpunkt eine externe Finanzierung, z. B. wenn sie ihre Kapazititen erhohen
und sich von einem kleinen Unternehmen zu einem groferen entwickeln wollen. Dies kann einen hoheren Inves-
titionsbetrag erfordern, der nicht aus eigenen Mitteln gedeckt werden kann.

(*) Um den innovativen Charakter eines KMU zu bewerten, wird die in der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung festgelegte
Begriffsbestimmung herangezogen.
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(74)  Daher besteht die Moglichkeit, Malnahmen vorzusehen, in deren Rahmen die Erstinvestition mehr als 7 Jahre
nach dem ersten kommerziellen Verkauf des Zielunternehmens getitigt wird. Unter derartigen Umstidnden kann
die Uberwachungsbehorde fordern, dass auf der Grundlage der im Rahmen der Ex-ante-Priifung vorlegten Nach-
weise, denen zufolge ein spezifisches Marktversagen vorliegt, das die einschldgigen Unternchmen beeintrichtigt,
die beihilfefihigen Unternehmen klar in der Mafinahme festgelegt werden.

d) Unternehmen, die eine Risikofinanzierung in Hohe eines Betrags bendtigen, der die in der
Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung festgelegte Obergrenze tiberschreitet

(75)  Die Allgemeine Gruppenfreistellungsverordnung legt einen maximalen Gesamtbetrag fir die Risikofinanzierung
pro beihilfefihiges Unternehmen, einschlieflich Anschlussinvestitionen, fest. In bestimmten Wirtschaftszweigen,
in denen die im Vorfeld entstehenden Forschungs- oder Investitionskosten relativ hoch sind, etwa in den Berei-
chen Biowissenschaften und griine Technik oder Energie, konnte dieser Betrag jedoch nicht ausreichen, um samt-
liche notwendigen Investitionsrunden abzudecken und das Unternehmen auf einen tragfihigen Wachstumspfad
zu fithren. Unter bestimmten Umstinden kann es daher gerechtfertigt sein, einen hoheren Gesamtbetrag fiir
Investitionen in beihilfefihige Unternechmen zuzulassen.

(76)  Infolgedessen konnen mit Hilfe von Risikofinanzierungsmafinahmen Risikofinanzierungen iiber einen solchen
maximalen Gesamtbetrag hinaus unterstiitzt werden, sofern die geplanten Finanzmittel den Umfang und die Art
der in der Ex-ante-Priifung ermittelten Finanzierungsliicke im Hinblick auf die Zielwirtschaftszweige und/oder --
gebiete widerspiegeln. In solchen Fillen wird die Uberwachungsbehorde die kapitalintensive Natur der Zielsekto-
ren und/oder die hoheren Investitionskosten in bestimmten raumlichen Gebieten beriicksichtigen.

e) Alternative Handelsplattformen, die die Voraussetzungen der Allgemeinen Gruppenfreis-
tellungsverordnung nicht erfiillen

(77)  Die Uberwachungsbehorde erkennt an, dass alternative Handelsplattformen ein wichtiger Teil des Finanzmarkts
fir KMU sind, da sie sowohl frisches Kapital fir KMU mobilisieren als auch den Ausstieg fritherer Investoren
ermoglichen (¥). In der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung wird die Bedeutung der Plattformen aner-
kannt, indem deren Tatigkeit durch Steueranreize fiir natiirliche Personen, die in an diesen Plattformen notierte
Unternehmen investieren, oder dadurch erleichtert wird, dass dem Betreiber der Plattform Startbeihilfe zukommt,
vorausgesetzt, der Betreiber der Plattform gilt als kleines Unternehmen und bestimmte Schwellenwerte werden
nicht tiberschritten.

(78)  Bei den Betreibern alternativer Handelsplattformen muss es sich zum Zeitpunkt der Einrichtung der Plattform
jedoch nicht unbedingt um kleine Unternehmen handeln. Auch konnte der nach der Allgemeinen Gruppenfreis-
tellungsverordnung zuldssige Hochstbetrag der Startbeihilfe nicht ausreichen, um die Einrichtung der Plattform
zu unterstiitzen. Um dariiber hinaus ausreichende Ressourcen fiir die Einrichtung und Einfithrung neuer Plattfor-
men zu anzuziehen, konnte es notwendig sein, Unternehmensinvestoren Steueranreize zu bieten. Schlieflich
besteht die Moglichkeit, dass die Plattform nicht nur KMU umfasst, sondern auch Unternehmen, die die in der
Definition fur KMU festgelegten Schwellenwerte tiberschreiten.

(79)  Daher kann es unter gewissen Umstinden gerechtfertigt sein, Steueranreize fiir Unternehmensinvestoren zu
erlauben, um Betreiber von Plattformen zu unterstiitzen, bei denen es sich nicht um kleine Unternehmen han-
delt, oder Investitionen in die Einrichtung alternativer Handelsplattformen zu ermoglichen, die die in der Allge-
meinen Gruppenfreistellungsverordnung fur Startbeihilfen vorgesehenen Obergrenzen tiberschreiten, oder Beihil-
fen fiir alternative Handelsplattformen, bei denen die fur den Handel zugelassenen Finanzinstrumente mehrheit-
lich von KMU begeben werden, zu gestatten. Dies steht im Einklang mit dem politischen Ziel, den Zugang von
KMU zu Finanzierungen durch eine nahtlose Finanzierungskette zu erleichtern. In der Ex-ante-Priifung muss
daher ein spezifisches Marktversagen nachgewiesen werden, das derartige Plattformen in dem rdumlich relevan-
ten Markt beeintrachtigt.

3.3.2. Mafnahmen, deren Gestaltungsparameter nicht mit der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung im Einklang
stehen

a) Finanzinstrumente, bei denen die Beteiligung privater Investoren unter den in der Allge-
meinen Gruppenfreistellungsverordnung festgelegten Sdtzen liegt

(80)  Fille von Marktversagen, die Unternehmen in bestimmten Regionen oder EFTA-Staaten beeintrachtigen, konnen
noch ausgeprigter sein, wenn der Finanzmarkt fiir KMU in diesen Gebieten im Vergleich zu anderen Regionen
desselben EFTA-Staats oder zu anderen EFTA-Staaten relativ schwach entwickelt ist. Dies kann insbesondere auf

(*’) Die Uberwachungsbehorde erkennt die wachsende Bedeutung von Crowdfunding-Plattformen bei der Mobilisierung von Finanzmitteln
fur neu gegriindete Unternechmen an. Wenn daher ein Marktversagen festgestellt worden ist und die Crowdfunding-Plattform von einem
Betreiber gefiithrt wird, der iiber eine getrennte Rechtspersonlichkeit verfiigt, kann die Uberwachungsbehorde die fiir alternative Han-
delsplattformen geltenden Vorschriften entsprechend anwenden. Dies gilt auch im Fall von Steueranreizen fiir Investitionen tiber derar-
tige Crowdfunding-Plattformen. Da Crowdfunding erst seit kurzem in der Union/im EWR existiert, diirften Risikofinanzierungsmafinah-
men im Zusammenhang mit Crowdfunding einer in Abschnitt 4 dieser Leitlinien genannten Evaluierung unterliegen.
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EFTA-Staaten zutreffen, in denen kaum formale Wagniskapitalinvestoren oder Business Angels vertreten sind.
Das Ziel, die Entwicklung eines effizienten Finanzmarkts fiir KMU in diesen Regionen und die Uberwindung
struktureller Hindernisse voranzutreiben, die KMU an einem wirksamen Zugang zu Risikofinanzierungen hin-
dern, konnte somit eine positivere Haltung der Uberwachungsbehérde gegeniiber MaRnahmen rechtfertigen, die
eine unter den in der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung festgelegten Sitzen liegende Beteiligung pri-
vater Investoren zulassen.

(81)  Dariiber hinaus kann die Uberwachungsbehorde gegeniiber Risikofinanzierungsmafnahmen mit einer unter den
in der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung festgelegten Sitzen liegenden Beteiligung privater Investoren
eine positive Haltung einnehmen, insbesondere wenn diese speziell auf KMU vor ihrem ersten kommerziellen
Verkauf oder in der Konzepterprobungsphase ausgerichtet sind, d. h. auf Unternehmen, die von einem ausge-
pragteren Marktversagen betroffen sind, sofern dieser Teil der Investitionsrisiken tatsdchlich von den beteiligten
Privatinvestoren getragen wird.

b) Finanzinstrumente, bei denen die finanziellen Ausgestaltungsparameter iiber den in der
Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung festgelegten Obergrenzen liegen

(82)  Der Rechtsvorteil der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung ist denjenigen Manahmen vorbehalten, bei
denen eine asymmetrische Verlustteilung zwischen offentlichen und privaten Investoren so ausgestaltet ist, dass
der vom offentlichen Investor ibernommene Erstverlust begrenzt ist. Auch im Fall von Garantien begrenzt die
Gruppenfreistellungsverordnung den Garantiesatz und die vom offentlichen Investor iibernommenen Gesamtver-
luste.

(83)  Durch die Ubernahme einer Finanzierungsposition mit héherem Risiko kann jedoch unter bestimmten Umstéin-
den eine offentliche Finanzierung den privaten Investoren oder Kreditgebern ermdglichen, zusitzliche Finanzie-
rungen bereitzustellen. Bei der Priifung von Maflnahmen, deren finanzielle Parameter so ausgestaltet sind, dass
die in der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung festgelegten Obergrenzen tiberschritten werden, wird die
Uberwachungsbehérde, wie in Abschnitt 3.4.2 dieser Leitlinien beschrieben, eine Reihe von Faktoren beriicksich-
tigen.

¢) Finanzinstrumente, ausgenommen Garantien, bei denen die Auswahl der Investoren,
Finanzintermedidre und ihrer Manager erfolgt, indem der Absicherung nach unten gegen-
iiber einer asymmetrischen Gewinnverteilung der Vorzug gegeben wird

(84)  Im Einklang mit der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung muss die Auswahl der Finanzintermediare,
Investoren oder Fondsmanager auf Grundlage einer offenen, transparenten und diskriminierungsfreien Ausschrei-
bung erfolgen, in der die mit der Mafnahme verfolgten politischen Ziele und die Art der finanziellen Parameter
zur Verwirklichung dieser Ziele klar ausgefiihrt sind. Dies bedeutet, dass die Finanzintermedidre oder ihre Mana-
ger nach einem Verfahren nach Maflgabe der Richtlinie 2004/18/EG (*) oder spiteren Rechtsvorschriften, die
diese Richtlinie ersetzen, ausgewahlt werden. Ist diese Richtlinie nicht anwendbar, so muss das Auswahlverfahren
die grofitmogliche Auswahl unter qualifizierten Finanzintermedidren oder Fondsmanagern sicherstellen. Insbe-
sondere soll ein solches Verfahren dem betreffenden EFTA-Staat ermoglichen, die zwischen den Finanzinterme-
didren oder Fondsmanagern und den potenziellen privaten Investoren ausgehandelten Bedingungen zu verglei-
chen, um sicherzustellen, dass die Risikofinanzierungsmaffnahme vor dem Hintergrund einer realistischen Inves-
titionsstrategie mit so wenig staatlicher Beihilfe wie mdglich oder mit einer moglichst geringen Abweichung von
Pari-Passu-Bedingungen private Investoren anzieht.

(85)  Nach der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung miissen die anwendbaren Auswahlkriterien fiir Manager
auch die Anforderung enthalten, nach der bei Instrumenten, bei denen es sich nicht um Garantien handelt, der
,Gewinnverteilung der Vorzug vor einer Absicherung nach unten” gegeben wird, um die Gefahr zu mindern, dass
ein Manager bei der Auswahl von Unternehmen, in die investiert wird, ibermifige Risiken eingeht. Auf diese
Weise soll gewihrleistet werden, dass unabhingig von der Form des im Rahmen der Malnahme vorgesehenen
Finanzinstruments jegliche privaten Investoren oder Kreditgebern gewihrte Vorzugsbehandlung gegen das 6ffent-
liche Interesse abgewogen werden muss, das darin besteht, den Umlauf von gebundenen offentlichen Mitteln und
die langfristige finanzielle Tragfahigkeit der Manahme sicherzustellen.

(86)  In bestimmten Fillen kann es jedoch erforderlich sein, der Absicherung nach unten den Vorzug einzurdumen,
insbesondere wenn die Maflnahme auf bestimmte Sektoren abzielt, in denen die Ausfallrate von KMU hoch ist.
Dies kann bei Maflnahmen der Fall sein, die auf KMU vor ihrem ersten kommerziellen Verkauf oder in der Kon-
zepterprobungsphase, auf Sektoren, in denen wesentliche technologische Hindernisse bestehen, oder auf Sektoren
abzielen, in denen die Unternehmen stark von Einzelprojekten abhingig sind, die umfassende Vorabinvestitionen
erfordern und ein hohes Risiko beinhalten, etwa in der Kultur- und Kreativwirtschaft. Eine Priferenz fiir Mecha-
nismen zur Absicherung nach unten kann auflerdem bei Mafinahmen gerechtfertigt sein, die iiber Dachfonds
erfolgen und darauf abzielen, private Investoren auf dieser Ebene zu mobilisieren.

(*) Siehe FuBnote 22.
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d) Steueranreize fiir Unternehmensinvestoren, einschlieflich Finanzintermediire oder deren
Manager, die als Koinvestoren agieren

(87)  Wihrend die Allgemeine Gruppenfreistellungsverordnung Steueranreize abdeckt, die unabhingigen privaten
Investoren gewihrt werden, bei denen es sich um natiirliche Personen handelt, die beihilfefihigen Unternehmen
direkt oder indirekt Risikofinanzierungen bereitstellen, konnen die EFTA-Staaten es fiir angemessen halten, Maf-
nahmen einzuleiten, die dhnliche Anreize fiir Unternehmensinvestoren bieten. Der Unterschied besteht darin,
dass Unternehmensinvestoren Unternehmen im Sinne des Artikels 61 des EWR-Abkommens sind. Die Maf3-
nahme muss daher spezifischen Beschrinkungen unterliegen, damit gewahrleistet ist, dass die Beihilfe auf Ebene
der Unternehmensinvestoren verhdltnismafig bleibt und einen echten Anreizeffekt hat.

(88)  Finanzintermedidre und deren Manager diirfen von einem Steueranreiz nur insoweit profitieren, als sie als Koin-
vestoren oder Kokreditgeber auftreten. Im Hinblick auf die vom Finanzintermedidr oder seinen Managern fur die
Umsetzung der Maffnahme erbrachten Dienstleistungen kann kein Steueranreiz gewahrt werden.

3.4. Geeignetheit der Beihilfemafinahme
3.4.1. Geeignetheit im Vergleich zu anderen Politik- und Beihilfeinstrumenten

(89)  Um das festgestellte Marktversagen zu beheben und die mit der Mafinahme verfolgten politischen Ziele zu errei-
chen, muss die geplante Risikofinanzierungsmafinahme ein geeignetes Instrument darstellen, das gleichzeitig den
Wettbewerb so wenig wie maoglich beeintrachtigt. Die Wahl der spezifischen Form der Risikofinanzierungsmaf-
nahme muss durch die Ex-Ante-Priifung hinreichend gerechtfertigt sein.

(90)  In einem ersten Schritt priift die Uberwachungsbehorde, ob und inwieweit die Risikofinanzierungsmanahme im
Vergleich zu anderen Politikinstrumenten zur Forderung der Bereitstellung von Risikofinanzierungen fur beihilfe-
fahige Unternehmen als geeignetes Instrument angesehen werden kann. Beihilfen sind nicht das einzige Politikin-
strument, mit dem die EFTA-Staaten die Bereitstellung von Risikofinanzierungen fur beihilfefihige Unternehmen
erleichtern konnen. Sie konnen auch andere, erginzende Politikinstrumente sowohl auf der Angebots- als auch
auf der Nachfrageseite einsetzen, etwa Regulierungsmafinahmen zur Forderung des Funktionierens der Finanz-
mirkte, Mafinahmen zur Verbesserung des Geschiftsumfelds, Beratungsdienste zur Forderung der Investitionsbe-
reitschaft oder offentliche Investitionen im Einklang mit dem Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden
Kapitalgebers.

(91)  In der Ex-ante-Priifung miissen die bestehenden und, wenn maglich, auch die geplanten politischen Mafnahmen
der EFTA-Staaten und des EWR gepriift werden, mit denen dasselbe festgestellte Marktversagen behoben werden
soll, wobei der Wirksamkeit und Effizienz anderer Politikinstrumente Rechnung zu tragen ist. Das Ergebnis der
Ex-ante-Priffung muss zeigen, dass das festgestellte Marktversagen durch andere Politikinstrumente, die keine
staatlichen Beihilfen beinhalten, nicht angemessen behoben werden kann. Ferner muss die geplante Risikofinan-
zierungsmafnahme mit der allgemeinen Politik des betreffenden EFTA-Staats fiir den Zugang von KMU zu
Finanzmitteln im Einklang stehen und andere Politikinstrumente, die auf dieselben Marktbediirfnisse ausgerichtet
sind, ergidnzen.

(92)  In einem zweiten Schritt priift die Uberwachungsbehorde, ob die geplante MaBnahme besser geeignet ist als
andere Beihilfeninstrumente, die zur Behebung desselben Marktversagens dienen. In diesem Zusammenhang
besteht eine allgemeine Vermutung, dass Finanzinstrumente den Wettbewerb weniger verfilschen als direkte
Zuschiisse und daher besser geeignet sind. Staatliche Beihilfen zur Forderung der Bereitstellung von Risikofinan-
zierungen konnen jedoch in verschiedener Form gewidhrt werden, zum Beispiel als selektive Steueranreize oder
Finanzinstrumente zu vergiinstigten Konditionen, einschlieflich einer ganzen Reihe von Beteiligungs-, Kredit-
und Garantieinstrumenten mit unterschiedlichen Risiko-Rendite-Profilen, und es gibt verschiedene Bereitstel-
lungsarten und Finanzierungsstrukturen, deren Geeignetheit von der Art der Zielunternehmen und der zu
schlieRenden Finanzierungsliicke abhingt. Die Uberwachungsbehorde wird daher unter Beriicksichtigung der
Investitionsstrategie des Fonds priifen, ob die Ausgestaltung der Maffnahme eine effiziente Finanzierungsstruktur
bietet, um ein nachhaltiges Arbeiten zu gewahrleisten.

(93)  In diesem Zusammenhang wird die Uberwachungsbehérde Manahmen positiv bewerten, an denen Fonds betei-
ligt sind, die hinsichtlich der Grofe des Portfolios, der geografischen Abdeckung (insbesondere wenn sie in meh-
reren EFTA-Staaten titig sind) und der Diversifikation des Portfolios hinreichend grof sind, da solche Fonds effi-
zienter und daher im Vergleich zu kleineren Fonds fiir private Investoren attraktiver sein konnen. Bestimmte
Dachfonds konnen diese Voraussetzungen erfiillen, sofern die Gesamtverwaltungskosten, die aus der Beteiligung
von Finanzintermedidren auf mehreren Ebenen entstehen, durch erhebliche Effizienzgewinne wettgemacht wer-
den.

3.4.2. Voraussetzungen fiir Finanzinstrumente

(94)  Bei Finanzinstrumenten, die nicht unter die Allgemeine Gruppenfreistellungsverordnung fallen, beriicksichtigt die
Uberwachungsbehorde die unter den Randnummern 95 bis 119 festgelegten Faktoren.
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(95)  Erstens muss die Mallnahme zusitzliche Mittel von anderen Marktteilnehmern mobilisieren. Ein Mindestanteil
privater Investitionen, der unter den in der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung festgelegten Sitzen
liegt, ist nur dann gerechtfertigt, wenn in der Ex-ante-Priffung ein ausgeprigteres Marktversagen festgestellt
wurde. In diesem Zusammenhang muss in der Ex-ante-Priifung eine verniinftige Schitzung des Umfangs der pri-
vaten Investitionen vorgenommen werden, der angesichts des durch die Mainahme zu behebenden Marktversa-
gens, das die spezifische Gruppe beihilfefihiger Unternehmen beeintrichtigt, angestrebt wird, d. h. es muss
geschitzt werden, wie grof bei jedem Portfolio oder jedem einzelnen Geschift das Potenzial zur Mobilisierung
zusitzlicher privater Investitionen ist. Ferner muss nachgewiesen werden, dass die Malnahme zusitzliche private
Mittel mobilisiert, die sonst entweder nicht oder aber in anderer Form, in anderem Umfang oder zu anderen
Bedingungen bereitgestellt worden wiren.

(96)  Im Falle von Risikofinanzierungsmafinahmen, die eigens auf KMU vor ihrem ersten kommerziellen Verkauf zuge-
schnitten sind, kann die Uberwachungsbehorde akzeptieren, dass der Umfang der privaten Beteiligung unter den
festgelegten Sitzen liegt. Alternativ dazu kann die Uberwachungsbehérde bei diesen Zielunternehmen akzeptie-
ren, dass die private Beteiligung nicht-unabhingiger Natur ist und beispielsweise vom Inhaber des begiinstigten
Unternehmens bereitgestellt wird. In hinreichend begriindeten Fillen kann die Uberwachungsbehérde unter
Beriicksichtigung der in der Ex-ante-Priifung vorgelegten wirtschaftlichen Nachweise fiir das betreffende Markt-
versagen auch bei beihilfefihigen Unternehmen, die seit ihrem ersten kommerziellen Verkauf noch keine 7 Jahre
gewerblich titig sind, einen geringeren als den in der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung festgelegten
Umfang der privaten Beteiligung akzeptieren.

(97)  Eine Risikofinanzierungsmafinahme, die auf beihilfefihige Unternehmen ausgerichtet ist, die zum Zeitpunkt der
ersten Risikofinanzierung seit ihrem ersten kommerziellen Verkauf mehr als 7 Jahre gewerblich titig sind, muss
angemessene Beschrankungen umfassen, etwa Fristen (z. B. 10 statt 7 Jahre) oder andere objektive Kriterien qua-
litativer Art, die sich auf die Entwicklungsphase der Zielunternehmen beziehen. Bei diesen Zielunternehmen ver-
langt die Uberwachungsbehérde in der Regel eine private Beteiligung von mindestens 60 %.

(98)  Zweitens beriicksichtigt die Uberwachungsbehorde neben dem vorgesehenen Umfang der privaten Beteiligung
auch die Risiko-Rendite-Teilung zwischen offentlichen und privaten Investoren. In diesem Zusammenhang wird
die Uberwachungsbehorde Maknahmen positiv bewerten, bei denen die Verluste zu gleichen Bedingungen (pari
passu) zwischen den Investoren aufgeteilt und privaten Investoren nur Anreize durch Vorzugsrenditen geboten
werden. Je mehr die Risiko-Rendite-Teilung der tatsichlichen Geschiftspraxis entspricht, desto wahrscheinlicher
ist es grundsitzlich, dass die Uberwachungsbehorde einen geringeren Umfang der privaten Beteiligung
akzeptiert.

(99)  Drittens ist die Ebene der Finanzierungsstruktur, auf der die Mafinahme private Investitionen mobilisieren soll,
von Bedeutung. Auf der Ebene von Dachfonds kann die Fahigkeit, private Mittel zu mobilisieren, von einer
umfassenderen Nutzung von Mechanismen zur Absicherung nach unten abhidngen. Der tibermifiige Einsatz sol-
cher Mechanismen kann jedoch die Auswahl beihilfefahiger Unternehmen verzerren und zu ineffizienten Ergeb-
nissen fithren, wenn private Investoren auf der Basis einzelner Transaktionen auf der Ebene der Investition in das
Unternehmen intervenieren.

(100) Die Uberwachungsbehorde kann bei der Priifung, ob eine spezifische Ausgestaltung der Mafnahme erforderlich
ist, den Umfang des von den ausgewihlten privaten Investoren getragenen Restrisikos im Verhiltnis zu den vom
offentlichen Investor getragenen erwarteten und unerwarteten Verlusten sowie die Teilung der erwarteten Rendite
zwischen dem offentlichen Investor und den privaten Investoren beriicksichtigen. Daher kénnte auch ein anderes
Risiko-Rendite-Profil akzeptiert werden, wenn dieses die Hohe der privaten Investitionen maximiert, ohne den
gewinnorientierten Charakter der Investitionsentscheidung zu beeintrichtigen.

(101) Viertens muss die genaue Art der Anreize in einem offenen, diskriminierungsfreien Verfahren zur Auswahl der
Finanzintermediidre sowie der Fondsmanager oder Investoren bestimmt werden. Ebenso sollten sich Dachfonds-
manager im Rahmen ihres Anlagemandats rechtsverbindlich dazu verpflichten miissen, die Vorzugsbedingungen,
die auf der Ebene der Zielfonds gelten kénnten, in einem wettbewerblichen Verfahren fiir die Auswahl beihilfefi-
higer Finanzintermediire, Fondsmanager oder Investoren festzulegen.

(102) Um die Notwendigkeit spezifischer finanzieller Bedingungen zur Ausgestaltung der Mafsnahme zu belegen, kann
von den EFTA-Staaten der Nachweis verlangt werden, dass im Verfahren zur Auswahl privater Investoren alle
Teilnehmer Bedingungen angestrebt haben, die nicht unter die Allgemeine Gruppenfreistellungsverordnung fallen
wiirden, oder dass die Ausschreibung zu keinem Ergebnis gefithrt hat.

(103) Funftens kann der Finanzintermediir oder der Fondsmanager parallel zu dem EFTA-Staat investieren, solange
dabei potenzielle Interessenkonflikte vermieden werden. Der Finanzintermediir muss mindestens 10 % der Erst-
verlust-Tranche iibernehmen. Eine solche Koinvestition konnte dazu beitragen sicherzustellen, dass Investitions-
entscheidungen mit den einschlidgigen politischen Zielen in Einklang gebracht werden. Die Fihigkeit des Mana-
gers, Investitionen aus eigenen Mitteln zu titigen, kann eines der Auswahlkriterien darstellen.
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(104) Und schlieflich muss bei Risikofinanzierungsmafinahmen, die Kreditinstrumente nutzen, ein Mechanismus vor-
gesehen sein, der gewihrleistet, dass der Finanzintermedidr den vom Staat erhaltenen Vorteil an die endbegiins-
tigten Unternehmen weitergibt, zum Beispiel in Form niedrigerer Zinssitze, geringerer Besicherungsanforderun-
gen oder einer Kombination aus beidem. Der Finanzintermedidr kann den Vorteil auch dadurch weitergeben,
dass er in Unternehmen investiert, die zwar potenziell rentabel, aber nach den internen Ratingkriterien des
Finanzintermedidrs in eine Risikoklasse einzustufen wiren, in die er ohne die Risikofinanzierungsmaffnahme
nicht investieren wiirde. Der Mechanismus fiir die Weitergabe muss eine geeignete Monitoringregelung sowie
einen Riickforderungsmechanismus umfassen.

(105) Die EFTA-Staaten konnen als Teil der Risikofinanzierungsmafinahme eine Reihe von Finanzinstrumenten bereit-
stellen, zum Beispiel Beteiligungen und beteiligungsihnliche Investitionen, Darlehen oder Garantien zu unglei-
chen Bedingungen. Unter den Randnummern 106 bis 119 ist festgelegt, welche Faktoren die Uberwachungsbe-
horde bei der Priifung dieser spezifischen Finanzinstrumente berticksichtigt.

a) Beteiligungen

(106) Beteiligungsinstrumente konnen Beteiligungen oder beteiligungsdhnliche Investitionen sein, durch die der Inves-
tor das Eigentum an einem bestimmten Unternehmen (oder einen Anteil daran) erwirbt.

(107)  Beteiligungsinstrumente konnen verschiedene asymmetrische Merkmale aufweisen und so zu einer unterschiedli-
chen Behandlung der Investoren fithren, da einige von ihnen stirker am Risiko und an der Rendite beteiligt sein
konnen als andere. Um die Risiken fiir die privaten Investoren zu begrenzen, kann die Mafinahme eine Absiche-
rung nach oben (Verzicht des offentlichen Investors auf einen Teil der Rendite), eine Absicherung gegen einen Teil
der Verluste (Begrenzung der Verluste fur den privaten Investor) oder eine Kombination aus beidem bieten.

(108) Nach Auffassung der Uberwachungsbehérde fithren Anreize durch Vorzugsrenditen zu einer besseren Anglei-
chung der Interessen zwischen offentlichen und privaten Investoren. Mechanismen zur Absicherung nach unten,
bei denen der offentliche Investor unter Umstinden dem Risiko einer schwachen Wertentwicklung ausgesetzt ist,
konnen hingegen zu abweichenden Interessen und zu schlechten Anlageentscheidungen der Finanzintermediire
oder Investoren fiihren.

(109) Die Uberwachungsbehorde ist der Auffassung, dass Beteiligungsinstrumente mit einer Renditeobergrenze (¥),
Kaufoptionen (*) und eine asymmetrische Verteilung der Ertrige und Investitionsmittel (*) gute Anreize bieten,
insbesondere in Situationen, in denen das Marktversagen weniger ausgepragt ist.

(110) Beteiligungsinstrumente mit einer asymmetrischen Verlustteilung, bei denen die in der Allgemeinen Gruppen-
freistellungsverordnung festgelegten Grenzwerte iiberschritten werden, sind nur bei Manahmen zur Behebung
eines schweren, in der Ex-ante-Priifung festgestellten Marktversagens gerechtfertigt, beispielsweise bei Mafnah-
men, die in erster Linie auf KMU vor ihrem ersten kommerziellen Verkauf oder in der Konzepterprobungsphase
ausgerichtet sind. Um eine iibermifSige Absicherung nach unten zu verhindern, muss die vom offentlichen Inves-
tor itbernommene Erstverlust-Tranche begrenzt sein.

b) Direkt zahlungsfinanzierte Kreditinstrumente: Darlehen

(111) Im Rahmen von Risikofinanzierungsmafnahmen kénnen entweder dem Finanzintermediir oder dem Endemp-
fanger Darlehen gewihrt werden.

(112) Direkt zahlungsfinanzierte Kreditinstrumente konnen verschiedene Formen annehmen, etwa nachrangige Darle-
hen und Darlehen mit Risikoteilung im Portfolio. Nachrangige Darlehen konnen an Finanzintermediire vergeben
werden, um deren Kapitalstruktur zu stirken, damit sie beihilfefihigen Unternehmen zusitzliche Finanzmittel
zur Verfiigung stellen konnen. Bei Darlehen mit Risikoteilung im Portfolio handelt es sich um Darlehen, die
Finanzintermedidren gewahrt werden, die sich bis zu einem bestimmten Kofinanzierungssatz zur Kofinanzierung
eines neuen Darlehens- oder Leasingportfolios fiir beihilfefihige Unternechmen verpflichten; dies wird mit einer
Teilung des Kreditrisikos des Portfolios fiir jedes einzelne Darlehen (oder jedes einzelne Leasinggeschift) kombi-
niert. In beiden Fillen handelt der Finanzintermediir in Bezug auf die beihilfefihigen Unternehmen als Koinves-
tor, geniefit jedoch gegeniiber dem 6ffentlichen Investor/Kreditgeber eine Vorzugsbehandlung, da das Instrument
sein eigenes Kreditrisiko begrenzt, das sich aus dem zugrunde liegenden Darlehensportfolio ergibt.

(¥) Begrenzung der Rendite fiir den offentlichen Investor bei einer bestimmten, vorab festgelegten Rate (Hurdle Rate): Wenn die im Voraus
festgelegte Rendite tiberschritten wird, werden alle dariiber hinausgehenden Ertrage allein an die privaten Investoren ausgeschiittet.

(**) Kaufoptionen auf vom 6ffentlichen Investor gehaltene Aktien: Den privaten Investoren wird das Recht eingerdumt, eine Kaufoption aus-
zuiiben, um die vom offentlichen Investor gehaltenen Aktien zu einem vorab festgelegten Ausiibungspreis aufzukaufen.

(*) Asymmetrische Verteilung der Ertrdge und Investitionsmittel: Investitionsmittel werden auf Pari-Passu-Basis von den o6ffentlichen und
privaten Investoren angefordert, wihrend die anfallenden Ertrage asymmetrisch verteilt werden. Die privaten Investoren erhalten bis zu
der vorab festgelegten Hurdle Rate einen groleren Teil der ausgeschiitteten Ertrige als ihnen nach den von ihnen gehaltenen Anteilen
eigentlich zustehen wiirde.
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(113) Veranlassen die Risikominderungseigenschaften des Instruments den offentlichen Investor/Kreditgeber dazu, in
Bezug auf das zugrunde liegende Darlehensportfolio eine Erstverlust-Tranche zu iibernehmen, die iiber dem in
der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung festgelegten Hochstsatz liegt, ist eine solche MafSnahme im All-
gemeinen nur dann gerechtfertigt, wenn im Rahmen der Ex-ante-Priifung eindeutig ein schweres Marktversagen
festgestellt wurde. Die Uberwachungsbehérde wird Manahmen, die den vom 6ffentlichen Investor iitbernomme-
nen Erstverlust ausdriicklich begrenzen, positiv bewerten, insbesondere wenn diese Obergrenze 35 % nicht tiber-
steigt.

(114) Darlehen mit Risikoteilung im Portfolio sollten eine betrichtliche Koinvestitionsrate seitens des ausgewdahlten
Finanzintermedidrs gewahrleisten. Dies ist der Fall, wenn die Koinvestitionsrate 30 % des Werts des zugrunde lie-
genden Darlehensportfolios oder mehr betragt.

(115) Wenn direkt zahlungsfinanzierte Kreditinstrumente zur Refinanzierung bestehender Darlehen genutzt werden,
wird nicht davon ausgegangen, dass sie einen Anreizeffekt besitzen; Beihilfeelemente solcher Instrumente konnen
daher nicht nach Artikel 61 Absatz 3 Buchstabe ¢ des EWR-Abkommens als mit dem EWR-Abkommen verein-
bar angesehen werden.

¢) Nicht direkt zahlungsfinanzierte Kreditinstrumente: Garantien

(116) Im Rahmen von Risikofinanzierungsmafnahmen kénnen den Finanzintermedidren Garantien oder Riickgaran-
tien und/oder den Endempfingern Garantien gewdhrt werden. Zu den Transaktionen, fur die eine Garantie
gewihrt werden kann, gehéren neu bereitgestellte beihilfefihige Risikokreditfinanzierungen, einschlieflich Leasin-
ginstrumenten, sowie beteiligungsihnliche Investitionen, nicht aber Beteiligungen.

(117) Garantien sollten auf Portfoliobasis gewihrt werden. Die Finanzintermedidre konnen die Transaktionen, die sie
in das von der Garantie abgedeckte Portfolio aufnehmen mochten, auswihlen, solange diese Transaktionen die
fir die Risikofinanzierungsmaffnahme festgelegten Beihilfefahigkeitskriterien erfiillen. Der angebotene Garantie-
satz sollte eine angemessene Risiko-Rendite-Teilung mit den Finanzintermedidren gewihrleisten. Insbesondere
kann der Garantiesatz in hinreichend begriindeten Fillen, wenn dies durch die Ergebnisse der Ex-ante-Priifung
gerechtfertigt ist, iiber dem in der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung festgelegten Hochstsatz liegen,
darf aber 90 % nicht tiberschreiten. Dies konnte bei Garantien fiir Darlehen oder beteiligungsihnliche Investitio-
nen in KMU vor ihrem ersten kommerziellen Verkauf der Fall sein.

(118) Im Falle begrenzter Garantien sollte die Cap Rate grundsitzlich nur die erwarteten Verluste abdecken. Soll sie
auch unerwartete Verluste abdecken, so sollte ihr Preis die zusitzliche Risikodeckung widerspiegeln. Die Cap Rate
sollte im Allgemeinen 35 % nicht iibersteigen. Unbegrenzte Garantien (Garantien mit einem Garantiesatz, aber
ohne Cap Rate) konnen in hinreichend begriindeten Fillen gewihrt werden, wobei ihr Preis der durch die Garan-
tie gebotenen zusitzlichen Risikodeckung Rechnung tragen sollte.

(119) Die Laufzeit der Garantie sollte, ungeachtet der Laufzeit der einzelnen von der Garantie abgedeckten Kreditinstru-
mente, die linger sein kann, auf in der Regel hochstens 10 Jahre begrenzt sein. Die Garantie ist herabzusetzen,
wenn der Finanzintermediir in einem bestimmten Zeitraum nicht einen gewissen Mindestbetrag in das Portfolio
investiert. Fiir nicht in Anspruch genommene Betrige sind Bereitstellungsprovisionen in Rechnung zu stellen. Es
kann auf verschiedene Methoden wie Bereitstellungsprovisionen, auslosende Ereignisse oder Meilensteine zuriick-
gegriffen werden, um den Intermedidren einen Anreiz zu bieten, das vereinbarte Volumen zu erreichen.

3.4.3. Voraussetzungen fiir steuerliche Instrumente

(120) Wie in Abschnitt 3.3.2 Buchstabe d erwahnt, ist der Anwendungsbereich der Allgemeinen Gruppenfreistellungs-
verordnung auf Steueranreize fiir Investoren beschrinkt, bei denen es sich um natiirliche Personen handelt. Bei
der Uberwachungsbehérde anzumelden sind daher Mafnahmen, in deren Rahmen Unternehmensinvestoren
Steueranreize geboten werden, um sie dazu zu ermutigen, in beihilfefihige Unternehmen zu investieren, sei es
direkt oder indirekt durch den Kauf von Anteilen an einem entsprechenden Fonds oder einer anderen Art von
Zweckgesellschaft, die in solche Unternehmen investiert.

(121) In der Regel miissen die EFTA-Staaten ihre steuerlichen Manahmen unter Beriicksichtigung des in der Ex-ante-
Priiffung festgestellten Marktversagens festlegen und ihr Instrument daher auf eine genau definierte Kategorie bei-
hilfefihiger Unternehmen ausrichten.

(122) Steueranreize fiir Unternehmensinvestoren konnen in Form von Einkommensteuervergiinstigungen und/oder
Vergiinstigungen bei der Besteuerung von Dividenden und anderen Kapitalertrdgen, einschlieflich Steuergut-
schriften und Steuerstundungen, gewdhrt werden. Als mit dem EWR-Abkommen vereinbar betrachtet die Uber-
wachungsbehorde in ihrer Durchsetzungspraxis im Allgemeinen Einkommensteuervergiinstigungen mit spezifi-
schen Obergrenzen hinsichtlich des prozentualen Hochstsatzes des investierten Betrags, den der Investor von der
Steuer absetzen kann, oder hinsichtlich des Hochstbetrags der Steuerersparnis, der von der Steuerschuld des
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Investors abgezogen werden kann. Dartiber hinaus konnen Kapitalertragsteuerschulden, die sich aus der VerdufSe-
rung von Aktien ergeben, gestundet werden, wenn die Kapitalertrage innerhalb eines bestimmten Zeitraums in
beihilfefihige Anlagen reinvestiert werden, wihrend die aus einer solchen Verduferung resultierenden Verluste
von den Ertrigen aus anderen, derselben Steuer unterliegenden Aktien abgezogen werden konnen.

(123) Im Allgemeinen ist die Uberwachungsbehérde der Auffassung, dass solche Arten steuerlicher Manahmen geeig-
net sind und einen Anreizeffekt haben, wenn der EFTA-Staat nachweisen kann, dass die Auswahl der beihilfefihi-
gen Unternehmen auf der Grundlage gut strukturierter Investitionsanforderungen erfolgt ist, die mit geeigneter
Publizitdt veroffentlicht wurden und in denen die Merkmale der beihilfefihigen, mit einem nachgewiesenen
Marktversagen konfrontierten Unternehmen festgelegt sind.

(124) Ungeachtet der Moglichkeit, eine Manahme zu verlingern, miissen steuerliche Regelungen eine Laufzeit von
hochstens 10 Jahren haben. Wird die Regelung nach 10 Jahren verldngert, so muss der EFTA-Staat eine neue Ex-
ante-Priifung vornehmen und die Wirksambkeit der Regelung wihrend ihrer Laufzeit bewerten.

(125) Bei ihrer Priifung wird die Uberwachungsbehérde die besonderen Merkmale des betreffenden nationalen Steuer-
systems und die in dem EFTA-Staat bereits bestehenden Steueranreize sowie das Zusammenwirken dieser Anreize
bei der Bekdimpfung von Steuerbetrug und Steuerhinterziehung beriicksichtigen. Dariiber hinaus sollte sicherge-
stellt werden, dass die Vorschriften iiber den Informationsaustausch zwischen Steuerbehorden zur Verhinderung
von Steuerbetrug und Steuerhinterzichung ordnungsgemif$ eingehalten werden.

(126) Der Steuervorteil muss fiir alle Investoren in Frage kommen, die die erforderlichen Kriterien erfiillen, unabhingig
von ihrem Sitz, sofern der betreffende EFTA-Staat Mindeststandards fiir verantwortungsvolles Handeln im Steuer-
bereich einhilt. Die EFTA-Staaten sollten daher fiir eine geeignete Publizitdt hinsichtlich des Umfangs und der
technischen Parameter der Mafnahme sorgen. In diesen sollten die Obergrenzen fiir den maximalen Vorteil, der
jedem einzelnen Investor im Rahmen der MafSnahme gewihrt werden kann, sowie der Hochstbetrag, der in ein-
zelne beihilfefahige Unternehmen investiert werden darf, enthalten sein.

3.4.4. Voraussetzungen fiir Mafnahmen zur Forderung alternativer Handelsplattformen

(127)  Bei Beihilfemaffnahmen, mit denen alternative Handelsplattformen iiber die in der Allgemeinen Gruppenfreistel-
lungsverordnung festgelegten Grenzen hinaus gefordert werden sollen, muss der Betreiber der Plattform einen
Geschiftsplan vorlegen, der belegt, dass sich die geforderte Plattform in weniger als 10 Jahren finanziell selbst
tragen konnen wird. Des Weiteren miissen in der Anmeldung plausible kontrafaktische Fallkonstellationen ange-
fithrt werden, d. h. es muss ein Vergleich angestellt werden zwischen den Situationen, mit denen die handelbaren
Unternehmen im Hinblick auf den Zugang zu den erforderlichen Finanzmitteln bei Bestehen der Plattform und
ohne die Plattform konfrontiert wiren.

(128) Die Uberwachungsbehdrde wird alternative Handelsplattformen, die von mehreren EFTA-Staaten eingerichtet
wurden und in mehreren EFTA-Staaten titig sind, positiv bewerten, da sie besonders effizient und fiir private
Investoren, vor allem institutionelle Investoren, besonders attraktiv sein konnen.

(129) Bei bestehenden Plattformen muss aus der vorgeschlagenen Geschiftsstrategie hervorgehen, dass die betreffende
Plattform aufgrund eines dauerhaften Mangels an Notierungen, der Liquidititsengpisse nach sich zieht, trotz
ihrer langfristigen Rentabilitdt kurzfristig unterstiitzt werden muss. Die Uberwachungsbehorde wird Beihilfen fiir
die Einrichtung einer alternativen Handelsplattform in EFTA-Staaten, in denen noch keine solche Plattform
besteht, positiv bewerten. Wenn es sich bei der zu fordernden alternativen Handelsplattform um eine Unterplatt-
form oder Tochtergesellschaft einer bestehenden Bérse handelt, wird die Uberwachungsbehérde den Mangel an
Finanzmitteln, mit dem diese Unterplattform konfrontiert wire, besonders sorgfiltig priifen.

3.5. Anreizeffekt der Beihilfe

(130) Staatliche Beihilfen konnen nur dann als mit dem EWR-Abkommen vereinbar erachtet werden, wenn sie einen
Anreizeffekt haben, der den Beihilfeempfinger veranlasst, sein Verhalten dahin gehend zu 4ndern, dass er Tatig-
keiten in Angriff nimmt, die er aufgrund eines Marktversagens ohne die Beihilfe nicht oder nur in geringerem
Umfang ausiiben wiirde. Auf der Ebene der beihilfefihigen Unternehmen liegt ein Anreizeffekt vor, wenn der
Endempfinger Finanzmittel mobilisieren kann, die andernfalls nicht in derselben Form, demselben Umfang oder
zu demselben Zeitpunkt zur Verfugung gestanden hitten.

(131) Risikofinanzierungsmafinahmen miissen marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebern einen Anreiz bieten,
potenziell rentablen Unternehmen mehr Finanzmittel als derzeit zur Verfiigung zu stellen und/oder zusitzliche
Risiken auf sich zu nehmen. Es wird davon ausgegangen, dass eine Risikofinanzierungsmaffnahme einen Anreiz-
effekt hat, wenn sie zur Mobilisierung von Investitionen von Marktteilnehmern fithrt, so dass die Summe aller
Finanzmittel, die den beihilfefihigen Unternehmen zur Verfiigung gestellt werden, die Mittelausstattung der Maf3-
nahme ibersteigt. Ein zentrales Kriterium bei der Auswahl der Finanzintermedidre und Fondsmanager sollte
daher deren Fihigkeit sein, zusitzliche private Investitionen zu mobilisieren.
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(132) Die Priifung des Anreizeffekts ist eng mit der in Abschnitt 3.3 behandelten Feststellung eines Marktversagens ver-
kniipft. Ob mit der Mafinahme die gewiinschte Hebelwirkung erzielt werden kann, hingt letztendlich von der
Ausgestaltung der Mafinahme hinsichtlich der Risiko-Rendite-Teilung zwischen 6ffentlichen und privaten Investo-
ren ab und ist auch eng mit der Frage verbunden, ob die Ausgestaltung der staatlichen Risikofinanzierungsbei-
hilfe geeignet ist (siche Abschnitt 3.4). Wenn das Marktversagen ordnungsgemaf festgestellt und die Mafnahme
in geeigneter Weise ausgestaltet worden ist, kann daher davon ausgegangen werden, dass ein Anreizeffekt vor-
liegt.

3.6. Angemessenheit der Beihilfe

(133) Die staatliche Beihilfe muss in einem angemessenen Verhiltnis zu dem Marktversagen stehen, das behoben wer-
den soll, um die einschldgigen politischen Ziele zu erreichen. Sie muss im Einklang mit dem Grundsatz der Wirt-
schaftlichkeit der Haushaltsfiihrung kosteneffizient gestaltet sein. Damit eine Beihilfemalnahme als angemessen
angesehen werden kann, muss die Beihilfe auf das Minimum beschrankt sein, das unbedingt erforderlich ist, um
auf dem Markt Mittel zur SchlieBung der ermittelten Finanzierungsliicke zu mobilisieren, ohne dass daraus unge-
rechtfertigte Vorteile entstehen.

(134) Auf der Ebene der Endempfanger wird eine Risikofinanzierungsbeihilfe in der Regel als angemessen angeschen,
wenn der im Rahmen der Risikofinanzierungsmaffnahme vorgesehene Gesamtbetrag der (6ffentlichen und priva-
ten) Konsortialfinanzierung auf den Umfang der in der Ex-ante-Priifung ermittelten Finanzierungsliicke
beschrinkt ist. Auf der Ebene der Investoren muss die Beihilfe auf das Minimum beschrinkt sein, das erforderlich
ist, um privates Kapital zu mobilisieren, damit eine Mindesthebelwirkung erzielt und die Finanzierungsliicke
geschlossen wird.

3.6.1. Voraussetzungen fiir Finanzinstrumente

(135) Die Mafinahme muss gewéhrleisten, dass zwischen den Vorzugsbedingungen, die ein Finanzinstrument bietet,
um die Hebelwirkung zu maximieren und gleichzeitig das festgestellte Marktversagen zu beheben, und der Not-
wendigkeit, mit dem Instrument eine ausreichende Rendite zu erwirtschaften, um operativ rentabel zu bleiben,
ein ausgewogenes Verhaltnis besteht.

(136) Die genaue Art und der genaue Wert der Anreize miissen in einem offenen, diskriminierungsfreien Auswahlver-
fahren bestimmt werden, in dem Finanzintermedidre sowie Fondsmanager oder Investoren aufgefordert werden,
konkurrierende Angebote abzugeben. Wenn sich im Wege eines solchen Verfahrens eine asymmetrische risikoa-
diquate Rendite- oder Verlustteilung ergibt, ist das Finanzinstrument nach Auffassung der Uberwachungsbehorde
angemessen und bringt eine angemessene Kapitalrendite. Wenn die Fondsmanager im Wege einer offenen, trans-
parenten und diskriminierungsfreien Ausschreibung ausgewahlt werden, in der die Bewerber als Teil des Aus-
wahlverfahrens ihre Anlegerbasis darlegen miissen, wird die Auswahl der privaten Investoren als ordnungsgemaf
angesehen.

(137) Im Falle von Koinvestitionen eines offentlichen Fonds und privater Investoren, die sich an einzelnen Transaktio-
nen beteiligen, sollten die Investoren fiir jede Transaktion in einem gesonderten wettbewerblichen Verfahren aus-
gewihlt werden, das die beste Moglichkeit zur Ermittlung der angemessenen Kapitalrendite darstellt.

(138) Wenn die privaten Investoren nicht im Wege eines solchen Verfahrens ausgewihlt werden (zum Beispiel weil das
Auswahlverfahren sich als unwirksam erwiesen oder zu keinem Ergebnis gefithrt hat), muss die angemessene
Kapitalrendite von einem unabhingigen Sachverstindigen anhand einer Analyse der Marktbenchmarks und der
Marktrisiken unter Anwendung von Discounted-Cashflow-Methoden ermittelt werden, damit es nicht zu einer
Uberkompensation der Investoren kommt. Auf dieser Grundlage muss der unabhéngige Sachverstindige die Min-
desthohe der angemessenen Kapitalrendite errechnen und eine den Risiken entsprechende Marge hinzufiigen.

(139) In einem solchen Fall miissen geeignete Vorschriften fiir die Bestellung des unabhingigen Sachverstindigen vor-
handen sein. Der Sachverstindige muss mindestens eine Zulassung fiir solche Beratungsleistungen besitzen, bei
den einschldgigen Berufsverbanden registriert sein, die von diesen Verbinden erlassenen Standes- und Berufsvor-
schriften einhalten, unabhingig sein und fiir die Richtigkeit seiner Gutachten haften. Die unabhingigen Sachver-
standigen sind grundsitzlich in einem offenen, transparenten und diskriminierungsfreien Auswahlverfahren aus-
zuwihlen. Ein unabhingiger Sachverstindiger darf innerhalb eines Zeitraums von 3 Jahren nicht zweimal bestellt
werden.

(140) In die Mafnahme konnen daher verschiedene 6ffentliche und private Investitionen mit asymmetrischer Gewinn-
verteilung oder asymmetrischer zeitlicher Staffelung einbezogen sein, solange die erwartete risikoadiquate Ren-
dite fur die privaten Investoren auf die angemessene Kapitalrendite beschrinkt ist.
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(141) Die Uberwachungsbehérde ist grundsitzlich der Auffassung, dass die Beihilfe durch eine wirtschaftliche Anglei-
chung der Interessen zwischen dem EFTA-Staat und den Finanzintermedidren oder ihren Managern minimiert
werden kann. Die Interessen miissen sowohl hinsichtlich der Verwirklichung der konkreten politischen Ziele als
auch hinsichtlich der finanziellen Ergebnisse der o6ffentlichen Investition in das Instrument angeglichen werden.

(142) Der Finanzintermedidr oder der Fondsmanager kann parallel zu dem EFTA-Staat investieren, solange die Bedin-
gungen der Koinvestition maogliche Interessenkonflikte ausschliefen. Eine solche Koinvestition konnte fiir den
Manager einen Anreiz bieten, seine Investitionsentscheidungen mit den festgelegten politischen Zielen in Ein-
klang zu bringen. Die Fihigkeit des Managers, Investitionen aus eigenen Mitteln zu titigen, kann eines der Aus-
wahlkriterien darstellen.

(143) Die Vergiitung der Finanzintermedidre oder der Fondsmanager muss, je nach Art der Risikofinanzierungsmaf-
nahme, eine jahrliche Verwaltungsgebiihr sowie leistungsbezogene Anreize wie Carried Interest umfassen.

(144) Die leistungsbezogene Komponente der Vergiitung muss erheblich und so ausgestaltet sein, dass die finanziellen
Ergebnisse sowie die Erreichung der zuvor festgelegten konkreten politischen Ziele belohnt werden. Die politik-
bezogenen Anreize miissen in einem ausgewogenen Verhiltnis zu den Anreizen fiir die finanziellen Ergebnisse
stehen, die notwendig sind, um eine effiziente Auswahl beihilfefihiger Unternehmen, in die investiert wird, zu
gewihrleisten. Zudem wird die Uberwachungsbehorde mogliche Sanktionen beriicksichtigen, die in der Finanzie-
rungsvereinbarung zwischen dem EFTA-Staat und dem Finanzintermedidr fir den Fall vorgesehen sind, dass die
festgelegten politischen Ziele nicht erreicht werden.

(145) Die Hohe der leistungsbezogenen Vergiitung sollte auf der Grundlage der einschldgigen Marktpraxis gerechtfer-
tigt sein. Die Manager miissen nicht nur fur die erfolgreiche Auszahlung und die Hohe des beschafften privaten
Kapitals vergiitet werden, sondern auch fir die erzielten Kapitalrenditen, zum Beispiel Einnahmen und Kapitaler-
trage oberhalb einer bestimmten Mindestrendite oder Hurdle Rate.

(146) Die Gesamtverwaltungsgebiihren diirfen nicht hoher sein als die fir die Anwendung des betreffenden Finanzinst-
ruments erforderlichen Betriebs- und Verwaltungskosten, zuziiglich eines angemessenen Gewinns, und miissen
mit der Marktpraxis im Einklang stehen. Die Gebiihren diirfen keine Investitionskosten umfassen.

(147) Da die Finanzintermedidre beziehungsweise ihre Manager im Wege einer offenen, transparenten und diskriminie-
rungsfreien Ausschreibung ausgewahlt werden miissen, kann die Gesamtgebithrenstruktur bei der Bewertung im
Rahmen dieses Auswahlverfahrens gepriift und die Hochstvergiitung auf der Grundlage der Auswahl festgelegt
werden.

(148) Im Falle der direkten Bestellung einer betrauten Einrichtung sollte die jahrliche Verwaltungsgebiihr (ohne die leis-
tungsbezogenen Anreize) nach Auffassung der Uberwachungsbehorde grundsitzlich nicht mehr als 3 % des in
den Fonds einzubringenden Kapitals betragen.

3.6.2. Voraussetzungen fiir steuerliche Instrumente

(149) Die Gesamtinvestition fiir jedes begiinstigte Unternehmen darf den in der Risikofinanzierungsbestimmung der
Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung festgesetzten Hochstbetrag nicht iiberschreiten.

(150) Unabhingig von der Art der Steuervergiinstigung muss es sich bei den beihilfefihigen Aktien um von einem bei-
hilfefihigen Unternechmen im Sinne der Ex-ante-Priifung neu ausgegebene Stammaktien mit vollem Risiko han-
deln, die mindestens 3 Jahre lang gehalten werden miissen. Die Vergiinstigung darf nicht fiir Investoren zur Ver-
figung stehen, die von dem Unternehmen, in das investiert wird, nicht unabhingig sind.

(151) Im Falle von Einkommensteuervergiinstigungen diirfen Investoren, die Finanzierungen fiir beihilfefihige Unter-
nehmen bereitstellen, Vergiinstigungen bis zu einem angemessenen Prozentsatz des in beihilfefihige Unternch-
men investierten Betrags erhalten, sofern der vor Anwendung der steuerlichen Mafinahme festgestellte Hochstbe-
trag der Einkommensteuerschuld des Investors nicht iiberschritten wird. Die Uberwachungsbehorde sieht eine
Begrenzung der Steuervergiinstigung auf 30 % des investierten Betrags als angemessen an. Verluste aus der Ver-
duflerung von Aktien konnen von der Einkommensteuer abgesetzt werden.

(152) Im Falle von Steuervergiinstigungen in Bezug auf Dividenden konnen fiir beihilfefihige Aktien erhaltene Dividen-
den in vollem Umfang von der Einkommensteuer befreit werden. Ebenso konnen im Falle von Vergiinstigungen
bei der Kapitalertragsteuer Gewinne aus dem Verkauf beihilfefihiger Aktien in vollem Umfang von der Kapitaler-
tragsteuer befreit werden. Dartiber hinaus kann die Zahlung der Kapitalertragsteuerschuld fiir die Verduferung
beihilfefihiger Aktien aufgeschoben werden, sofern der Betrag innerhalb eines Jahres in neue beihilfefihige
Aktien reinvestiert wird.
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3.6.3. Voraussetzungen fiir alternative Handelsplattformen

(153) Um eine ordnungsgemifSe Priifung der Angemessenheit von Beihilfen fiir Betreiber alternativer Handelsplattfor-
men zu ermoglichen, konnen staatliche Beihilfen zur Deckung von bis zu 50 % der bei der Einrichtung einer sol-
chen Plattform entstandenen Investitionskosten gewahrt werden.

(154) Im Falle steuerlicher Anreize fiir Unternchmensinvestoren wird die Uberwachungsbehérde die MaRnahme
anhand der in diesen Leitlinien festgelegten Voraussetzungen fiir steuerliche Instrumente priifen.

3.7. Vermeidung iibermifliger negativer Auswirkungen auf Wettbewerb und Handel

(155) Die staatliche Beihilfe muss so gestaltet sein, dass Wettbewerbsverfilschungen innerhalb des EWR begrenzt wer-
den. Die negativen Auswirkungen miissen gegen die insgesamt positive Wirkung der Mafnahme abgewogen wer-
den. Bei Risikofinanzierungsmafinahmen miissen die moglichen negativen Auswirkungen auf jeder Ebene gepriift
werden, auf der eine Beihilfe vorliegen konnte: auf der Ebene der Investoren, der Finanzintermedidre und ihrer
Manager sowie der Endempfanger.

(156) Um der Uberwachungsbehorde die Moglichkeit zu geben, die MaRnahme auf zu erwartende negative Auswirkun-
gen zu priifen, kann der EFTA-Staat ihr als Teil der Ex-ante-Priifung ihm vorliegende Studien sowie Ex-post-Eva-
luierungen von Regelungen iibermitteln, die hinsichtlich der beihilfefihigen Unternehmen, der Finanzierungs-
strukturen, der Ausgestaltungsparameter und des geografischen Gebiets dhnlich sind.

(157) Erstens konnen staatliche Beihilfen auf der Ebene des Marktes fiir Risikofinanzierungen eine Verdrangung privater
Investoren bewirken. Dies konnte dazu fithren, dass private Investoren weniger Anreize sehen, Finanzierungen
fur beihilfefahige Unternehmen bereitzustellen, und sie dazu veranlassen abzuwarten, bis der Staat solche Investi-
tionen fordert. Dieses Risiko wachst mit der Hohe der Gesamtfinanzierung zugunsten der Endempfinger, mit der
Grofe der begiinstigten Unternehmen und mit ihrer Entwicklungsphase, da die Verfiigbarkeit privater Finanzie-
rungen unter diesen Umstidnden progressiv zunimmt. Zudem sollten staatliche Beihilfen nicht das mit Investitio-
nen verbundene normale unternehmerische Risiko eliminieren, das die Investoren auch ohne staatliche Beihilfe
eingegangen wiren. Je genauer jedoch das Marktversagen bestimmt wird, desto geringer ist die Wahrscheinlich-
keit, dass die Risikofinanzierungsmafnahme eine Verdringung privater Investoren bewirkt.

(158) Zweitens konnen staatliche Beihilfen auf der Ebene der Finanzintermedidre durch Stirkung oder Aufrechterhal-
tung der Marktmacht eines Intermedidrs, zum Beispiel auf dem Markt eines bestimmten Gebiets, wettbewerbsver-
falschend wirken. Selbst wenn Beihilfen die Marktmacht des Finanzintermedidrs nicht direkt stirken, kann dies
indirekt geschehen, indem die Expansion eines Wettbewerbers erschwert, ein Wettbewerber vom Markt verdringt
oder der Markteintritt eines potenziellen neuen Wettbewerbers blockiert wird.

(159) Risikofinanzierungsmaffnahmen miissen auf wachstumsorientierte Unternehmen ausgerichtet sein, die nicht in
der Lage sind, eine angemessene Finanzierung aus privaten Quellen sicherzustellen, aber mit einer staatlichen
Risikofinanzierungsbeihilfe rentabel werden konnten. Es ist jedoch unwahrscheinlich, dass eine Manahme zur
Einrichtung eines offentlichen Fonds, dessen Investitionsstrategie die potenzielle Rentabilitit der beihilfefahigen
Unternehmen nicht hinreichend belegt, der Abwagungspriifung standhalt, da die Risikofinanzierungsinvestition
in einem solchen Fall auf einen Zuschuss hinauslaufen konnte.

(160) Da die in den Risikofinanzierungsbestimmungen der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung festgelegten
Bedingungen, die das Management nach kaufméannischen Grundsitzen und gewinnorientierte Entscheidungen
betreffen, unerldsslich sind, um zu gewihrleisten, dass die endbegiinstigten Unternehmen nach kaufménnischen
Gesichtspunkten ausgewihlt werden, kann in diesen Leitlinien nicht von diesen Bedingungen abgewichen wer-
den, auch nicht, wenn an der Maffnahme offentliche Finanzintermedidre beteiligt sind.

(161) Kleine Investmentfonds mit regional beschrinktem Tatigkeitsbereich, die nicht {iber eine angemessene Gover-
nance-Regelung verfiigen, werden im Hinblick darauf gepriift, dass die Aufrechterhaltung ineffizienter Markt-
strukturen verhindert werden soll. Regionale Risikofinanzierungsregelungen haben wegen eines Mangels an
Diversifizierung, der mit dem Fehlen einer ausreichenden Zahl an fiir Investitionen in Betracht kommenden
Unternehmen zusammenhingt, moglicherweise keinen ausreichenden Umfang und Wirkungskreis, was die Effi-
zienz dieser Fonds verringern und dazu fithren konnte, dass weniger rentablen Unternehmen Beihilfen gewihrt
werden. Diese Investitionen konnten den Wettbewerb verfilschen und bestimmten Unternehmen ungerechtfer-
tigte Vorteile verschaffen. Zudem konnten diese Fonds fiir private Investoren und insbesondere institutionelle
Anleger weniger attraktiv sein, da sie eher als Instrument zur Verfolgung regionalpolitischer Ziele gesehen wer-
den konnten denn als rentable Geschaftsmoglichkeit, die eine akzeptable Kapitalrendite bietet.

(162) Drittens wird die Uberwachungsbehorde auf der Ebene der Endempfinger priifen, ob die MaBnahme wettbe-
werbsverfilschende Auswirkungen auf die Produktmirkte hat, auf denen die betreffenden Unternchmen mitei-
nander konkurrieren. Zum Beispiel kann die Mafnahme den Wettbewerb verfilschen, wenn sie auf Unternechmen
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in sich unterdurchschnittlich entwickelnden Wirtschaftszweigen ausgerichtet ist. Auf einem Markt mit unter-
durchschnittlichem Wachstum koénnte insbesondere eine durch staatliche Beihilfen geforderte wesentliche Kapazi-
titszunahme eine iibermifSige Wettbewerbsverfilschung bewirken, da die Schaffung oder Aufrechterhaltung von
Uberkapazititen die Gewinnmargen schmélern, Investitionskiirzungen der Wettbewerber oder sogar deren Aus-
scheiden aus dem Markt bewirken konnte. Auflerdem konnten Unternehmen am Markteintritt gehindert werden.
Die Folge wiren ineffiziente Marktstrukturen, die langfristig auch fiir die Verbraucher von Nachteil sind. Wenn
der Markt in den Zielwirtschaftszweigen wichst, gibt es in der Regel weniger Anlass fir die Befiirchtung, dass
sich die Beihilfe negativ auf dynamische Anreize auswirken oder den Marktausstieg beziehungsweise den Markt-
eintritt iiberméfig erschweren konnte. Die Uberwachungsbehorde wird daher die Produktionskapazititen in dem
betreffenden Wirtschaftszweig vor dem Hintergrund der potenziellen Nachfrage analysieren. Damit die Uberwa-
chungsbehorde diese Analyse vornehmen kann, muss der EFTA-Staat angeben, ob es sich um eine sektorspezifi-
sche Risikofinanzierungsmaflnahme handelt oder ob durch die Manahme bestimmten Wirtschaftszweigen der
Vorzug gegeniiber anderen eingeraumt wird.

(163) Staatliche Beihilfen konnten verhindern, dass Marktmechanismen greifen, die entweder durch Belohnung der effi-
zientesten Hersteller oder durch Druck auf die am wenigsten effizienten Produzenten, der diese zu Verbesserun-
gen, Umstrukturierungen oder zum Ausscheiden aus dem Markt bewegt, effiziente Ergebnisse erbringen. Wenn
ineffiziente Unternehmen Beihilfen erhalten, kénnten dadurch andere Unternehmen am Markteintritt oder an
einer Expansion gehindert und Innovationsanreize fiir Wettbewerber untergraben werden.

(164) Die Uberwachungsbehorde wird auch priifen, ob negative Verlagerungseffekte moglich sind. In diesem Zusam-
menhang wird die Uberwachungsbehérde die Wahrscheinlichkeit analysieren, dass durch regionale Fonds
Anreize fiir eine Verlagerung innerhalb des EWR geschaffen werden. Die Gefahr einer solchen Verfdlschung ist
besonders grofs, wenn sich die Tatigkeit des Finanzintermedidrs auf ein nicht gefordertes Gebiet konzentriert, das
an Fordergebiete oder an ein Gebiet mit einer hoheren Regionalbeihilfehochstintensitdt als das Zielgebiet grenzt.
Auch regionale Risikofinanzierungsmaffnahmen, die sich nur auf bestimmte Wirtschaftszweige konzentrieren,
konnten negative Verlagerungseffekte haben.

(165) Wenn die Maffnahme negative Auswirkungen hat, muss der EFTA-Staat angeben, wie diese Verfilschungen mini-
miert werden konnen. So kann der EFTA-Staat nachweisen, dass die negativen Auswirkungen so gering wie mog-
lich gehalten werden, wobei zum Beispiel der Gesamtumfang der Investition, die Art und die Zahl der Beihilfe-
empfinger und die Merkmale der Zielwirtschaftszweige zu beriicksichtigen sind. Bei der Abwigung der positiven
und negativen Auswirkungen wird die Uberwachungsbehérde auch dem Umfang dieser Auswirkungen Rechnung
tragen.

3.8. Transparenz

(166) Die EFTA-Staaten miissen die folgenden Informationen auf nationaler oder regionaler Ebene auf einer ausfithrli-
chen Beihilfe-Website veroffentlichen:

i) den Wortlaut der Beihilferegelung und ihrer Durchfihrungsbestimmungen;

ii) den Namen der Bewilligungsbehorde;

i) den Gesamtbetrag der Beteiligung des EFTA-Staats an der Manahme;

iv) den Namen der betrauten Einrichtung und gegebenenfalls die Namen der ausgewihlten Finanzintermediire;

v) den Namen des im Rahmen der Maflnahme unterstiitzten Unternehmens sowie Informationen iiber die Art
des Unternechmens (KMU, kleines Unternehmen mittlerer Kapitalisierung, innovatives Unternehmen mittlerer
Kapitalisierung), die Region, in der das Unternehmen seinen Standort hat (statistische Region (*) auf Ebene 2),
den Hauptwirtschaftszweig (auf Ebene der NACE-Gruppe), in dem das Unternehmen titig ist, sowie Form
und Hohe der Investition. Auf dieses Erfordernis kann bei KMU, die noch keinen kommerziellen Verkauf
getdtigt haben, und bei Investitionen von weniger als 200 000 EUR in ein endbegiinstigtes Unternehmen ver-
zichtet werden;

vi) im Falle steuerlicher Risikofinanzierungsregelungen die Namen der begiinstigten Unternehmensinvestoren (*')
und die Hohe des erhaltenen steuerlichen Vorteils, wenn dieser mehr als 200 000 EUR betrdgt. Dieser Betrag
kann in Spannen von 2 Mio. EUR angegeben werden. Die Veroffentlichung dieser Angaben muss nach Erlass
des Beschlusses zur Bewilligung der Beihilfe erfolgen, mindestens 10 Jahre lang aufrechterhalten werden und
ohne Einschrankungen fiir die Offentlichkeit zuginglich sein (*?).

(*) Der Ausdruck ,statistische Region“ wird anstelle des Akronyms ,NUTS" in den entsprechenden Leitlinien der Kommission verwendet.
,NUTS ist die Abkiirzung fur die ,Klassifikation der Gebietseinheiten fiir die Statistik“ nach der Verordnung (EG) Nr. 1059/2003 des
Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Mai 2003 iiber die Schaffung einer gemeinsamen Klassifikation der Gebietseinheiten
fur die Statistik (NUTS) (ABL. L 154 vom 21.6.2003, S. 1). Diese Verordnung wurde nicht in das EWR-Abkommen aufgenommen. Um
sich angesichts einer stetig steigenden Nachfrage nach statistischen Daten auf regionaler Ebene auf gemeinsame Definitionen stiitzen zu
konnen, haben das Statistische Amt der Européischen Union, Eurostat, und die nationalen Institute der Kandidatenlinder und EFTA-
Staaten jedoch vereinbart, statistische Regionen in Anlehnung an die NUTS-Klassifikation festzulegen.

(*") Dies gilt nicht fur private Investoren, bei denen es sich um natiirliche Personen handelt.

(*)) Diese Informationen sollten regelmifig (beispielsweise alle 6 Monate) aktualisiert werden und in allgemein zuginglichen Formaten
abrufbar sein.
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3.9. Kumulierung

(167) Risikofinanzierungsbeihilfen kénnen mit anderen staatlichen Beihilfen, bei denen sich die beihilfefihigen Kosten
bestimmen lassen, kumuliert werden.

(168) Risikofinanzierungsbeihilfen konnen mit anderen staatlichen Beihilfen, bei denen sich die beihilfefihigen Kosten
nicht bestimmen lassen, oder mit De-minimis-Beihilfen kumuliert werden, bis die hochste einschligige Ober-
grenze firr die Gesamtfinanzierung erreicht ist, die im Einzelfall in einer Gruppenfreistellungsverordnung oder
einer Entscheidung der Uberwachungsbehorde festgelegt ist.

(169) EFTA-Mittel, die von den Organen, Einrichtungen, gemeinsamen Unternehmen oder sonstigen Stellen des EWR
zentral verwaltet werden und nicht direkt oder indirekt der Kontrolle der EFTA-Staaten unterstehen, stellen keine
staatliche Beihilfe dar. Werden solche EWR-Mittel mit staatlichen Beihilfen kombiniert, so werden bei der Feststel-
lung, ob die Anmeldeschwellen und Beihilfehochstbetrige eingehalten sind, nur die staatlichen Beihilfen bertick-
sichtigt, sofern der Gesamtbetrag der fiir dieselben beihilfefihigen Kosten gewahrten offentlichen Mittel den in
den einschldgigen Vorschriften des EWR-Rechts festgelegten giinstigsten Finanzierungssatz nicht iiberschreitet.

4. EVALUIERUNG

(170)  Mit Blick auf eine moglichst geringe Verfilschung des Wettbewerbs und des Handels kann die Uberwachungsbe-
horde verlangen, dass bestimmte Regelungen zeitlich begrenzt und einer Evaluierung unterzogen werden, bei der
die folgenden Fragen behandelt werden miissen:

a) Wirksamkeit der Beihilfemaffnahme unter Beriicksichtigung der fiir sie zuvor festgelegten allgemeinen und
besonderen Ziele und Indikatoren und

b) Auswirkungen der Risikofinanzierungsmaffnahme auf die Markte und den Wettbewerb.
(171)  Eine Evaluierung kann fiir die folgenden Beihilferegelungen verlangt werden:

a) umfangreiche Regelungen;

b) Regelungen mit regionaler Ausrichtung;

¢) Regelungen mit enger sektoraler Ausrichtung;

d

=

gednderte Regelungen, wenn sich die Anderung auf die Beihilfefihigkeitskriterien, den Investitionsbetrag oder
die finanziellen Ausgestaltungsparameter auswirkt; die Evaluierung kann als Teil der Anmeldung vorgelegt
werden;

) Regelungen mit neuartigen Merkmalen;

f) Regelungen, fiir die die Uberwachungsbehorde dies im Beschluss zur Genehmigung der Manahme wegen
deren maglicher negativer Auswirkungen verlangt.

(172) Die Evaluierung muss von einem von der Bewilligungsbehorde unabhingigen Sachverstindigen auf der Grund-
lage einer einheitlichen Methode (**) durchgefithrt werden und ist zu verdffentlichen. Die Evaluierung muss der
Uberwachungsbehérde rechtzeitig fiir die Priifung einer etwaigen Verldngerung der Beihilferegelung vorgelegt
werden sowie in jedem Fall zum Ende der Geltungsdauer der Regelung. Der genaue Gegenstand und die Methode
der Evaluierung werden im Beschluss zur Genehmigung der Beihilferegelung festgelegt. Bei jeder spiteren Bei-
hilfe, die einen dhnlichen Zweck verfolgt, miissen die Ergebnisse dieser Evaluierung beriicksichtigt werden.

5. SCHLUSSBESTIMMUNGEN
5.1. Verlingerung der Risikokapitalleitlinien

(173) Die Leitlinien der Uberwachungsbehorde fiir staatliche Beihilfen zur Forderung von Risikokapitalinvestitionen in
kleine und mittlere Unternehmen werden bis zum 30. Juni 2014 angewandt.

5.2. Anwendbarkeit der Vorschriften

(174) Die Uberwachungsbehdrde wird die Vereinbarkeitspriifung fiir alle Risikofinanzierungsbeihilfen, die vom 1. Juli
2014 bis zum 31. Dezember 2020 gewihrt werden sollen, anhand der in diesen Leitlinien festgelegten Grund-
sdtze vornehmen.

(**) Die einheitliche Methode kann von der Uberwachungsbehérde vorgegeben werden.
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(175) Risikokapitalbeihilfen, die rechtswidrig gewihrt wurden oder vor dem 1. Juli 2014 gewihrt werden sollen, wer-
den anhand der am Tag der Bewilligung der Beihilfe in Kraft befindlichen Vorschriften gepriift.

(176) Um den Vertrauensschutz fuir private Investoren sicherzustellen, ist fiir die Anwendbarkeit der Vorschriften auf
die Risikofinanzierungsmaffnahme im Falle von Risikofinanzierungsregelungen, in denen offentliche Mittel fiir
Kapitalbeteiligungsfonds vorgesehen sind, der Tag der Bindung der offentlichen Mittel fiir den Kapitalbeteili-
gungsfonds, d. h. der Tag der Unterzeichnung der Finanzierungsvereinbarung, maflgebend.

5.3. Zweckdienliche Maf$nahmen

(177) Die Anwendung der vorliegenden Leitlinien wird nach Auffassung der Uberwachungsbehorde eine grundlegende
Anderung der Grundsitze fiir die beihilferechtliche Wiirdigung von Risikokapitalbeihilfen in den EFTA-Staaten
mit sich bringen. Angesichts der verdnderten wirtschaftlichen und sozialen Lage ist ferner zu priifen, ob die
bestehenden Risikokapitalbeihilferegelungen noch gerechtfertigt sind und die gewiinschte Wirkung entfalten.
Daher schligt die Uberwachungsbehorde den EFTA-Staaten nach Teil I Artikel 1 Absatz 1 des Protokolls 3 zum
Uberwachungsbehorde- und Gerichtshof-Abkommen die folgenden zweckdienlichen Magnahmen vor:

a) Die EFTA-Staaten sollten ihre bestehenden Risikokapitalbeihilferegelungen gegebenenfalls dndern, um sie
innerhalb von 6 Monaten nach dem Tag der Veroffentlichung dieser Leitlinien mit diesen in Einklang zu brin-
gen.

b) Die EFTA-Staaten werden aufgefordert, den vorgeschlagenen zweckdienlichen Mafnahmen innerhalb von
2 Monaten nach dem Tag der Veroffentlichung dieser Leitlinien ausdriicklich und vorbehaltlos zuzustimmen.
Wird keine Stellungnahme abgegeben, so geht die Uberwachungsbehorde davon aus, dass der betreffende
EFTA-Staat den vorgeschlagenen Mafinahmen nicht zustimmt.

(178) Um den Vertrauensschutz fur private Investoren sicherzustellen, miissen die EFTA-Staaten keine zweckdienlichen
Mafnahmen in Bezug auf Risikokapitalbeihilferegelungen zugunsten von KMU treffen, wenn die Bindung der
offentlichen Mittel fur den Kapitalbeteiligungsfonds, d. h. die Unterzeichnung der Finanzierungsvereinbarung, vor
dem Tag der Veroffentlichung dieser Leitlinien vorgenommen wurde und alle in der Finanzierungsvereinbarung
vorgesehenen Voraussetzungen unverdndert bleiben. Diese Finanzintermedidre konnen danach weiter titig sein
und bis zum Ende der in der Finanzierungsvereinbarung vorgesehenen Laufzeit nach ihrer urspriinglichen Inves-
titionsstrategie investieren.

5.4. Berichterstattung und Uberwachung

(179) Nach Teil I Artikel 21 des Protokolls 3 zum Uberwachungsbehorde- und Gerichtshof-Abkommen in Verbindung
mit den Artikeln 5 und 6 der Entscheidung Nr. 195/04/COL miissen die EFTA-Staaten der Uberwachungsbe-
horde Jahresberichte vorlegen.

(180) Die EFTA-Staaten miissen detaillierte Aufzeichnungen iiber alle Beihilfemafnahmen fithren. Diese Aufzeichnun-
gen miissen alle Informationen enthalten, die erforderlich sind, um feststellen zu konnen, dass die Voraussetzun-
gen beziiglich der Beihilfefihigkeit und der Investitionshochstbetrdge erfiillt sind. Die Aufzeichnungen miissen
10 Jahre ab dem Tag der Bewilligung der Beihilfe aufbewahrt und der Uberwachungsbehorde auf Anfrage vorge-
legt werden.

5.5. Uberarbeitung

(181) Die Uberwachungsbehorde kann beschlieBen, diese Leitlinien zu iiberarbeiten oder zu dndern, wenn sich dies
aus wettbewerbspolitischen Griinden oder aufgrund anderer Politikbereiche des EWR und internationaler Ver-
pflichtungen, wegen Entwicklungen auf den Mirkten oder aus sonstigen stichhaltigen Griinden als erforderlich
erweist.
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