COPARION

Beteiligungsgrundsitze
[Stand: 30.03.2023]

Ziel

Zur Starkung des deutschen Venture Capital Marktes haben das ERP-Sondervermé-
gen — vertreten durch das Bundesministerium fur Wirtschaft und Klimaschutz (im Fol-
genden "BMWK") — und die KfW die coparion GmbH & Co. KG (im Folgenden ,copa-
rion“) gegriindet; die Europaische Investitionsbank (,EIB®) ist coparion beigetreten.
KfW Capital GmbH & Co. KG (,KfW Capital®) ist mit Wirkung zum 01. Januar 2019

als Kommanditist an die Stelle der KfW getreten.

coparion férdert innovative Technologieunternehmen (im Folgenden als ,Beteili-

gungsnehmer” bezeichnet).

Zu diesem Zweck geht coparion im eigenen Namen und auf eigene Rechnung Beteili-
gungen zur Finanzierung von Vorhaben in der Start-up- und frithen Wachstumsphase

ein.

Wesentliche Beteiligungsvoraussetzung ist, dass mindestens ein weiterer privater Be-
teiligungsgeber (auch Leadinvestor im Folgenden ,Kooperierender Beteiligungsge-
ber®) sich parallel zu coparion an dem Beteiligungsnehmer beteiligt. Beim Eingehen
der Beteiligung wird zwischen Kooperierendem Beteiligungsgeber, Beteiligungsneh-
mer und coparion der temporare Charakter der Beteiligung offen kommuniziert und

diesbezuglich ein gemeinsames Verstandnis hergestellt.

coparion geht auf der Grundlage der vom Kooperierenden Beteiligungsgeber und
vom Beteiligungsnehmer zur Verfigung gestellten Informationen und Unterlagen
(Due Diligence) eine Beteiligung zu wirtschaftlich gleichen Konditionen ("pari passu")
wie der Kooperierende Beteiligungsgeber an dem jeweiligen Beteiligungsnehmer ein.
coparion betreut seine Beteiligung aktiv durch Direktkontakt zum Beteiligungsnehmer

bspw. Uber die Teilnahme an Gesellschafterversammlungen.

Voraussetzungen eines Beteiligungsengagements von coparion

1

Verwendungszweck

Die Beteiligungen dienen der Deckung des Finanzierungsbedarfs des Beteiligungs-
nehmers fur seine weitere Entwicklung gemaf dem jeweiligen Business- und Finanz-

plan.
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2 Beteiligungsnehmer

Beteiligungsnehmer sind kleine und mittlere Technologieunternehmen der gewerbli-
chen Wirtschaft mit Betriebssitz in Deutschland und der Rechtsform einer nicht bor-
sennotierten Kapitalgesellschaft, wobei die Rechtsform der Beteiligungsnehmer be-
zuglich der Beteiligung von coparion eine Beschrankung der Haftung auf die Héhe
der Beteiligung vorsehen muss. Zudem missen Unternehmen die EU-Definition von
,Kleinen und mittleren Unternehmen® zum Zeitpunkt des dokumentierten Erstkontakts

(definiert z.B. das Einreichen eines Kurzbusinessplans oder pitch-deck) erflllen, d. h.

e weniger als 250 Personen beschaftigen und
e entweder
o einen Jahresumsatz von nicht mehr als 50 Mio. € erzielen oder
o eine Bilanzsumme von nicht mehr als 43 Mio. € erreichen und
e die Merkmale eines eigenstandigen kleinen und mittleren Unternehmens im Sinne
von Artikel 3 der Empfehlung der Europaischen Kommission betreffend die Defini-
tion der Kleinstunternehmen sowie der kleinen und mittleren Unternehmen (Emp-
fehlung 2003/361/EG der Europaischen Kommission vom 06.05.2003; Amtsblatt
der Europaischen Gemeinschaften L 124/36 vom 20.05.2003 bzw. die jeweils gll-
tige Definition zum Zeitpunkt des dokumentierten Erstkontakts) erfiillen, es sei
denn, dass das Eigenstandigkeitskriterium durch Tochterunternehmen des Beteili-
gungsnehmers, also Unternehmen, an denen der Beteiligungsnehmer mit mehr als
25 % beteiligt ist, verletzt wird, sofern die aggregierte Unternehmensgruppe die o.
g. GroRenkriterien fur ein kleines und mittleres Unternehmen erfiillt. Wird das Ei-
genstandigkeitskriterium durch Mutterunternehmen des Beteiligung nehmenden
Unternehmens verletzt, kann coparion solche Falle dem BMWK vorab zur Geneh-

migung vorlegen.

Alle drei Voraussetzungen mussen zum Zeitpunkt des dokumentierten Erstkontakts
gleichzeitig erfullt sein. Die Voraussetzung der wirtschaftlichen Unabhangigkeit darf
durch das Eingehen der Beteiligungen nicht beeintrachtigt werden. Soweit die vorge-
nannten drei Voraussetzungen bei einer Folgefinanzierung eines Uber coparion be-
reits finanzierten Unternehmens nicht mehr vorliegen, ist dies unschadlich, soweit die

sonstigen Beteiligungsbedingungen erfiillt sind.

Der Beteiligungsnehmer darf zum Zeitpunkt des dokumentierten Erstkontakts maxi-
mal zehn Jahre alt sein, wobei maf3geblich auf die Aufnahme der Geschéaftstatigkeit

abgestellt wird.
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Der Beteiligungsnehmer muss ein innovatives Technologieunternehmen sein. Kenn-

zeichen eines innovativen Technologieunternehmens sind:

o Es entwickelt neue oder wesentlich verbesserte Produkte, Verfahren oder Dienst-
leistungen und / oder flihrt diese in den Markt ein,

e Die vom Technologieunternehmen entwickelten neuen Produkte (Verfahren/Dienst-
leistungen) unterscheiden sich in ihren wesentlichen Funktionen von den bisheri-
gen Produkten (Verfahren/Dienstleistungen) des Unternehmens Die Forschungs-
oder Entwicklungsarbeiten werden im Unternehmen selbst erbracht. Wenn fiir Ent-
wicklungsschritte Dienstleistungen in Anspruch genommen werden, mussen die
Spezifikationen im Unternehmen selbst erarbeitet werden,

o Die Marktchancen der Unternehmen sollen ein Gberdurchschnittliches Umsatz-

und/oder Beschaftigungswachstum erwarten lassen.

Das Technologieunternehmen muss tber das zur Durchfiihrung der Entwicklungsar-
beiten und zur Produktion notwendige technische Fachwissen verfugen und die erfor-
derlichen kaufmannischen Kenntnisse nachweisen kénnen. Kaufmannisches Know-
how kann auch grundsatzlich durch die Einschaltung von Externen — z.B. des Koope-
rierenden Beteiligungsgebers — eingebracht werden, sofern das Technologieunter-
nehmen bis zum dokumentierten Erstkontakt noch keine nennenswerten Umsatze er-

zielt hat.

Die coparion-Beteiligung darf grundsatzlich nur zur Starkung des Beteiligungsneh-
mers und nicht fur die Finanzierung des Erwerbs bestehender Beteiligungen am Be-
teiligungsnehmer eingesetzt werden oder auf andere Weise vorhandene Finanzierun-
gen ersetzen; damit sind z.B. MBOs/MBIs, Nachfolgefinanzierungen, Secondary

Transaktionen oder Anteilskaufe von der Finanzierung ausgeschlossen.

Ausgeschlossen von der Finanzierung sind Unternehmen, die in Branchen tétig sind,
die gemal den Grundsatzen und Standards der EIB als ,EIB excluded activities* defi-

niert sind.

Auch ausgeschlossen von der Finanzierung sind Sanierungsfalle und Unternehmen
in Schwierigkeiten gemaf Randziffer 28 a) der Leitlinien fur staatliche Beihilfen zur
Foérderung von Risikofinanzierungen (Mitteilung der Kommission 2021/C 508/01) so-

weit sie mit dem Beihilferecht nicht vereinbar sind.
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3 Kooperierender Beteiligungsgeber (Leadinvestor)

Mit coparion Kooperierende Beteiligungsgeber kdénnen Beteiligungsgesellschaften so-
wie naturliche und juristische Personen sein, die Unternehmen Beteiligungskapital zur
Verflugung stellen und eine klare Exitstrategie verfolgen. coparion darf als Kooperie-
rende Beteiligungsgeber nur Finanzinvestoren (zum Beispiel Venture-Capital-Gesell-
schaften, Business Angel; Family Offices) akzeptieren. Kooperierende Beteiligungs-
geber konnen dabei sowohl in Deutschland als auch im Ausland ansassig sein. Pri-
vatpersonen, die in der Rolle des Kooperierenden Beteiligungsgebers als Beteili-
gungskapitalgeber auftreten oder eine Beteiligungsgesellschaft beherrschen, sollen
weder selbst im beteiligungsnehmenden Unternehmen tatig sein noch Uber verwandt-
schaftliche Verhaltnisse zu Schlisselpersonen des Unternehmens verflugen. Unter-
nehmen, die in der Rolle des Kooperierenden Beteiligungsgebers als Beteiligungsge-
ber auftreten, und die nicht Beteiligungsgesellschaften sind, dirfen nicht mit den be-
teiligungsnehmenden Unternehmen in Geschéaftsbeziehungen stehen oder ohne Zu-
stimmung von coparion treten. Der Kooperierende Beteiligungsgeber soll das Unter-
nehmen in allen wirtschaftlichen und finanziellen Belangen beraten und unterstiitzen
und ggf. auch Management- und Marketingunterstiitzung sowie einen Zugang zu ex-
ternen Netzwerken anbieten konnen. Beteiligungsgeber, deren Engagement sich im
Wesentlichen auf die Organisation eines professionellen Aktienhandels oder einer

Crowdfinanzierung bezieht, sind nicht zugelassen.

Der Kooperierende Beteiligungsgeber muss mindestens 30 % des gemeinsam aufge-
brachten Beteiligungskapitals aufbringen und soll bereit und in der Lage sein, zusatz-
liche Finanzierungsmittel Uber die Erstfinanzierung hinaus zur Verfligung zu stellen.
Hiervon unberlhrt bleibt, dass von coparion im Falle von offenen Beteiligungen eine

Beteiligungshdhe von 25 % unterschritten werden soll (unten 1V.).

Vor dokumentiertem Erstkontakt zur jeweiligen Finanzierungsrunde darf der Beteili-
gungsvertrag zwischen Kooperierendem Beteiligungsgeber und Beteiligungsnehmer

noch nicht abgeschlossen sein.
4 Beihilfe

In einer Finanzierungsrunde durfen ,pari passu“ maximal 50% des Beteiligungskapi-
tals von 6ffentlichen Beteiligungsgebern inkl. des Investments der coparion zur Verfu-
gung gestellt werden. Zur Beurteilung der Beihilfekonformitat ist die gesamte Finan-

zierungsrunde mit allen Beteiligten zu betrachten.
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Eine Beteiligung von coparion an einer Finanzierungsrunde mit Ko-Investoren, die
durch staatliche Beihilfen unterstitzt werden (z. B. im Rahmen einer von der Kommis-
sion genehmigten AGVO-Regelung oder eines von der Kommission genehmigten Ri-
sikofinanzierungsschemas), ist nur zulassig, wenn sie die im Schreiben vom
11.02.2019 (COMP/D3/MV/BS/SDD/2019/017251) genannten Voraussetzungen er-
fullt. Das Bundesministerium fir Wirtschaft und Klimaschutz hat die Europaische
Kommission mit Schreiben vom 29.03.2019 informiert, wie sie die Vorgaben aus dem
Schreiben vom 11.02.2019 umsetzen méchte. Der Schriftwechsel 11.02.2019 /
29.03.2019 wurde mit Schreiben vom 05.08.2019 (s. Anhang) mit Betreff "Vereinbar-
keit von beihilfefrei investierenden 6ffentlichen Einrichtungen/Fonds mit Beihilfe-un-
terstutzten Ko-Investoren" den Bundeslandern und den Fondsverwalter 6ffentlicher

Wagniskapitalfonds Gbermittelt.

Entsprechend ist eine Kofinanzierung von Kooperierenden Beteiligungsgebern mit
mehrheitlich 6ffentlichen Gesellschaftern oder von Kooperierenden Beteiligungsge-
bern, deren Eigenanteil an der Beteiligung mit Hilfe von &ffentlichen Mitteln riickga-
rantiert ist, ausgeschlossen. Sparkassen und Mittelstdndische Beteiligungsgesell-
schaften sind grundsatzlich als Kooperierende Beteiligungsgeber fir eine Kofinanzie-
rung ausgeschlossen und ihre Beteiligungen durfen im Sinne der nachfolgenden Re-
gelungen nicht auf die 30% der Finanzierung angerechnet werden, die von neu hinzu-

kommenden und damit unabhangigen, privaten Finanzinvestoren stammen mussen.

Alleine folgende Finanzierungen mit einem Kooperierenden Beteiligungsgeber sind

zulassig:

e coparion Erstfinanzierungen mit einem privaten Finanzinvestor, der noch nicht im
Unternehmen investiert ist und damit unabhangig ist, zu wirtschaftlich gleichen

Konditionen (pari-passu).

e coparion Folgefinanzierungen mit einem privaten Finanzinvestor zu wirtschaftlich
gleichen Konditionen (pari-passu), der sich folgendermal3en an dem Unterneh-
men beteiligt hat: 1. Erstmals gleichzeitig mit dem Erstinvestment von coparion
oder 2. Erstmals nach dem Erstinvestment von coparion oder 3. In einer Finan-
zierungsrunde, bei der mindestens 30% der Finanzierung von neu hinzukom-

menden und damit unabhangigen, privaten Finanzinvestoren (max. 5) stammen.
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5 Sicherheiten

Der Kooperierende Beteiligungsgeber (bzw. dessen Management-Gesellschaft) darf
sich weder vom Beteiligungsnehmer oder von Gesellschaftern noch von deren Fami-
lienangehdrigen Sicherheiten stellen lassen. Es sei denn coparion erhalt die gleichen
Rechte und die Gesellschafter stimmen der Stellung von Sicherheiten mehrheitlich

ZU.

lll. Pflichten des Beteiligungsnehmers

6 Nachweis der Verwendung

Der Beteiligungsnehmer ist verpflichtet, nach den Vorgaben von coparion, die zweck-
gerechte Verwendung der von coparion zur Verfugung gestellten Finanzierungsmittel
nachzuweisen. Der Verwendungsnachweis ist nach Verbrauch der bereitgestellten Fi-
nanzierungsmittel spatestens drei Monate nach Erstellung des letzten, diesen Zeit-
punkt abdeckenden Jahresabschlusses coparion vorzulegen. Fur den im Verwen-
dungsnachweis genannten Investitionszeitraum sind testierte Jahresabschlusse vorzu-

legen.

Der Beteiligungsnehmer erklart sich damit einverstanden, dass coparion und das
BMWK sowie von diesen ggf. beauftragte Dritte die Verwendung der durch coparion
zur Verfigung gestellten Finanzierungsmittel prifen, und verpflichtet sich, hierzu not-
wendige Unterlagen zur Verfugung zu stellen und entsprechende Auskiinfte zu ertei-
len. Dies gilt auch im Verhaltnis zur EIB, dem Europaischen Rechnungshof, der EU-
Kommission, dem Europaischen Biro fiir Betrugsbekéampfung und allen sonstigen zu-
standigen EU-Einrichtungen und den von ihnen Beauftragten (,EIB-Informationsbe-

rechtigte®).

7 Vorlage- und Berichtspflichten des Beteiligungsnehmers; Priifungsrechte

Der Beteiligungsnehmer hat coparion mindestens eine quartalsweise Erfolgsrech-
nung (GuV, Cash Flow) und wesentliche Kennzahlen der operativen Unternehmens-
steuerung (KPI) sowie Angaben zu Beschaftigung und Unternehmenssteuern bis spa-
testens 45 Tage nach Quartalsultimo in der von coparion geforderten Form und bis 6
Wochen vor Ende des Geschaftsjahres ein Budget fir das Folgejahr vorzulegen, dem
coparion (im Rahmen der Gesellschafterversammlung oder des von den Gesellschaf-
tern des Beteiligungsnehmers beauftragten Gremiums) zustimmen muss. Kirzere
Berichtsperioden oder zuséatzliche -inhalte kénnen von coparion im Einzelfall verlangt

werden.
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coparion kann hierfir vom Beteiligungsnehmer den Einsatz eines adaquaten Report-

ingtools einfordern.

Der Beteiligungsnehmer muss coparion dariber hinaus im Rahmen des gesetzlich
Zulassigen Uber alle MalRnahmen, die Uber den Rahmen des Ublichen Geschéftsbe-
triebes hinausgehen, und Vorfélle, die die Geschéaftsaussichten wesentlich beeinflus-
sen, unverzuglich informieren. Es wird coparion im Falle eines geplanten Borsengan-
ges insbesondere Uber einen fur den Beteiligungsnehmer gestellten Antrag auf Zulas-
sung zum Handel an einer nationalen, internationalen oder transnationalen Borse in-

formieren.

coparion ist ferner im Rahmen des gesetzlich Zulassigen berechtigt, jederzeit alle Ge-
schéaftsunterlagen des Beteiligungsnehmers einzusehen. coparion kann sich bei der
Wahrnehmung seiner Informations- und Kontrollrechte Dritter, insbesondere des Ko-
operierenden Beteiligungsgebers bedienen. Der Beteiligungsnehmer ist sodann ver-
pflichtet, gegentiber dem Dritten / Kooperierendem Beteiligungsgeber die vorgenann-
ten Informations- und Kontrollpflichten zu erfillen. Entsprechende Einsichtsrechte

stehen den EIB-Informationsberechtigten zu.

Der Beteiligungsnehmer erklart sich damit einverstanden, dass coparion die erlangten
Daten zur wissenschaftlichen Auswertung an das BMWK oder ein von diesem beauf-

tragtes Institut weiterleitet.

Der Beteiligungsnehmer und der Kooperierende Beteiligungsgeber erklaren sich dar-
Uber hinaus bereit, dem BMWK und einem von ihnen beauftragten Institut, ferner der
EIB und den EIB-Informationsberechtigten unmittelbar die fiir wissenschaftliche Aus-

wertungen erforderlichen Auskinfte zu erteilen.

Soweit nach EU-Recht oder nach der EFSI-Verordnung verpflichtend, erklart sich der
Beteiligungsnehmer daruber hinaus bereit, dass seine Anlagen und Buros von der
EIB und den EIB-Informationsberechtigten zu Prifzwecken besucht werden und Re-
prasentanten des Beteiligungsnehmers befragt werden durfen. Gleiches gilt fir die

Einsicht in die Blicher des Beteiligungsnehmers.

Dem Bundesrechnungshof steht gegentber dem Beteiligungsnehmer ein Prifungs-
recht nach § 91 BHO zu. Der Beteiligungsnehmer wird dem Bundesrechnungshof und
auch coparion zu Prifzwecken alle Unterlagen zur Verfligung stellen, die der Bundes-
rechnungshof fur erforderlich halt. Der Beteiligungsnehmer wird zudem entspre-

chende Auskinfte erteilen.
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Sonstige sich aus dem Beteiligungsverhaltnis zwischen coparion und Beteiligungs-
nehmer ergebende Rechte, insbesondere solche, die sich aus gesetzlichen, sat-
zungsmaligen oder anderen vertraglichen Regelungen ergeben, bleiben hiervon un-
beruhrt.

Die vorstehenden Informationsrechte der coparion-Gesellschafter und Behérden gel-
ten zugleich als Befreiung von einer gesetzlichen oder vertraglichen Vertraulichkeits-
verpflichtung. EIB, KfW Capital, KW und BMWK sind berechtigt, auf ihrer jeweiligen

Website oder in ihren Presseinformationen auf das Bestehen einer Beteiligung und —
nach Rucksprache mit coparion — deren Hohe an dem Beteiligungsnehmer hinzuwei-

sen.

8 Elektronische Datenubermittlung

Der Beteiligungsnehmer wird die im Rahmen der vertraglichen Informations- und Be-
richtspflichten abzugebenden Meldungen, die Ubersendung von Unterlagen und In-
formationen sowie den gesamten sonstigen Schriftverkehr auf elektronischem Wege

vornehmen, sofern coparion dies verlangt.

9 Prifung der technischen Machbarkeit und des Marktpotenzials

coparion kann eine zusatzliche Prifung der technischen Machbarkeit und des Markt-
potenzials der Innovation eines finanzierten Beteiligungsnehmers durch einen exter-
nen Gutachter beauftragen. Der Beteiligungsnehmer muss bei der Informationsbe-

schaffung hierfiir unterstitzen.

10 Geldwascherechtliche Priifung

Gemal dem Geldwaschegesetz (GwG) ist coparion verpflichtet, die Gesellschafter
des Beteiligungsnehmers zu identifizieren; dies gilt auch fur ihre etwaigen Rechts-
nachfolger oder neu beitretende Gesellschafter vor Erwerb der jeweiligen Beteiligung.
Zu diesem Zweck ist coparion insbesondere berechtigt, von allen derzeitigen oder
kiinftigen Gesellschaftern im Fall (i) von natirlichen Personen die Vorlage eines amt-
lichen Lichtbildausweises (Pass oder Personalausweis) und (ii) im Fall von juristi-
schen Personen oder Personengesellschaften die Vorlage eines aktuellen Auszugs
aus dem Handels- oder Genossenschaftsregister oder einem vergleichbaren amtli-
chen Register zusammen mit einer Gesellschafterliste unter Angabe von Namen, Ge-
burtsdatum, Geburtsort, Staatsangehdrigkeit und Anschrift solcher Gesellschafter
oder der wirtschaftlich Berechtigten, die unmittelbar oder mittelbar mehr als 25% der

Kapitalanteile oder Stimmrechte dieses Gesellschafters kontrollieren, sowie weitere
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gesetzlich erforderliche Informationen, Nachweise und Unterlagen zu verlangen. Nur
nach einer solchen Identifizierung kann coparion eine Zustimmung zum Beitritt eines

neuen Gesellschafters erteilen.

Beteiligungskonditionen / Auszahlung

coparion geht eine Beteiligung an dem Beteiligungsnehmer zu wirtschaftlich gleichen
Konditionen (pari passu) wie der Kooperierende Beteiligungsgeber ein. Die Konditio-
nengestaltung, insbesondere die Durchfiihrung der Unternehmensbewertung, erfolgt
durch den Kooperierenden Beteiligungsgeber. Im Falle von offenen Beteiligungen soll
bei Erstfinanzierungen von coparion eine Beteiligungshdhe von 25 % unterschritten
werden. Koinvestments Uber mehrere Kooperierende Beteiligungsgeber an dem glei-
chen Unternehmen sind dabei zusammenzurechnen. Sollte sich der Anteil von copa-
rion z.B. im Rahmen einer Aufstockung in einer weiteren Finanzierungsrunde oder
durch andere Kapitalveranderungen und/oder KapitalmaRnahmen dauerhaft auf 25 %
oder dartiber erhéhen, wird der Beteiligungsnehmer diese MaRnahme nur dann um-
setzen, wenn zuvor die Zustimmung des BMF gem. §§ 112 Abs. 2i. V. m. 65 Abs. 3

BHO gegenuber coparion vorliegt.

Die Auszahlungen an den Beteiligungsnehmer erfolgen grundsatzlich pro rata zu den
Auszahlungen des Kooperierenden Beteiligungsgebers und zum selben Zeitpunkt wie
die bzw. unmittelbar nach den Auszahlungen des Kooperierenden Beteiligungsge-

bers.

Die Gesamtfinanzierung der Finanzierungsrunde muss vor Auszahlung gesichert

sein.
Alle Konditionen der Beteiligung werden in einem Beteiligungsvertrag spezifiziert.

Compliance

Der Beteiligungsnehmer verpflichtet sich, das auf seine Geschéafte anwendbare natio-
nale und EU-Recht, insbesondere hinsichtlich Umwelt- und Sozialgesetzgebung, Da-
tenschutz und Vergaberecht einzuhalten und coparion stets Uber Verletzungen sol-

cher gesetzlicher Bestimmungen unverziglich zu informieren. Life Science-Unterneh-
men mussen ihre Aktivitaten insbesondere im Einklang mit der Richtlinie 2010/63/EU

zum Schutz der fir wissenschaftliche Zwecke verwendeten Tiere vornehmen.
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Der Beteiligungsnehmer darf in Bezug auf seine Geschaftstatigkeit keine unangemes-
senen Vorteile gewahren, versprechen, fordern oder annehmen oder insoweit eine

Vereinbarung treffen.

Der Beteiligungsnehmer wird keine Form von Diskriminierung gestatten oder tolerie-

ren.

10
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Anhang
Bundesministerium
fir Wirtschaft
und Energie
Bundesminsienum fir Wartsoh 3 urd Endrgie » 11019 Earin Dr. Matthias Koehler
An die Verwalter offentlicher Ministerialdrigent
Wagniskapitaleinrichtungen/-fonds Mittetstands-und Grindungsfinanzierung,

Inlandsbirgschafien

1 +4930 185156700
Fax +4930 18615 4524
ewa Buero-VIIC@bmwi bund.de
NTERNET  wWww.bmwi.de

paruM  Berlin, 5. August 2019
TeL2enTRaLe +49 30 186150
Fax +49 30 18615 7010

Vereinbarkeit von beihilfefrei investierenden 6ffentlichen Einrichtungen/Fonds mit
Beihilfe-unterstitzten Ko-Investoren

Comfort Letter Européische Kommission (GD Wettbewerb) COMP
D3/MV/BS/SDD/2019/017251 vom 11.02.2019, Schreiben Bundesministerium fir
Wirtschaft und Energie an Europaische Kommission (GD Wettbewerb) vom 29.03.2019

Sehr geehrte Damen und Herren,

die Generaldirektion Wettbewerb der Europ&ischen Kommission hat dem
Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie mit Schreiben vom 11.02.2019 (COMP
D3/MV/BS/SDD/2018/017251) Mdglichkeiten aufgezeigt, welche die Marktkonformitat
sicherstellen, wenn &ffentliche Einrichtungen/Fonds beabsichtigen, zu gleichen
Bedingungen mit Ko-Investoren zu investieren, die durch staatliche Beihilfen unterstitzt
werden (d.h. insbesondere im Rahmen einer von der Kommission genehmigten AGVO-
Regelung oder eines von der Kommission genehmigten Risikofinanzierungsschemas,
wie z.B. dem ,INVEST - Zuschuss fur Wagniskapital®).

Insbesondere hat die Kommission darauf verwiesen, dass eine solche Transaktion
anhand eines Benchmarkings auf ihre Marktkonformitat Uberpraft werden kann, d.h.
durch einen Vergleich mit den Bedingungen, zu denen vergleichbare Transaktionen von
vergleichbaren privaten Wirtschaftsbeteiligten in einer vergleichbaren Lage

vorgenommen werden. Darliber hinaus kann die Einhaltung der Marktbedingungen
HausansckreT  Schamhorststrale 34 - 37
10115 Berlin

VERKEHREANENOLNG UG Naturkundemuseun
S-Bahn  Berlin Hauptbahnhof
Tram  Invalidenpark

Der Schutz ihrer Daten ist uns wichtig. Nahere Informasionen zum Umgeng mit personenbezogenen Daten im BMWI kGnnen Sie der
Datenschutzeridarung auf www.bmmi ce/Datenschutzerklarung entnehmen
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sawzwas durch andere allgemein anerkannte Standard-Bewertungsmethoden wie z.B. die
Berechnung des internen Zinsfulles oder des Barwertes einer Investition auf der
Grundlage eines Geschéftsplans festgestellt werden.

Das Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie hat der Generaldirektion
Wettbewerb der Europdischen Kommission vor diesem Hintergrund mit Schreiben vom
29.03.2019 mitgeteilt, wie diese Vorgaben in der Bundesrepublik Deutschland
umgesetzt werden kénnen (siehe Anlage). Eine Transaktion ist demnach auch dann
marktkonform, wenn ein oder mehrere

+ unabhangige(r) (noch nicht am Unternehmen Beteiligte bzw. in Folgerunden
erstmals gleichzeitig oder erstmals zeitlich nach dem o6ffentlichen Investor
investierte),

« marktwirtschaftlich handelnde(r), private(r) Kapitalgeber (oder diesem/n
gleichgestellte(r) Kapitalgeber, z.B. mehrheitlich &ffentlich finanzierte Investoren,
die zu mindestens 30% von unabhangigen privaten Investoren ohne Beihilfe
finanziert werden)

« von echter wirtschaftlicher Bedeutung (also zu mindestens 30% Beteiligung an
der Finanzierungsrunde)

+ ohne staatliche Beihilfe

+ in derselben Finanzierungsrunde

« zu denselben Bedingungen auf Grundlage eines Geschéaftsplans investieren

» und dabei Preissetzer fir sich und alle anderen Investoren der
Finanzierungsrunde sind.

Dieses Schreiben ersetzt das Schreiben vom 22. Juni 2017 des Bundesministeriums fur
Wirtschaft und Energie an die Fondsverwalter éffentlicher Wagniskapitalfonds mit der
damaligen Einschatzung zur Kombinierbarkeit 6ffentlicher Wagniskapitalfonds mit dem
INVEST-Zuschuss fur Wagniskapital.

Mit freundlichen GriRen

MoAlion Wrnisr

Dr. Matthias Koehler



COPARION

sae 3wt Anlage 1: Comfort Letter Europaische Kommission (GD Wettbewerb) COMP
D3/MV/BS/SDD/2019/017251 vom 11.02.2019

EUROPAISCHE KOMMISSION

- —
Markte und Falle IIl: Finanzdierstieistungen

Briissel, den 11/02/2019
COMP D3/MV/BS/SDD2019/017251

B2 0 PR A
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie
Unterabteilung VII C - Mittelstands- und

hafl

Griind £ . Inlandsbil
T I ung, Inlandsolrg;

Beihilfenkontrollpolitik

Bundesministerium firr Wirtschafl und Energie
Alt-Moabit 101

D - 10559 Berlin

Betr.: Sache SA.51417 [N

Sehr gechrter NN sctr gochricr I

am 17. Dezember 2018 haben wir in Brilssel zusammen erdrtert, wie Beihilfefreiheit fiir
ein Instrument zur Wagniskapitalfinanzicrung dargestellt werden kann, wenn sich an
Finanzierungen dieses Instruments auch Marktteilnchmer beteiligen, die durch cin
anderes (kompatibles) Instrument Beihilfe empfangen.

In unserem Gesprich haben wir ¢in gemeinsames Verstiindnis gefunden, wie ¢in solcher
Fall unter Beihilferegeln zu betrachten wiire, Ich komme hiermit geme Threr Bitte nach,
dieses Verstindnis noch einmal schriftlich zusammenzufassen.

Ausgangspunkt unserer Diskussion war die Emeuerung der Investitionsleitlinien von

einer Tochtergesellschaft [l '» dem Zusammenhang haben wir eretert,
ob Investitionen durch eine Sffentliche Einrichtung/Fonds wie [l s mit dem
Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnd Wirtschaftsbeteiligten  vereinbar
angeschen werden konnen, wenn sie pari passu mit privaten Ko-Investoren, die durch
staatliche Beihilfen unterstiitzt werden (insbesondere im Rahmen einer von der
Kommission genchmigten AGVO-Regelung oder cines von der Kommission
genehmigten Risikofinanzierungsschemas), durchgefilhrt werden.

In der Bekanntmachung der Kommission zum Begriff der staatlichen Beihilfe (2016/C
261/01) wird in Abschnitt 4.2 eine Reihe von Moglichkeiten aufgezeigt, wie die

Commission awopdenna/E wopese Commssie, 1049 BrumlesBnssel, BELGIQUESELGIE - Tel 32 22001111
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Marktkonformitit Offentlicher Investitionen festgestellt werden kann. Wenn eine
&ffentliche Investition zu gleichen Bedingungen (,.pari passu“) erfolgt, d. h. wenn sich
Sffentliche und unabhiingige private Betreiber in einer vergleichbaren Lage befinden und
unter denselben Bedingungen (und daher mit gleich hohen Risiken und Ertrigen)

investicren,  stelit  dies einen direkten und spezifischen Nachweis fiir dic
Marktkonformitit dar.

Genauer wird in Absatz 87 Buchstabe b der Bekanntmachung der Kommission
klargestellt, dass eine Transaktion zu Pari-passu-Bedingungen vorliegi, wenn die
Bedingungen der Transaktion fur ffentliche Stellen und alle beteiliglen privaten
Betreiber gleich sind. Wenn folglich mindestens einer der Ko-Investoren ecine staatliche
Beihilfe erhilt, sind die Investitionsbedingungen nicht mehr identisch, selbst wenn einige
Ko-Investoren die Bedingungen des Pari-passu-Tests erfiillen (d. h. unabhiingig und
privat sind sowie keine staatliche Beihilfe erhalten). Die Berlicksichtigung privater
Ko-Investoren, die staatliche Beihilfe erhalten, fir die Zwecke des Pari-passu-Tests
wilrde die Pari-passu-Prifung als geeigs Methode infrage stellen, um die
Marktkonformitit einer Transaktion direkt festzustellen.

In Absatz 97 der Bekanntmachung der Kommission werden allerdings auch andere Wege
genannt, mit denen die Marktkonformitiit einer Transaktion festgestelit werden kann.
Insbesondere kann die Transaktion anhand der Bedingungen geprilft werden, zu denen
vergleichbare Transaktionen von vergleichbaren privaten Wirtschafisbeteiligte in einer
vergleichbaren Lage vorgenommen wurden (Benchmarking). Die Einhaltung der
Marktbedingungen  kann  awh  durch  andere  allgemein  anerkannte
Standard-Bewertungsmethoden wie z. B. der Berechnung des intemen ZinsfuBes oder
des Barwertes einer Investition auf der Grundlage eines Geschifisplans festgestellt
werden,

Eine solche Methode muss auf den verfligbaren objektiven, (berprifbaren und
zuverlissigen Daten beruhen, die hinreichend detailliert sein miissen und unter
Beriicksichtigung der Hohe des Risikos und der Erwartungen fir die Zukunft die
wirtschaftliche Lage zum Zeitpunkt der Entscheidung iiber die Transaktion widerspiegeln
sollten, Je nach dem Wert der T ktion sollte die Belastbarkeit der Bewertung in der
Regel durch eine Sensitivititsanalyse bestitigt werden, bei der verschiedene
Geschiiftsszenarios gepritft, Notfallpline ausgearbeitet und die Ergebnisse mit
alternativen Bewertungsmethoden verglichen werden. Eine neue (Ex-unte-) Bewertung
kann erforderlich sein, wenn die Transaktion sich verzigert und den jiingsten
Veriinderungen der Markibedingungen Rechnung getragen werden muss.

Die obigen AusfUhrungen sind allgemeiner Natur. Wie in unserer Diskussion bereits
angemerkt wurde, ist ein Mitgliedstaat, der eine MaBnahme als beihilfefrei crachtet, nicht
verpflichtet, diese fiir eine Bewertung der Methode zur Feststellung der Einhaltung der
Marktbedingungen anzumelden.

Was die Vercinbarkeit der Beihilfen, dic den Investoren im Rahmen ciner AGVO-
Regelung oder eciner genehmigten Risik finanzierungsregel gewshit W d
anbetrifft, so bleiben diese natiirlich von einer Fesistellung der Marktkonformitlit der
*lnwﬂilioncn unberlhrt. Es wiire also weiterhin erforderlich, dass ein
geltirderter Ko-Investor bei jeder Transaktion, fir die eine Beihilfe gewshrt wird, die
Kriterien fur die Vereinbarkeit der Beihilfe mit dem Binnenmarkt einhiilt.

Abschliefend machte ich freundlich darauf hinweisen, die Ansﬁlhnn‘lge_n in diesem
Schreiben nicht als endgtltigen Standpunkt der Europdiischen Kommission selbst zu
2
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verstehen, sondern als eine Stellungnahme der Dienststellen der GD Wettbewerb auf der
Grundlage der gegenwiirtig zur Verfligung stehenden Informationen,

Tch hoffe, dass diese Ausfihrungen fir Thr weiteres Vorgehen behilflich sind.

Mit freundlichen Grilen

3
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samiwns Anlage 2: Schreiben Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie an Europaische
Kommission (GD Wettbewerb) vom 29.03.2019

Gesendet: Freitag, 29. Mirz 2019 18:56

AW: SA.51417(2018/PN) -

Betreff:

wie vun- angekindigt, mdchte die Fachabtedlung thnen noch einmal ihr Verstandnis des Gespriichs vom
17. Dezember 2018 und des comfort letters vom 11. Februar 2019 sowie das geplante weitere Vorgehen mitteilen
So soll die Marktkonformitat bei Transaktionen, die den Pari-passu-Test nicht erfullen, weil mindestens ein Ko-
Investor eine staatliche Beihilfe erhalten hat bzw. an das von ihm finanzierte Unternehmen weitergibt oder aus
einem Vehikel heraus finanziert, das auf Grund einer beihilferechtlichen Anzelge oder Genehmigung eine Beihilfe
erhalten bzw, weitergeben kann, zukinftig mittels folgender Benchmarking-Methode auf der Grundlage von
Geschéftsplanen sichergestellt bzw. gewshrieistet werden

Die Transaktion ist dann marktkonform, wenn einer oder mehrere
* unabhingige {noch nicht am Unternehmen Betelligte) baw. In Folgerunden erstmals gleichzeitig oder
erstmals zeitlich nach dem offentlichen Investor investierte),
+  marktwirtschaftlich handelnde, private Kapitalgeber (oder dlesen gleichgestellte Kapitalgeber, 2.8
mehrheitlich &ffentlich finanzierte Investoren, die zu mindestens 30% von unabhangigen privaten
n ohne Belhilfe finanziert werden)

er wirtschaftlicher Bedeutung {also zu mindestens 30% Beteiligung an der Finanzierungsrunde)
* ohne staatliche Beihilfe

* inderselben Finanzierungsrunde

¢ zudenselben Bedingungen auf Grundlage eines Geschaftsplans investieren

¢ und dabei Preissetzer fir sich und alle anderen Investoren der Finanzierungsrunde sind

Ferner ist beabsichtigt |hr Schreiben vom 11, Februar 2019 sowie dieses Antwortschreiben insbesondere den
Bundeslindern und den Verantwortlichen der Instrumente des Bundes mit der Bitte um Beachtung zur Kenntnis zu
geben

In Bezug auf Falle, die durch die oben dargestelite Benchmarking-Methode nicht abgedeckt werden, werden wir gaf,
gesondert auf Sie zukommen

Beste GrORe




