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Antwort

der Bundesregierung

auf die Kleine Anfrage der Abgeordneten Bettina Stark-Watzinger, Christian Durr,
Markus Herbrand, weiterer Abgeordneter und der Fraktion der FDP
— Drucksache 19/17321 —

Plane zur Schaffung eines Zukunftsfonds zur Verbesserung der Start-up-
Finanzierung in Deutschland

Vorbemerkung der Fragesteller

Deutschen Start-ups mangelt es an geniigend Finanzierungsmitteln. Laut einer
Bitkom-Studie ist die Lage so angespannt, dass jedes vierte Start-up iiberlegt,
ins Ausland zu gehen (vgl. https://www.bitkom.org/Presse/Presseinformation/
Schwierige-Finanzierung-Jedes-vierte-Startup-denkt-ueber-Umzug-ins-Auslan
d-nach).

Insbesondere in der Later Stage hat Deutschland erhebliche Finanzierungslii-
cken. Die Later Stage ist die spétere Phase in der Griindung — die Wachstums-
phase. Das Geschéftsmodell des Start-ups hat sich bereits bewidhrt. In dieser
Phase geht es um eine rasche Expansion (Marktdurchdringung) bzw. Skalie-
rung. Gerade in einer Plattformdkonomie, wo das Motto ,,the winner takes it
all“ gilt, ist eine besonders schnelle Skalierung des Geschiftsmodells ent-
scheidend (vgl. https://www.bvkap.de/sites/default/files/news/vc_studie_von i
ef bvk roland berger treibstoff venture capital.pdf).

Die Innovationskraft Deutschlands steht, nach Meinung der Fragesteller, auf
dem Spiel. Denn der Mangel an Kapital ldsst kluge Griinderideen ins Ausland
abwandern oder hierzulande nicht wachsen.

Fiir den Fall, dass deutsche Start-ups Investoren finden, die ihre Ideen finan-
zieren, stammt das Geld in der Regel von Wagniskapitalgebern aus den USA
oder Asien (vgl. https://utf.rdir.de/form.do?agnCI=1024&agnFN=fullview&ag
nUID=D.B.CNMZ.LKQ.BoOwI.A.cSYEfQw7d7fg9 RTLtznam9TD6{9FdB0
Yj43RvStGilYtqVh-JpGkoMUynx160ILZ16Ixuf uI3HT-wmYOI2yQ). Es
spricht nach Meinung der Fragesteller nichts dagegen, wenn amerikanische
Rentner iiber ihre Pensionsfonds profitieren. Durch ein geéndertes Anlagever-
halten institutioneller Anleger konnten die Biirgerinnen und Biirger aber aus
Sicht der Fragesteller auch hierzulande indirekt iiber ihre betriebliche und pri-
vate Altersvorsorge an den Erfolgen deutscher Start-up-Erfolge beteiligt wer-
den (vgl. Bundestagsdrucksache 19/11055).

Die Fragesteller haben als Losung die Schaffung eines Zukunftsfonds, nach
dem Vorbild des didnischen Dachfonds, vorgeschlagen. Das Ziel ist, die hohen
Vermogen privater und institutioneller Anleger zu biindeln (vgl. Bundestags-
drucksache 19/11055). Nach einer Studie des Bundesverbands Deutscher Ka-
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pitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) wiirden bereits 0,7 Prozent dieses Ver-
mdgens ausreichen, um den Riickstand bei Venture-Capital zu den USA auf-
zuholen (https://www.bvkap.de/sites/default/files/news/vc_studie_von_ief bv
k roland berger_treibstoff venture capital.pdf).

Auch die die Bundesregierung tragenden Fraktionen haben in ihrem Koaliti-
onsvertrag festgehalten: ,,Wir wollen, dass Ideen aus Deutschland auch mit
Kapital aus Deutschland finanziert werden kénnen. Deshalb wollen wir mehr
privates Kapital sowie institutionelle Anleger fiir Investitionen in Start-ups.
Gemeinsam mit der deutschen Industrie wollen wir die Auflage eines groflen
nationalen Digitalfonds initiieren (vgl. Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU
und SPD, 19. Legislaturperiode, Zeile 1870 ff.). Im vergangenen Jahr hat die
SPD mehrmals einen Zukunftsfonds in Anlehnung an den ddnischen Dach-
fonds gefordert (vgl. https://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/industr
iepolitik-spd-will-fusionen-in-europa-erleichtern/25262552 .html; sowie
https://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/gruenderfoerderung-besser
e-start-up-finanzierung-spd-fordert-zukunftsfonds-fuer-deutschland/244 1845
0.html?ticket=ST-340892-2Ap4fe9pVNaoaQCZduky-ap1).

Bereits 2018 hatte sich der Bundesminister fiir Wirtschaft und Energie Peter
Altmaier mit der Versicherungswirtschaft getroffen, um mogliche Losungen
zu eruieren (vgl. Bundestagsdrucksache 19/6895).

Mit der Einigung von CDU/CSU und SPD zur Grundrente wurde ebenfalls be-
schlossen, einen Beteiligungsfonds fiir Zukunftstechnologien insbesondere in
den Bereichen Digitalisierung und Klimatechnologien aufwachsend in Hohe
bis zu 10 Mrd. Euro bei der KfW (Kreditanstalt fiir Wiederaufbau) aufzulegen
(https://www.tagesschau.de/inland/ergebnisse-einigung-grundrente-101.html).
Details iiber die Ausgestaltung des Beteiligungsfonds sind noch nicht bekannt.
Sie sollen ,,umgehend und griindlich ausgearbeitet und anschlieBend so
schnell wie mdglich vorgelegt werden (Bundesministerium der Finanzen —
BMF, vgl. https://utf.rdir.de/form.do?agnCI=1024&agnFN=fullview&agnUI
D=D.B.CNMZ.LKQ.BoOwIl.A.cSYEfQw7d7fg9 RTLtznam9TD6f9FdB0Yj4
3RvStGilYtqVh-JpGkoMUynx160ILZ16Ixuf ul3HT-wmY OI2yQ).

Nach Ansicht der Fragesteller verging bei der Losungsfindung, wie ein Zu-
kunftsfonds bzw. Digitalfonds bzw. Beteiligungsfonds ausgestaltet werden
kann, bereits viel Zeit, ohne dass es bislang zur Vorstellung konkreter Maf3-
nahmen gekommen wiére. Es steigen mit jedem Tag die Risiken, dass weiter-
hin Griinder mit ihren Unternehmen ins Ausland abwandern oder Start-ups in
wichtigen Wachstumsphasen unterfinanziert sind.

1. Wie definiert die Bundesregierung ihre Aussage, Details zur Ausgestal-
tung des Beteiligungsfonds ,,so schnell wie mdglich® vorzulegen, d. h.,
bis wann plant die Bundesregierung, konkrete Vorschldge zu présentieren
(vgl. https://utf.rdir.de/form.do?agnCI=1024&agnFN=fullview&agnUI
D=D.B.CNMZ.LKQ.BoOwI.A.cSYEfQw7d7fg9 RTLtznam9TD6f9FdB
0Yj43RvStGilYtqVh-JpGkoMUynxl60ILZ16Ixuf ul3HT-wmYO

12yQ)?

Die Aussage, Details zur Ausgestaltung des Beteiligungsfonds ,,so schnell wie
moglich® vorzulegen, sagt aus, dass sich die Bundesregierung durch einen Zeit-
plan nicht gehindert sieht, Details auch schneller vorzulegen als zunichst zu er-
warten ist. Ziel ist dabei, dass die Mallnahmen flir das Haushaltsjahr 2021
wirksam werden.
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2. Hat die Bundesregierung bereits eine Prognose, bis wann das Gesetzge-
bungsverfahren zur Auflage eines nationalen Digitalfonds abgeschlossen
sein soll?

Ist damit zu rechnen, dass das Gesetzgebungsverfahren noch im ersten
Quartal dieses Jahres anlduft?

Es werden nach derzeitigem Stand der Uberlegungen keine Gesetzgebungsver-
fahren erforderlich werden — abgesehen von den haushaltsgesetzlichen Verfah-
ren, deren Zeitplanung bekannt ist.

3. Fiir wie groB hélt die Bundesregierung die Finanzierungsliicke im Be-
reich Venture Capital in Deutschland?

Die Bundesregierung hat die Einschitzung, dass in einem sich dynamisch ent-
wickelnden Markt die geplanten bis zu 10 Mrd. Euro in zehn Jahren nicht zu
grof3 bemessen sind, in Relation zu der in einem solchen wachsenden Markt zu
erwartenden, rentierlichen Absorptionsfahigkeit. Dabei ist davon auszugehen,
dass die Aufnahmeféhigkeit des Marktes mit dem Marktvolumen steigt. Ober-
stes Ziel der Bundesregierung ist es weiterhin, den privaten Wagniskapital-
markt durch Crowding-in zu stirken.

4. Wie viele deutsche Venture-Capital-Fonds gibt es nach Kenntnis der
Bundesregierung derzeit?

Wie viele dieser Fonds sind nach Kenntnis der Bundesregierung in der
Lage, sehr groBe Finanzierungsrunden in der Later Stage mitzufinanzie-
ren, d. h. wenn ein hoher Kapitalbedarf (hohe zweistellige bis dreistellige
Millionensummen) benétigt wird?

Die Bundesregierung fiihrt keine separate Statistik, wie viele deutsche Venture-
Capital-Fonds es gibt. Derzeit sind in Deutschland 36 Fonds domiziliert, die
gemil der Verordnung (EU) Nr. 345/2013 tiber Européische Risikokapitalfonds
(sog. EuVECA) verwaltet werden Zudem gaben sieben weitere Fonds im Rah-
men des AIFMD-Reporting gegeniiber der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht an, eine Venture Capital-Strategie zu verfolgen (vorldufige Anga-
ben Stand: 31. Dezember 2019). Die Instrumente des Bundes kooperieren ganz
iiberwiegend mit Fonds, die in Deutschland investieren, unabhingig von der
Frage, ob diese Fonds in Deutschland oder im Ausland anséssig sind. Bei der
Finanzierung von sehr groflen Finanzierungsrunden steht regelméfig nicht die
Frage im Vordergrund, welche Volumina ein einzelner Fonds finanzieren kann,
sondern welche Konsortien sich zusammenfinden, die gemeinsam hohe Finan-
zierungsvolumina bereitstellen konnen. Solche im deutschen Markt aktiven
Konsortien sind bereits heute durchaus in der Lage, dreistellige Millionen-
Euro-Betrige fiir einzelne Finanzierungsrunden bereitzustellen.
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5. Liegen der Bundesregierung Zahlen vor, wie hoch die Summe der Inves-
titionen deutscher Venture-Capital-Fonds in deutsche Start-ups in den
vergangenen Jahren war?

Liegen der Bundesregierung dariiber hinaus Zahlen vor, wie hoch die
Summe der Investitionen auslédndischer Venture-Capital-Fonds in deut-
sche Start-ups in den vergangenen Jahren war?

Die Marktzahlen unterschiedlicher Datenanbieter fiir Venture-Capital-
Investition in deutsche Start-ups variieren — auch abhingig von der Abgren-
zung der Marktsegmente — um bis zu Faktor drei. Die Teilmenge deutscher
Venture-Capital-Fonds und deren Investmentvolumen schwankt deshalb, sofern
iiberhaupt unterschieden wird zwischen deutschen und auslédndischen Fonds,
fiir einzelne Datenanbieter ebenfalls sehr stark.

6. Liegen der Bundesregierung Zahlen vor, aus welchen Landern welche
Summen an Venture Capital nach Deutschland flieen?

Eine Liste aller Lénder, aus denen Venture-Capital nach Deutschland flieft, ist
der Bundesregierung nicht bekannt.

7. Trifft es zu, dass die Bundesregierung die Idee des dinischen Dachfonds
verworfen hat, da es Probleme mit dem europdischen Beihilferecht gege-
ben hitte (https://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/start-up-fina
nzierung-bundesregierung-plant-einen-milliardenschweren-fonds-fuer-de
utschland/25322864.html; sowie https://utf.rdir.de/form.do?agnCI=1024
&agnFN=fullview&agnUID=D.B.CNMZ.LKQ.BoOwI.A.cSYEfQw7d7f
29 RTLtznam9TD6f9FdBOYj43RvStGilYtqVh-IJpGkoMUynx160ILZ16
Ixuf ul3HT-wmYOI2yQ)?

a) Wenn ja, welche Probleme hitte es konkret gegeben?

b) Hat die Bundesregierung die Probleme mit einem juristischen Gut-
achten iiberpriifen lassen?

c¢) Hat die Bundesregierung Erkenntnisse, warum Dénemark seine
Dachfonds (,,Dansk Vakstkapital I und ,,Dansk Vakstkapital 1)
mit dem EU-Beihilferecht vereinen kann?

d) Stand oder steht die Bundesregierung mit der EU-Kommission hin-
sichtlich der Probleme einer Einfiihrung eines Dachfonds nach déni-
schem Vorbild mit dem europiischen Beihilferecht im Austausch?

Wenn ja, welche Meinung vertritt die EU-Kommission?

Nein, diese Medienberichte treffen nicht zu. Der Bundesregierung ist nicht be-
kannt, welche beihilferechtliche Absicherung der dénische Dachfonds hat. Die
Bundesregierung hat sich auch keine Meinung zur Vereinbarkeit der dénischen
Dachfonds mit dem EU-Beihilferecht gebildet. Da der Bundesregierung keine
beihilferechtlichen Probleme des ddnischen Ansatzes bekannt sind und sie nicht
plant, den dédnischen Ansatz in Deutschland zu duplizieren, hat sie vermeintli-
che Probleme auch nicht von einem juristischen Gutachter iiberpriifen lassen.

Der Priifung der Bundesregierung liegt ein anderes Konzept zugrunde als das
des dinischen Dachfonds. Wihrend das dinische Modell eine gemischte Anla-
ge in Venture Capital und Private Equity umfasst, sieht das von der Bundes-
regierung untersuchte Modell nur Venture-Capital-Investments vor. Sollte es zu
einer Realisierung dieses Ansatzes kommen, wird die Bundesregierung vorher
die Generaldirektion Wettbewerb der Europdischen Kommission damit befas-
sen.
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8. Hat die Bundesregierung Schéitzungen vornehmen lassen, welche Rendi-
te ein deutscher Dachfonds nach Vorbild des danischen Dachfonds hitte
erzielen kénnen?

Mit welcher Rendite hétten institutionelle Anleger rechnen konnen?

Liegen der Bundesregierung diesbeziiglich Zahlen vor, welche Rendite
der dédnische Dachfonds erzielt?

Liegen der Bundesregierung Zahlen vor, welche Rendite institutionelle
Anleger erzielen, die in den didnischen Dachfonds investieren?

Da die Bundesregierung keinen deutschen Dachfonds nach danischem Vorbild
realisieren wird, hat die Bundesregierung auch keine Renditen zu einem déni-
schen Ansatz in Deutschland schitzen lassen. Der Bundesregierung liegen auch
keine aktuellen Zahlen zu Performance der ddnischen Fonds vor.

9. Gab es nach dem runden Tisch mit dem Bundesministerium fiir Wirt-
schaft und Energie zwischenzeitlich weitere Dialoge mit der Versiche-
rungswirtschaft (vgl. Bundestagsdrucksache 19/6346)?

a) Wurde der Dialog auf Fachebene weitergefiihrt?

b) Wenn ja, welche Themen wurden besprochen, welche Ziele benannt,
und wer waren die Teilnehmer?

Ja, der Dialog wurde auf verschiedenen Ebenen weitergefiihrt. Teilgenommen
haben Vertreterinnen und Vertreter des Gesamtverbandes der deutschen Versi-
cherungswirtschaft (GDV), der KfW, der KfW Capital, des Bundeskanzleramts,
des Bundesministeriums der Finanzen und des Bundesministeriums fiir Wirt-
schaft und Energie. Erortert wurde, welches Risikoniveau und damit welche
Ratingstufe ein solches Produkt bei welchen Anteilen der Investments der Ver-
sicherungen bzw. der 6ffentlichen Hand erwarten lieBe. AuBBerdem wurde eror-
tert, welches Renditeniveau fiir die Investments der Versicherungen auf Grund-
lage historischer Renditen im Portfolio des Europidischen Investitionsfonds
(EIF) erwartet werden konnte. Begleitend hat die KfW Capital eine Arbeits-
gruppe eingerichtet, um einen eigenen Modellierungsansatz zu entwickeln.

10. Hat die Bundesregierung mit weiteren institutionellen Anlegern hinsicht-
lich einer Schaffung eines Dachfonds gesprochen?

Wenn ja, mit welchen institutionellen Anlegern?

Die Bundesregierung ist im Gesprach mit verschiedenen Anlegergruppen — ne-
ben Versicherungen auch Family Offices, Stiftungen oder privaten Dachfonds
sowohl zum Dachfonds als auch zu ggf. weiteren Modulen des Beteiligungs-
fonds. Da es noch kein entscheidungsfahiges Produkt im Sinne der Fragen 7
bis 9 gibt, konnte dariiber mit den anderen Anlegergruppen als den Versiche-
rungen auch noch nicht konkret gesprochen werden.

11. Welche institutionellen Anleger sollen nach den Plédnen der Bundesregie-
rung in den Beteiligungsfonds investieren?

Die Bundesregierung beabsichtigt nicht, einzelne institutionelle Anlegergrup-
pen von einem Investment auszuschlieBen. Das heiflit, die Bundesregierung ist
aufgeschlossen fiir Investments aus einem sehr breiten Kreis institutioneller
Anleger.
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12.  Sollen nach Ansicht der Bundesregierung die angedachten 10 Mrd. Euro
fiir den Beteiligungsfonds ausschlieBlich fiir die Verbesserung der Rah-
menbedingungen der Start-up-Finanzierung bereitstehen?

a) Wenn nein, wie viele Mittel sollen in den Bereich der Start-up-
Finanzierung flieBen?

Welche konkreten Ziele und MaBnahmen verfolgt die Bundesregie-
rung mit den tibrigen Mitteln?

b) Plant die Bundesregierung, neben der Bereitstellung von Mitteln fiir
Venture-Capital-Fonds auch in Private-Equity- und Infrastruktur-
fonds zu investieren?

Wenn ja, wie viele Mittel plant die Bundesregierung, fiir diesen Be-
reich bereitzustellen?

c) Istdie Aussage richtig, dass sich die Bundesregierung fiir die Investi-
tion der 10 Mrd. Euro einen Horizont von zehn Jahren vorstellt (vgl.
https://utf.rdir.de/form.do?agnCI=1024&agnFN=fullview&agnUID=
D.B.CNMZ.LKQ.BoOwWI.A.cSYEfQw7d7fg9_RTLtznam9TD6f9Fd
B0Yj43RvStGilYtqVh-JpGkoMUynx160ILZ16Ixuf ul3HT-wmYO

12yQ)?

d) Wenn ja, sollen die 10 Mrd. Euro gleichmiBig, d. h. pro Jahr 1 Mrd.
Euro, verteilt werden?

Die Bundesregierung plant einen Schwerpunkt der Maflnahmen nicht im Be-
reich der Start-up-Finanzierung, sondern im Bereich der Wachstumsfinanzie-
rung. Die Bundesregierung plant — anders als das ddnische Modell — keine Ein-
beziehung von Private-Equity-Finanzierungen. Es ist ausschlieBlich an Unter-
nehmensfinanzierungen gedacht, nicht aber an Infrastrukturfinanzierungen. Es
ist richtig, dass die Bundesregierung an einen Investitionszeitraum von bis zu
zehn Jahren denkt. Es erscheint nicht sinnvoll, eine Gleichverteilung in Hohe
von 1 Mrd. Euro pro Jahr vorzusehen; MaBstab fiir die zeitliche Verteilung der
Investments wird sein, welche sinnvollen Investitionsmdglichkeiten sich erge-
ben und wie sich die Marktdynamik entwickelt.

13. Hat die Bundesregierung schon konkrete Pline, wie sie die Mittel fiir die
Start-up-Finanzierung des Beteiligungsfonds verteilt?

Die Bundesregierung erortert zur Zeit die Verteilung der Volumina auf die er-
wogenen Instrumente. Absehbar ist bereits, dass die Volumenallokation im
Zeitablauf dynamisch festgelegt werden soll. Das heifit, wenn einzelne Instru-
mente sich besonders dynamisch und aussichtsreich entwickeln, soll diesen In-
strumenten im Vergleich zur indikativen Planung mehr Volumen zugewiesen
werden, wihrend Instrumente, die eine schwéchere qualifizierte Nachfrage auf-
weisen, in der Mittelausstattung reduziert werden sollen.

14. Sollen nach Ansicht der Bundesregierung die 10 Mrd. Euro des Beteili-
gungsfonds ausschlieBlich in die Bereiche Digitalisierung und Klima-
technologien flieen?

Wie stellt die Bundesregierung sicher, dass die Mittel insbesondere oder
ausschlieBlich in diese Bereiche flieBen?

Nein, die bis zu 10 Mrd. Euro sollen nicht ausschlielich in die Bereiche Digi-
talisierung und Klimatechnologien flieBen. Uber die Allokation wird derzeit
noch innerhalb der Bundesregierung beraten. Dariiber hinaus wird dariiber auch
wiéhrend der Laufzeit des Zukunftsfonds dynamisch unter Beriicksichtigung der
Bedarfe und Investitionsmoglichkeiten zu entscheiden sein.



Deutscher Bundestag — 19. Wahlperiode -7-

Drucksache 19/17712

15. Wie viele Mittel sollen nach Ansicht der Bundesregierung bei den ange-
dachten 10 Mrd. Euro fiir den Beteiligungsfonds von institutionellen An-
legern stammen, und wie viele Mittel werden durch den Staat bereitge-
stellt?

Werden die staatlichen Mittel {iber den Bundeshaushalt finanziert?

Die Ausgestaltung der Strukturen des Beteiligungsfonds und seiner Finanzie-
rung wird derzeit noch in der Bundesregierung beraten. Aus diesem Grund sind
néhere Angaben derzeit nicht moglich.

16.  Welche Vor- und Nachteile sieht die Bundesregierung in der laut Medien-
berichten favorisierten Ausgestaltung des Beteiligungsfonds als Wasser-
fallmodell fiir die beteiligten staatlichen Institutionen, und welche fiir in-
stitutionelle Anleger (vgl. https://utf.rdir.de/form.do?agnCI=1024&agnF
N=fullview&agnUID=D.B.CNMZ.LKQ.BoOwI.A.cSYEfQw7d7fg9 RT
Ltznam9TD6f9FdB0Y[j43RvStGil YtqVh-JpGkoMUynx160ILZ16Ixuf u
I3BHT-wmYOI2yQ)?

17. Welche konkrete Struktur plant die Bundesregierung beim Wasserfallmo-
dell?

Wie soll das prozentuale Verhéltnis der Anleihen zwischen Junior- und
Senior-Tranche ausfallen?

Wird der Staat ausschlie8lich Junior-Anleihen halten und institutionelle
Investoren ausschlieBlich Senior-Anleihen (vgl. https://www.handelsblat
t.com/politik/deutschland/start-up-finanzierung-bundesregierung-plant-ei
nen-milliardenschweren-fonds-fuer-deutschland/25322864.html)?

Die Fragen 16 und 17 werden gemeinsam beantwortet.

Das Wasserfallmodell wird derzeit noch gepriift. Aus diesem Grund sind nihe-
re Angaben derzeit nicht moglich.

18. Welche Rendite wird nach Ansicht der Bundesregierung der Beteili-
gungsfonds voraussichtlich erzielen konnen?

Gibt es hierzu schon Simulationsrechnungen?

Ja, zur derzeit diskutierten Struktur gibt es Simulationsrechnungen fiir unter-
schiedliche Elemente des Beteiligungsfonds. Die Simulationsrechnungen be-
schreiben unterschiedliche Wahrscheinlichkeiten fiir die erwartete Rendite. Es
gibt somit keine einzelne Rendite, die zu erwarten ist, sondern nur eine Rendi-
teverteilung in Abhingigkeit von Wahrscheinlichkeitswerten.

19. Wie hoch muss nach Ansicht der Bundesregierung die Rendite bei
Senior-Anleihen ausfallen, damit eine Investition fiir institutionelle In-
vestoren attraktiv wird?

Gibt es diesbeziiglich schon konkrete Pliane oder Simulationsrechnun-
gen?

Soll es eine festverzinsliche oder eine variable Rendite fiir institutionelle
Investoren geben?

Wie lange werden die Laufzeiten der Anleihe laufen?

Es wird auf die Antwort zu den Fragen 16 und 17 verwiesen.
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20. Wie hoch wird nach Ansicht der Bundesregierung die Rendite bei den
Junior-Anleihen ausfallen?

Gibt es diesbeziiglich schon konkrete Pline oder Simulationsrechnun-
gen?
Welche Plane hat die Bundesregierung mit den Gewinnen der Anleihe,

sofern der Staat durch die Investitionen in Junior-Anleihen eine Rendite
erzielt?

Werden diese Gewinne reinvestiert oder flielen sie zuriick in den Bun-
deshaushalt?

Es wird auf die Antwort zu den Fragen 16 und 17 verwiesen.

21. Wie hoch wird nach Ansicht der Bundesregierung die Eigenkapitalunter-
legung nach Solvency II ausfallen, wenn institutionelle Anleger in den
Beteiligungsfonds investieren?

Die Eigenkapitalunterlegung der institutionellen Anleger wird abhingig davon
sein, an welchen Modulen fiir den Beteiligungsfonds sich diese beteiligen wer-
den.

22. Mit welchen Managementgebiihren rechnet die Bundesregierung beim
Beteiligungsfonds?

Bei Durchfiihrung durch die KfW Capital erhélt diese eine Erstattung ihrer kal-
kulatorischen Kosten.

23. Hat die Bundesregierung iiber den zu schaffenden Beteiligungsfonds hi-
naus weitere Pline, die finanziellen Rahmenbedingungen fiir Start-ups zu
verbessern?

Sieht die Bundesregierung in diesem Zusammenhang nur eine Finanzie-
rungsliicke im Bereich Venture Capital oder fehlen nach Ansicht der
Bundesregierung auch Mittel in frithen Finanzierungsrunden (Early
Stage)?

Die Bundesregierung hat bei ihren Uberlegungen auch die Rahmenbedingun-
gen fiir Start-ups im Blick. In einem sich dynamisch entwickelnden Markt
steigt das Finanzierungsvolumen in allen Entwicklungsphasen der Unterneh-
men. Die Bundesregierung wird den Wagniskapital-Standort Deutschland wei-
ter ausbauen und priift dabei auch eine Verbesserung des steuerrechtlichen Rah-
mens.

24. Plant die Bundesregierung weitere Mallnahmen {iber die Verbesserung
der finanziellen Rahmenbedingungen hinaus fiir die restliche Zeit der Le-
gislaturperiode, um die Bedingungen fiir Start-ups in Deutschland zu ver-
bessern, und wenn ja, welche?

Die Planung der Bundesregierung fiir mogliche Mafinahmen bis zum Ende der
Legislaturperiode ist noch nicht abgeschlossen. Wie im Koalitionsvertrag ver-
abredet, sollen die Rahmenbedingungen der Mitarbeiterkapitalbeteiligung ins-
gesamt, und damit auch fiir Start-ups, verbessert werden. Die Regierungskoali-
tion hat beschlossen, bei Mitarbeiterkapitalbeteiligungen den steuerfreien
Hochstbetrag von derzeit 360 Euro auf 720 Euro anzuheben.
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