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0 Zusammenfassung

Das Bundesministerium fir Wirtschaft und Klimaschutz (BMWK) und das Bundesministerium
der Finanzen (BMF) beauftragten am 24. Marz 2021 die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
(KfW) im Rahmen eines Zuweisungsgeschafts mit der Koordination und Durchfiihrung des
Zukunftsfonds. Zentrale Absicht ist es, den Wagniskapitalmarkt und das , Wagniskapital-Oko-
system” in Deutschland zu starken. Hierdurch wollen BMWK und BMF das Wachstum von
technologieorientierten Unternehmensgriindungen férdern. Fiir den Zukunftsfonds soll die
KfW fir den Bund Darlehen von bis zu 8,5 Mrd. Euro aufnehmen. Diese Mittel sollen Gber
unterschiedliche Programmbausteine bis zum Jahr 2030 durch Fondsgesellschaften oder die
KfW in Unternehmen investiert werden. In den darauffolgenden 15 Jahren sind sie an die
KfW zuriickzuzahlen. Spatestens im Jahr 2047 soll die KfW den Zukunftsfonds abrechnen.
Darlehensausfille wiirden dann zulasten des Bundeshaushaltes gehen.

Fir die Kosten der KfW planten BMWK und BMF zunéchst 1,5 Mrd. Euro ein. Zusammen mit
den Darlehen von bis zu 8,5 Mrd. Euro hat der Zukunftsfonds somit ein Volumen von
10 Mrd. Euro. (siehe Tz. 1)

Mit der vorliegenden Mitteilung berichtet der Bundesrechnungshof abschlieBend liber seine
Prifung des Zukunftsfonds. Er hat hierbei die Stellungnahme des BMWK und des BMF be-
rlicksichtigt und kommt zu folgenden Ergebnissen:

0.1 Bei der Vorbereitung des Zukunftsfonds waren dem BMWK und dem BMF die erheb-
lichen Ausfallrisiken von Wagniskapitalfinanzierungen bekannt. Zu den Ausfallrisiken
haben die KfW und die beteiligten Partner Annahmen getroffen. Das BMF bezwei-
felte, ob die Risiken richtig abgebildet waren. Der Zukunftsfonds wird durch Kredite
der KfW finanziert. Fiir diese Kreditaufnahmen (ibernahm das BMF Garantien. Bei
diesen Garantielibernahmen fiir Kreditaufnahmen der KfW stellte das BMF seine
Bedenken hinsichtlich der Annahmen zu den Ausfallrisiken zurlick. Der Zukunftsfonds
hatte zumindest teilweise auch bankseitig zustande kommen kdénnen, also ohne
Garantie des Bundes.

Das BMWK und das BMF haben eingewandst, dass sie der KfW fiir die Abschatzung
der Ausfallrisiken die Vorgabe gemacht hatten, extrem konservativ vorzugehen. Auf-
grund seiner langen Laufzeit sei der Zukunftsfonds zudem weniger abhangig von
kurzfristigen Marktlagen. Zu der Moglichkeit, dass der Zukunftsfonds teils bankseitig
hatte zustande kommen kdnnen, haben sich die Ressorts nicht geduBert.

Der Bundesrechnungshof halt daran fest, dass Ausfallrisiken bei Wagniskapitalfinan-
zierung definitionsgemal erhoht sind. Das BMWK und das BMF sollten die gebotene
objektive Schatzung sicherstellen, indem die Schatzung durch Nicht-am-Vorhaben-
Beteiligte durchgefiihrt wird.
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Der Bundesrechnungshof erwartet, dass BMWK und BMF bei ihren weiteren Planun-
gen das gegeniber dem Start des Zukunftsfonds angestiegene Zinsniveau bericksich-
tigen. (Tz. 2.1)

Uber die wertmiRige Entwicklung des Zukunftsfonds berichten BMWK und BMF 6f-
fentlich nicht. Eine Finanzierung des Zukunftsfonds aus dem Bundeshaushalt lehnte
das BMF ab; dies hatte die Verschuldung des Bundeshaushaltes erhéht. Nach den
europaischen Regeln zur Berechnung des Schuldenstandes erhéhte der Zukunfts-
fonds die Bundesschuld jedoch bislang um mindestens 436 Mio. Euro.

Der Bundesrechnungshof halt fest: BMF und das BMWK haben mit dem Zukunfts-
fonds — de facto - einen Nebenhaushalt geschaffen. Sie erweitern hierdurch die Kre-
ditaufnahme des Bundes erheblich, ohne dass dies im Bundeshaushalt sichtbar wird.

Unbestritten ist, dass das Vermdgen und die Schulden des Zukunftsfonds dem Bund
zuzurechnen sind. Die Konstruktion des Zukunftsfonds war vom Willen beeinflusst,
den Schuldenstand des Bundeshaushaltes nicht zu erhéhen. Dies rechtfertigt es nicht,
auf haushaltrechtlich vorgeschriebene Transparenz bezliglich des Vermégens und der
Schulden des Zukunftsfonds zu verzichten. BMWK und BMF missen Transparenz
schaffen und Gber die Vermdgensentwicklung und den Finanzierungsverlauf des Zu-
kunftsfonds offentlich berichten. (Tz. 2.2)

BMWAK und BMF unterrichteten den Bundesrechnungshof nicht unverziglich tber
ihre Vereinbarungen mit der KfW. Sie haben hierdurch die Rechte der externen Fi-
nanzkontrolle des Bundes verletzt. Unterrichtungen sind unabdingbar, damit der
Bundesrechnungshof den ihm vom Gesetzgeber zugewiesenen Aufgaben nachgehen
kann.

BMWK und BMF haben eingewandt, dass der Bundesrechnungshof zu jeder Zeit in-
formatorisch eingebunden worden sei. Auf die Ubersendung einzelner Regelungen
kdme es insofern nicht mehr an. Uber MaBnahmen von erheblicher finanzieller Trag-
weite wirden sie den Bundesrechnungshof weiterhin ausnahmslos und unverziiglich
unterrichten.

Der Bundesrechnungshof halt fest, dass ein informeller Austausch nicht zur Unter-
richtung geniigt. BMWK und BMF missen vielmehr die Schriftform einhalten. Bei be-
stimmten Regelungen, die die treuhdnderische Verwaltung von Bundesmitteln be-
treffen, ist (iberdies die Einwilligung des Bundesrechnungshofes einzuholen. Der
Bundesrechnungshof erwartet, dass BMWK und BMF ihn Giber MaRBnahmen von er-
heblicher finanzieller Tragweite in der rechtlich vorgegebenen Weise ausnahmslos
und unverziglich unterrichten. (Tz. 2.3)

Seit dem Jahr 2017 entwickelte sich der Beteiligungskapitalmarkt in Deutschland dy-
namisch. Wie hoch der Bedarf an Wagniskapital fir Unternehmen in der Start-up-
und Wachstumsphase war, haben BMWK und BMF nicht erhoben. Bereits laufende
Forderungen, auch solche der Lander, beriicksichtigten BMWK und BMF bei der Vor-
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bereitung nicht. Ob ein weiterer Aufwuchs offentlicher Investitionsmittel notwendig
war, untersuchten sie nicht. Parallel zum Zukunftsfonds verbesserte die Bundesregie-
rung flr (private) Wagniskapitalinvestitionen die — insbesondere steuerlichen — Rah-
menbedingungen; gegeniliber dem Zukunftsfonds belasten sie den Bundeshaushalt
verhaltnismaBig gering. Fur den Zukunftsfonds legten BMWK und BMF Investitions-
grundsatze fest, ohne zuvor ihre Ziele und die entsprechenden Instrumente zu spezi-
fizieren.

Laut BMWK und BMF belegen wissenschaftliche Literatur und Studien, dass staatli-
ches Handeln bei der Bereitstellung von Wagniskapital angezeigt sein kann. Private
Akteure hielten sich in bestimmten Marktsegmenten zuriick.

Der Bundesrechnungshof weist darauf hin, dass wissenschaftliche Literatur und Stu-
dien das haushaltsrechtlich korrekte Handeln im konkreten Fall nur unterstiitzen
nicht aber ersetzen kénnen. Das BMWK und das BMF miissen die Haushaltsgrund-
satze der Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit beachten. Hierbei haben sie den Bedarf
zu untersuchen, Ziele zu prazisieren und Instrumente auf ihre Eignung hin zu prifen.
Stets ist zu fragen, ob der Einsatz 6ffentlicher Mittel notwendig ist und ob private In-
vestoren die Aufgaben durchfiihren kénnen. (Tz. 3.1)

Dem Auftrag von BMWK und BMF an die KfW gingen keine Markterkundung oder ein
Interessenbekundungsverfahren voraus. So erkundeten BMWK und BMF nicht, inwie-
weit auch andere Einrichtungen fiir die Vorbereitung und Umsetzung des Zukunfts-
fonds geeignet waren. Schon vor dem Start des Zukunftsfonds bot die KfW eine Reihe
von eigenen FérdermalRlnahmen zur Wachstumsfinanzierung von Unternehmen an.
So baute sie Uber die KfW Capital mit eigenen Mitteln die Wagnis- und Beteiligungsfi-
nanzierung aus. Ob angesichts dieser Geschaftsdynamik zusatzliche Bundesmittel
sinnvoll und notwendig waren, priiften BMWK und BMF nicht.

Der Verzicht auf ein Interessenbekundungsverfahren verstieB gegen das Wirtschaft-
lichkeitsgebot. Die KfW Capital wurde mit der Durchfiihrung beauftragt, obwohl sie
zumindest anfanglich ungeeignet war, die Zielsetzungen des Zukunftsfonds zu erfiil-
len. Den unausgenutzten Férdermoglichkeiten der KfW den Zukunftsfonds an die
Seite zu stellen, ist unwirtschaftlich und wenig koordiniert.

Das BMWK und das BMF haben erklart, dass die KfW Capital der Umsetzungspartner
der Bundesregierung fiir die Marktentwicklung im Wagniskapitalbereich ist. Die feh-
lende Dynamik im Kerngeschaft der KfW hatten zu ihrer Griindung und zum Zukunfts-
fonds gefiihrt. Eine Durchfiihrung des Zukunftsfonds auf eigenes Risiko ware der KfW
nicht méglich und kdonnte ihre Forderungen beeintrachtigen.

Da BMWK und BMF anfanglich nicht die Anforderungen an einen Dienstleister festge-
legt haben, fordert der Bundesrechnungshof, die Leistungen und Kosten der KfW
Capital — begleitend — mit denen anderer Akteure zu vergleichen. Hierdurch sollten
sie eine wirtschaftliche Durchfiihrung sicherstellen.
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Der Bundesrechnungshof hat dabei nicht gefordert, dass die KfW den Zukunftsfonds
fortan komplett im Eigenrisiko tragen sollte. Die Risikotragfahigkeit der KfW zeigt je-
doch, dass sie in starkerem Mafe als bisher Bausteine des Zukunftsfonds selbst Gber-
nehmen konnte. Dies wiirde die Bundesgarantie entlasten. BMWK und BMF miissen
diese Option prifen, bevor sie weitere Darlehen abrufen. (Tz. 3.2)

Bei drei von zehn der urspriinglichen Bausteine des Zukunftsfonds erfiillten sich die
Planungen nicht. Einen Teil der freigewordenen Mittel sagten BMWK und BMF fir
drei neue Bausteine zu. Deren Bedarf erhoben sie nicht.

Statt den Zukunftsfonds an den reduzierten Mittelbedarf anzupassen, nahmen das
BMWHK und das BMF in den Zukunftsfonds neue Bausteine auf. Dafiir flihrten sie wie-
derum keine Bedarfsanalyse durch. Widerspriiche in den Zielsetzungen und eine Er-
héhung der Verwaltungskosten nahmen sie in Kauf.

BMWAK und BMF haben eingewandt, dass innerhalb des gesetzten Investitionsrah-
mens von 8,5 Mrd. Euro eine Mittelumverteilung moglich und vorgesehen war. Eine
Verringerung der Mittel erschiene nicht angezeigt, um die Zielsetzungen des Zu-
kunftsfonds zu erreichen. Der Mittelabruf liege insgesamt nicht unter Plan.

Fiir den Bundesrechnungshof handelt es sich nicht um schlichte Mittelumverteilun-
gen. Die Bausteinanderungen weichen inhaltlich erheblich von den urspriinglichen
Planungsunterlagen ab. Den notwendigen Umfang der einzelnen Bausteine haben
BMWK und BMF auch im Falle der neuen Bausteine nicht untersucht. Freie Mittel des
Zukunftsfonds missen sie bedarfsgerecht verplanen oder aber einsparen. (Tz. 3.3)

BMWAK und BMF beschlossen, dass bei jedem Baustein des Zukunftsfonds parallel
zum unmittelbaren Risiko des Bundes ein weiteres 6ffentliches Engagement besteht.
Hiermit wollten sie das Risiko verteilen. Die Mittel flir diese weiteren offentlichen En-
gagements stammen liberwiegend aus dem European Recovery Program (ERP)-Son-
dervermogen. Fir dessen Substanzerhalt haftet der Bund.

Investitionen bzw. Beteiligungen aus dem Zukunftsfonds im Risiko des Bundes wer-
den von der KfW Capital nicht gleichermalRen geprift wie solche Investitionen, die sie
auf eigenes Risiko eingeht.

Die gewahlte Risikoverteilung mindert die Risiken fir den Bund letztendlich nicht. Sie
ist intransparent und wegen der komplexen Verwaltung unwirtschaftlich.

BMWAK und BMF haben ausgefiihrt, dass eine Risikoverteilung auf mehrere Vermo-
genstrager keine Malgabe war. Die Beteiligung des ERP-Sondervermaogens sei unter
Renditegesichtspunkten erfolgt.

Der Bundesrechnungshof stellt fest, dass ein paralleles 6ffentliches Engagement zu
den MaRgaben zahlt, nach denen der Zukunftsfonds aufgebaut werden sollte. Die Mi-
nisterien sollten nunmehr die Beteiligungsstrukturen liberprifen und moglichst
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vereinfachen. BMWK und BMF miissen zudem sicherstellen, dass vor einer Investiti-
onsentscheidung bzw. Beteiligung alle Chancen und Risiken aus Sicht des Bundes be-
trachtet und dokumentiert werden. (Tz. 4.1)

Fiir den Zukunftsfonds gibt es kein libergreifendes Risikomanagement, welches alle
beteiligten Vermogenstrager des Bundes umfasst. Ohne libergreifendes Risikoma-
nagement konnen Risiken wie Managementfehler und Buchungsfehler sowie stei-
gende Zinsen und Verwaltungskosten unerkannt bleiben.

BMWK und BMF haben eingewandt, dass samtliche Investoren der Fonds gleiche
Chancen und Risiken eingingen. Die Fonds seien vertraglich gehalten, ihre ,,Risikoma-
nagement-Fahigkeiten” auch zugunsten des Zukunftsfonds einzusetzen.

Der Bundesrechnungshof halt fest: BMWK und BMF verkennen, dass die Fonds und
andere Beteiligte die Risiken nicht gleichermaRen und systematisch fiir den Bund als
Ganzes erfassen und bewerten. BMWK und BMF missen die Risiken des Zukunfts-
fonds daher selbst trageribergreifend fiir den Bund beobachten und bewerten.
(Tz.4.2)

Die KfW schétzte die gesamten Kosten — inklusive die der Zielfonds — auf bis zu 30 %
der fur den Zukunftsfonds vorgesehenen Mittel. Die Kosten der KfW sind im Haus-
haltsplan weder vollstandig noch im fachlich zustandigen Einzelplan veranschlagt.

Der Bundesrechnungshof hat zum hohen Umfang der Kosten angemerkt, es sei un-
wahrscheinlich, dass die Renditen die Kosten aufwiegen werden. Wie die Kosten des
Zukunftsfonds den Bund belasten, wird im Haushaltsplan nicht transparent.

Die Ministerien haben eine Veranschlagung der Kosten im fachlich zustandigen Ein-
zelplan abgelehnt. Das wiirde ein einseitiges Bild von den Chancen, Risiken und Kos-
ten des Zukunftsfonds zeichnen. Die in Rechnung gestellten Kosten der KfW priiften
BMWK und BMF kritisch.

Eine Veranschlagung der Verpflichtungsermachtigungen fiir die Kosten fehlt weiter-
hin im Bundeshaushalt. Der Bundesrechnungshof fordert, dass BMWK und BMF die
Kosten der KfW vollstandig, ordnungsgemal und nach dem Ressortprinzip im Bun-

deshaushalt veranschlagen. Hinsichtlich der KfW-Kosten missen sie ein Controlling
einfihren, um Kosten einddmmen zu kdénnen. (Tz. 5.1)

Die Kosten der Zielfonds von ca. 1,1 Mrd. Euro nahm das BMF in den Rahmen fir die
Investitionsmittel von 8,5 Mrd. Euro auf. Im Verlustfall kann der Bund hierfiir auf-
kommen. BMWK und BMF vereinbarten mit der KfW keine Leistungsparameter, die
sich auf die Kosteneffizienz der Zielfonds auswirken Eine Kostenkontrolle hierfir
fehlt.

BMWAK und BMF haben eingewandt, dass fiir die Zielfonds die Rendite nach Abzug
der Kosten entscheidend sei. BMWK und BMF seien in der Lage, die

10
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Kostenkonditionen der Zielfonds einzuschatzen. Ein Leistungsparameter hinsichtlich
Kosten der Zielfonds sei nicht zweckmaRig.

Der Bundesrechnungshof nimmt zur Kenntnis, dass BMWK und BMF angeben, die
Fondskosten einschatzen zu konnen und die Gewinne nach Kosten als entscheidende
GroRe handhaben. Angesichts einer GrofRenordnung von geschétzt Gber einer Milli-
arde Euro sollte eine stichprobenartige Kontrolle geprift werden. (Tz. 5.2)

Die KfW hat im Rahmen des Zukunftsfonds ein langfristiges, fest verzinstes Darlehen
aufgenommen. Reicht dieses nicht, um zugesagte Mittel auszuzahlen, kann die KfW
weitere Darlehen aufnehmen. Diese wiirden sich am Marktzins orientieren und wa-
ren damit tendenziell teurer als unmittelbar vom Bund aufgenommene Darlehen. Die
Zinsen tragt in jedem Fall der Bund. Ein aktives Mittelabrufmanagement, das dazu
dienen wiirde, die tendenziell teureren Darlehen zu vermeiden, fehlt.

Einmal zugesagte Mittel muss der Bund auszahlen. Da BMWK und BMF den Abruf zu-
gesagter Mittel nicht beeinflussen kdnnen, sind sie ein — hohes — Zinsrisiko eingegan-
gen. Es trifft den Bund, da er alle Refinanzierungskosten der KfW tragt.

BMWAK und BMF haben darauf hingewiesen, dass bereits Rickflisse aus den Investiti-
onen bzw. Beteiligungen zur Bedienung von Abrufen genutzt werden kénnen. Damit
verringere sich die Wahrscheinlichkeit, dass liber das langfristige, fest verzinste Dar-
lehen hinaus weitere Kredite aufgenommen werden missen. Ein aktives Mittelabruf-
management sei angesichts der geringen Planbarkeit von Abrufen nicht moglich und
auch nicht sachgemalR.

Der Bundesrechnungshof halt fest: Auch wenn inzwischen Riickfliisse zur Bedienung
von Mittelabrufen beitragen und sich das Zinsrisiko damit reduziert, besteht das Zins-
risiko jedoch fort, da BMWK und BMF die Abrufe zugesagter Mittel nicht beeinflussen
konnen. Der Bundesrechnungshof fordert das BMWK und das BMF auf, nur dann wei-
tere Mittelzusagen zu geben, wenn diese ohne weitere Darlehen finanzierbar sind.
Wenn nétig sollte die KfW auf eigenes Risiko zwischenfinanzieren. (Tz. 5.3)

Die wissenschaftliche Begleitung des Zukunftsfonds leistet eine Stelle der KfW in
Form volkswirtschaftlicher Analysen. Sie soll die inhaltlichen Grundlagen zur Uberprii-
fung der Mittelzuteilung fir die Bausteine des Zukunftsfonds bereitstellen. Fiir die
,gesamthafte Berichterstattung” tiber den Zukunftsfonds haben BMWK, BMF und
KfW keine Kennwerte zu den zentralen fachlichen Zielen des Zukunftsfonds verein-
bart.

Der Bundesrechnungshof halt die Vereinbarungen zur Berichterstattung fir ungeeig-
net, um systematisch zu beobachten und zu kontrollieren, ob der Zukunftsfonds
seine Ziele und Zielgruppen erreicht. Eine objektive, am Bundesinteresse ausgerich-
tete, Begleitung des Zukunftsfonds fehlt.

11
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BMWK und BMF haben ausgefiihrt, dass wissenschaftliche Begleitung und Uberprii-
fung der Mittelzuteilung voneinander zu trennen seien. Fiir die Uberpriifung kénne
die KfW Capital auch Dritte einbeziehen. Die wissenschaftliche Begleitung sei keine
Erfolgskontrolle. Sie kdnne erst spater und dann auch von externen Dritten durchge-
flhrt werden.

Der Bundesrechnungshof nimmt zur Kenntnis, dass BMWK und BMF derzeit noch
keine Festlegungen zur Durchfiihrung der Erfolgskontrolle und zur Uberpriifung der
Mittelzuteilung getroffen haben. Er erwartet, dass seine Empfehlungen nach einer
unabhingigen, begleitenden Erfolgskontrolle und einer unabhingigen Uberpriifung
der Mittelzuteilung umgesetzt werden. (Tz. 6)

Der Bundesrechnungshof gibt Empfehlungen zur weiteren Handhabung des Zukunfts-

fonds. Er rdat von einem weiteren Ausbau des Zukunftsfonds in seiner bisherigen Form
ab. Als Modell fiir weitere MalRnahmen sieht er den Zukunftsfonds nicht. (Tz. 7)
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1 Uberblick

1.1 Entwicklung

Im November 2019 fasste der Koalitionsausschuss den Beschluss, bei der KfW einen Beteili-
gungsfonds fir Zukunftstechnologien aufzulegen. Er sollte insbesondere Digitalisierung und
Klimatechnologien fordern (Arbeitstitel: ,Zukunftsfonds”). Angesichts der Corona-Pandemie
im Jahr 2020 stellte die Bundesregierung die weitere Vorbereitung zunachst zuriick. Am

25. August 2020 kam der Koalitionsausschuss auf seinen Beschluss vom Vorjahr zurick. Er
entschied, dass die Bundesregierung noch im gleichen Jahr die erforderlichen parlamentari-
schen Entscheidungen fiir einen ,,Zukunftsfonds” vorbereiten sollte. Hierfir sollten auf Risiko
des Bundes 10 Mrd. Euro bereitgestellt werden.

Zentrale Absicht des Zukunftsfonds war es, den Wagniskapitalmarkt® in Deutschland zu stéar-
ken, um mehr Kapital fiir das Wachstum von technologieorientierten Unternehmensgriin-
dungen bereitzustellen. Die Bundesregierung wollte hierzu bestehende Finanzierungsange-
bote ausweiten und neue Instrumente — insbesondere fiir Direktbeteiligungen an Unter-
nehmen — entwickeln. Der Zukunftsfonds blindelte verschiedene Instrumente, um das
Wachstum von Unternehmen zu finanzieren. Hierfir sollte kredit- bzw. darlehensfinanziert
ein Kapitalstock von 8,5 Mrd. Euro geschaffen werden, dessen Mittel in den Jahren 2021 bis
2030 fir Investitionen in Unternehmen zugesagt werden (Zusagezeitraum). Werden Mittel in
diesem Zeitraum zurilickgezahlt, konnen sie erneut angelegt werden. Nach Ende des
Zusagezeitraums sollen keine neuen Investitionen bzw. Unternehmensbeteiligungen mehr
eingegangen werden.? Im anschlieRenden Zeitraum von mindestens 15 Jahren zahlen die
Fondsgesellschaften bzw. Unternehmen die Mittel des Zukunftsfonds an die KfW zuriick. Die
KfW tilgt hiermit wiederum die fiir den Bund aufgenommenen Mittel in Hohe von 8,5 Mrd.
Euro. Nach 25 Jahren — spatestens im Jahr 2047 — erfolgt die Endabrechnung des Zukunfts-
fonds. Darlehensausfille wirden dann zulasten des Bundeshaushaltes gehen.

Das BMWK und das BMF schufen im Zuge der Haushaltsaufstellung fiir das Jahr 2021 die Vo-
raussetzungen fur den Zukunftsfonds. Der Haushaltsgesetzgeber stimmte ihnen zu. Mit der
generellen Durchflihrung beauftragten das BMWK und das BMF am 24. Marz 2021 die KfwW
Uber ein Zuweisungsgeschaft. Zuweisungsgeschafte sind Auftrage der Bundesregierung. Sie
setzen ein staatliches Interesse voraus.? Zuweisungsgeschifte fiihrt die KfFW auRerhalb ihres
Kerngeschifts durch. Meist nimmt sie hierfir Mittel auf, fir die der Bund biirgt.

1 Wagniskapital bezeichnet Eigenkapital, welches in neu gegriindete Unternehmen eingelegt wird (Unterneh-
mensbeteiligung). Mit der Finanzierung neu gegrindeter Unternehmen geht oftmals ein erhohtes Risiko
einher, weshalb die klassische fremdkapitalbasierte Bankfinanzierung weniger haufig zustande kommt. Die
Begriffe Wagnis,- Risikokapital und Venture-Capital werden liberwiegend synonym genutzt.

2 Die Investitionsmittel aus dem Zukunftsfonds werden iiberwiegend zum Erwerb von Beteiligungen an
Fondsgesellschaften bzw. Investmentfonds und Unternehmen eingesetzt. Die Begriffe ,Investitionen” und
»Beteiligungen” bzw. ,,Unternehmensbeteiligungen“ werden im Nachfolgenden auch synonym benutzt.

3 §2 Absatz 4 Gesetz (iber die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW-Gesetz).
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Tabelle 1
Bausteine des Zukunftsfonds

Der Zukunftsfonds besteht gegenwartig aus neun Bausteinen. Rund 80 % der Mittel sind fiir
sie verplant.

Name Initiator Rahmen Start Auszahlungen
in Mio. Euro
ERP/Zukunftsfonds-Wachstumsfazilitat Kfw 491 Juni 2021 0
Capital

,,GFF EIF Wachstumsfazilitat” EIF 2 480 Juni 2021 318
DeepTech & Climate Fonds (DTCF) DTCF 645 Februar 2023 13
Wachstumsfonds Deutschland (WFD) KfW Capital 216 Ende 2022 19
Venture Tech Growth Finance (VTGF) Kfw 1155 Juli 2022 162
High-Tech Grinderfonds (HTGF) Opportunity  HTGF 500 0
European Tech Champions Initiative (ETCI) EIF 800 Februar 2023 115
RegiolnnoGrowth (RIG) Kfw 360 August 2023 8
Emerging Manager Facility (EMF) KfW Capital 200 Oktober 2023 0
Nicht festgelegte Mittel 1653

Summe 8500 635

Erlauterung: ,Initiator”: mit der Umsetzung beauftragt, auch Mandatar genannt. ,Rahmen”: Rahmenfinanzie-
rungsvolumen bzw. Obergrenze an Bundesmitteln (,,Zukunftsfonds im engeren Sinne”). Werden hieraus zuge-
sagte Mittel abgerufen, sind sie auszahlen. Auszahlungen: Auszahlungen von Bundesmitteln (,,Zukunftsfonds im
engeren Sinne“) zum 31. Dezember 2023.* ,,HTGF Opportunity” hieR urspriinglich ,HTGF Wachstumsfazilitt”.
Der Baustein VTGF firmiert auch unter ,Venture Tech Growth Financing (VTGF 2.0)".

Quelle: BMWK.

1.2 Haushaltsmittel

Laut Koalitionsbeschluss sollten fiir den Zukunftsfonds 10 Mrd. Euro bereitgestellt werden
(siehe Tz. 1.1). Das BMF sah im Einzelplan 32 (,,Bundesschuld”) folgende Anséatze vor:

e Fir Investitionen und Kosten der einzelnen Bausteine des Zukunftsfonds sprach das BMF
eine Gewabhrleistung von bis zu 8,5 Mrd. Euro gegenliber der KfW fiir ihre Kreditaufnah-
me aus. Sie ist in der Erlduterung zum Kapitel 32 08 aufgefihrt.®

4 Im Februar 2024 waren weiterhin 1,6 Mrd. Euro nicht festgelegt. Zu den Planungen siehe https://www.kfw-
capital.de/Newsroom/Erweiterung-Kapitalzugang.html.

Demnach darf die Bundesregierung Gewahrleistungen Gbernehmen ,im Rahmen des Zukunftsfonds zur Be-
teiligung an der European Tech Champions Initiative mit der MaRgabe, dass hiervon das deutsche Wagnis-
kapital-Okosystem und/oder deutsche Start-up Unternehmen angemessen profitieren und damit ein Bei-
trag zur Starkung der Binnenwirtschaft geleistet wird“ (unter Nummer 5.12).
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e Fir die Refinanzierungs- und Verwaltungskosten der KfW und ihrer Beauftragten brachte
das BMF eine Verpflichtungsermachtigung tGber 1,5 Mrd. Euro in Kapitel 3208 Titel 871 01
aus.® Hierbei handelt es sich um einen ,initialen Kostenrahmen* (siehe Tz. 5.1).

Seit Juni 2021 nimmt die KfW kontinuierlich Mittel fir den Bund zum Aufbau des Kapital-
stocks auf. Zum Jahresende 2023 wurde ein Zwischenstand von 457 Mio. Euro erreicht und
fur Beteiligungen bereitgestellt.”

Ein Uberblick zur Gesamtstruktur des Zukunftsfonds findet sich in Anlage 1.

1.3 Vorgehen bei der Prifung durch den
Bundesrechnungshof

Mit der vorliegenden Mitteilung berichtet der Bundesrechnungshof liber seine Prifung des
Zukunftsfonds.

Innerhalb der Bundesregierung ist das BMWK federfiihrend fir den Zukunftsfonds zustandig.
Mittelbewirtschaftende Stelle und zustandig fiir den Gewahrleistungsrahmen ist das BMF. Es
trifft darliber hinaus auch eigenstdandig Entscheidungen zur Mittelverwendung.

Der Bundesrechnungshof hat Erhebungen bei allen beteiligten Referaten im BMWK und im
BMF durchgefiihrt. Dartber hinaus hat der Bundesrechnungshof Erhebungen bei der KfwW
und der KfW Capital durchgefihrt.

Zu der Prifungsmitteilung mit den vorlaufigen Prifungsfeststellungen haben BMWK und
BMF ausfiihrlich Stellung bezogen. Der Bundesrechnungshof hat in der vorliegenden Ab-
schlieenden Mitteilung wesentliche Einwdande mit Bezug zu seiner Prifung wiedergegeben
und berticksichtigt.

6 Seit dem Haushaltsjahr 2021 heiRt es im Haushaltsvermerk dieses Titels (Nummer 10): ,,Aus den Mitteln

dirfen auch Ausgaben fir MaRnahmen des Zukunftsfonds, der zu Gunsten der KfW und Dritter eine Ge-
wahrleistung nach § 3 Absatz 1 Satz 1 Nummer 5 Haushaltsgesetz erhalt, insbesondere Ausgaben fiir Refi-
nanzierungs- und Verwaltungskosten der KfW, der KfW Capital und der von ihr finanzierten Fonds, des Eu-
ropaischen Investitionsfonds und der von ihm finanzierten Fonds, des High-Tech-Griinderfonds, des Deep-
Tech-Fonds, von coparion und sonstiger Intermediare, soweit sie durch Programmmodule des Zukunfts-
fonds eingebunden werden, geleistet werden.” (Anmerkung Bundesrechnungshof: Der ,,Deep-Tech-Fonds“
heillt nun DTCF.) Ausfuhrlicher siehe Tz. 5.1.1 dieser AbschlieBenden Mitteilung.

Die Auszahlungen aus dem Baustein VTGF sind hierbei nicht beriicksichtigt. Uber diesen Baustein stellt die
KfW Fremdkapital bereit (siehe Tz. 5.3.1).

15



2  Zukunftsfonds als Bundesvermaogen

2.1 Gewahrleistung trotz absehbarer Ausfallrisiken

2.1.1 Sachverhalt

Voraussetzungen

Mit der Ubernahme von Garantien und sonstigen Gewéhrleistungen hat die Bundesregie-
rung eine Moglichkeit, ,,haushaltsschonend” forderungswiirdige oder im staatlichen Inte-
resse liegende Vorhaben, Projekte und Programme zu unterstiitzen.? Inwieweit Schadens-
falle eintreten oder welches finanzielle AusmaR sie haben, ist bei der Ubernahme schwer
kalkulierbar. Daher handelt es sich bei der Ubernahme einer Garantie um ein risikoreiches
Instrumentarium, das besondere VorsichtsmaRRnahmen erfordert. Eine Gewahrleistungs-
Ubernahme kommt grundsatzlich nur dann in Betracht, wenn ausreichende bankseitige Absi-
cherungsmaoglichkeiten nicht zu erreichen sind und die MalRnahme ohne Gewahrleistung des
Bundes nicht durchgefiihrt werden kénnte.® Wenn eine Garantie oder Gewahrleistung mit
einer hohen Wahrscheinlichkeit in Anspruch genommen werden kénnte, darf der Bund sie
nicht Gbernehmen. In diesem Fall sind Ausgaben oder Verpflichtungsermachtigungen auszu-
bringen.®

Absehbare Ausfallrisiken

Bei der Vorbereitung des Zukunftsfonds wiesen das BMF und die KfW intern auf erhebliche
Risiken hin:

o Mit Wagniskapital- und Beteiligungsfinanzierungen gehen erhéhte Ausfallrisiken einher.
Die KfW wies das BMF und das BMWK ausdricklich darauf hin, dass dies das Risiko des
Totalausfalls umfasst.

¢ In zwei anderen Féllen der Férderung von Wagniskapital hatte das BMF zuvor die Uber-
nahme von Gewahrleistungen abgelehnt. Das BMF hatte die Ansicht vertreten, dass in
beiden Fallen innerhalb der ersten zehn Jahre mit einer Inanspruchnahme zu rechnen sei.

e Bei dem mit dem Zukunftsfonds vorgeschlagenen Ausbau der Wagniskapitalfinanzierung
wirden voraussichtlich — so die interne Einschatzung des BMF — auch solche Segmente

8 Vorwort Einzelplan 32 des Bundeshaushaltes.

% Schulte/Steuer, in Heuer/ Scheller, Kommentar zum Haushaltsrecht, Stand: Mai 2023, § 39 Randnum-
mern 22 und 35

0 Nummer 5 Verwaltungsvorschriften zu § 39 BHO. Die Héhe der Ausfallwahrscheinlichkeit ist in den Verwal-
tungsvorschriften nicht festgelegt.
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gefordert, bei denen es keinen Forderbedarf gibt. Durch ein Engagement des Bundes
konnten zudem private Investitionen verdrangt werden; dies berge ein zuséatzliches Ri-
siko.

e Zur Vorbereitung des Zukunftsfonds legte die KfW dem BMWK und dem BMF eine Mo-
dellrechnung in Form einer Kapitalflussrechnung vor (Cashflow-Rechnung). Sie zeigte auf
Basis von Erfahrungswerten und Wahrscheinlichkeitsannahmen, wie sich der Kapitalstock
des Zukunftsfonds liber dessen Gesamtlaufzeit entwickeln kénnte. Die Kapitalflussrech-
nung basierte auf groben Schatzungen, die die KfW sich von den fiir den Zukunftsfonds
vorgesehenen Partnern zuliefern liel3; tiberprifen konnte die KfW die Schatzungen nicht.
Dem BMF war bewusst, dass die Kapitalflussrechnung von am Vorhaben Beteiligten
stammte. Es bezweifelte daher, ob die Risiken richtig abgebildet waren.

e Das BMWK kam zu dem Schluss, dass bereits bei einer Erhéhung des Marktzinses auf 1 %
die haushaltsrechtliche Voraussetzung fiir die Gewahrleistung nicht mehr erfillt sein wiir-
de. Nach dem Start des Zukunftsfonds erhohte die Europaische Zentralbank den Hauptre-
finanzierungssatz schrittweise von 0 auf 4,5 %. Zum Start des Zukunftsfonds wies die KfW
darauf hin, dass ein Zinsanstieg um einen Basispunkt (0,01 %) zu einem Zinsmehraufwand
von bis zu 10 Mio. Euro fihren kann.1!

BMWK und BMF baten die KfW fiir den Zukunftsfonds um eine Modellrechnung fiir ein Bud-
get von 10 Mrd. Euro. Die Modellrechnung sollte den ungiinstigsten Fall simulieren, der ein-
treten konnte (Worst-Case Rechnung). Diese Worst-Case Rechnung zeigte eine negative Ent-
wicklung: Lediglich einer der Bausteine (,,GFF EIF Wachstumsfazilitdt” des Européischen
Investitionsfonds, EIF) hatte eine positive Rendite.

Bei dieser Modellrechnung fiir ein Budget von 10 Mrd. Euro ware der Zukunftsfonds laut
BMF nicht garantiefahig gewesen. Das BMF nahm aus der Modellrechnung die unmittelba-
ren Verwaltungs- und Refinanzierungskosten der KfW heraus (1,5 Mrd. Euro, siehe Tz. 5.1.1).
Im Ergebnis zeigte die Modellrechnung nun auch fiir den Worst Case, dass eine Riickzahlung
mit Gewinn zu erwarten sei. Das BMF legte daraufhin das Gewahrleistungsvolumen fiir den
Zukunftsfonds auf 8,5 Mrd. Euro fest.

Seit Jahresmitte 2022 tribten sich die wirtschaftlichen Aussichten deutlich ein, die aufgrund
makrodkonomischer und geopolitischer Unsicherheiten noch fortbestehen. Die KfW Capital
nahm im Jahr 2022 bei einem Teil ihrer Fondsbeteiligungen Wertberichtigungen um bis zu
24 % vor.'? Die KfW erwartet fiir ,Venture-Capital” ein weiterhin schwieriges Umfeld.*?

11 Bezogen auf ein Darlehensvolumen von 9,18 Mrd. Euro bei variabler Verzinsung.

12 Bej Ausfallrisiken von Investments, die die KfW Capital aus Kapitalanteilen des ERP-Sondervermdgens tatigt,
weist sie in ihrer Bilanz eine Vorsorgeposition aus.

13 Sjehe KfW Research: German Venture Capital Barometer 1. Quartal 2023 (https://www.kfw.de/Uber-die-
KfW/Service/Download-Center/Konzernthemen/Research/Indikatoren/German-Private-Equity-Barome-
ter/). Dort hieR es: ,Das steigende Zinsniveau auf den Kapitalméarkten macht allerdings immer noch alterna-
tive Anlage unattraktiver und driickt die Unternehmensbewertungen. Dies belastet die Stimmung in Bezug
auf Fundraising und Wertberichtigungen.” (Im German Venture Capital Barometer fiir das 1. Quartal 2024
lag der Private Equity-Geschaftsklimaindikator auf dem gleichen Niveau wie im Vorjahresquartal.)
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2.1.2 Vorlaufige Wiirdigung

Trotz der hohen Ausfallrisiken und trotz Unwagbarkeiten, die bereits bekannt waren (u. a.
bereits Zinsanstieg von 1 % garantieschadlich) hat das BMF fiir den Zukunftsfonds eine Ga-
rantie bzw. Gewahrleistung ausgesprochen. Die eigenen Zweifel, ob die KfW und ihre aus-
flihrenden Partner —am Vorhaben Beteiligte — in der Kapitalflussrechnung die Risiken richtig
abgebildet hatten, stellte das BMF hintan. Nicht in Erwagung gezogen haben BMWK und
BMF, auf Bausteine, die sich besonders unglinstig entwickeln kénnten, zu verzichten. Zudem
hatten MalRnahmen des Zukunftsfonds zumindest in Teilen auch bankseitig ohne Garantie
des Bundes zustande kommen kénnen (siehe Tz. 3.2.1).

Auch wenn der Zukunftsfonds noch im Aufbau ist, sprechen bei dem gegenwartig anhaltend
schwierigen Umfeld fiir Venture-Capital mehr Griinde dafiir als dagegen, dass die Annahmen
far den Zukunftsfonds sich nicht erfillen. Eine Inanspruchnahme der Bundesgarantie, bzw.
Wertverluste fiir den Bund, sind aus gegenwartiger Sicht wahrscheinlich.

2.1.3 Empfehlung

Vor Ubernahme einer Gewihrleistung des Bundes miissen BMWK und BMF die Risiken und
Ausfallwahrscheinlichkeiten sorgfaltig tGiberprifen. Dies gilt insbesondere fiir Wagnis- und
Beteiligungsfinanzierungen. BMWK und BMF missen bei ihrer Priifung sicherstellen, dass die
Risiken moglichst objektiv abgebildet werden. Hierflr sollten Ausfallwahrscheinlichkeiten im
Prinzip von Nicht-am-Vorhaben-Beteiligten ermittelt werden.

2.1.4 Stellungnahme

Das BMWK und das BMF haben darauf hingewiesen, dass die Absicherung wirtschaftlicher
Risiken der Wagniskapitalfinanzierung haushaltsrechtlich nicht grundsatzlich vom Gewahr-
leistungsrahmen des Bundes ausgeschlossen ist. Eine einzelne Wagniskapitalfinanzierung sei
zwar mit hoheren Unsicherheiten behaftet als ein Einzelkredit. Beim Zukunftsfonds sei aller-
dings ein ,,gepufferter Portfolioansatz” gewahlt worden. Hierdurch sei eine Inanspruch-
nahme des Bundes unwahrscheinlich. Ubererlése und ein Puffer bei den (mit Verpflichtungs-
ermachtigungen) veranschlagten Kosten kénnten tGberdies zum Ausgleich von Verlusten
herangezogen werden. Durch erfolgreiche Investments des Zukunftsfonds werde dessen Ka-
pitalstock vermehrt, ohne den Gewahrleistungsrahmen und damit den Bundeshaushalt zu
belasten.

BMWAK und BMF hatten der KfW bei Erstellung der Kapitalflussrechnungen die Vorgabe ge-
macht, extrem konservativ zu schatzen. Die Kapitalflussrechnungen seien nach ,bestem Wis-
sen und Gewissen” erstellt worden. Aufgrund seiner langen Laufzeit sei der Zukunftsfonds
weniger abhangig von kurzfristigen Marktlagen. Bei jedem neu entwickelten Baustein sei die
Frage der Garantiefahigkeit Giberprift worden.
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Bis dato lagen keine von den bisherigen Annahmen und Planungen abweichenden Informati-
onen vor, die die Inanspruchnahme der Garantie moglich erscheinen liel3en.

2.1.5 AbschlieRende Wiirdigung

Auch wenn das BMWK und das BMF zum Start des Zukunftsfonds angestrebt haben, fir die
Entscheidung lber die Gewahrleistung ein moglichst konservatives Szenario zu schaffen,
bleibt fraglich, ob das geschaffene Szenario —auch im Worst Case eine Riickzahlung mit Ge-
winn — die Risiken richtig abgebildet hat.

e Der Bundesrechnungshof bleibt dabei, dass eine Ermittlung von Ausfallwahrscheinlichkei-
ten durch Nicht am Vorhaben Beteiligte mehr Objektivitat verspricht. Er halt seine grund-
satzliche Empfehlung aufrecht, mit Priifungen durch Nicht am Vorhaben Beteiligte vorzu-
gehen.

Die Warnung des BMWHK vor steigenden Zinsen bei der Vorbereitung des Zukunftsfonds er-
wies sich als richtig.

e Gegenilber dem Jahr 2021, in dem der Zukunftsfonds startete, sind die wirtschaftlichen
Aussichten nach wie vor eingetriibt. Die Zinsen liegen auf weiterhin hoherem Niveau. Da-
mit haben sich die Bedingungen fiir Wagniskapitalfinanzierungen und die Wachstumsaus-
sichten fir Unternehmen verschlechtert.

e Ausfalle bei den bereits erheblichen aus dem Zukunftsfonds ausgereichten Krediten, flr
die der Bund die Gewahrleistung tragt, werden nun wahrscheinlicher (zum Stand der Kre-
ditaufnahme siehe Tz. 5.3.1).

Der Bundesrechnungshof erwartet, dass BMWK und BMF bei ihren weiteren Planungen das
gegenlber dem Start des Zukunftsfonds angestiegene Zinsniveau berlicksichtigen.

o Insbesondere bei Kreditgewahrleistungen fiir Beteiligungsfinanzierungen sollten BMWK
und BMF daher stets festlegen, bis zu welchem Refinanzierungszinssatz eine Gewabhrleis-
tungsliibernahme nach den haushaltsrechtlichen Anforderungen giiltig ist.

2.2 Kreditaufnahme aufRerhalb des Bundeshaushaltes

2.2.1 Sachverhalt

BMWAK und BMF legten der Berichterstattung Gber den Zukunftsfonds nicht die einheitlichen
Verwaltungsvorschriften fiir die Buchfiihrung und Rechnungslegung tiber das Vermogen und
die Schulden des Bundes (VV-ReVuS) zugrunde. Diese Verwaltungsvorschriften sind auch
durch Stellen auBerhalb der Bundesregierung anzuwenden, sofern diese Vermogen und
Schulden des Bundes verwalten.
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Der Bundesrechnungshof wies wahrend der Priifung auf Gemeinsamkeiten des Zukunfts-
fonds mit einem Sondervermogen hin und zeigte eine mogliche Berichterstattung dhnlich
der Giber Sondervermogen auf.

Zur Vorbereitung des Zukunftsfonds stellte das BMF mehrere Moglichkeiten zur Finanzie-

rung des Zukunftsfonds vor. Eine vollstandige Finanzierung des Zukunftsfonds mit Mitteln

aus dem Bundeshaushalt lehnte es ab, da sich hiermit der Schuldenstand des Bundes nach
den Regeln der Schuldenbremse um 10 Mrd. Euro erhoht hatte.

Durch die Finanzierung tber die KfW gilt der Zukunftsfonds als Offentlich-Private Partner-
schaft (OPP). Der private Partner der Bundesregierung ist die KfW, die fiir den Bund die Mit-
tel beschafft und investiert. Nach den européischen Regeln zur Haushaltsiberwachung sind
kreditfinanzierte Ausgaben fiir OPP als Schulden zu beriicksichtigen.'* So ergab sich zum
Stand 30. September 2023 durch den Zukunftsfonds eine zuséatzliche Bundesschuld von

436 Mio. Euro.??

Auf die Obergrenze der zuldssigen Verschuldung (Schuldenbremse) des Bundes wirken sich
OPP-relevante Ausgaben nur dann aus, wenn sie im Bundeshaushalt kassenwirksam wer-
den.'® Der Zukunftsfonds erhélt keine Zahlungen aus dem Bundeshaushalt. (Er ist ein Treu-
handvermdgen bei der KfW, fur das die KfW ,die” Mittel am Kapitalmarkt aufnimmt.) Somit
wirkt sich der Zukunftsfonds nicht auf die Schuldenbremse des Bundes aus.

Nach den Bestimmungen des BMF darf eine OPP grundsétzlich nur gewahlt werden, wenn
sie sich anhand von Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen tber den Lebenszyklus als wirtschaft-
lichste Beschaffungsvariante erwiesen hat. Ob die zur Verfiigung stehenden Vorgehenswei-
sen (OPP oder ,,anders”) unterschiedliche Wirkung auf die Schuldenbremse haben, darf auf
die Entscheidung keinen Einfluss haben.’

Der Bundesbeauftragte fiir die Wirtschaftlichkeit in der Verwaltung (BWV) stellte fest, dass
Kredite zunehmend auRRerhalb des Bundeshaushaltsplans stehen. Der Bundeshaushaltsplan

14 BMF: Kompendium zur Schuldenregel des Bundes (Schuldenbremse) Nummer 3.11. Beim Maastricht Schul-

denstand werden die Zuweisungsgeschafte der KfW eingerechnet, siehe Deutsche Bundesbank Monatsbe-
richt April 2018, S. 61.

15 BMF Finanzbericht 2024, S. 147.

16 BMF: Kompendium zur Schuldenregel des Bundes (Schuldenbremse) Nummer 3.11., siehe auch: Deutsche
Bundesbank Monatsbericht Juni 2023, S. 66.

17" BMF: Kompendium zur Schuldenregel des Bundes (Schuldenbremse) vom 25. Februar 2022, S. 24 f.
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werde so entkernt und sei nicht mehr der unverstellte und zutreffende Ausweis der wahren
Lage der Bundesfinanzen.!®

2.2.2 Vorlaufige Wiirdigung

Mit dem Zukunftsfonds beschafft und verwaltet die KfW fur den Bund Mittel. BMF und
BMWHK finanzieren hieraus Investitionen und gehen — tiber ihren Treuhander KfW und die
Partner des Zukunftsfonds — Beteiligungen ein.

Uber die damit verbundene Vermégensentwicklung und Schuldenaufnahme berichten BMF
und BMWK nicht zusammenhangend (kein Ausweis der Wertentwicklungen der Beteiligun-
gen, etwa in Form einer Bilanz). Damit weicht die Berichterstattung beim Zukunftsfonds ab
von der bei anderen Treuhandvermogen des Bundes. Eine rein definitorische oder formalju-
ristische Abgrenzung des Zukunftsfonds rechtfertigt dies angesichts der wirtschaftlichen Zu-
sammenhange mit dem Bundeshaushalt nicht.

Das BMF hat die Mittelbeschaffung liber die KfW genutzt, um Ausgaben aus dem Bundes-
haushalt zu vermeiden und den Schuldenstand des Bundeshaushaltes nicht zu erhéhen. Die
Wirtschaftlichkeit war hierfiir nicht handlungsleitend (siehe auch nachfolgende Tz. 3.1.1).
Die Wirtschaftlichkeit hatte jedoch Ausgangspunkt jeglicher Planungen sein miissen.

Flir den Zukunftsfonds nimmt die KfW auf Rechnung des Bundes erhebliche Kredite auller-
halb des Bundeshaushaltes auf. Daher haben das BMF und das BMWK de facto mit dem Zu-
kunftsfonds einen Nebenhaushalt geschaffen. Der Bundesrechnungshof hat bereits mehr-
fach darauf hingewiesen, dass bei solchen Nebenhaushalten von , budgetfliichtigen Einrich-
tungen” zu sprechen ist. Zum einen erweitern das BMF und das BMWK mit dem Zukunfts-
fonds ihre Spielrdume und FérdermaRnahmen auBerhalb ihrer Einzelplane betrachtlich. Zum
anderen wird dies im Bundeshaushalt nicht vollstandig sichtbar. Nicht sichtbar sind insbe-
sondere das Gewahrleistungsvolumen sowie dessen Ausschopfung (d. h. die in diesem Rah-
men flir den Bund aufgenommenen Schulden). Ebenso zeigen die 6ffentlich verfiigbaren
Informationen nicht an, wie sich die mit dem Zukunftsfonds getatigten Investitionen bzw.
eingegangenen Beteiligungen entwickeln und welche Risiken fiir den Bund bestehen.

18 Stellungnahme des BWV an das BMF zur Aufstellung der Eckwerte fiir den Bundeshaushalt 2024 (Gz.:
0001990 vom 1. Marz 2023). Siehe auch Bericht nach § 88 Absatz 2 BHO an den Haushaltsausschuss des
Deutschen Bundestages Analyse zur Lage der Bundesfinanzen fiur die Beratungen zum Bundeshaushalt 2024
(Gz.: 12 -0001800 vom 31. August 2023). Dort heit es (siehe Tz. 6.3): ,,Durch das Verlagern von Einnahmen
und Ausgaben in Sondervermogen in finanziell erheblichem Umfang wurde der Bundeshaushalt tiber die
Jahre hinweg entkernt. Die budgetfliichtigen Ausgaben und ihre ebenfalls budgetfliichtige Kreditfinanzie-
rung haben die Aussagekraft des Haushaltsplans erheblich geschwacht und gefdhrden die Wirksamkeit der
Schuldenregel. Das Parlament (aber auch die Offentlichkeit) droht den Uberblick und damit auch die Kon-
trolle zu verlieren.”
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2.2.3 Empfehlung

BMF und BMWK miissen in einem geeigneten Format 6ffentlich Giber die Vermégensent-
wicklung des Zukunftsfonds sowie die Schuldenaufnahme fir ihn 6ffentlich berichten. Fir
die Berichterstattung empfiehlt sich eine jahrliche, bilanzartige Darstellung. In einem Anhang
zu einer solchen Darstellung sollten BMF und BMWK den Zukunftsfonds erlautern. Hier soll-
ten die Ressorts insbesondere eine aktuelle Abschatzung der Risiken und Chancen — die
samtlich beim Bund liegen — geben. Mit einem jahrlichen Ausweis der Vermoégensentwick-
lung geben das BMF und das BMWK dem Haushaltsgesetzgeber zudem einen Schlissel fur
die Verfiigung liber das Treuhandvermaogen in die Hand. Er erhélt so eine Entscheidungs-
grundlage, ob Mittel aus dem Vermdgen abgeschopft oder aber weitere Mittel zugeschossen
werden sollen. Dies entsprache angesichts der langen Laufzeit des Zukunftsfonds der Gene-
rationengerechtigkeit.

Das BMWK und das BMF miissen davon absehen, nach Art des Zukunftsfonds — in seiner bis-
herigen Form — weitere Nebenhaushalte zu schaffen. Ausgangspunkt jeglicher Uberlegung
flir weitere MaRnahmen muss — auch im Zusammenwirken mit der KfW — die Frage nach der
Wirtschaftlichkeit sein. Nur wenn ein OPP sich als zweifellos giinstigste Beschaffungsvariante
erwiesen hat, kommt es in Betracht.

2.2.4 Stellungnahme

Nach Auffassung des BMWK und des BMF wird der Zukunftsfonds im Bundeshaushalt voll-
standig abgebildet.

Beim Zukunftsfonds handele es sich um einen zusammenfassenden Oberbegriff bzw. ein
MalBnahmenpaket von Instrumenten, die bereits vor Einflihrung des Begriffs ,, Zukunfts-
fonds“ existiert haben.

BMWAK und BMF haben ausgefiihrt, dass es (fir die Mittel, die die KfW fir den Bund auf-
nimmt und treuhanderisch fiir ihn verwaltet) keine haushalterische Vorgabe gibt, laufend
Uber die Vermdgensentwicklung des einer Garantie zugrunde liegenden Risikos zu berich-
ten.'® Etwas anderes wiirde sich nur ergeben, wenn dies vom Haushaltsausschuss des Deut-
schen Bundestages (Haushaltsausschuss) ausdriicklich gefordert werde. Ein reguldres Repor-
ting kdnnte allenfalls aus Sicht des Zukunftsfonds und zur allgemeinen Information freiwillig
erfolgen.

Die gewahlte Form der Veranschlagung haben BMWK und BMF als die ,,einzig passgenaue
und sinnvolle” bezeichnet. Fiir eine erfolgreiche Marktentwicklung miisse der Ko-Investi-

19" Der Bundesrechnungshof hatte die Vergleichbarkeit des Zukunftsfonds mit einem Sondervermégen zur Dis-
kussion gestellt. Beide Ressorts lehnten es ab, ,das Bild eines Sondervermdgens mit dem Zukunftsfonds
gleichzusetzen, dieses Bild in den Haushaltsbereich zu tibertragen und dort an den Mal3staben des Haus-
haltsrechts zu messen”.
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tionsgedanke, bei dem Private und die 6ffentliche Hand gemeinsam investieren und Risiken
Uibernehmen, im Vordergrund stehen. Dies zeigten auch andere inzwischen erfolgreiche Fi-
nanzierungsforderungen, die als Ko-Finanzierung von Bauprojekten ebenfalls (iber den Ein-
zelplan 32 erfolgten.

2.2.5 AbschlieRende Wiirdigung

Beim Zukunftsfonds handelt sich um ein Vermdégen und um Schulden, die die KfW fiir den
Bund aufnimmt und treuhanderisch fir ihn verwaltet. Unbestritten sind diese Vermdgen und
diese Schulden dem Bund zuzurechnen. Daran dndert der Einwand, dass der Zukunftsfonds
ein Oberbegriff von Instrumenten sei, nichts; die Ressorts haben den Zukunftsfonds immer
als Einheit behandelt und so auch im Parlament vorgestellt. Die Grundlage war tberdies ein
»Zuweisungsgeschaft” (siehe Tz. 1.1), in dem BMWK und BMF die KfW mit der Verwaltung
und Durchfiihrung des Zukunftsfonds — als Einheit — ,mit einem Volumen von insgesamt

10 Mrd. Euro” beauftragten.

Auch wenn der Zukunftsfonds teilweise im Haushalt veranschlagt ist (Kosten und Gewahr-
leistung, siehe Tz. 1.2), fehlt eine vollstéandige Abbildung, die auch das Vermogen und die
Schulden des Zukunftsfonds zeigt. Die spezifische Konstruktion des Zukunftsfonds war beein-
flusst vom Willen, den Schuldenstand des Bundeshaushaltes nicht zu erh6hen. Dies rechtfer-
tigt es nicht, auf die haushaltrechtlich vorgeschriebene Transparenz beziiglich des Vermo-
gens und der Schulden des Zukunftsfonds zu verzichten. Der Bundesrechnungshof bekraftigt
daher seine Forderung nach einer Berichterstattung liber die Entwicklung von Vermogen
und Schulden des Zukunftsfonds. Diese Berichterstattung sollte den genannten, einheitli-
chen Verwaltungsvorschriften entsprechen (VV-ReVus).

Unwidersprochen bleibt, dass es sich beim Zukunftsfonds um eine OPP handelt. Dies wirkt
sich nicht nur auf die Erfassung der Bundesschulden aus. Mit einer OPP sind zudem Transpa-
renzerfordernisse verbunden, denen das BMF bislang nicht nachgekommen ist.?° Die Ausga-
ben und der Finanzierungsverlauf der OPP sind in einer Ubersicht zum Bundeshaushaltsplan
auszuweisen. Der Bundesrechnungshof halt diese Form der Darstellung auch fiir den Zu-
kunftsfonds fir geeignet, um lber den gesamten Zeitablauf zu zeigen, welche Mittel bereit-
gestellt werden. Er fordert das BMF auf, hier zumindest nachrichtlich aufzufiihren, welche
Mittel die KfW (als privater Partner) fir den Bund aufnimmt und anschliefend fiir Investitio-
nen bzw. Beteiligungen zusagt und verausgabt.

Bei einer ausbleibenden Berichterstattung behilt sich der Bundesrechnungshof vor, die zu-
standigen parlamentarischen Gremien zu informieren. Der Bundesrechnungshof bittet
BMWK und BMF um eine Unterrichtung hierzu bis zum 30. September 2024.

20 sjehe Ubersichten zum Bundeshaushaltsplan — Teil X (ndheres in den Verfahrenshinweisen des BMF zur Auf-
stellung des Haushaltes). Vorhaben, die nicht im Bundeshaushalt veranschlagt sind, werden nachrichtlich
ausgewiesen.
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2.3 Keine Unterrichtung des Bundesrechnungshofes

2.3.1 Sachverhalt

Unterrichtung

Nach den haushaltsrechtlichen Bestimmungen ist der Bundesrechnungshof unverziiglich zu
unterrichten, wenn Vereinbarungen zwischen dem Bund und einer Stelle auBerhalb der Bun-
desverwaltung liber die Bewirtschaftung von Haushaltsmitteln des Bundes getroffen wer-
den. Er ist auch zu unterrichten, wenn von den obersten Bundesbehérden organisatorische
oder sonstige MaRBnahmen von erheblicher finanzieller Tragweite getroffen werden.?! Eine
unverzugliche Unterrichtung soll sicherstellen, dass der Bundesrechnungshof — schon vor et-
waigen finanzwirksamen MaRnahmen — von seinem AuRerungsrecht auch Gebrauch machen
kann.??

BMF und BMWK beauftragten die KfW mit der Umsetzung des Zukunftsfonds (Zuweisungs-
schreiben vom 24. Marz 2021). Wesentliche Details, die die Verwaltung der Refinanzierungs-
kosten aus dem Bundeshaushalt betreffen, legten sie in einem ausfihrlichen , Konkretisie-
rungsschreiben” am 21. Juni 2021 fest. Zeitgleich sprachen das BMF und das BMWK zugun-
sten der KfW eine Garantie- und Freistellungserklarung aus.

Flr einzelne Bausteine trafen das BMF, das BMWK und die KfW weitergehende Regelungen.
Diese hielten sie jeweils in bausteinspezifischen Anlagen zum Konkretisierungsschreiben
fest. Darunter u. a.:

e Bausteinspezifische Anlage 1: Baustein 2 ,,GFF EIF Wachstumsfazilitat“ vom 21. Juni 2021,

e Bausteinspezifische Anlage 2: Baustein 4 ,WFD“ vom 16. Dezember 2021 mit Nachtrag
vom 18. November 2022,

e Bausteinspezifische Anlage 3: Baustein 5 ,VTGF“ vom 19. Juli 2022,

e Bausteinspezifische Anlage 4: Baustein ,,ETCI” vom 8. Februar 2023,

e Bausteinspezifische Anlage 6: Baustein ,,RIG” vom 14. August 2023.

Uber keine dieser bausteinspezifischen Anlagen zum Konkretisierungsschreiben unterrichte-
ten das BMWK und das BMF den Bundesrechnungshof. Er erhielt hiervon erst auf Nachfrage
nach Anklndigung seiner Prifung Kenntnis.

21 §102 BHO Absatz 1 Nummern 4 und 5.
22 §102 BHO Absatz 3 und Heuer/Scheller: Kommentar zum Haushaltsrecht und der Vorschriften zur Finanz-
kontrolle zu § 102 BHO.
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Einwilligung

Die Ubertragung und die Einzelheiten der Durchfiihrung der Verwaltung von Bundesmitteln
sind, soweit sie nicht gesetzlich geregelt sind, schriftlich zu vereinbaren. In den Erlass von Re-
gelungen, die die gesonderte Buchfiihrung und Rechnungslegung fiir treuhdnderisch verwal-
tete Mittel des Bundes betreffen, muss die Einwilligung des Bundesrechnungshofes einge-
holt werden. Die Einwilligung ist rechtzeitig vor Abschluss der Vereinbarung zu beantragen.??

In den oben genannten bausteinspezifischen Anlagen zum Konkretisierungsschreiben haben
das BMF und das BMWK Regelungen getroffen, wie die KfW liber die Mittelaufnahme fir
den Bund und die Entwicklung der Investitionen bzw. Beteiligungen zu berichten hat. Das
BMF und das BMWK haben diese Regelungen ohne eine Beteiligung des Bundesrechnungs-
hofes getroffen.

2.3.2 Vorlaufige Wiirdigung

Mit der unterbliebenen Unterrichtung des Bundesrechnungshofes haben BMWK und BMF
dem Bundesrechnungshof die ihm vom Gesetzgeber eingerdaumten Méglichkeit genommen,
rechtzeitig Umfang und Auswirkungen des Zukunftsfonds einzuschatzen. Unterrichtungen
sind unabdingbar, damit der Bundesrechnungshof seiner verfassungsmafRigen Aufgabe der
Finanzkontrolle nachgehen kann.

2.3.3 Empfehlung

Der Bundesrechnungshof fordert das BMF und das BMWHK auf, die haushaltsrechtlichen
Bestimmungen zu beachten und ihn Gber MaBnahmen von erheblicher finanzieller Trag-
weite ausnahmslos und unverziglich zu unterrichten.

2.3.4 Stellungnahme

Die Unterrichtung nach § 102 BHO im Sinne einer Einbindung des Bundesrechnungshofes in
die Uberlegungen des BMWK sei sehr wohl erfolgt. Der Bundesrechnungshof sei zu jeder Zeit
in die Wagniskapitalfinanzierung des Bundes informatorisch eingebunden worden. Auf die
Ubersendung der bausteinspezifischen Anlagen kime es insofern nicht mehr an. BMWK und
BMF wiirden auch weiterhin den Bundesrechnungshof (iber MaRnahmen von erheblicher fi-
nanzieller Tragweite ausnahmslos und unverziglich unterrichten.

Eine Einwilligung des Bundesrechnungshofes sei nur im Bereich der Zuwendungen gemaR
§ 44 BHO vorgesehen, nicht jedoch bei Finanzierungen unter dem Garantierahmen gemalf3

2 Nummer 18 Verwaltungsvorschriften zu § 44 BHO (insbesondere Nummern 18.1.7 und 18.2).
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§ 39 BHO. Da Zuwendungen nach § 44 BHO nicht einschlagig sind, liege auch kein Zustim-
mungserfordernis des Bundesrechnungshofes vor.

2.3.5 AbschlieRende Wiirdigung

Der Bundesrechnungshof halt fest, dass er liber die entscheidenden schriftlichen Vereinba-
rungen zum Zukunftsfonds nicht unterrichtet worden ist. Er hatte damit keine Moglichkeit,
sich zu konkreten Details zu duRern. Vorangegangene Austausche in anderer Angelegenheit
zwischen BMWK und Bundesrechnungshof ersetzen nicht die vorliegende Priifung und auch
nicht die Anforderungen des § 102 BHO. BMWK und BMF miissen vielmehr die Schriftform
einhalten.

Die Gewahrleistung des Bundes erstreckt sich auf Kredite, die die KfW zur ,Zukunftsfonds-
Refinanzierung” am Finanzmarkt aufnimmt. So nimmt die KfW die Mittel fiir den Bund auf;
anschlieRend erfolgt eine Treuhandgabe dieser Mittel vom Bund an die KfW. Fiir Letztere ist
§ 44 Absatz 3 BHO entsprechend anzuwenden. Hierfiir haben BMWK und BMF im Konkreti-
sierungsschreiben und den bausteinspezifischen Anlagen gesonderte — von der VV-ReVu$S
abweichende — Regelungen zur Buchfiihrung und Rechnungslegung fiir die Treuhandmittel
geschaffen. Flr Regelungen, die die treuhdanderische Verwaltung von Bundesmitteln betref-
fen, ist die Einwilligung des Bundesrechnungshofes einzuholen. Dies unterblieb.

Der Bundesrechnungshof erwartet, dass BMWK und BMF ihn (iber MaBnahmen von erhebli-

cher finanzieller Tragweite in der rechtlich vorgegebenen Weise ausnahmslos und unverziig-
lich unterrichten.

3 Vorbereitung

3.1 Bedarfsermittlung

3.1.1 Sachverhalt

Anforderungen aus dem Haushaltsgrundsatz der Wirtschaftlichkeit

Die haushaltsrechtlichen Bestimmungen sehen vor, dass fiir alle finanzwirksamen MaRnah-
men angemessene Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen durchzufiihren sind.

Dabei ist auch die mit den MaRnahmen verbundene Risikoverteilung zu bericksichtigen. In
geeigneten Fallen ist privaten Anbietern die Moglichkeit zu geben darzulegen, ob und inwie-
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weit sie 6ffentlichen Zwecken dienende wirtschaftliche Tatigkeiten nicht ebenso gut oder
besser erbringen konnen (Interessenbekundungsverfahren).

In der Planungsphase muissen Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen u. a.

e die Ausgangslage und den Handlungsbedarf analysieren,

e Ziele und mogliche Zielkonflikte benennen,

e relevante Losungsmoglichkeiten und deren Nutzen und Kosten enthalten und

e abschatzen, ob die einzelnen Losungsmoglichkeiten geeignet sind zur Erreichung der
Ziele.?

Ohne Zielbestimmung und Wirtschaftlichkeitsuntersuchung Investitionsgrundsatze
festgelegt

Mit dem Start des Zukunftsfonds im Marz 2021 wollten das BMWK und das BMF das Kapital-
angebot flir Unternehmen erhéhen, die neue Markte erschliefen und schnell wachsen wol-
len. Ihr Kapitalbedarf sei in der Start-up-Phase und der Wachstumsphase besonders ausge-
pragt. Wie hoch der Finanzbedarf war, hatten das BMWK und das BMF nicht erhoben.

In der Grundkonzeption sollte der Zukunftsfonds aus zwei Hauptsaulen bestehen:

e Die erste Saule sollte ein 6ffentlich-privater Dachfonds fiir grofvolumige Wachstumsfi-
nanzierungen bei der KfW Capital sein.

e Die zweite Saule sollte ein ,Technologiefonds” bilden, der Direktinvestitionen bzw. -betei-
ligungen in Unternehmen tatigen sollte (u. a. mittels eines Investitionseinlagenfonds).
Hiermit sollten ausgewahlte Schliisseltechnologien geférdert und bislang unzureichend
einbezogene Marktsegmente berlicksichtigt werden. Ziel dieser Saule sollte es sein, aktiv
steuernd durch Initiativen der Bundesregierung, das ,, Wagniskapital-Okosystem* zu er-
weitern.

Den Bedarf und die Erfolgsbedingungen hierfiir hatten das BMWK und das BMF nicht naher
bestimmt. Ob ein solcher Fonds zu den unmittelbaren Aufgaben des BMWK und des BMF ge-
hort und ein staatliches Handeln in diesen Bereichen effizient sein kann, hatten sie ebenfalls
nicht untersucht.?

Das BMWK und das BMF hatten in den Eckpunkten fir den Zukunftsfonds festgelegt, dass
sich an den o6ffentlichen Investitionen bzw. Beteiligungen im Rahmen des Zukunftsfonds pri-
vate Investoren durchgéngig zu gleichen Konditionen (pari-passu) beteiligen sollten. Bau-
steine und MaRBnahmen des Zukunftsfonds waren bei dieser Festlegung noch nicht ndher

24§ 7 Absatz 1 und 2 BHO und die entsprechenden Verwaltungsvorschriften.
%5 Eine Wirtschaftlichkeitsuntersuchung nach den vorangehend genannten Anforderungen fiihrten das BMWK
und das BMF fiir den Zukunftsfonds bzw. seine Bausteine nicht durch.
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spezifiziert. Ob das pari-passu-Prinzip durchgangig notwendig und im Einzelnen auch zielfiih-
rend ist, hatten BMWK und BMF nicht analysiert.

Pari-passu

Fiir die Vergabe von Beihilfen gilt europaisches Recht. Ein Tatbestandsmerkmal einer Bei-
hilfe?® stellt die Beglinstigung dar, worunter die Gewahrung eines wirtschaftlichen Vorteils
zu verstehen ist. Eine Beglinstigung ist dann anzunehmen, wenn der Empfanger der staatli-
chen Mittel keine angemessene, marktiibliche Gegenleistung erbringt. Wenn sich die 6ffent-
liche Hand zusammen mit privaten Investoren zu gleichen Bedingungen und Risiken (pari-
passu) finanziell engagiert, wird davon ausgegangen, dass keine Beglinstigung vorliegt. Der
Beitrag der privaten Investoren muss jedoch einen hinreichenden Umfang, d. h. mindestens
30 %, aufweisen.?’

In der Konsequenz bedeutet pari-passu, dass die 6ffentliche Hand sich nach den Investitions-
entscheidungen privater Marktakteure richten muss. Hier steht meist das — tendenziell kurz-
fristige — Erwirtschaften von Rendite im Vordergrund, weniger die fach- oder standortpoliti-
sche Erwagung.

Neben dem pari-passu-Prinzip eroffnet das Beihilferecht weitere Moglichkeiten, dem ,,Prin-
zip des marktwirtschaftlich handelnden privaten Investors“ zu entsprechen und damit den
Tatbestand einer Beihilfe zu vermeiden.

Wechselwirkung mit anderen Initiativen

Nach Darstellung des BMF baute die Bundesregierung bereits seit den 2010er-Jahren im Be-
reich der Beteiligungsfinanzierung fir die Griindung und das Wachstum von mittelstandi-
schen Technologieunternehmen eine mehrgliedrige Férderarchitektur auf. Hierzu zdhlte es
u. a. den HTGF und den ERP-EIF Dachfonds. Aber auch FérdermalRnahmen fiir private Inves-
toren, die sich an innovativen kleinen und mittleren Unternehmen beteiligen mochten, zahl-
ten dazu.

Zum Jahresende 2019 gab es seitens des Bundes und der Bundeslander 47 MalBnahmen, mit
denen sie das Wachstum innovationsorientierter Unternehmen forderten. Insbesondere die
Lander boten hier zahlreiche Férderprogramme an.?®

26 Nach Artikel 107 Absatz 1 Vertrag tiber die Arbeitsweise der Européischen Union.

27 Ministerium fiir Wirtschaft, Arbeit und Wohnungsbau des Landes Baden-Wiirttemberg: Leitfaden EU-Beihil-
fenrecht: KMU-Foérderung und beihilferechtliche Standardinstrumente, Band 2, Kapitel Il (https://wm.ba-
den-wuerttemberg.de/de/wirtschaft/aufsicht-und-recht/eu-beihilfenrecht).

28 7. B. ProFIT (Berlin und Brandenburg), Start?Zuschuss! (Bayern), FTTF (Fraunhofer Gesellschaft), Nseed (Nie-
dersachsen), Future Venture Fonds (Hessen). Siehe Querschnittsevaluation “Unterstltzungslandschaft fir
innovative Griindungen” (Studie im Auftrag des Bundesministeriums fiir Bildung und Forschung und des
BMWK), 19. Dezember 2021, S. 6 und A3 (S. 3 im Anhang).
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Die Expertenkommission Forschung und Innovation listete in ihrem Gutachten 2019 sieben
Programme im Bereich Wagniskapital und Venture Debt?® mit Beteiligung der Bundesregie-
rung auf, die sich auf die Wachstumsphase von Unternehmen konzentrierten. Bis zum

Jahr 2019 hatte der Bund hier mehr als 4,5 Mrd. Euro bereitgestellt.3°

Der Beteiligungskapitalmarkt entwickelte sich in Deutschland seit dem Jahr 2017 sehr dyna-
misch. Das eingeworbene Kapital von direkt investierenden Wagniskapitalfonds hat sich bis
zum Jahr 2019 auf knapp 6 Mrd. Euro verdoppelt. Die meisten Mittel stellten Unternehmen,
Versicherungen und ,Family Offices” bereit.3!

Das BMWK und das BMF untersuchten vor dem Start des Zukunftsfonds nicht, inwieweit ein
weiterer Aufwuchs offentlicher Mittel ab den Jahren 2020 bzw. 2021 fiir die Entwicklung des
Venture Capital-Marktes in Deutschland notwendig war. Sie werteten auch nicht zuvor ihre
bisherigen Férdermalinahmen hinsichtlich eventueller Liicken und Defizite aus. Ob bran-
chenspezifische Forderungen oder Direktinvestitionen mit Projektférderungen oder Krediten
effektiver und wirtschaftlicher gewesen waren, priiften sie bei Vorbereitung des Zukunfts-
fonds nicht.

Im Zeitraum 2016 bis 2021 verdreifachten sich die Venture Capital-Investitionen in Deutsch-
land. Im November 2021 — ein Jahr nachdem die Bundesregierung den Start des Zukunfts-
fonds beschlossen hatte — warnte die KfW Capital das BMWHK (iber das Risiko, dass die ge-
plante massive Erh6hung der 6ffentlichen Mittel mehr zu einer ,,Kannibalisierung” 6ffent-
licher Kapitalgeber und weniger zu einer Erhohung des Angebots an Venture Capital insge-
samt fihren wiirde.

Neben der Erhdhung der 6ffentlichen Investitionsmittel fir Wagniskapital dnderte die Bun-
desregierung auch die Rahmenbedingungen fiir Venture Capital-Investitionen. Sie leitete vor
Umsetzung des Zukunftsfonds bzw. wahrend der Umsetzung u. a. folgende MalRnahmen ein:

e Die anteilige Steuerbefreiung des Carried Interests (Gewinnbeteiligung fur die Verwalter
einer Kapitalanlage) wurde vom BMF im Jahr 2020 als eine der steuerlichen Rahmenbe-
dingungen fir Wagniskapital hervorgehoben, die ,sehr attraktiv” seien.

e Am 22. April 2021 beschloss der Bundestag das ,, Fondsstandortgesetz“.32 Mit dem Gesetz
sollte der Venture-Capital-Markt in Deutschland entwickelt werden. Verwaltungsleistun-
gen von Wagniskapitalfonds sind seither von der Umsatzsteuer befreit. Der Bund verzich-
tet hierdurch auf Steuereinnahmen von jahrlich 18 Mio. Euro.?3

29 Bei der Finanzierungsform Venture Debt handelt es sich um zuriickzuzahlendes und geméR individueller
Risikoprifung verzinstes Fremdkapital. Hieraus kénnen die Unternehmen ihr Wachstum finanzieren, ohne
dafir ausschlieBlich auf Eigenkapital angewiesen zu sein.

30 Expertenkommission Forschung und Innovation: Jahresgutachten zu Forschung, Innovation und technologi-
scher Leistungsfahigkeit Deutschlands 2019, S. 56 (siehe https://www.e-fi.de/publikationen/gutachten).

31 Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften e. V.: Der deutsche Beteiligungskapital-
markt 2022 (Marz 2023).

32 Sjehe https://www.bundestag.de/dokumente/textarchiv/2021/kw16-de-fondsstandortgesetz-834822.

33 Bundestagsdrucksache 19/27631 vom 17. Méarz 2021.
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e Mit dem am 17. November 2023 vom Deutschen Bundestag beschlossenen ,Zukunftsfi-
nanzierungsgesetz” sind flir Wagniskapitalfonds weitere Umsatzsteuerbefreiungen vorge-
sehen. Allein der Bund verzichtet dann auf Steuereinnahmen von jahrlich weiteren
74 Mio. Euro.?*

Welche Wirkungen diese — und ggf. weitere — Anderungen von Rahmenbedingungen fiir
Venture Capital-Investitionen auf den Zukunftsfonds und seine weitere Entwicklung haben,
untersuchten das BMWK und das BMF nicht.

3.1.2 Vorlaufige Wiirdigung

Das BMWK und das BMF haben bei der Vorbereitung und Entwicklung des Zukunftsfonds
mehrfach den Haushaltsgrundsatz der Wirtschaftlichkeit missachtet:

e Sie haben weder grundsatzlich noch fiir die zu entwickelnden Bausteine untersucht, ob
die Erweiterung des , Wagniskapital-Okosystems” durch die Bereitstellung von Investiti-
onsgeldern eine staatliche Aufgabe ist, und ob dies von privaten Akteuren effizienter ge-
leistet werden kann. Das BMWK und das BMF verstoBen hiermit gegen das Subsidiaritats-
prinzip. Der Staat soll demnach nur dann intervenieren, wenn ein aus seiner Sicht erstre-
benswertes Ziel nicht anders erreicht werden kann. Hierbei hatten das BMWK und das
BMF — wie nachfolgend gezeigt wird — auch die schon angestoRene Geschaftsdynamik der
KfW beriicksichtigen missen.

e Beim hier befolgten pari-passu-Prinzip richten sich das BMWK und das BMF nach den In-
vestitionsentscheidungen privater Marktakteure. Dies verspricht zunachst renditetrach-
tige Investitionen. Das BMWK und das BMF kdnnen jedoch kaum eigene Akzente und For-
derimpulse setzen. Ob dies dem Grundsatz der Wirtschaftlichkeit bestméglich genligt,
steht infrage.

e Mit dem Zukunftsfonds droht nun ein Uberangebot &ffentlicher Ko-Investitionsmittel. An-
dererseits fehlen in der gegenwartigen Marktlage erfolgversprechende Investments (sie-
he Tz. 2.1.1). Somit kann der Zukunftsfonds nicht nur die Wirkung anderer Forderpro-
gramme schwachen, sondern auch bei den vergleichsweise wenigen
Investmentmaoglichkeiten private Investitionen verdrangen.

e Zu den mit dem Zukunftsfonds verfolgten Absichten gehorte u. a. die Mobilisierung insti-
tutionellen Beteiligungskapitals. Hierfiir wiaren Anderungen der Rahmenbedingungen fiir
Wagniskapital-Investitionen ein fiir den Bund glinstigeres Mittel als der Zukunftsfonds.
Der Bundesrechnungshof sieht es daher als Versaumnis an, dass das BMWK und das BMF
nicht erwogen haben, die Anderungen der Rahmenbedingungen fiir Wagniskapitalinvesti-
tionen weiter zu verfolgen.

34 Kabinettvorlage des BMF und des Bundesministeriums der Justiz vom 11. August 2023 fiir ein Zukunftsfi-

nanzierungsgesetz, Datenblatt-Nummer 20/08103 (Regierungsentwurf siehe https://www.bundesfinanzmi-
nisterium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Schlaglichter/Start-ups/zukunftsfinanzierungsge-
setz.html).
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3.1.3 Empfehlung

Das BMWK und das BMF miissen die Haushaltsgrundsatze der Wirtschaftlichkeit und Spar-
samkeit beachten. Hierbei haben sie den Bedarf zu untersuchen, Ziele zu prazisieren und In-
strumente auf ihre Eignung hin zu priifen. Stets ist zu fragen, ob der Einsatz 6ffentlicher Mit-
tel notwendig ist und ob private Investoren die Aufgaben durchfiihren kénnen.

3.1.4 Stellungnahme

Laut BMWK und BMF zeige sich ein Uberangebot 6ffentlicher Investitionsmittel insgesamt
nicht.

Wissenschaftliche Literatur und Studien belegten, dass staatliches Handeln bei der Bereit-
stellung von Wagniskapital angezeigt sein kann. Private Akteure hielten sich in bestimmten
Marktsegmenten zuriick. Die Mobilisierung privaten Kapitals sei deshalb das Ziel der Bau-
steine im Zukunftsfonds.

Die Wirtschaftlichkeit des Zukunftsfonds hatten das BMWK und das BMF anhand zentraler
Aspekte analysiert. Andere Verfahren als das pari-passu-Prinzip zur Einhaltung beihilferecht-
licher Bestimmungen seien wesentlich aufwendiger und unpraktikabler.

3.1.5 AbschlieRende Wiirdigung

Der Bundesrechnungshof weist darauf hin, dass die Frage, ob ein Uberangebot an &ffentli-
chen Mitteln besteht, nicht beantwortet ist.

Wissenschaftlich hergeleitete Hinweise auf einen Bedarf an staatlicher Bereitstellung von
Wagniskapital und Studien kénnen das haushaltsrechtlich korrekte Handeln im konkreten
Fall unterstiitzen. Sie ersetzen nicht die haushaltsrechtlich gebotene Vorgehensweise. Es
fehlt eine Wirtschaftlichkeitsuntersuchung, die zeigt, auf welches konkrete Marktversagen
der Zukunftsfonds mit seinen MalRnahmen und Instrumenten antwortet.

Offen bleibt auch, warum BMWK und BMF andere Ansatze — wie z. B. eine rein bankenma-
Rige Abwicklung oder weitere regulatorische Mallnahmen — verworfen haben.

Hinsichtlich des pari-passu-Prinzips verkennt der Bundesrechnungshof nicht seine beihilfe-
rechtliche Praktikabilitat. Jedoch beantwortet die ,beihilferechtliche Praktikabilitat” nicht

die Frage, ob der Bund bessere Instrumente zur Erreichung spezifischer Ziele hatte.

Der Bundesrechnungshof halt an seinen Empfehlungen fest.
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3.2 Beauftragung der KfW und der KfW Capital

3.2.1 Sachverhalt

Beauftragung ohne Markterkundung

Der Koalitionsausschuss beschloss am 10. November 2019, den Zukunftsfonds bei der KfW
aufzulegen. Die Leitung des BMWK entschied daraufhin am 15. November 2019, den Zu-
kunftsfonds bei der fiir Beteiligungsfinanzierung zustandigen KfW-Tochtergesellschaft aufzu-
setzen, der KfW Capital. Der Vorsitzende des Verwaltungsrates der KfW, der Bundesminister
der Finanzen, forderte die KfW am 11. Dezember 2019 auf, fiir den Zukunftsfonds ein ent-
scheidungsreifes Konzept zu entwickeln. Im April 2021 beauftragten BMWK und BMF die
KfW mit der Durchfiihrung des Zukunftsfonds.

Eine Markterkundung oder ein Interessenbekundungsverfahren gingen den Entscheidungen
zur Beauftragung der KfW nicht voran. Inwieweit auch andere Einrichtungen fir die Vorbe-
reitung und Umsetzung des Zukunftsfonds geeignet waren, priiften die Ministerien nicht.

Ein Angebot von Seiten des Griindungsdirektors der Bundesagentur fiir Sprunginnovationen
(SprinD), sich am Aufbau eines Spatphasen-Fonds im Rahmen des Zukunftsfonds einzubrin-
gen, verwarf das BMWHK. SprinD wird vom Bundesministerium fir Bildung und Forschung so-
wie vom BMWK geférdert.

Dynamik im Kerngeschaft der KfW nicht bericksichtigt

Die KfW hat die Aufgabe, im staatlichen Auftrag u. a. FordermaRnahmen in den Bereichen
Existenzgriindungen und Risikokapital durchzufihren. Sie ist hierzu ermachtigt, auch Forde-
rungen und Wertpapiere anzukaufen oder zu verkaufen und Beteiligungsunternehmen be-
noétigte Refinanzierungsmittel bereitzustellen.3> Schon vor dem Zukunftsfonds bot sie in eige-
nem Namen und Risiko eine Reihe von FérdermalRnahmen zur Wachstumsfinanzierung von
Unternehmen an.3®

Die Bundesminister des BMF und des BMWK sitzen dem Verwaltungsrat der KfW vor. Er
hatte am 29. Juni 2017 beschlossen, die Griindung der KfW Capital vorzubereiten. Nach Zu-
stimmung des BMF griindete die KfW sie am 30. Juli 2018. Die KfW Capital ist eine 100-pro-
zentige Tochtergesellschaft der KfW. Unternehmensgegenstand ist die Wagnis- und Beteili-
gungsfinanzierung, die die KfW hiermit ausbauen sollte.3” Bestehende Fondsbeteiligungen

% Siehe § 2 Absatz 1 und 3 KfW-Gesetz.

36 7. B. der KfW-Unternehmerkredit (Kredite fiir Unternehmen, die mindestens fiinf Jahre am Markt titig sind,
von bis zu 25 Mio. Euro tber 20 Jahre).

37 Bundestagsdrucksache 18/12748.
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tbertrug die KfW auf die KfW Capital.?® Auf Basis des freien, zur Verfiigung stehenden Eigen-
kapitals sollte die KfW Capital ihre Investitionen bzw. Beteiligungen in Fondsgesellschaften
weiter steigern. Innovative Technologieunternehmen in Deutschland sollten so besseren Zu-
gang zu Wachstumskapital erhalten.3®

Im Jahr 2020 erreichte das jahrliche Zusagevolumen der KfW Capital nahezu die anfanglich
geplante Héhe von 200 Mio. Euro.*® Im Jahr 2022 stiegen die Zusagen im Eigenrisiko (d. h.
ohne Zukunftsfonds) auf 618 Mio. Euro.*! Im Jahr 2023 betrugen die Neuzusagen der KfW
Capital im Eigenrisiko 472 Mio. Euro.*?

Ende 2022 kiindigte die KfW Capital ein neues eigenes Investitions- bzw. Beteiligungspro-
gramm an: Die Green Transition Facility. Mit diesem Programm will die KfW Capital in ,,Cli-
mate Tech Fonds” investieren — ein Bereich, der auch im Zukunftsfonds vorgesehen ist. Im
Jahr 2023 stellte die KfW Capital 100 Mio. Euro auf eigenes Risiko bereit.** Diese Mittel stellt
sie — aullerhalb des Zukunftsfonds — aus eigener Liquiditat bereit. An den Kosten und Ertra-
gen ist der Bund nicht beteiligt.

Der Vorstand der KfW hatte zuvor entschieden, das Neugeschaft der Bankengruppe auszu-
weiten. Hintergrund war die gute Geschaftsentwicklung der KfW, die zu einem Anstieg des
Eigenkapitals geflihrt hatte. Eine Schatzung der KfW hatte ergeben, dass sie auf dieser Basis
ihr Neugeschaft (ohne weitere Bundesmittel oder Gewahrleistungen) ab dem Jahr 2022 um
rund 40 Mrd. Euro ausweiten kdnnte. In den Jahren 2018 und 2019 — vor dem Start des Zu-
kunftsfonds — war die Risikotragfahigkeit der KfW nicht ausgeschopft.**

Bei der Entwicklung des Zukunftsfonds beriicksichtigten das BMWK und das BMF nicht die
bereits anderweitig angestofRene Geschaftsentwicklung der KfW und priiften nicht, ob dar-
Uber hinaus zuséatzliche MaBnahmen notwendig waren.*

38 Hijerzu gehérten die Beteiligungen an coparion, die High-Tech Griinderfonds | bis Il und die Beteiligungen
im Rahmen der ERP-Venture Capital Fondsfinanzierung.

3% Siehe auch Pressemitteilung der KfW Capital vom 20. Oktober 2023.

40 184 Mio. Euro aus dem Programm , ERP-Venture Capital-Fondsinvestments”, siehe Férderzahlen 2021 der
KfW, S. 6. Planwert aus der Pressemitteilung KfW Capital vom 15. Oktober 2019.

41 Ohne die Beteiligungen auf Risiko des Bundes im Rahmen des Zukunftsfonds.

42 Forderzahlen 2023 der KfW, S. 6 (siehe https://www.kfw.de/Uber-die-KfW/Newsroom/Pressetermine/Jah-
resauftakt-Pressekonferenz/Jahresauftakt-Pressekonferenz-2024.html). Die Neuzusagen der KfW Capital
aus dem Zukunftsfonds im Risiko des Bundes lagen bei 1,7 Mrd. Euro im Jahr 2023. Dies entsprach 78 % ih-
rer Neuzusagen.

43 Pressemitteilung der KfW/KfW Capital vom 7. Juni 2023 (Green Transition Facility: 100 Millionen Euro fir
“griine” Innovationen).

4 KfW Bilanzpressekonferenz 31. Méarz 2023, Prasentation, S. 10.

45 Zur Auswirkung des ERP-Sondervermdgens auf die Férderungen der KfW siehe Anlage 2.
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Hindernisse der KfW Capital

Nachdem das BMF und das BMWK die KfW mit der Durchfiihrung des Zukunftsfonds beauf-
tragt hatten, mussten KfW-intern zunachst die Voraussetzungen zur Erfillung aller damit
verbundenen Aufgaben geschaffen werden. Dafiir anderten das BMWK und das BMF den
Unternehmensgegenstand der KfW Capital. Die KfW Capital musste zur Umsetzung der Eck-
punkte des Zukunftsfonds selbst tGber Einzelinvestitionen in Unternehmen bzw. Beteiligun-
gen an Unternehmen entscheiden konnen. Diese Beteiligungen sollte sie auch selbst verwal-
ten und auf dem Sekundarmarkt als Handler auftreten kénnen. Hierfir fehlten der KfW
Capital die Erlaubnis (Lizenzen) der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht zur An-
lageberatung und zur Finanzportfolioverwaltung.*® Die mit der Beantragung verbundenen
Kosten von 700 000 Euro tGbernahm der Bund.?” Als Begriindung fuihrte das BMF aus, dass
die Einbindung und Weiterentwicklung der KfW Capital eine ,bewusste” und ,alternativliose”
Entscheidung der Bundesregierung sei. Wie das BMF zu der Einschatzung ,alternativios”
kam, fiihrte es nicht aus.

Bei der weiteren Geschaftsentwicklung des Zukunftsfonds zeigten sich Hiirden und Ein-
schrankungen, die auf die Organisationsform der KfW Capital zurlickgingen:

e Die Geschaftspolitik der KfW Capital ist strikt renditeorientiert. Davon losgeldste Investiti-
onen darf sie nicht tatigen. So darf sie z. B. nicht auf Renditeaussichten verzichten, um
das Wagniskapital-Okosystem zu erweitern. Der KfW Capital wurde in diesem Zusammen-
hang auch eine einseitige Investitionspolitik vorgeworfen.

e Allein aufgrund ihrer kurzen Unternehmensgeschichte fehlt der KfW Capital — z. B. gegen-
Uber dem EIF — das ,,Standing”, um das Wagniskapital-Okosystem erweitern zu kdnnen.
Hierfir gilt es, bedeutende Investoren zu gewinnen, um das Wachstum der geférderten
Unternehmen gestalten zu kénnen.

e Die KfW Capital investierte nicht in Fonds, die kleiner als 50 Mio. Euro sind.*® |hr fehlte die
Expertise im ,kleinvolumigen Bereich”. Bei den Uberlegungen fiir einen neuen Baustein
des Zukunftsfonds in diesem Bereich empfahl die KW dem BMF daher die Vergabe an pri-
vate Fonds. Fiir das BMF stellte sich daher die Frage, was die grundsatzliche Rolle der Kfw
Capital als 6ffentliches Férderinstitut ist und ob sie das , Wagniskapital-Okosystem* in sei-
ner Breite (iberhaupt entwickeln kann.

4 GemiR § 32 Gesetz (iber das Kreditwesen. Zuvor war sie nur fiir das Eigengeschift lizensiert. Diese Lizenzen

sind insbesondere fir den EMF, die geplanten Bausteine ERP/Zukunftsfonds — Wachstumsfazilitat (Mo-

dule 1 b und 1c) sowie den WFD nétig. Fiir den WFD war eine dritte Lizenz zur Anlagevermittlung nétig. Im

Eigenrisiko kann die KfW Capital Direktbeteiligungen auch ohne diese Lizenzen tatigen.

Aus dem ERP-Sondervermogen.

48 Siehe Pressemitteilung der KfW/KfW Capital vom 7. Juni 2023 (Green Transition Facility: 100 Millionen Euro
fir “grine” Innovationen).
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e Direkte Beteiligungen darf die KfW Capital nur bis zu 19,99 % eingehen, weil diese sonst
innerhalb der KfW-Gruppe konsolidierungspflichtig waren.*® Das europaische Beihilfe-
recht erlaubt hingegen unter bestimmten Voraussetzungen deutlich hohere Beteiligungs-
qguoten. Bei den Voriberlegungen fiir den Zukunftsfonds brachte das BMWK daher die
Idee ein, eine neue Einrichtung zu griinden oder eine bestehende Organisation mit ent-
sprechenden Rechten auszustatten. Nach eigener Darstellung der KfW Capital ist es we-
gen ihrer maximalen Beteiligungsquote von 19,99 % Uberdies unwirtschaftlich, in kleine
Fonds zu investieren.

e Die KfW Capital leistet einen zunehmend wichtigeren Beitrag zur Zielerreichung des KfwW
Konzerns.

e Eine eigene Banklizenz sollte der KfW Capital nicht zugesprochen werden. Eine Herauslo-
sung aus der KfW Bankengruppe wurde ausgeschlossen.

e Die KfW Capital beteiligt sich laut ihres Finanzierungsansatzes an Fonds immer zusammen
mit privaten, marktorientierten Investoren pari-passu, zu den gleichen Konditionen und
identischen Chancen und Risiken. Den Grundsatz pari-passu Gibernahm das BMWK als ei-
nen Grundsatz fir den Zukunftsfonds. Eine Finanzierung , entwicklungsbeddrftiger”
Marktsegmente, bei denen sich private Investoren zuriickhalten und noch nicht vertreten
sind, ist der KfW Capital auf Grund des pari-passu-Prinzips kaum moglich (siehe Tz. 3.1.1).

Anfanglich sahen das BMWK, das BMF und die KfW vor, dass von den 8,5 Mrd. Euro fiir den
Zukunftsfonds rund 30 % die KfW Capital investieren sollte. Rund 29 % sollten vom EIF inves-
tiert werden. Zum gegenwaértigen Entwicklungsstand®® verwaltet die KfW Capital vom ver-
planten Rahmenfinanzierungsvolumen 14 %, der EIF nahezu die Halfte.>!

3.2.2 Vorlaufige Wiirdigung

Beauftragung ohne Markterkundung

Entgegen der haushaltsrechtlichen Bestimmungen haben BMWK und BMF keine Markter-
kundung oder ein Interessenbekundungsverfahren durchgefiihrt. Die KfW Capital wurde mit
der Durchfiihrung des Zukunftsfonds beauftragt, obwohl nicht auszuschlielRen ist, dass eine
Markterkundung weitere Moglichkeiten erbracht hatte. Wie die Priifung im Weiteren zeigte,
bezeichnete das BMF selbst den Verwaltungskostenrahmen fir die KfW in seinem Umfang
als ,duBerst kritisch” (siehe Tz. 5.1.1). Ein Vergleichsmalistab flir den Kostenrahmen fehlt.

4 Die KfW Capital kann parallele Investitionen bzw. Beteiligungen aus unterschiedlichen Programmen titigen
(z. B. aus ,,ERP/Zukunftsfonds-Wachstumsfazilitdt” und ,ERP-Venture Capital Fondinvestment” — letzteres
steht aulRerhalb des Zukunftsfonds). Auch in diesen Fallen soll die maximale Beteiligung in der Summe
19,99 % nicht Ubersteigen. Hohere Beteiligungen waren ggf. mit Direktinvestitionen bzw. Direktbeteiligun-
gen moglich.

50 Siehe Tabelle 1 unter Tz. 1.1 dieser Mitteilung, Spalte ,Rahmen”.

51 Insgesamt hat die Bundesregierung dem EIF 6 Mrd. Euro zur Verfiigung gestellt. Deutschland ist damit ne-
ben der Europaischen Kommission der groRRte und bedeutendste Mandatsgeber des EIF.
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Zudem war die KfW Capital zumindest anfanglich ungeeignet, die Zielsetzungen des Zu-
kunftsfonds zu erfiillen. Ihre Einbettung in den KfW-Konzern ist flir den Zukunftsfonds mit
Restriktionen verbunden (Limit von 19,99 % fiir direkte Beteiligungen; strikt renditeorien-
tierte Geschaftspolitik).

Fiir die notigen Lizenzen hat das BMWK der KfW Capital Bundesmittel auBerhalb des Zu-
kunftsfonds bereitgestellt.

Dynamik im Kerngeschaft der KfW nicht bericksichtigt

Mit dem Zukunftsfonds wurde ein Bundesvermégen dem ERP-Sondervermogen zur Seite ge-
stellt fiir das eine weitergehende Ausnutzung geplant war: Das BMWK wollte auch die For-
derungen aus dem ERP-Sondervermdgen mithilfe der KfW Capital ausweiten. Das ERP-Son-
dervermogen liegt allerdings weiterhin deutlich unter der zu erbringenden Mindestforde-
rung (siehe auch Anlage 2). Dem nicht ausgenutzten ERP-Sondervermogen ein weiteres Bun-
desvermogen zur Seite zu stellen, ist unwirtschaftlich und wenig koordiniert.

Der Bundesrechnungshof weist zudem auf das Risiko hin, dass die KfW Capital durch zu ra-
sches Wachstum und sich widersprechende Anforderungen der KfW einerseits und von
BMWAK und BMF andererseits in ihrer Organisationsentwicklung geschadigt wird.

Hindernisse der KfW Capital

Die Eignung der KfW Capital fur Direktinvestitionen bzw. Direktbeteiligungen stand ganzlich
infrage. Eine Dienstleisterin, die Organisationszwangen unterworfen ist, die ihre Investitions-
moglichkeiten einschranken (Begrenzung der Beteiligungsquoten nach Maligaben der KfW),
erscheint wenig zweckmalig und unwirtschaftlich.

Durch den Zukunftsfonds hat die Bedeutung des EIF weiter zugenommen. Knapp die Halfte
des unter dem Zukunftsfonds gegenwartig verplanten Investitionsvolumens verwaltet nun
der EIF. Hingegen erfillten sich die flr die KfW Capital geplanten Investitionsvolumina bis-
lang nicht.

3.2.3 Empfehlung

Das BMWK und das BMF miissen ihre Erwartungen an einen Akteur, der in ihrem Auftrag das
Waghniskapital-Okosystem in Deutschland bzw. in Europa ausbauen kann, festlegen. Sie miis-
sen im Weiteren unabhangig priifen lassen, ob die KfW Capital den Anforderungen entspre-
chen kann. Dabei missen sie Leistungs- und Kostenvergleiche mit anderen moglichen Akteu-
ren durchfiihren und andere Forderprogramme und Akteure der Bundesregierung sowie der
KfW beriicksichtigen. Sie sollten die KfW Capital nicht mit kurzfristigen Herausforderungen
neben dem bereits laufenden Geschaft liberfrachten. Das Beispiel EIF zeigt, dass ,Standing”
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und Reputation an den Markten sich auf dem Wege , bestdndiger Qualitat Gber langere Zeit-
raume” entwickeln.

Das BMWK und das BMF missen insbesondere auch hinterfragen, ob die KfW Capital fiir Di-
rektinvestitionen bzw. Direktbeteiligungen und unmittelbare FérdermaRnahmen der geeig-
nete Partner ist. Die nunmehr seit drei Jahren andauernden Uberlegungen fiir den Baustein
,Separately Managed Accounts” (sMA) (siehe Tz. 3.3.1) und bei einem Teil des Bausteins
,ERP/Zukunftsfonds — Wachstumsfazilitat“ lassen sowohl am Konzept wie auch an der orga-
nisatorischen Umsetzung zweifeln. Sollte sich liberhaupt ein Bedarf an einem solchen Bau-
stein zeigen, missen das BMWK und das BMF geeignete Durchfiihrungsformen finden. Hier-
bei sollten sie in Erwagung ziehen, auf die Umsetzungsstrukturen eines ,klassischen”
Forderprogramms zurlickzugreifen. Notigenfalls sind hierflir unmittelbar Haushaltsmittel be-
reitzustellen.

3.2.4 Stellungnahme

Beauftragung ohne Markterkundung

Das BMWK und das BMF haben erklart, dass die KfW Capital der Umsetzungspartner der
Bundesregierung fir die Marktentwicklung im Wagniskapitalbereich ist (,nationaler Player”).
Hingegen lagen bei der SprinD keine organisatorischen Strukturen flr die Umsetzung des Zu-
kunftsfonds vor. Es ware ein Aufbau unwirtschaftlicher Doppelstrukturen notwendig gewe-
sen.

Dynamik im Kerngeschaft der KfW nicht berlicksichtigt

BMWAK und BMF haben ausgefiihrt, dass die fehlende Dynamik im Kerngeschaft der KfW zur
Grindung der KfW Capital und zur Aufstockung der Wagniskapitalfinanzierung durch den Zu-
kunftsfonds geflihrt hatten. Das Geschaftsmodell der KfW als Férderbank beruhe vor allem
auf der Vergabe von zinsglinstigen Krediten in Deutschland. Damit nicht vereinbar sei eine
Abbildung des Zukunftsfonds im Eigenrisiko der KfW, und zwar aufgrund der hohen Schwan-
kungen (Volatilitat) des Wagniskapitalmarkts. Wirden der Zukunftsfonds mit 8,5 Mrd. Euro
allein aus KfW Eigenmitteln gestemmt und ein Ausfallrisiko in dieser Hohe bei der KfW be-
stehen, kdnnten sich jahrlich zusatzliche Gewinne oder Verluste von bis 1,7 Mrd. Euro erge-
ben. Verluste wirden die Férderung der KfW beeintrachtigen.

Nach Auffassung des BMWK und des BMF war es immer deutlich, dass die Moglichkeiten des
ERP-Sondervermdgens, aus dem die Wagniskapitalfinanzierung des Bundes bisher getragen
wurde, hinter den enormen Erfordernissen zuriickblieben. Eine Erganzung zum ERP-Sonder-
vermoégen sei zwingende Voraussetzung gewesen, um mehr nationales und internationales
Wagniskapital attrahieren zu kénnen. Bereits bei Griindung der KfW Capital habe eine
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zusatzliche Garantie von 10 Mrd. Euro in Rede gestanden, die aber zunachst zuriickgestellt
worden sei, um der KfW Capital einen organischen Aufbau zu ermdglichen.

Im Aufsichtsrat der KfW Capital seien das BMWK, das BMF sowie eine private Beteiligungs-
firma vertreten. Widerspriichliche Anforderungen wiirden dort ausgerdaumt, sodass es nicht
zu einer Schadigung der Organisationsentwicklung der KfW Capital kdame.

Hindernisse der KfW Capital

Die vom Bundesrechnungshof dargestellten, angeblichen, organisatorischen Zwange wiirden
kein Hindernis fur die KfW Capital darstellen, ihren Gesellschaftszweck zu erfillen:

¢ Die Renditeorientierung der KfW Capital biete diverse Vorteile, um den Markt nachhaltig
entwickeln zu konnen. Ein starker nationaler 6ffentlicher Akteur, der in diesem Markt un-
terwegs ist, setze insbesondere dann Impulse, wenn er , dieselbe Sprache” spreche und
dhnliche Konditionen anwende. Wenn die KfW Capital nach Maligabe ihrer Renditeorien-
tierung Geld verdiene, miissten keine zusatzlichen 6ffentlichen Mittel zur Verfligung ge-
stellt werden; das Geschaft wiirde sich dann selbst tragen. Investiere die KfW Capital hin-
gegen zu verglinstigten Konditionen, signalisiere dies dem Markt, dass der Marktteilneh-
mer zu Marktkonditionen nicht wettbewerbsfahig sei.

e Die KfW Capital sei fiir Direktinvestitionen bzw. Direktbeteiligungen geeignet, auch wenn
sie dazu zurzeit noch nicht vollstandig befahigt sei.

o Die Beteiligungsgrenze von 19,99 % stelle keine maRgebliche Einschrankung im Fondsin-
vestmentgeschaft da. Hohere Beteiligungsquoten seien weniger zielfiihrend, da auch be-
reits andere Investoren an den Unternehmen beteiligt seien.

e Das erfolgreiche Fundraising fir den WFD zeige, dass die KfW Capital sich in den letzten
finf Jahren eine Reputation erarbeitet habe.

Mit dem EIF hatten BMWK und BMF zligig einen Baustein des Zukunftsfonds zur Wachstums-
finanzierung auf den Markt gebracht. Die ,,pan-europdische” ETCI| habe nur der EIF ermogli-
chen kénnen.

3.2.5 AbschlieRende Wiirdigung

Der Bundesrechnungshof nimmt zur Kenntnis, dass BMWK und BMF entschieden haben, die
KfW Capital zum nationalen ,,Player” im Wagniskapitalbereich zu machen. Auf die Feststel-
lungen des Bundesrechnungshofes, dass BMWK und BMF im Vorfeld des Zukunftsfonds die
Anforderungen an einen geeigneten Dienstleister nicht festgelegt und dokumentiert haben,
sind beide Ministerien nicht eingegangen. Somit ldsst sich nicht beurteilen, welche weiteren
Chancen sich mit einem anderen Dienstleister in einem anderen organisatorischen Rahmen
ergeben hatten. Besonders aufgrund der ausgebliebenen Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen
kommt es nun darauf an, die Leistungen und Kosten der KfW Capital — begleitend — mit
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denen anderer Akteure zu vergleichen, um eine wirtschaftliche Durchfiihrung sicherzustellen
(siehe auch Tz. 5.1.5.).

Der Bundesrechnungshof sieht, dass das Fundraising fiir den WFD erfolgreich war. Er weist
allerdings darauf hin, dass BMWK und BMF dem EIF fiir die ETCI hierfir Kompromisse abrin-
gen mussten (siehe Tz. 3.3.1). Ob die KfW Capital an ,,Standing” gewinnt und damit das
Wachstum der Unternehmen gestalten kann, wird sich noch erweisen.

Unwidersprochen geblieben ist, dass die Forderungen der KfW aus dem ERP-Sondervermo-
gen unter dessen zu erbringender Mindestforderung liegen. Unwidersprochen ist weiter,
dass die Risikotragfahigkeit der KfW nicht ausgeschopft ist; auf eigenes Risiko haben die KfW
bzw. KfW Capital daher auch ein eigenes Investitions- und Beteiligungsprogramm aufgelegt
(Green Transition Facility). Dennoch halten BMWK und BMF eine Erganzung des ERP-Sonder-
vermoégens durch den Zukunftsfonds flr eine zwingende Voraussetzung, mehr Wagniskapital
anziehen zu kdnnen. Der Bundesrechnungshof kann dieser Argumentation nicht folgen. Er
halt es nicht fiir belegt, dass der Zukunftsfonds im gegebenen Umfang notwendig war.

Der Bundesrechnungshof hatte dabei nicht gefordert, dass die KfW den Zukunftsfonds fortan
komplett im Eigenrisiko tragen sollte. Die Risikotragfahigkeit (und die Gewinnriicklagen) der
KfW zeigen jedoch, dass sie in starkerem Male als bisher Bausteine des Zukunftsfonds selbst
Uibernehmen kdnnte. Dies wiirde die Bundesgarantie, aber auch das BMWK und das BMF,
entlasten. Im Sinne des Haushaltsrechts ware dies vorzugswiirdig (siehe Tz. 2.1.1). Bevor
BMWAK und BMF — weitere — Kredite fiir den Zukunftsfonds im Rahmen der Garantie abrufen,
miussen sie diese Option — KfW Gbernimmt Bausteine im Eigenrisiko — prifen.

3.3 Neu hinzukommende Bausteine

3.3.1 Sachverhalt

Moglichst prazise Veranschlagung gefordert

Haushaltsmittel sind erst dann zu veranschlagen, wenn sie zur Erfiillung der Aufgaben des
Bundes notwendig sind. Schon bei der Ausgabenplanung sind die Bundesministerien gehal-
ten, die Grundsatze der Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit zu beachten. Hierbei ist zunachst
die Frage zu klaren, ob eine Aufgabe durchgefiihrt werden und sie durch die staatliche Stelle
durchgefiihrt werden muss (Subsidiaritatsprinzip).>? Der Erwerb von Unternehmensbeteili-
gungen mit dem primaren Ziel der Gewinnerzielung beispielsweise widersprache den haus-
haltsrechtlichen Vorgaben.>3

52 §§ 6 und 7 BHO mit den entsprechenden Verwaltungsvorschriften (gilt nach § 113 BHO fiir Sondervermégen
entsprechend).
53 Siehe Grépl BHO/Wernsmann BHO § 65 Randnummern 5 bis 7.
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Planungen waren nicht haltbar

Als das BMF Uber das Gewahrleistungsvolumen fiir den Zukunftsfonds entschied, lagen die
Konditionen der seinerzeit vorgesehenen Bausteine noch nicht fest. Das BMWK bat die
KfW Capital um eine Modellrechnung (iber die denkbaren Investitionen bzw. Beteiligungen
und Riickzahlungen der nachsten 25 Jahre. Fir einzelne, noch nicht strukturierte Produkte
nahm die KfW das arithmetische Mittel aus , bekannten” anderen Bausteinen wie coparion.
Das BMWK informierte auf dieser Grundlage den Haushaltsausschuss am 3. Marz 2021.

Ende Januar 2022 — knapp ein Jahr nach dem Start des Zukunftsfonds — zeichnete sich fol-
gender Minderbedarf ab:>*

e Das BMWHK entschied, coparion als 6ffentlichen Fonds aufzugeben. Fir Investitionen in
coparion waren 125 Mio. Euro vorgesehen gewesen.

e Die Geschaftsfiihrung des HTGF teilte mit, dass sie fir eine HTGF Wachstumsfazilitat>
statt eines Bedarfs von 1,5 Mrd. nur einen Bedarf von 500 Mio. Euro sehe.

e Fraglich war, ob die ,Separately Managed Accounts“® tatsichlich ein Volumen von
1,8 Mrd. Euro erreichen kdnnen.

Die Anderungen infolge des Minderbedarfs betrafen drei von zehn Bausteinen, auf denen
die Modellrechnung vom 30. Oktober 2020 beruhte. Den Mittelbedarf fiir den Zukunftsfonds
im Gesamten passten BMF und BMWK nicht an.

Neue Bausteine

Ohne vorbereitende Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen entwickelten das BMWK und das
BMF die neuen Bausteine ETCI, RIG und EMF, um freie Mittel des Zukunftsfonds zu verwen-
den.>’ Den Haushaltsausschuss unterrichteten sie dabei nicht Gber die Veranderungen inner-
halb der gewahrten Bundesgarantie.

Mit der ETCI nahmen BMWK und BMF Uberdies einen Baustein auf, der in moéglicher Konkur-
renz zum Baustein WFD stand: Die KfW Capital warnte BMWK und BMF vor einer Beteiligung
am ETCI; denn der EIF wolle fiir den WFD das Fundraising bei den gleichen Zielinvestoren
starten. BMWK und BMF setzten schlieBlich durch, dass fiir die ETCI in den ersten drei Jah-

54 Zur Struktur der Bausteine und den Veridnderungen im Zukunftsfonds siehe auch Abbildung in Anlage 1.

5 Die ,HTGF Wachstumsfazilitat” heift nun ,HTGF Opportunity”.

%6 Ein ,Separately Managed Account” (sMA) ist eine Anlageform, bei dem ein Investor (= Anleger — hier der
Zukunftsfonds) einen Dritten (= Verwalter bzw. Fondsmanager) mit der Vermogensverwaltung eines Kapi-
talbetrags beauftragt. Die Anlagestrategie des sSMA wird dabei dem Verwalter vom Anleger vorgegeben. Der
Anleger kann dabei den Verwalter des sMA mit (umfassenden) Entscheidungsbefugnissen ausstatten. Er
kann aber auch die Entscheidungskompetenzen, Kontrolle und Einfluss (u. a. auf die Investmentstrategie
und Portfoliozusammensetzung) klar bei sich selbst behalten.

57 Fir einzelne Feststellungen zu den drei neuen Bausteinen siehe Anlage 3.
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ren keine privaten Investoren angesprochen werden und sie ausschlieBlich durch 6ffentliche
Mittel finanziert wird.

3.3.2 Vorlaufige Wiirdigung

Den Finanzbedarf fir den Zukunftsfonds haben das BMWK und das BMF nicht in belastbarer
Weise hergeleitet. Systematische Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen nach den Bestimmun-
gen des Haushaltsrechts haben sie nicht durchgefiihrt und dokumentiert. Trotz des unter
Plan liegenden Mittelabrufs haben sie die Ansatze nicht angepasst. Dies verstoRt gegen den
Haushaltsgrundsatz der Sparsamkeit. Demnach ist der Mitteleinsatz auf den zur Aufgabener-
fillung unbedingt notwendigen Umfang zu beschranken. Stattdessen nahmen BMWK und
BMF neue Bausteine auf. Das BMWK und das BMF haben dabei Widerspriiche in den grund-
satzlichen Zielsetzungen (keine privaten Investoren in der Pilotphase der ETCI, um den WFD
nicht zu gefdahrden), Mitnahmeeffekte unter Gebietskorperschaften (RIG als Verlangerung
von durch Corona-Hilfspaket aufgestocktem Refinanzierungsangebot, siehe Anlage 3) und
eine Erhohung der Verwaltungskosten (durch Entwicklung und Management des EMF, siehe
Anlage 3) in Kauf genommen.

Beim ETCI und beim RIG haben sie zudem die Steuerung aus der Hand gegeben. Wie mit
dem ETCI das — angeblich entwicklungsbediirftige — Wagniskapital-Okosystem in Deutsch-
land gezielt ausgebaut werden soll, erschliel3t sich dem Bundesrechnungshof nicht. Mit der
Internationalisierung hat der Zukunftsfonds weiter an Berechtigung verloren. Der Bundes-
rechnungshof sieht es nicht als Aufgabe der Bundesregierung an, Bundesmittel fiir nicht na-
her spezifizierte innovative Technologieunternehmen dem EIF zu (berlassen. Die Bundesre-
gierung kann den EIF kaum lenken. BloRe Renditeabsichten rechtfertigen fiir die Bundesre-
gierung nicht den Einsatz von Bundesmitteln. Wenn durch Mittel der 6ffentlichen Hand noch
privates Engagement verdrangt wird, ist dies nicht nur zweckwidrig, sondern beeintrachtigt
funktionierende Markte.

3.3.3 Empfehlung

Das BMWK und das BMF miissen fiir die noch nicht verplanten Mittel des Zukunftsfonds die
Haushaltsgrundsatze der Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit beachten. Bevor weitere Ent-
scheidungen fir Auftrdge und geplante bzw. neue Bausteine getroffen werden, haben sie
den Bedarf zu untersuchen, Ziele zu prazisieren und Instrumente auf ihre Eignung hin zu pri-
fen. Stets ist zu fragen, ob der Einsatz 6ffentlicher Mittel notwendig ist und ob private Inves-
toren die Aufgaben durchfiihren kénnen. Wenn der Finanzbedarf geringer als angesetzt aus-
fallt, missen das BMWK und das BMF das Budget des Zukunftsfonds absenken. Die Méglich-
keit der Umverteilung sollte nicht dazu verleiten, dass fir freie Mittel eine Bindung in
,heuen” Bausteinen gesucht wird.
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3.3.4 Stellungnahme

BMWK und BMF haben darauf hingewiesen, dass innerhalb des gesetzten Investitionsrah-
mens von 8,5 Mrd. Euro eine Mittelumverteilung moglich und vorgesehen war. Der Baustein
sMA sei von BMF und BMWK zu Beginn des Zukunftsfonds so eingeplant worden, um sich an
aktuelle Entwicklungen anpassen zu kénnen. Eine Verringerung der Mittel erscheine nicht
angezeigt, um die Zielsetzungen des Zukunftsfonds zu erreichen. Der Mittelabruf liege insge-
samt nicht unter Plan.

Der neue Baustein RIG ergdnze bisherige MaRRnahmen in der Start-up Forderung. Bei ihren
Anlageentscheidungen seien die Landesforderinstitute nicht ungesteuert, sondern an die
Vereinbarungen gebunden.

Auch bei der ETCI hatten BMWK und BMF verbindliche Anlagegrundséatze vereinbart und so-
mit die Steuerung nicht aufgegeben. Es sei erklartes Ziel der Bundesregierung, diesen Bau-
stein umzusetzen. Der Entwicklungsbedarf fiir einen europadischen Markt fiir Wachstumsfi-
nanzierung sei belegt. Wesensmerkmal der marktmaRig aufgesetzten Dachfondsinstrumente
sei es, die Auswahl der Unternehmen den privaten Fonds zu lberlassen. Auch wenn der ETCI
renditeorientiert agiere, werde durch die Anlagerichtlinien sichergestellt, dass die Giberge-
ordneten politischen Ziele erreicht werden. Der Finanzierungserfolg deutscher Start-ups
stande zudem in direktem Zusammenhang mit dem Wagniskapital-Okosystem in Europa. Die
aktuelle Entwicklung zeige, dass die ETCI privates Kapital mobilisiere und nicht verdrange.

3.3.5 AbschlieBende Wiirdigung

Der Bundesrechnungshof kann der Auffassung des BMWK und des BMF nicht folgen, dass
die Bausteindnderungen grundsatzlich vorgesehen gewesen seien. Die Bausteindnderungen
weichen erheblich von den Planungsunterlagen ab, die dem Haushaltsauschuss vor Uber-
nahme der Gewahrleistung vorgelegt wurden (siehe Tz. 1.2).

Bei den Bausteinanderungen handelt es sich nicht um schlichte Mittelumverteilungen inner-
halb des gesetzten Investitionsrahmens; vielmehr handelt es sich um Verwendung nicht aus-
geschopfter Mittel in neu hinzugefiigten Bausteinen. Absehbar nicht bendtigte Mittel kon-
nen nur unter Einhaltung der haushaltsrechtlichen Vorgaben (neue Bausteine) in neue Ver-
wendungen gelenkt werden, im Einzelnen miissen hierzu der Bedarf untersucht, die Ziele
prazisiert und die Instrumente auf ihre Eignung tiberprift werden. Wirtschaftlichkeitsunter-
suchungen, die fiir die einzelnen Bausteine den notwendigen Umfang belegen, fehlen je-
doch. Ob bei fehlendem Bedarf eine Verringerung der Mittel die Zielerreichung des Zu-
kunftsfonds gefahrden wiirde, steht in Frage.

Uber Neuausrichtungen des Zukunftsfonds, die die Gewahrleistung des Bundes betreffen
(siehe Tz. 2.1.1), haben BMWK und BMF den Haushaltsausschuss zu unterrichten.
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Hinsichtlich des ETCI nimmt der Bundesrechnungshof zur Kenntnis, dass die Umsetzung des
ETCI erklartes Ziel der Bundesregierung war. Dies mindert nicht die dargelegten Zweifel am
ETCI (Fraglichkeit des Deutschlandbezuges; keine privaten Investoren in der Pilotphase). Un-
ten wird dargelegt, wie sich durch den ETCI die finanziellen Risiken des Bundes beim Mitte-
labruf erhéhen (siehe Tz. 5.3).

4 Lucken in der Risikoerfassung

4.1 Investitionen bzw. Beteiligungen des Bundes in
trageribergreifender Betrachtung

4.1.1 Sachverhalt

Bei jedem Baustein des Zukunftsfonds soll sichergestellt werden, dass parallel zu dem Enga-
gement aus dem Bundesvermogen, das die KfW schafft und treuhanderisch verwaltet, ein
weiteres o6ffentliches Engagement besteht. Dies kann aus dem ERP-Sondervermdgen, das
das BMWK verwaltet, den Eigenmitteln der KfW oder dem EIF geleistet werden. Hierdurch
beabsichtigte das BMF, die Risiken auf mehrere Akteure zu verteilen, sodass Fehlentschei-
dungen nicht ausschlieBlich zulasten des Zukunftsfonds gehen wiirden. Vor Schaffung des
Zukunftsfonds stammten Bundesmittel fir Wagniskapitalinvestments fast ausschlieflich aus
dem ERP-Sondervermogen.

Zum Zukunftsfonds gehoren entsprechend dieser Risikoverteilung Engagements, die im en-
geren und im weiteren Sinne zum Zukunftsfonds gezahlt werden:

e Die Engagements, die im engeren Sinne zum Zukunftsfonds gehoren, werden auch als
Treuhandbausteine bezeichnet. Sie stehen unmittelbar im Bundesrisiko (hierfiir stehen
Investitionsmittel des Bundes von bis zu 8,5 Mrd. Euro bereit.)

e Daneben gibt es Engagements, die im weiteren Sinne zum Zukunftsfonds gehéren. Hierfiir
sollen die 0. g. Akteure eigene Mittel auf eigenes Risiko beisteuern. Diese eigenen Mittel
stammen aus dem ERP-Sondervermégen. Fur dessen Substanzerhalt haftet der Bund.>®
Die KfW Capital rechnet mit knapp 2,6 Mrd. Euro an zusatzlichen Mitteln aus dem ERP-
Sondervermogen (fiir den Zukunftsfonds im weiteren Sinne). Beispiele hierfiir:

e |m Baustein ,ERP/Zukunftsfonds — Wachstumsfazilitat“: Die KfW will hierzu 2 Mrd.
Euro aus eigenen (liquiden) Mitteln in eigenem Risiko beisteuern. Diese Mittel stam-
men aus den in die KfW eingebrachten Kapitalanteilen des ERP-Sondervermogens.

58§ 1a KfW-Gesetz, § 5 ERP-Verwaltungsgesetz vom 31. August 1953 und die damit verbundene Ausgleichs-
vereinbarung vom 19. Dezember 2008.
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e Im Baustein ,,GFF EIF Wachstumsfazilitat”“: Vom vorgesehenen Gesamtvolumen fiir die-
sen Baustein von knapp 3,3 Mrd. Euro sollen 76 % aus dem Zukunftsfonds im engeren
Sinne geleistet werden. Jeweils 12 % sollen das ERP-Sondervermdgen und der EIF aus
Eigenmitteln beitragen. Zum Jahresende 2022 betrug die Beteiligung des ERP-Sonder-
vermogens 26 Mio. Euro.>?

e Beim Baustein ,,ETCI” ist vorgesehen, dass der EIF neben 800 Mio. Euro aus dem Zu-
kunftsfonds im engeren Sinne 200 Mio. Euro aus dem ERP-Sondervermogen einsetzt.

Die Bundesregierung stellt Mittel aus dem Zukunftsfonds und auch aus dem ERP-Sonderver-
mogen fir Beteiligungen an Fondsgesellschaften bereit. Grundsatzlich sind die Bundesmini-
sterien zu einer aktiven Beteiligungsfiihrung gehalten. Bei Beteiligungen mit dem Zweck der
Anlage finanzieller Mittel oder der Bereitstellung von Férderfinanzierungen beschranken sich
die Aufgaben des beteiligungsfiihrenden Bundesministeriums auf die aktive und verantwort-
liche Wahrnehmung der Rechte als Anteilseigner unter Berlcksichtigung des durch das euro-
paische Beihilferecht gesetzten Rahmens.® Hierbei gilt es u. a., das pari-passu-Prinzip zu be-
rlicksichtigen. Es sieht vor, dass sich private Investoren mit einer Mindestquote zu gleichen
Bedingungen wie 6ffentliche Investoren beteiligen (siehe Tz. 3.1.1). Hierflir missen der Bund
bzw. seine Treuhander und die Beauftragten Gberblicken, welche ihm zurechenbaren Ver-
mogenstrager weitere Investitionen in einem Fonds bzw. Beteiligungen an einem Fonds tati-
gen.®!

Erwagt die KfW Capital eine Investitions- und Beteiligungsentscheidung nicht aus dem Zu-
kunftsfonds, sondern in eigenem Risiko, priift sie die jeweilige Fondsgesellschaft und ihre
Produkte. Hierzu erstellt sie einen strukturierten Bericht (Due Dilligence). Uber die Investi-
tion entscheidet grundsatzlich die Geschaftsfihrung. Liegen die Investitionen bzw. Beteili-
gungen im eigenen Risiko der KfW Capital im Einzelfall Glber 12,5 Mio. Euro, muss die Investi-
tion vom Kredit-Risiko-Komitee der KfW sowie vom Aufsichtsrat der KfW Capital genehmigt
werden.

Uber Investitionen bzw. Beteiligungen (der KfW Capital) aus dem Zukunftsfonds entscheidet
die beiden genannten Gremien nicht (Kredit-Risiko-Komitee der KfW, Aufsichtsrat der KfwW
Capital). Die Bundesministerien kdnnen Investitionsentscheidungen nicht beeinflussen. Es
entscheiden die Geschaftsfihrung der KfW Capital bzw. die von ihr Beauftragten.

Der Bundesrechnungshof wertete beispielhaft einige Due Dilligences aus, die die KfW Capital
ihrem Aufsichtsrat vorgelegt hatte. Hinsichtlich der Bewertung eigener Risiken gaben sie
dem Aufsichtsrat fir seine Entscheidungen ausfihrliche Informationen. Unklar blieb jedoch,

59 Bundesrechnungshof: Bericht nach § 88 Absatz 2 BHO an den Wirtschaftsausschuss des Deutschen Bundes-
tages zur Forderleistung und zum Substanzerhalt des ERP-Sondervermdégens im Jahr 2022 sowie zum ERP-
Wirtschaftsplan 2024 (Gz.: Il 5 - 0001537 vom 18. September 2023), Anlage 2.

80 Grundsatze guter Unternehmens- und aktiver Beteiligungsfiihrung im Bereich des Bundes (Public Corporate
Governance Kodex des Bundes), Teil Il, Randnummer 107.

61 Artikel 8 Allgemeine Gruppenfreistellungsverordnung.
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e welche weiteren Investitionen bzw. Beteiligungen aus dem Zukunftsfonds (im Risiko des
Bundes) oder aus anderen Bundesmitteln bzw. Bundesvermogen getatigt werden sollten,

e ob einzelnen Investoren Sonderkonditionen eingeraumt wurden und

e ob der Mindestanteil privater Investitionen entsprechend der beihilferechtlichen Bestim-
mungen erreicht wird.

Das BMF erhielt als Mitglied des Aufsichtsrates der KfW Capital diese Due Dilligences. Es for-
derte nicht, dass diese Due Dilligences weitere (mdgliche) Investitionen bzw. Beteiligungen
aus dem Zukunftsfonds (im engeren Sinne) und aus anderen Bundesvermogen berlicksichtig-
ten.

Auch forderte das BMF keine Due Dilligences im Muster der Vorlagen fir den Aufsichtsrat
fir Bundesinvestitionen bzw. -beteiligungen aus dem Zukunftsfonds (im engeren Sinne). Es
ist unklar, ob und wie das BMF parallele Investitionen bzw. Beteiligungen aus Bundesvermo-
gen identifizierte und die Einhaltung des pari-passu-Prinzips sicherstellt.

4.1.2 Vorlaufige Wirdigung

Mit seiner Entscheidung zur Risikoverteilung — in jedem Baustein parallele Engagements aus
dem Zukunftsfonds und dem ERP-Sondervermégen — hat das BMF die Risiken fiir den Bund
nicht gemindert. Hierzu hatte es Partner finden missen, die tatsachlich in eigenem Risiko
—aullerhalb einer Haftung des Bundes — Investitionen tatigen bzw. Beteiligungen eingehen.

Stattdessen hat das BMF mit den Engagements, die im weiteren Sinne zum Zukunftsfonds
zahlen, eine komplexe und intransparente Struktur geschaffen. So sind Investitionen und Ri-
siken, die der Bund und seine Beauftragten tragen, kaum mehr ibersehbar. Due Dilligences,
die bezliglich einer Investitionsmdglichkeit alle weiteren méglichen Investitionen des Bundes
umfassen, gibt es nicht.

Alleine schon aufgrund der unterschiedlichen Beteiligten am Zukunftsfonds und der unter-
schiedlichen internen Regelungen ist die gewahlte Risikoverteilung im Endeffekt nicht nur
unwirksam, sondern wegen der komplexen Verwaltung auch unwirtschaftlich.

Flir den Bundesrechnungshof ist es nicht hinnehmbar, dass das BMWK und das BMF die In-
vestitionsentscheidungen liber die Bundesmittel aus der Hand gegeben haben. Investitions-
bzw. Beteiligungsentscheidungen im Kontext des Zukunftsfonds (im engeren wie im weite-
ren Sinne) werden nicht umfassend, in systematischer Weise und frei von méglichen Interes-
senkollisionen vorbereitet.

4.1.3 Empfehlung

Das BMWK und das BMF sollten prifen, ob die gewahlte Risikoverteilung —in Form der pa-
rallelen Engagements aus dem Zukunftsfonds und aus dem ERP-Sondervermégen — fiir den
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Bund tatsachlich Risiken mindern kann. Sie sollten insbesondere auch priifen, ob diese Risi-
koverteilung unter Gesamtkostengesichtskosten angemessen ist.

In jedem Fall missen BMWK und BMF sicherstellen, dass vor einer Investitionsentscheidung
bzw. Beteiligungsentscheidung eine Due Dilligence erstellt wird, in der die gesamten Chan-
cen und Risiken aus Sicht des Bundes betrachtet werden. Parallele Investitionen bzw. Beteili-
gungen sind hierbei zu bertlicksichtigen und so weit wie moglich auszuschlielRen.

4.1.4 Stellungnahme

Das BMWK und das BMF haben ausgefiihrt, dass es keineswegs Voraussetzung fir die Kon-
zeption der EinzelmalRnahmen im Zukunftsfonds sei, dass eine Lastenteilung zwischen meh-
reren Quellen 6ffentlicher Mittel stattfindet. Vielmehr erfolge die Beteiligung des ERP-Son-
dervermogen an den MaRBnahmen des Zukunftsfonds unter Anlagegesichtspunkten zur
Generierung von Ertragen, nicht unter dem Aspekt der Risikoverteilung.

Die jeweiligen Fondsmanager seien vertraglich dazu verpflichtet, die Einhaltung beihilfe-
rechtlicher Bestimmungen zu beachten. Flr den Aufsichtsrat sei dieser Punkt bei der Priifung
und Genehmigung von Investitionsentscheidungen somit klar.

4.1.5 Abschlieffende Wirdigung

Wortlich vereinbarten BMWK und BMF, dass eine Beteiligung fiir den Bund mit Zukunfts-
fonds-Mitteln nur dann erfolgt, wenn ein weiteres 6ffentliches Engagement besteht. Mithin
sollte die Beteiligung mehrerer Bundesvermogen an den EinzelmaBnahmen des Zukunfts-
fonds die Risiken bzw. Lasten verteilen, die aus den Investitionen und Beteiligungen erwach-
sen. BMWK und BMF stellen dies in ihrer Stellungnahme nun so dar, dass sich die Bundesver-
mogen aus Renditegesichtspunkten am Zukunftsfonds beteiligten. Dieser Einwand kann
nicht Gberzeugen. Im Verlustfall haftet — wie dargestellt — letztlich der Bund. Eine Renditeab-
sicht rechtfertigt im Ubrigen nicht den Einsatz von Bundesmitteln. Das BMWK ist aufgefor-
dert, die Mittel gerichtet auf spezifische Ziele fokussiert einzusetzen. Ob nun unter Gesichts-
punkten der Risikoverteilung oder solchen der Rendite: Die parallele Beteiligung mehrerer
Bundesvermogen am Zukunftsfonds stellt eine unwirtschaftliche und komplexe Tragerstruk-
tur dar. Das BMWK sollte die Beteiligungsstrukturen Giberprifen und moglichst vereinfachen.

Die vertragliche Verpflichtung der Fondsmanager, beihilferechtliche Bestimmungen einzu-
halten, andert nicht, dass der Bund tiberblicken muss, welche Investitionen aus seinen Ver-
mogen getatigt bzw. welche Beteiligungen eingegangen werden. BMF und BMWK haben da-
flir Sorge zu tragen, dass Investitions- bzw. Beteiligungsentscheidungen im Kontext des
Zukunftsfonds (im engeren und weiteren Sinne) umfassend, in systematischer Weise und frei
von moglichen Interessenkollisionen vorbereitet werden. Die bislang komplexen Trager-
strukturen des Zukunftsfonds bediirfen der Vereinfachung; derzeit besteht tGber die Risiken
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der Wagniskapitalfinanzierung hinaus das Risiko, dass der Bund seine Beteiligungen und sein
Risiko nicht kennt.

4.2 Risikomanagement nur bei KfW Capital

4.2.1 Sachverhalt

Zur Umsetzung des Zukunftsfonds musste die KfW Capital ihren Unternehmensgegenstand
erweitern und neuen aufsichtsrechtlichen Anforderungen entsprechen. Dazu zahlte die Er-
weiterung ihres Risikomanagements.®? Dementsprechend berichtet die KfW Capital u. a. ih-
rem Aufsichtsrat regelmaRig tber Risiken. Die Risikoberichte der KfW Capital erstrecken sich
auf die Risiken der eigenen Organisation. Der Ausbau der Treuhandbausteine des Zukunfts-
fonds fuhrt flir die KW Capital zu hoheren ,,non-financial risks“. Diese Risiken seien begriin-
det in der héheren Komplexitat im operativen Geschaft und der wachsenden Anzahl von Be-
teiligten. Die KfW Capital habe bei Treuhandbausteinen zudem weniger Einfluss als bei Bau-
steinen im Eigenrisiko. Das interne Risikomanagement und die Compliance der KfW Capital
untersuchten bislang nicht die Risiken flir die KfW Capital bzw. die KfW aus dem Zukunfts-
fonds im engeren und weiteren Sinne.

Der Jahresabschlusspriifer der KfW wies darauf hin, , dass die komplexe Struktur des Zu-
kunftsfonds operativ zu umfangreichen manuellen Arbeitsschritten fihrt, die im Zeitablauf
deutlich zunehmen werden.” Dies umfasse auch das Reporting inklusive der Differenzierung
der Ruckfliisse und Kosten. Die Priifer des Jahresabschlusses der KfW empfahlen der KfWw,
mit steigender Komplexitat ,,das interne Kontrollsystem ggf. zu erganzen und um zusatzliche
Prafungsschritte zu erweitern.”

Auch aulRerhalb des Zukunftsfonds ist das Geschaft der KfW Capital von vielfdltigen Bezie-
hungen der Vermogenstrager untereinander gekennzeichnet: Die KfW stellt der KfW Capital
Finanzmittel bereit. Das ERP-Sondervermogen erstattet der KfW Capital Gber die KfW die Re-
finanzierungs- und Verwaltungskosten. Fir Verluste aus den von der KfW Capital eingegan-
genen Beteiligungen steht das ERP-Sondervermégen ein.®?

Die Risikolage der KfW Capital ist nicht identisch mit Risikolage fiir den Bund. Ein Gbergrei-
fendes Risikomanagement fiir den Bund und seine Vermogenstrager, das u. a. liber die Ei-
genrisiken der KfW Capital systematisch hinaus geht, gibt es nicht.

62 (Dariiber hinaus ist die KfW Capital in das Konzernrisikomanagement der KfW eingebunden.)

6 Bundesrechnungshof: Bericht nach § 88 Absatz 2 BHO an den Wirtschaftsausschuss des Deutschen Bundes-
tages zur Forderleistung und zum Substanzerhalt des ERP-Sondervermégens im Jahr 2022 sowie zum ERP-
Wirtschaftsplan 2024 (Gz.: Il 5 - 0001537 vom 18. September 2023), Anlage 1.
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4.2.2 Vorlaufige Wirdigung

Die gewahlte Form der Risikoverteilung blendet aus, dass die Treuhdander und Beauftragten

den Zukunftsfonds nicht ,gleich wie ein eigenes Risiko” behandeln. Das BMWK und das BMF
laufen Gefahr, finanzielle und rechtliche Risiken einzugehen, die dem Bund tiberméaRig bzw.

mehrfach schaden kénnten. Das BMF und das BMWK kénnen sich dann nicht auf ihre Treu-

hander und Beauftragten — die KfW und die KfW Capital — berufen. Diese haben — was nicht
zu monieren ist — nur ihre eigenen Risiken im Blick. Das grofSte Risiko tragt jedoch der Bund

unmittelbar.

Die durch den Zukunftsfonds gewachsene Komplexitdt von Organisationsstruktur und Risi-
koverteilung stellt eine erhebliche Herausforderung an ein Risikomanagement dar. Unbe-
schadet der Frage, ob eine solche Struktur sinnvoll und notwendig ist, gibt es kein systemati-
sches Management der Risiken, die rein den Bund betreffen; sie werden von der KfW Capital
nicht betrachtet. Der Bundesrechnungshof teilt die Sorge des Jahresabschlusspriifers und
sieht die Gefahr nicht rechtzeitiger erkannter Risiken wie Management- und Buchungsfeh-
lern sowie steigenden Zins- und Verwaltungskosten.

4.2.3 Empfehlung

Das BMWK und das BMF miissen ein eigenes Risikomanagement aufbauen, das die Risiken
aus Sicht des Bundes beobachtet und bewertet. Beim gegenwartigen Zustand sieht der Bun-
desrechnungshof die Gefahr, dass durch die komplexe Struktur unklar ist, wer in welchem
Male Risiken tragt. Fir das Bundesrisiko gilt jedoch die gleiche Vorsicht, die die anderen Be-
teiligten fir ihre Anteile am Zukunftsfonds anlegen. Ein anderes MaR ware hier nicht akzep-
tabel. Die Risiken sind fair und nicht zulasten des Bundes zu verteilen. Der Bundesrechnungs-
hof rat dem BMWK und dem BMF fiir den gesamten Zukunftsfonds zu einem regelmaRigen
Risikobericht. Der Risikobericht sollte Teil der ,,gesamthaften Berichterstattung zum Zu-
kunftsfonds” werden (siehe Tz. 6.1).

4.2.4 Stellungnahme

Die Anreizstrukturen im Zukunftsfonds sind laut BMWK und BMF so gesetzt, dass Risiken
nicht einseitig zulasten des Bundes gehen. Die Investitionen nach dem pari-passu-Prinzip
sorgten dafir, dass samtliche Investoren gleiche Chancen und Risiken eingehen.

Die KfW Capital stelle an die Qualitat des Beteiligungsprozesses im Treuhandbereich diesel-
ben Anforderungen wie an die mit eigener Risikobeteiligung. Die regulatorischen Anforde-
rungen wiirden in vollem Umfang aber nur fir Investments in eigenem Risiko gelten.

Das BMWK und das BMF haben bestatigt, dass Risiken, die ausschlieRlich den Bund betreffen

und nicht auf die KfW Capital durchschlagen, in den Risikoberichten der KfW Capital keine
Berlicksichtigung finden. Jedoch priften die den Bund vertretenden Aufsichtsratsmitglieder
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bei der KfW Capital Investitionsvorschlage auch hinsichtlich méglicher Reputationsschaden
fir den Bund.

Dank des vereinbarten Berichtswesens sei die Bundesregierung jederzeit in der Lage, die ak-
tuelle Risikoentwicklung zu beobachten. Ein dartiberhinausgehendes Risikomonitoring er-
scheint nach Auffassung von BMWK und BMF nicht notwendig. Die privaten Fonds seien
Uberdies vertraglich gehalten, ihre ,Risikomanagement-Fahigkeiten” auch zugunsten des Zu-
kunftsfonds (im engeren Sinne) einzusetzen.

Seit den Empfehlungen der Priifer des Jahresabschlusses wiirde die KfW ihr internes Kon-
trollsystem kontinuierlich ausbauen.

4.2.5 Abschlielende Wiirdigung
Die Hinweise von BMWK und BMF (iberzeugen nicht:

e Das pari-passu-Prinzip gilt fiir Investitionen auf Ebene der Fondsgesellschaften. Es sichert
kein ibergreifendes Risikomanagement fiir den Bund hinsichtlich des gesamten Zukunfts-
fonds.

e Dass die KfW ihr Kontrollsystem ausbaut, ist zu begriiBen. Aber ihr Kontrollsystem bezieht
sich auf die eigene Einrichtung und erfasst nicht alle Risiken fiir den Bund.

Letztlich vertrauen BMWK und BMF darauf, dass durch die Vereinbarungen und die von den
Beteiligten sich selbst gesetzten Anforderungen alle Risiken bericksichtigt werden. Sie ver-
kennen, dass niemand die fiir den Zukunftsfonds bzw. den Bund bestehenden Risiken syste-

matisch erfasst und bewertet. Der Bundesrechnungshof bleibt daher dabei: Das BMWK und
das BMF miissen selbst die Risiken fir den Bund identifizieren und bewerten.

5 Kosten fur Verwaltung und Refinanzierung

5.1 Veranschlagung

5.1.1 Sachverhalt

Fiir die Entwicklung und Umsetzung des Zukunftsfonds fallen auBerhalb von BMF und BMWK
unterschiedliche Kosten an:

e Verwaltungskosten bei KfW und KfW Capital: Dies sind interne und externe Kosten, die

bei der KfW und bei der KfW Capital anfallen. Hierbei handelt es sich insbesondere um
den Personalaufwand bei Entwicklung und Umsetzung einzelner Bausteine des
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Zukunftsfonds und bei seiner Gibergeordneten Verwaltung. Das Kostenbudget hierfir leg-
ten das BMWK und das BMF zunachst mit 586 Mio. Euro fest. Dieser Wert beruhte auf
Angaben der KfW Capital, die sich teils wiederum auf Angaben Externer stiitzte. Weder
die KfW Capital noch das BMWK und das BMF Uberpriiften die Angaben. Ein detailliertes
Kosten-/ Mengengerust lag den Angaben nicht zugrunde.

e Verwaltungskosten bei den Fondsgesellschaften: Die Fondsgesellschaften berechnen ei-
nen Teil ihres Aufwandes erfolgsabhangig. lhre Kosten lassen sich daher erst nach dem
Ende der Investitionen bzw. Beteiligungen ermitteln. Das BMF, das BMWK und die KfwW
haben entschieden, die Verwaltungskosten der Fondsgesellschaften als Teil der Investitio-
nen zu fassen und nicht gesondert auszuweisen (siehe Tz. 5.2).

e Refinanzierungskosten: Sie umfassen die bei der KfW anfallenden Zinsen und einen Refi-
nanzierungsaufschlag. Der Bund tragt die Refinanzierungskosten unmittelbar. Insgesamt
haben BMWK und BMF fir die Refinanzierungskosten zunachst einen Rahmen von
914 Mio. Euro festgelegt (siehe Tz. 5.3).

Nach Kostenschatzung der KfW vom 19. November 2020 liegen die gesamten Kosten des Zu-
kunftsfonds (interne und externe Kosten der KfW und der KfW Capital sowie der Fondsge-
sellschaften) bis zu einer Endabrechnung nach 25 Jahren bei etwa 2,45 bis 3,1 Mrd. Euro.
Dies entsprdche bis zu 30 % der fiir den Zukunftsfonds vorgesehenen Mittel. Das BMF be-
zeichnete diesen Umfang als ,,duBerst kritisch”.

Die KfW erwartete bei Fondsinvestments der KfW Capital langfristig eine jahrliche Rendite
von 4,3 % (vor Abzug der Verwaltungskosten). Nach Abzug der Verwaltungskosten: 2,6 %.
Diese Werte nannte die KfW dem BMF anlasslich der Griindungsvorbereitung der KfW Capi-
tal.

Kosten der KfW unvolistindig und unter ,,Gewahrleistungsschaden” veranschlagt

Das BMWK und das BMF haben sich fiir den Zukunftsfonds verpflichtet, die ,jederzeitige,
vollumfangliche Absicherung und Freistellung der KfW hinsichtlich der Kosten” zu gewahr-
leisten.

Sofern dafiir haushaltrechtliche Voraussetzungen erst noch geschaffen werden missten,
wirden sie sich darum bemiihen, dass diese rechtzeitig geschaffen werden.

Mit der KfW vereinbarten das BMWK und das BMF einen initialen Kostenrahmen von

1,5 Mrd. Euro fiur die Verwaltung und Refinanzierung. Wird er ausgeschépft, soll die KfW das
BMWHK und das BMF rechtzeitig informieren und ihr Engagement vorldufig einstellen. Die
KfW kann Investitionsmittel des Zukunftsfonds — bei an sie flieBenden Gewinnen — mehrfach
einsetzen. Hierflir hielt das BMF fest, dass in diesem Fall die Kosten der KfW den Kostenrah-
men Ubersteigen konnten. Da sich Bausteine verandert haben, rechnete die Kf\W Anfang Ja-
nuar 2023 bereits mit Mehrkosten.
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Fir die Forderung und Finanzierung technologieorientierter Unternehmensgriindungen ist
innerhalb der Bundesregierung das BMWK zustindig.®* Entsprechend sind in seinem Einzel-
plan die Kosten fir die Durchfiihrung entsprechender Programme veranschlagt. In Abspra-
che mit dem BMF ist das BMWAK auch fiir den Zukunftsfonds federfiihrend zustandig. Die
Kosten fir den Zukunftsfonds aus seinem Einzelplan zu tragen lehnte es jedoch ab. Die Kos-
ten der KfW fiir den Zukunftsfonds veranschlagte das BMF im Einzelplan 32 (Bundesschuld,
Titel 3208 Kapitel 871 01). Die Zweckbestimmung des Titels lautet: ,, Entschadigungen und
Kosten aus inlandsbezogenen Gewahrleistungen, Zahlungen zur Abwendung oder Minde-
rung von Schaden”. Der Titel diente insbesondere dazu, Schdaden zu begleichen, die z. B. bei
Kreditausfallen oder in Insolvenzfillen entstehen; laut Gruppierungsplan steht die Ober-
gruppe 87 im Haushaltsplan fir die ,,Inanspruchnahme aus Gewéahrleistungen”.®®

Das BMF erweiterte im Haushaltsvermerk fir den Titel die Zweckbestimmung: Seither deckt
es aus dem Titel auch flr den Zukunftsfonds anfallende laufende Kosten.

Das Haushaltsrecht sieht vor, dass voraussichtlich fallig werdende Zahlungsverpflichtungen
nach Jahren getrennt im Haushaltsplan anzugeben sind. Nicht in Anspruch genommene Ver-
pflichtungsermachtigungen sind, soweit erforderlich, in spateren Haushaltsjahren erneut zu
veranschlagen.®® Im Haushaltsjahr 2021 brachte das BMF Verpflichtungsermachtigungen fir
kiinftige Haushaltsjahre von bis zu 1,5 Mrd. Euro aus. Hierbei wies es nicht aus, welche Haus-
haltsjahre mit jeweils welchem Betrag gemeint waren. In den folgenden Jahren, ab Haus-
haltsjahr 2022, fehlten die Verpflichtungsermachtigungen im Haushaltsplan ganz.®”

AulRerhalb des Titels 3208 Kapitel 871 01 tragt das ERP-Sondervermdgen mit dem Zukunfts-
fonds im Zusammenhang stehende weitere Kosten: Fir Anlageberatung und -vermittlung
durch die KfW Capital enthielt der ERP-Wirtschaftsplan 2023 Verwaltungskosten von

7,6 Mio. Euro.%8 Dies entsprach knapp 40 % der Kosten der KfW Capital.

5.1.2 Vorlaufige Wiirdigung

Kosten von bis zu rund 30 % der fiir den Zukunftsfonds vorgesehenen Mittel (3,1 von

10 Mrd. Euro) erscheinen hoch. Angesichts des ebenfalls hohen Risikos von Start-up Finan-
zierung kénnen weder BMWK noch BMF davon ausgehen, dass die moéglichen Gewinne aus
den Investitionen bzw. Beteiligungen diese Kosten aufwiegen werden. Die der KfW

64 Ziffer VI und Vorwort des Einzelplans 09. Das BMWK hat auch die Grundsatzzustandigkeit fiir Mittelstands-
politik und Innovationspolitik.

BMF: Gruppierungsplan mit allgemeinen Vorschriften vom 23. November 2022.

Nummern 5 und 9 Verwaltungsvorschriften zu § 16 BHO.

In den Haushaltstibersichten zum Gesamtplan des Bundeshaushaltsplans weist das BMF fiir den Einzel-
plan 32 tberdies keine Verpflichtungserméachtigungen aus.

Aus dem ERP-Sondervermogen Titel 682 01. Der Titelansatz umfasst insgesamt 19,1 Mio. Euro und ist be-
stimmt flr die Verwaltungs- und Refinanzierungskosten der KfW Capital insbesondere fiir das Programm
»ERP-Venture Capital-Fondsinvestments” sowie die ,,ERP/Zukunftsfonds-Wachstumsfazilitdt“ und die ,,ERP-
Anlageberatung” und , ERP-Anlagevermittlung” im Rahmen des WFD. Siehe ERP-Wirtschaftsplan 2023 vom
10. Juni 2022

65
66
67

68
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gegebene Zusage einer ,jederzeitigen, vollumfanglichen” Kostenerstattung setzt falsche An-
reize und birgt die Gefahr von Marktverzerrungen.

Die ausgewiesenen Kosten hat das BMF im Haushaltsplan nicht korrekt veranschlagt:

e Die Veranschlagung der Kosten im Einzelplan 32 entspricht nicht der fachlichen Verant-
wortung flir den Zukunftsfonds — die beim BMWK liegt. Diese Veranschlagung verletzt Or-
ganisationsgrundsatze — die fachliche und politische Verantwortung flir den Zukunfts-
fonds verliert hierdurch an Kontur.

e Die Verwaltungs- und Refinanzierungskosten fallen tatsachlich an — sie stellen weder eine
Eventualitdt noch einen Schaden dar, fir die dieser Titel besteht (,,Entschadigungen und
Kosten aus inlandsbezogenen Gewahrleistungen, Zahlungen zur Abwendung oder Minde-
rung von Schaden”, Titel 3208 Kapitel 871 01). Der Bundesrechnungshof verkennt nicht,
dass der Haushaltsgesetzgeber die Veranschlagung unter diesem Titel per Haushaltsver-
merk gestattet hat; die Veranschlagung beeintrachtigt dennoch Haushaltswahrheit und
Haushaltsklarheit.

e Im Bundeshaushalt fehlt die Fortschreibung der Verpflichtungsermachtigungen. So zeigt
der Haushalt nicht die mindestens bis in das Jahr 2045 reichende Belastung durch Kosten
des Zukunftsfonds.

e Haushaltswahrheit und Haushaltsklarheit sind auch beeintrichtigt durch die Ubernahme
weiterer Kosten der KfW Capital fir den Zukunftsfonds aus dem ERP-Sondervermogen.
Ein Hinweis hierauf fehlt im Haushaltsplan.

5.1.3 Empfehlung

Mit Blick auf die Verwaltungs- und Refinanzierungskosten miissen BMWK und BMF Verglei-
che mit anderen Marktakteuren anstellen (Wirtschaftlichkeitsuntersuchung).

Notwendig ist zudem ein Kostencontrolling mit eigenen ZielgroBen. Hierfir sollten BMWK
und BMF andere Einrichtungen oder Unternehmen als Vergleichsmalistab heranziehen, um
beurteilen zu kdnnen, ob die Kosten angemessen und vertretbar sind.

Hinsichtlich der Veranschlagung im Haushaltsplan fordert der Bundesrechnungshof:

e Nach der Haushaltssystematik und fachlichen Zustdandigkeit sind die Verwaltungs- und Re-
finanzierungskosten im Einzelplan 09 zu veranschlagen und nicht im Einzelplan 32. Unbe-
schadet dessen ist der Haushaltsvermerk mit dem Ausnahmebestand zur Finanzierung
aus dem Einzelplan 32 aufzuheben.

e BMWK und BMF missen die Verpflichtungsermachtigungen fir die Verwaltungs- und Re-
finanzierungskosten der KfW im Haushaltsplan ausweisen.

o BMWK und BMF miissen darauf hinweisen, dass neben den 1,5 Mrd. Euro an internen
und externen Kosten der KfW weitere Kosten fiir den Zukunftsfonds aus dem ERP-Sonder-
vermogen getragen werden. Dies sollten sie in Haushaltsvermerken bei den entsprechen-
den Titeln erldautern.
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5.1.4 Stellungnahme

Uber die Verwaltungskosten der KfW lassen sich das BMWK und das BMF angabegemiR re-
gelmaRig Bericht erstatten. Rechnungen priiften sie kritisch.

Das BMWK und das BMF haben eine Veranschlagung der Kosten im Einzelplan 09 abgelehnt.
Sie halten die Etatisierung der Wagniskapitalfinanzierung im Einzelplan 32 fir sachgerecht.
Die laufenden Verwaltungs- und Refinanzierungskosten der KfW wirden von der hierfiir be-
stimmten Verpflichtungsermachtigung in Héhe von 1,5 Mrd. Euro ,,abgeschrieben”.

Das BMWK und das BMF haben ausgefiihrt, dass die Fortschreibung der Verpflichtungser-
madachtigung in der Haushaltsrechnung zu sehen sei. In der Haushaltsrechnung 2022 fehlte
sie. Fir das Jahr 2023 hatten BMWK und BMF diesen Fehler korrigiert.

5.1.5 AbschlieRende Wiirdigung

Die Ressorts haben nicht bestritten, dass ein Kostencontrolling mit eigenen ZielgréBen noch
fehlt. Der Bundesrechnungshof halt dies weiterhin fiir geboten, auch aufgrund der der KfW
gegebenen Zusage, fir ihre samtlichen Kosten aufzukommen. BMWK und BMF miissen
—auch im Sinne der Sparsamkeit — einen wirtschaftlichen Umgang mit dem Kostenrahmen
sicherstellen (siehe auch Tz. 3.2.5).

Der Bundesrechnungshof bleibt bei seiner Auffassung, dass die Kosten fiir den Zukunftsfonds
im Einzelplan 09 zu veranschlagen sind. Es gilt das Ressortprinzip — fachlich und federfih-
rend ist das BMWK zustandig. Kommen BMF und BMWK dieser Forderung nicht nach, sind
die laufenden Kosten der KfW (im Kapitel 3208) zumindest in einem eigenen Haushaltstitel
auszubringen. Wie dargelegt sind sie keine Schiaden oder Kosten aus der Gewahrleistung.
Ihre Veranschlagung im ,Schadenstitel” verstofSt — trotz Haushaltsvermerk — gegen den
Zweck des Haushaltstitels. AuBerdem ist auf die weiteren Verwaltungskosten fiir den Zu-
kunftsfonds hinzuweisen, die das ERP-Sondervermogen tragt.

Sofern sich das BMF den Empfehlungen zur Veranschlagung nicht anschliel3t (Kostenveran-
schlagung im Einzelplan 09 oder eigener Titel im Kapitel 3208) bittet der Bundesrechnungs-
hof um eine Begriindung im Zuge des Aufstellungsverfahren fiir den Bundeshaushalt 2025
bis zum 30. September 2024.

Auch wenn BMWK und BMF Fehler in der Haushaltsrechnung eingeraumt haben, fehlt wei-

terhin eine transparente Veranschlagung der Verpflichtungsermachtigungen fir die Verwal-
tung- und Refinanzierungskosten im Haushaltsp/an. BMWK und BMF miissen dies erganzen
und die Verpflichtungserméachtigungen ausweisen (auch in der Haushalts-Gesamtibersicht

der Verpflichtungsermachtigungen).
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5.2 Bund steht ein fiir die Kosten der Fonds

5.2.1 Sachverhalt

Die KfW Capital schatzte die Kosten, die bei den Zielfonds im Zuge der Investitionen bzw. Be-
teiligungen aus dem Zukunftsfonds entstehen, auf 1,1 Mrd. Euro.

Beim Abruf der Mittel unterscheiden die Fondsgesellschaften nicht zwischen den Mitteln,
die sie in Unternehmen investieren und den Mitteln, die sie flir ihr Management einbehal-
ten. Laut BMF ist eine solche Trennung zwischen Investments und Verwaltungskosten nur
fiktiv moglich, da die Kosten zum Teil vom Erfolg und dem erreichten Volumen der Invest-
ments abhangen. Ein wesentlicher Kostenfaktor sei hierbei die Verglitung der Zielfondsma-
nager, die erst nach einer Investition, bzw. nach einer Beteiligung, berechnet wird. Obwohl
es absehbar ist, dass diese Kosten anfallen, rechnete das BMF sie in die Investitionsmittel in
der Gesamthdhe von 8,5 Mrd. Euro ein. Der Abzug der Zielfondskosten mindert fiir den Bund
die Gesamtrendite aus den Unternehmensbeteiligungen bzw. -investitionen. Da der Bund fir
die Investitionsmittel in Gesamthdhe von 8,5 Mrd. Euro eine Gewahrleistung tibernommen
hat, tragt er im Verlustfall auch die Kosten der Zielfonds aus dem Bundeshaushalt.®°

Die Kosten einer Fondsgesellschaft ergeben sich (iber unterschiedliche Prozentsatze an den
Investitionen (laufende Kosten) und an dem Erfolg der Beteiligungen. Die Hohe der Prozent-
satze unterliegt zahlreichen Bedingungen und Schwellenwerten. Die KfW Capital prifte bei
der Vorbereitung von Investitions- bzw. Beteiligungsentscheidungen in eigenem Risiko (siehe
Tz.4.2.1), ob die dort zustande gekommenen Werte brancheniblich sind: als brancheniblich
gilt beispielsweise eine Gewinnbeteiligung des Managements von 20 bis 30 %.7° Hinsichtlich
des Zukunftsfonds flhrte die KfW Capital keine beispielhaften Berechnungen durch, die in
absoluten Werten zeigen wirden, wie sich die laufenden Verwaltungskosten und Erfolgsbe-
teiligungen nach MaRgabe der vereinbarten Bedingungen und Schwellenwerte gestalten
konnten. Fir den Aufsichtsrat der KfW Capital sowie das BMF und das BMWK waren die Kos-
ten, die sich unter den unterschiedlichen Bedingungen und Schwellenwerten ergeben kon-
nen, nicht zu erkennen.

Das BMWK und das BMF vereinbarten mit der KfW nicht, wie die Kosten der Zielfonds zu er-
fassen und zu priifen sind. Die Kosten der Zielfonds (geschatzte 1,1 Mrd. Euro) stehen nicht
in Beziehung mit dem initialen Kostenrahmen der KfW (1,5 Mrd. Euro, siehe Tz. 5.1.1).
BMWAK und BMF vereinbarten mit der KfW z. B. keine Leistungsparameter, die die Kostenef-
fizienz der Zielfonds, in die sie investiert, berlicksichtigt. Ein systematisches Kostencontrol-
ling der Zielfonds fehlt.

8 Siehe Bundeshaushaltsplan 2023, Haushaltsvermerk Nummer 10 zu 3208/871 01 (,,der von ihr finanzierten
Fonds”, ,sonstiger Intermediadre”).

70 Die Gewinnbeteiligung des Managements der Fondsgesellschaft wird als ,,Carried Interest” bezeichnet. Er
ist als Tatigkeitsverglitung vermogensverwaltender Gesellschaften steuerbefreit (§ 18 Absatz 1 Num-
mer 4 Einkommensteuergesetz).
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5.2.2 Vorlaufige Wiirdigung

Das BMF und das BMWK haben nur einen Teil der Kosten — die der KfW, aber nicht die der
Fonds — transparent gemacht. Damit erscheint der Zukunftsfonds glinstiger, als er tatsachlich
ist. Veranschlagt sind zunachst 1,5 Mrd. Euro, zu rechnen ist aber mit bis zu 3,1 Mrd. Euro.

Eine Kostenkontrolle der Zielfonds fehlt. Das BMWK und das BMF laufen hiermit Gefahr,
dass weniger Mittel des Zukunftsfonds investiert werden und die Rendite des Bundes aus
dem Zukunftsfonds sich verschlechtert. Im Extremfall kdnnen die Fondskosten bei Kreditaus-
fallen die Belastung fiir den Bundeshaushalt erhohen.

5.2.3 Empfehlung

Das BMWK und das BMF missen nach Moglichkeiten suchen, die Kosten der Zielfonds sicht-
bar und kontrollierbar zu machen. Sie miissen wirksame MafRhahmen zur Kostenkontrolle
der Zielfonds setzen.

5.2.4 Stellungnahme

Das BMWK und das BMF haben eine Verbindung der Kosten der Zielfonds mit dem Kosten-
budget des Zukunftsfonds fiir nicht sachgerecht gehalten. Entscheidende Betrachtungs-
ebene hinsichtlich der Zielfonds seien die Gewinne nach Kosten. Entscheidend sei nicht der
absolute Betrag der Kosten, sondern die Hohe des — um die Kosten geminderten — Riickflus-
ses.

Auch ohne Einzelaufstellung der Kostenparameter und etwaiger Szenarien seien die befass-
ten Ministerien und Aufsichtsratsmitglieder in der Lage, die Kostenkonditionen der Zielfonds
einzuschatzen. Ein Leistungsparameter fir diese Kosten sei nicht zweckmaRig. Je erfolgrei-
cher der Zukunftsfonds investiere, desto hoher wiirden die Kosten der Fonds sein (Carried
Interests). Der Investorenkreis umfasse zudem entsprechend des pari-passu-Prinzips zu ei-
nem erheblichen Anteil private Investoren. Sie drangten aus Effizienzgriinden auf marktibli-
che Konditionen.

Die Kosten der Zielfonds seien in der Modellrechnung fiir den Zukunftsfonds (siehe Tz. 2.1.1)

eingeplant. Nach derzeitigem Planungsstand wiirden durch diese Kosten nicht weniger Mit-
tel investiert als geplant.

5.2.5 AbschlieRende Wiirdigung

Der Bundesrechnungshof nimmt zur Kenntnis, dass BMWK und BMF (auf die KfW Capital
bauend) angeben, die Kostenkonditionen der Zielfonds einschétzen zu kénnen. Er nimmt im
Weiteren zur Kenntnis, dass die Gewinne nach Kosten als entscheidende GréRRe gehandhabt
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werden. Gleichwohl spricht die GréBenordnung von geschatzt (iber einer Milliarde Euro da-
flir, dass die Ressorts ihr Vorgehen kritisch Gberpriifen. Zu beantworten ist die folgende
Frage: Muss in diesen und ggf. vergleichbaren Fallen stichprobenartig geprift werden, ob die
bei den Zielfonds entstandenen Kosten berechtigt sind und mit dem Investitionserfolg in der
vereinbarten Beziehung stehen? Hierfiir hatte das BMWK entsprechende Auskunftsrechte
sicherzustellen. Die Informationen lieRen erkennen, ob der zuvor — in der Sphére des Bun-
des — geschatzte Rahmen eingehalten wird.

Der Bundesrechnungshof fordert zudem, dass BMWK und BMF Uber die Kosten der Zielfonds
berichten (in der vorgesehenen gesamthaften Berichterstattung — tiber das ,,Monitoring” der
KfW-Kosten hinausgehend (siehe Tz. 6.1). Der Bundesrechnungshof bittet das BMWK und
das BMF um jahrliche Ubersendung der gesamthaften Berichterstattung zum Zukunftsfonds
inklusive des Berichtes zum Kostenrahmen).

5.3 Refinanzierung

5.3.1 Sachverhalt

Zur Finanzierung des Zukunftsfonds fiihrte das BMF mehrere mogliche Optionen auf. Dazu
zahlten die Finanzierung durch eine Schuldenaufnahme (ber die KfW wie auch tber die Bun-
desrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH (Finanzagentur). Das BMF nahm an, dass
eine Schuldenaufnahme tiber die Finanzagentur glinstiger sei:’! Mit der Finanzagentur kénn-
ten sich im langjahrigen Durchschnitt Einsparungen von 0,3 bis 0,4 Prozentpunkten pro Jahr
ergeben; Anfang 2022 wuchs dieser Vorteil zeitweise auf 0,7 Prozentpunkte.

BMWK und BMF verwarfen die Option einer Schuldenaufnahme Uber die Finanzagentur. Die
Grinde dokumentierten sie nicht. In anderen Fallen nimmt die Finanzagentur fir die KfW
Kredite auf und stellt sie ihr zur Verfiigung.”?

Eine vollstandige Finanzierung des Zukunftsfonds aus dem Bundeshaushalt lehnte das BMF
ab. Als einen Grund nannte es, dass der zu erzielende Refinanzierungsvorteil ,,auf keinen Fall
die negativen Folgen einer substanziellen Einschrankung des Haushaltsspielraums fir kinf-
tige Haushaltsjahre” kompensiere.

Am 21. Juni 2021 vereinbarten BMWK und BMF mit der KfW, dass die KfW die fir den Zu-
kunftsfonds erforderlichen finanziellen Mittel in Hohe von bis zu 8,5 Mrd. Euro beschafft. Zur
Mittelaufnahmen sind die folgenden Instrumente vorgesehen:

7L Fir die Optimierung des Schuldenmanagements des Bundes griindete der Bund am 19. Oktober 2000 die

»,Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH®“. Sie erbringt Dienstleistungen fiir das BMF an den
Finanzmarkten zur Finanzierung des Bundeshaushaltes und der Sondervermogen.

72 Siehe BMF-Monatsbericht Juli 2023 (Kreditaufnahme des Bundes und seiner Sondervermégen).
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e Bodensatzdarlehen: Die KfW nimmt flir den Bund langfristig Mittel zu einem festgelegten
Zins auf. Die aufgenommenen Mittel flieBen gemaR einem festgelegten Auszahlungsplan
zunachst auf ein Mittelbereitstellungskonto; dort stehen sie fiir Investitionen bzw. Beteili-
gungen bereit. In welchem Umfang die Finanzierung (der Eigenkapitalbausteine) des Zu-
kunftsfonds (iber Bodensatzdarlehen erfolgen soll, entscheiden BMWK und BMF im Be-
nehmen mit der Kfw.”?

e \Vorfinanzierungsdarlehen: Die KfW nimmt fiir den Bund kurzfristig Mittel auf. Dies kann
erforderlich sein, wenn Partner des Zukunftsfonds bzw. Investoren mehr Mittel abrufen,
als Uber das Bodensatzdarlehen bereitstehen. Die Zinsen fir Vorfinanzierungsdarlehen
orientieren sich am jeweiligen Marktzins bei Aufnahme des Darlehens.

e Jahrestranchendarlehen: Die KfW Uberfiihrt Vorfinanzierungsdarlehen in langlaufende(s)
Darlehen. Die Zinsen orientieren sich am dann geltenden Marktzins und werden Uber die
Laufzeit fixiert.

e AulRerhalb der zuvor genannten Kreditlinien, jedoch im Rahmen der 8,5 Mrd. Euro, sind
knapp 1,2 Mrd. Euro vorgesehen fiir den Fremdkapitalbaustein VTGF. Diese Mittel nimmt
die KfW jeweils am Kapitalmarkt auf. Der Zins, den der Endkreditnehmer zahlt, soll die Re-
finanzierungskosten der KfW vollstandig abdecken. Ausfalle, die nicht durch andere Er-
trage kompensiert werden, tragt der Bund.

Zum Stand Dezember 2023 hatte die KfW von den genannten Instrumenten neben den Mit-
teln fiir den Baustein VTGF ein Bodensatzdarlehen aufgenommen. Es betragt 4,57 Mrd. Euro.
Die KfW nimmt hierzu im Zeitraum 2021 bis 2030 festgelegte Betrage auf und stellt sie fir
Investitionen bzw. Beteiligungen zur Verfligung. Das Bodensatzdarlehen soll von dem

Jahr 2031 bis zum Jahr 2037 durch die Riickzahlungen getilgt werden. Fiir das Bodensatzdar-
lehen fordert die KfW einen festen Zinssatz. Er liegt (iber dem bei Vertragsschluss geltenden
Marktzins. Die zu erwartenden Refinanzierungskosten des Bodensatzdarlehens liegen damit
bei rund 383 Mio. Euro.

Die aus dem Bodensatzdarlehen aufgenommen Mittel flieBen auf ein Mittelbereitstellungs-
konto bei der KfW.

Dariber hinaus hatte die KfW zum Jahresende 2023 ein Vorfinanzierungsdarlehen tber
3 Mio. Euro aufgenommen. Das Instrument Jahrestranchendarlehen wurde bis zum Zeit-
punkt der vorliegenden Prifung nicht genutzt.

Die KfW wiirde weitere Vorfinanzierungsdarlehen und Jahrestranchendarlehen nutzen,
wenn Fondsgesellschaften fir ihre Investitionen bzw. Unternehmensbeteiligungen mehr
Mittel abrufen, als (iber das Bodensatzdarlehen bereitstehen. Hier erhohten sich die Refi-
nanzierungskosten fiir den Bund deutlich, da die KfW Mittel zum dann herrschenden Markt-
zins aufnehmen misste. In einzelnen Bausteinen des Zukunftsfonds, wie dem ETCI, hat der
Bund nicht die Moglichkeit, Mittelanforderungen zurilickzustellen: da er die Mittel dem EIF in
voller Hohe zugesagt hat, muss er dessen Mittelanforderungen unmittelbar bedienen. Der

73 Nicht zu den Eigenkapitalbausteinen gehért der Baustein VTGF, siehe nachfolgende Ausfiihrungen.
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EIF ruft Mittel deutlich friihzeitiger und deutlich schneller ab als geplant. Ein aktives Mittel-
abrufmanagement, mit zeitlich festgelegten Obergrenzen, findet in keinem Baustein statt.

Zum Zeitpunkt der Prifung waren von dem vereinbarten Investitionsvolumen fiir den Zu-
kunftsfonds 2,7 Mrd. Euro noch nicht aufgenommen.”*

5.3.2 Vorlaufige Wiirdigung

Das BMWK und das BMF haben darauf verzichtet, den Zukunftsfonds kosteneffizient nach
wirtschaftlichen Gesichtspunkten auszugestalten. Sie haben sich fiir die Refinanzierung tiber
die KfW entschieden, obwohl diese Finanzierung zum Zeitpunkt der Entscheidung deutlich
teurer war als eine solche liber die bundeseigene Finanzagentur (jahrlich 25,5 bis 34 Mio.
Euro bei einer Darlehensaufnahme von 8,5 Mrd. Euro). Den Beteiligten waren die Kosten-
nachteile von Beginn an bewusst. Der Bundesrechnungshof halt die Entscheidung, den Zu-
kunftsfonds liber die KfW zu refinanzieren, fiir nicht zu rechtfertigen. Sie benachteiligt den
Bund dauerhaft.

Das BMWK und das BMF haben zugelassen, dass die Entwicklung der Refinanzierungskosten
wesentlich vom Abrufverhalten der Fondsgesellschaften und Investoren abhangig sein wird.
Sobald die Marktlage fiir Investitionen bzw. Unternehmensbeteiligungen sich verbessert,
sind generell verstarkte Abrufe zu erwarten. Reicht das Bodensatzdarlehen dann nicht, mis-
sen Vorfinanzierungsdarlehen aufgenommen werden. Fiir den Bund bedeutet dies héhere
Zinskosten. Gegen dieses Zinsrisiko ist er kaum geschiitzt (kein Mittelabrufmanagement).

5.3.3 Empfehlung

BMWK und BMF miissen dafiir Sorge tragen, dass der Rahmen des Bodensatzdarlehens nicht
Uberschritten wird. Zu kurzfristigen Liquiditatsengpassen, die fiir den Bund zum vergleichs-
weise teuren Vorfinanzierungsdarlehen fihren, darf es nicht kommen. Das BMWK und das
BMF missen dieses Zinsrisiko fir den Bund wirksam eindammen. Ein Mittelabrufmanage-
ment konnte dazu beitragen, Kreditaufnahmen fir kurzfristige und auflerplanmaRige Aus-
zahlungen zugesagter Mittel zu vermeiden.

5.3.4 Stellungnahme

Laut BMWK und BMF ist nicht belegt, dass die Refinanzierung tiber die KfW den Bund dauer-
haft benachteiligt. Die Refinanzierungskosten der KfW seien marktiblich. Durch die dama-
lige Zinsfixierung des Bodensatzdarlehens sei es zudem gelungen, aus heutiger Sicht sehr
vorteilhafte Konditionen langfristig zu sichern.

74 Rahmen fiir Investitionsmittel (8,5 Mrd. Euro) — Bodensatzdarlehen (4,57 Mrd. Euro) — Darlehen fiir den
VTGF (1,2 Mrd. Euro) — Vorfinanzierungsdarlehen (0,03 Mrd. Euro).
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Um den Kostenrahmen zu schonen, hatten BMWK und BMF im Dezember 2023 mit der KfW
vereinbart, dass Rickflisse bis zum Jahr 2030 ebenfalls zur Bedienung von Abrufen genutzt
werden, die Gber die aus dem Bodensatzdarlehen bereitgestellten Mittel hinausgehen. Da-
mit verringerten sich die Haufigkeit und Wahrscheinlichkeit, dass das Vorfinanzierungsdarle-
hen bendtigt wird. BMWK und BMF hoffen, dass ein groRer Teil der Abrufe direkt aus Riick-
flissen bedient werden kann und die KfW nicht in voller Hohe Kredite tiber 8,5 Mrd. Euro
aufnehmen muss. Einen generellen Stopp vom Ausbau des Zukunftsfonds lehnen sie ab. Ein
solcher wiirde fir die Entwicklung des Wagniskapitalmarktes einen enormen Schaden dar-
stellen und das Vertrauen der Investoren unterminieren. Zur konkreten Empfehlung des
Bundesrechnungshofes, der nicht zu einem generellen Stopp geraten hatte — sondern dazu,
keine weiteren Darlehen aufzunehmen —, duRerten sich BMWK und BMF nicht.

BMWAK und BMF haben klargestellt, dass sie bei keinem der Bausteine die Moglichkeit ha-
ben, Kapitalabrufe, die auf Basis einer gegebenen Zusage erfolgen, zuriickzustellen. Bei ei-
nem GroRteil der Bausteine sei das Initialvolumen flir Zusagen begrenzt (Tranchierung). Sei
dieses Initialvolumen ausgeschopft, miisse die Fondsgesellschaft um die Freigabe des ver-
bleibenden Zusagevolumens bitten. Beim ETCI haben BMWK und BMF in einem das gesamte
Volumen zugesagt. Dort kdnne die Bundesregierung ohne die anderen europaischen Forder-
institute das Zusagevolumen nicht alleine beeinflussen.

Eine Uber die Tranchierung der Zusagevolumina hinausgehende Festlegung von zeitlich defi-
nierten ,,Obergrenzen” fir Abrufe von Fonds sei nicht marktgerecht, widerspreche dem We-
sen von Wagniskapitalfinanzierung und wiirde die Zusammenarbeit von Staat und Markt bei
Wagniskapitalfinanzierungen unmaoglich machen. Ein Mittelabrufmanagement sei nicht mit
der Funktionsweise von Wagniskapitalfinanzierungen vereinbar.

5.3.5 AbschlieBende Wiirdigung

Der Bundesrechnungshof nimmt zur Kenntnis, dass es BMWK und BMF (iber die KfW gelun-
gen sei, ein Bodensatzdarlehen zu — aus heutiger Sicht relativ — vorteilhaften Konditionen zu
vereinbaren.

Die Ressorts haben ihre Aussage nicht belegt, dass marktiibliche Konditionen bei Schuldauf-
nahmen der KfW aus Bundessicht vergleichbar sein sollen mit Aufnahmen liber die Finanz-
agentur. Der Bundesrechnungshof bleibt dabei, dass die Finanzagentur im Allgemeinen glins-
tiger als die KfW Kredite aufnehmen kann. BMWK und BMF hatten die verfligbaren Optionen
gegeneinander prifen missen und festhalten miissen, warum sie eine Kreditaufnahme
durch die Finanzagentur verwarfen.

Auch wenn inzwischen Ruckflisse zur Bedienung von Mittelabrufen beitragen und sich das
Zinsrisiko damit reduziert, besteht das Zinsrisiko jedoch fort. So haben BMWK und BMF be-
statigt, dass sie die Abrufe seitens des ETCI nicht beeinflussen konnen. Dem EIF haben sie
3,3 Mrd. Euro in Aussicht gestellt (siehe Tabelle 1). Seine Investitionsdynamik wirkt sich in
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hohem Mal3e darauf aus, welche weiteren Darlehen die KfW aufnehmen muss. Das Zinsri-
siko besteht fiir den Bund also weiter.

Der Bundesrechnungshof halt fest, dass unabhangig von der Frage der Durchflihrbarkeit ei-
nes Mittelabrufmanagements es darauf ankommt, weitere Mittel nur dann freizugeben,
wenn diese im Rahmen des Bodensatzdarlehens und der Riickfliisse finanzierbar sind. Die
Darlehen der KfW sind gegeniiber der Finanzagentur fir den Bund teurer. Kurzfristige Darle-
hen sind zudem mit Zinsrisiken verbunden. Maéglichkeiten zur (Zwischen-)Finanzierung im
Eigenrisiko der KfW sollten BMWK und BMF prifen und ggf. nutzen (siehe auch Tz. 3.2.5).
Hierbei sollten sie in Betracht ziehen, dass die KfW ganze Bausteine des Zukunftsfonds im ei-
genen Risiko durchfiihrt. Dies wiirde die Zinskosten, die fiir den Zukunftsfonds aus dem Bun-
deshaushalt zu zahlen sind, eingrenzen.

6 Berichterstattung und Erfolgskontrolle

6.1 Sachverhalt

Das BMWK und das BMF beauftragten die KfW mit der Gbergeordneten Verwaltung und Ko-
ordination des Zukunftsfonds. Hierzu wurde u. a. vereinbart:

e eine ,marktiibliche” gesamthafte Berichterstattung zum Zukunftsfonds,

e eine wissenschaftliche Begleitung durch KfW Research. KfW Research fiihrt laufend volks-
wirtschaftliche Analysen zu aktuellen Entwicklungen des deutschen Wagniskapitalmarktes
durch. Die wissenschaftliche Begleitung soll insbesondere die inhaltlichen Grundlagen
vorbereiten und bereitstellen zur Uberpriifung der Mittelzuteilung fiir die Bausteine des
Zukunftsfonds.

Die gesamthafte Berichterstattung zum Zukunftsfonds soll die Berichte zur Entwicklung der
Bausteine und der Kosten zusammenfassen. Hierflir haben das BMWK, das BMF und die KfW
Finanzkennzahlen festgelegt, Gber die zu berichten ist (wie Zusagevolumen, Abrufe, Wert-
entwicklung und Liquiditatslage). Sie beziehen sich auf den Zukunftsfonds im Bundesrisiko
(ohne MaRnahmen im Eigenrisiko der KfW).

Kennwerte, die mallnahmenibergreifend erfassen, in welchem Umfang zentrale fachliche
Ziele des Zukunftsfonds erreicht werden, sind nicht festgelegt worden. Auch wird nicht maR-
nahmenibergreifend erhoben, in welchem Umfang sich z. B. institutionelle Investoren an
den Investitionen beteiligen.

Das Bundesvermogen des Zukunftsfonds verwaltet die KfW als Treuhandvermaogen. Die

Treuhandvermaogen, die sie verwaltet, gibt sie in Summe in ihren Jahresabschliissen wieder.
Im Einzelnen schlisselt die KfW die Treuhandvermogen nicht auf. Die Entwicklung des
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Bundesvermogens aus dem Zukunftsfonds ist demnach in den Jahresabschliissen der KfW
nicht zu erkennen.”

Das Haushaltsrecht fordert, MaBnahmen mithilfe von Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen auf
ihren Erfolg hin zu kontrollieren. Es verlangt hierzu ein systematisches Priifungsverfahren so-
wohl wahrend der Durchfiihrung als auch nach Abschluss der MaRRnahme. Das Haushalts-

recht sieht zudem vor, dass Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen ,grundsatzlich von der Orga-

nisationseinheit durchzufiihren (ist), die mit der MaRnahme befasst ist“.”®

6.2 Vorlaufige Wirdigung

Die bisherigen Kennzahlen der gesamthaften Berichterstattung zur Entwicklung des Zu-
kunftsfonds wie auch der Jahresabschluss der KfW lassen nicht systematisch beobachten
und kontrollieren, ob der Zukunftsfonds seine fachlichen Ziele und Zielgruppen erreicht. Fir
ein Bundesvermogen lber 8,5 Mrd. Euro und einen zusatzlichen Kostenrahmen von 1,5 Mrd.
Euro ist dies nicht hinnehmbar.

BMWK und BMF haben das Monitoring und die wissenschaftliche Begleitung des Zukunfts-
fonds in die Hande der KfW gelegt. Sie nimmt zugleich die Finanzmittel fir den Zukunfts-
fonds auf und titigt die Investitionen; insbesondere fiir die Uberpriifung der Mittelzuteilung
ist damit keine unabhangige, von der Geschaftspolitik der KfW losgeloste, Beratung zu er-
warten. Die KfW Research ist als Teil des Konzerns KfW kein unabhdngiges Forschungsinsti-
tut.

Das BMWK und das BMF haben somit bislang keine objektive, strikt am Bundesinteresse aus-
gerichtete, Erfolgskontrolle des Zukunftsfonds sichergestellt. Sie verstoBen hiermit gegen
den Haushaltsgrundsatz der Wirtschaftlichkeit.

6.3 Empfehlung

Der Bundesrechnungshof fordert eine unabhangige Erfolgskontrolle des Zukunftsfonds. Von
der KfW kann dies nicht erwartet werden. Eine solche Beurteilung des aktuellen Standes ist
unabdingbar, insbesondere vor dem Hintergrund eines moéglichen Ausbaus des Zukunfts-
fonds und einer moglichen Neuverteilung der Mittel auf einzelne Bausteine.

Eine unabhangige Erfolgskontrolle sollte dabei auch diesen Fragen nachgehen:

7> KfW Finanzbericht 2021 Konzernabschluss Anhang S. 190 und KfW Finanzbericht 2022 Konzernabschluss
Anhang S. 187. Die KfW Capital fiihrt in ihren Jahresabschliissen u. a. den Buchwert ihrer Anteile (im eige-
nen Risiko) an Investmentvermdégen sowie ihre Ausschittungen auf.

76 Nummer 2.4.1 Verwaltungsvorschriften zu § 7 BHO. Heuer/Scheller: Kommentar zum Haushaltsrecht und
der Vorschriften zur Finanzkontrolle, § 7, Randnummer 26.

61



e Sind die Bausteine, die Bedingungen bzw. Grundsatze und die Organisation des Zukunfts-
fonds geeignet, um das ,Wagniskapital-Okosystem* in Deutschland zu erweitern?

e |nwieweit Uberschneiden sich einzelne Bausteine des Zukunftsfonds bzw. , kannibalisie-
ren” einander?

e Inwieweit fordern oder verdriangen die Bundesmittel aus dem Zukunftsfonds private In-
vestitionen und Initiativen?

¢ In welchem Umfang konnten wie vorgesehen durch die Bausteine des Zukunftsfonds in-
stitutionelle Investoren flir Wagniskapitalfinanzierungen neu gewonnen werden?

e Welchen Beitrag haben die Bausteine des Zukunftsfonds zur Starkung des Wachstumska-
pitalmarktes in Deutschland geleistet?

Fiir die gesamthafte Berichterstattung sind bausteinilibergreifend Kennwerte festzulegen, die
in eine Erfolgskontrolle der fachlichen Ziele eingehen miissen. Eine reine Betrachtung von
Finanzkennziffern, wie dem Zusagevolumen und den Mittelabrufen, genligt dem nicht.

6.4 Stellungnahme

Das BMWK und das BMF haben ausgefiihrt, dass eine Wirtschaftlichkeitsuntersuchung
grundsitzlich erst im Rahmen spaterer Uberpriifungen mit den Statusberichten 2027 und
2030 erfolgen konne. Diese Wirtschaftlichkeitsuntersuchung kénne ,,vom Bund auch durch
externe Dritte durchgefiihrt werden, die nicht mit der KfW verbunden sind.”

Die volkswirtschaftlichen Analysen der KfW Research wiirden die durch die KfW Capital zu
koordinierenden Uberpriifungen der Mittelzuteilung inhaltlich vorbereiten. Fiir diese Uber-
prifungen konne die KfW Capital Dritte einbeziehen — darunter insbesondere die KfW
Research. Gesondert zu betrachten sei die wissenschaftliche Begleitung durch die KfwW
Research (Bereitstellung volkswirtschaftlicher Analysen); sie diene nicht der Erfolgstiberpri-
fung.

Die vom Bundesrechnungshof fiir eine Wirtschaftlichkeitsuntersuchung herausgestellten
Fragen seien bereits an anderer Stelle abschlieend beantwortet worden oder wiirden im
kommenden Bericht fir das Jahr 2024 der KfW Research erortert. Bei einem Baustein des
Zukunftsfonds — dem WFD — wiirden BMWK und BMF auRerdem erheben, in welchem Um-
fang sich institutionelle Investoren an den Investitionen beteiligen. Eine unabhangige wis-
senschaftliche Begleitung des Zukunftsfonds sei ausreichend gewahrleistet.

Den Jahresabschluss der KfW halten BMWK und BMF nicht fiir geeignet, Giber die Entwick-
lung des Bundesvermégens aus dem Zukunftsfonds zu berichten. Eine Darstellung der Ent-
wicklung einzelner Programme bzw. Produkte im Treuhandvermogen der KfW werde von
den relevanten Rechnungslegungsvorschriften nicht gefordert.
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6.5 AbschlieRende Wirdigung

Obwohl BMWK und BMF die KfW mit der treuhdnderischen Verwaltung des Zukunftsfonds
beauftragt haben, lehnen sie die 6ffentliche Berichterstattung iber die Entwicklung dieses
Treuhandvermdégens durch die KfW ab. Wie bereits unter Tz. 2.2.2 schon ausgefiihrt, ist es
fir den Bundesrechnungshof nicht akzeptabel, dass die Berichterstattung beim Zukunfts-
fonds dermalen von der bei ausdriicklich errichteten Sonder- und Treuhandvermoégen des
Bundes abweicht.

Er erwartet eine zeitnah geeignete Berichterstattung — die sich auch in den Jahresabschlis-
sen der KfW niederschlagen kann.

Der Bundesrechnungshof nimmt zur Kenntnis, dass das BMWK und das BMF derzeit noch
keine Festlegungen zur Durchfiihrung der Erfolgskontrolle und zur Uberpriifung der Mittel-
zuteilung getroffen haben. Der Bundesrechnungshof ist Giberzeugt, dass externe Dritte, die
,hicht mit der KfW verbunden sind, eine unabhangige Erfolgskontrolle leisten konnen. Bei
der Erfolgskontrolle selbst miissen auch die oben herausgestellten Fragen beantwortet wer-
den. Der Hinweis auf einen Zielindikator, den BMWK und BMF in einem einzelnen Baustein
(WFD) beobachten, Giberzeugt nicht. Die Ressorts miissen von Beginn an sicherstellen, dass
zentrale fachliche Zielstellungen des Zukunftsfonds fiir jeden Baustein sowie fiir den Zu-
kunftsfonds insgesamt beobachtet und bewertet werden.

Der Bundesrechnungshof wird den Zukunftsfonds weiterhin beobachten. Er bittet das
BMWHK und das BMF, ihm jahrlich den Verlauf und die Gesamtsumme der Kostenentwicklung
zu Ubermitteln (siehe Tz. 5.2.5).

7 Fazit

Der Bundesrechnungshof sieht den politischen Willen, mit dem BMWK und BMF den Zu-
kunftsfonds errichtet haben. Entscheidend ist allerdings die Beachtung der Grundsatze der
OrdnungsmaRigkeit und Wirtschaftlichkeit.

Auch wenn es sich beim Zukunftsfonds um ein Treuhandvermogen bei der KfW handelt, gel-
ten die haushaltsrechtlichen Vorgaben uneingeschrankt. Die Prifung hinterldsst Zweifel, ob
groflvolumige MaBBnahmen am Venture Capital-Markt mit den elementaren haushaltsrechtli-
chen Vorgaben vereinbar sind. Die Bedarfsermittlung wurde nicht am konkreten Fall durch-
geflihrt, weder bei Einrichtung des Zukunftsfonds noch bei den neuen Bausteinen fiir nicht
ausgeschopfte Mittel. Die Erfolgskontrolle wurde ohne ausreichenden Grund in die Zukunft
verlegt. Hinzu kommen noch die schwer fassbaren Kosten der Zielfonds, die den ohnehin
schon hoch erscheinenden Kostenrahmen weiter in die Hohe treiben.

Die Kreditaufnahme auRerhalb des Bundeshaushaltes ist vergleichsweise teuer und beein-
trachtigt die Haushaltstransparenz. Daher kann der Zukunftsfonds nicht als Modell fir wei-
tere Vorhaben dienen.
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Die Ressorts miissen beim Zukunftsfonds folgende Schritte sicherstellen:

e Die Berichterstattung iiber die Vermdgensentwicklung muss zeitnah erfolgen. Der OPP-
Charakter des Zukunftsfonds muss im Bundeshaushaltsplan ausgewiesen werden (siehe
Tz. 2.2.5).

e Der Bundesrechnungshof ist zu unterrichten und die Einwilligungserfordernisse sind zu
beachten (siehe Tz. 2.3.5).

e Das Potenzial der KfW ist zu prifen, um zu kldren, ob Bausteine bzw. Kredite im eigenen
Risiko getragen werden konnen (siehe Tz. 3.2.5).

e Die Kosten sind im Bundeshaushalt ordnungsgemaf zu veranschlagen —im Einzelplan des
zustandigen Ressorts BMWK (siehe Tz. 5.1.5).

e Es muss ein vollstandiges Kostenmonitoring durchgefiihrt werden, ggf. auch stichproben-
weise bezliglich der Zielfonds (siehe Tzn. 5.1.5, 5.2.5, 6.5).

e Neue Darlehen bzw. Kreditlinien fiir den Zukunftsfonds diirfen nicht in der bisherigen
Form gewdhrt werden (siehe Tz. 5.3.5).

e Wie von den Ressorts bereits in Aussicht gestellt, muss es eine unabhéngige und beglei-
tende Erfolgskontrolle geben (siehe Tz. 6.5).

Der Bundesrechnungshof fordert weiterhin, dass BMWK und BMF die Schuldenaufnahme
und Vermogensentwicklung des Zukunftsfonds transparent darstellen missen. Die Einord-

nung des Zukunftsfonds als OPP ist auch aus haushaltsrechtlicher Sicht ein gangbarer Weg.

Der Bundesrechnungshof erwartet, dass BMWK und BMF ihn Gber den Stand der Umsetzung
der einzelnen Empfehlungen unterrichten (Tzn. 2.2.5, 5.1.5, 5.2.5).

Ehmann Dr. Wenz

Beglaubigt: Hofmann, Tarifbeschaftigte

Wegen elektronischer Bearbeitung ohne Unterschrift und Dienstsiegelabdruck.
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Anlage 1:

Abbildung 1

Ubersicht Bausteine und Beteiligte am Zukunftsfonds
KfW verwaltet treuhdnderisch Bundesmittel. Partner und Fondsgesellschaften gehen damit Unternehmensbeteiligungen ein.

KfW stellt Refinanzierung fiir alle Bausteine und schaffteine
Bund Kostenerstattung fir die Kfw aus /
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Erlauterung:

griin = Baustein mit Auszahlungen, gelb = Baustein mit Anderungen gegeniiber dem urspriinglichen Konzept, blau = neuer Baustein, rot durchgekreuzt = Baustein entfallen
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Grafik: Bundesrechnungshof. Quelle: KfW; BMF.



Anlage 2:

Auswirkung des ERP-Sondervermogens auf die Forderungen der
Kfw

(Erganzende Darstellung zu Tz. 3.2.1)

Das ERP-Sondervermaogen ist ein Sondervermogen des Bundes. Es ist am Grundkapital der KfW-
Bank beteiligt und partizipiert an ihren Gewinnen.! Gewinne verbleiben als Riicklagen bei der KfW
Bank und werden den Kapitalkonten des ERP-Sondervermoégens gutgeschrieben. Auch in Form der
Ricklage bei der KfW Bank soll der Bestimmungszweck des ERP-Sondervermoégens erhalten blei-
ben.? Uber seine Férderungen entscheidet jahrlich der Deutsche Bundestag. Er gibt der KfW somit
entscheidende Vorgaben, z. B. hinsichtlich ihres Fordervolumens bei Kreditvergaben und Investiti-
onen in Wagniskapital. Die Kapitalanteile des ERP-Sondervermégens am Eigenkapital der KfW
Bank wirken sich u. a. auf den Umfang der moglichen Zinsverbilligungen aus. Ungebundene Kapi-
talanteile bzw. Gewinnriicklagen des ERP-Sondervermoégens kénnen auch zur Abdeckung von Risi-
ken aus Fonds- bzw. Unternehmensbeteiligungen genutzt werden. Das Forderpotenzial der KfW
im Gesamten bemisst sich daher auch daran, inwieweit sie die ihr zur Verfligung gestellten Mittel
aus dem ERP-Sondervermogen ausschopft.

Aus den Mitteln des ERP-Sondervermaogens tragt die KfW auch die Verwaltungs- und Refinanzie-
rungskosten der KfW Capital, die ihr bei der Umsetzung von Wagniskapitalprogrammen des ERP-
Sondervermégens entstehen.? Die KfW Capital nimmt fiir diese Investitionen Darlehen tber die
KfW auf. Hiermit beteiligt sie sich an Fondgesellschaften, die wiederum in Unternehmen investie-
ren. Die Ausfallrisiken der Investments tGibernimmt vollstandig das ERP-Sondervermdégen. Hierzu
weist es in seiner Bilanz eine Vorsorgeposition aus.*

Mit dem Ausbau der Beteiligungsfinanzierung durch die Griindung der KfW Capital wollte die KfW
zu héheren Forderungen des ERP-Sondervermogens beitragen. Sie wollte hiermit einer Feststel-
lung des Bundesrechnungshofes begegnen, der darauf hinwies, dass die tatsachlich geleisteten
Forderungen aus dem ERP-Sondervermdégen deutlich unter der zu erbringenden Mindestforderung

lag.

Gesetz zur Neuordnung der ERP-Wirtschaftsférderung (ERP-Wirtschaftsférderungsneuordnungsgesetz).

2 §6 Absatz 1 ERP-Verwaltungsgesetz.

Hierzu gehort insbesondere das Programm ,,ERP-Venture Capital-Fondsinvestments”. Die KfW Capital bezeichnet
die Programme, die ausschlieflich aus dem ERP-Sondervermdgen finanziert werden, als ,,reines Eigengeschaft”.
Hierbei handelt es sich um den Bilanzposten , ERP-Risikodeckungsmasse”. Anpassungen der ERP-Risikodeckungs-
masse an die Hohe des ERP-Beteiligungsvolumens in der KfW Capital erfolgen zulasten bzw. zugunsten der ERP-
Gewinnricklage I. Siehe Bundesrechnungshof: Bericht nach § 88 Absatz 2 BHO an den Wirtschaftsausschuss des
Deutschen Bundestages zur Forderleistung und zum Substanzerhalt des ERP-Sondervermdgens im Jahr 2022 sowie
zum ERP-Wirtschaftsplan 2024 (Gz.: Il 5 - 0001537 vom 18. September 2023), Anhang.



Gegenliber dem Jahr 2019 stiegen die jahrlichen Ausgaben des ERP-Sondervermdgens fir die Ver-
waltungs- und Refinanzierungskosten der KfW Capital von 7,5 auf 15,3 Mio. Euro im Jahr 2022 an.®
Hinsichtlich der zinsverbilligten Darlehen und der Aufwendungen fiir die KfW Capital liegt das ERP-
Sondervermdgen dennoch weiterhin deutlich unter der zu erbringenden Mindestforderung.

Das BMWK hatte zugesagt, die Férderungen des ERP-Sondervermdgens neu festzulegen. Dies
steht weiter aus. Welche Ziele und Moglichkeiten das ERP-Sondervermdgen beim Ausbau der
Wagniskapitalprogramme hat, ist aus den ERP-Wirtschaftsplangesetzen nicht erkenntlich.

> Bundesrechnungshof: AbschlieBende Mitteilung an das BMWK (iber die Priifung der Jahresrechnung des ERP-Son-
dervermégens flr das Jahr 2022 (Gz.: 111 5 - 0001536 vom 22. August 2023), siehe Tz. 3.1.



Anlage 3:

Einzelne Feststellungen zu den drei neuen Bausteinen

(Ergénzende Darstellung zur Tz. 3.3.1)

ETCI

Im November 2021 berichtete das BMWK hausintern, dass der EIF die Auflegung eines 10 Mrd.
Euro grofRen europdischen Dachfonds (ETCI) plante. Dieser Fonds sollte sich insbesondere an risi-
koaverse institutionelle Anleger wie Versicherungen und Pensionskassen richten. Deutschland
sollte in einem ersten Schritt 1 Mrd. Euro zum ETCI beitragen. Der EIF wollte neben 6ffentlichen
Mitteln auch private Mittel einwerben. Da die KfW Capital zeitgleich das Fundraising fiir den WFD
bei den gleichen Zielinvestoren starten wollte, warnte sie vor einer Beteiligung am ETCI. Dies
konne flir den WFD das Aus bedeuten und einen reputativen Schaden fiir die KfW Capital verursa-
chen. Der Staatssekretdr im BMWHK hielt hierzu fest: ,,In diesem Fall kann der EIF das auch aus Ei-
genmitteln machen, wenn die ohne Abstimmung ein Konkurrenzprodukt anlegen?!”

Das BMWK und das BMF entschieden, den ETCI anfanglich ausschlieflich durch 6ffentliche Invest-
ments zu speisen. Erst in einer moglichen zweiten Phase sollten private Investoren angesprochen
werden. Schon in der Vorbereitung des ETCI setzten sie sich nachdricklich hierfiir ein. Dennoch
wollte der EIF fir den ETCI private Investoren einwerben. Beim BMWK fiihrte dies im Umgang mit
dem EIF und dem Trager, der Europaischen Investitionsbank, zu einem , massiven Vertrauensscha-
den”. Mit dem Kompromiss, private Investoren erst nach der dreijahrigen Pilotphase anzuspre-
chen, konnte eine vertrauensvolle Zusammenarbeit ermdglicht werden.

Mit der treuhdnderischen Verwaltung der Bundesbeteiligung am ETCI beauftragten das BMWK
und das BMF die KfW im Februar 2023.! Den ETCI sah das BMF als , pan-europaische” Initiative
ohne festgelegten Deutschlandbezug. Die Investitionsstrategie des EIF sieht vor, dass 50 % der In-
vestitionen des ETCI in innovative Technologieunternehmen flieen, die ihre Hauptaktivitat in ei-
nem Mitgliedstaat der Europaischen Union haben. Der EIF trifft seine Investitions- bzw. Beteili-
gungsentscheidungen eigenstandig. Er schloss nicht aus, dass bis zur Halfte der Mittel auch in
solche Unternehmen flieRRen, die ihre Hauptaktivitat aufSerhalb der Europaischen Union haben. Ei-
nen garantierten Riickfluss der durch den Zukunftsfonds investierten Mittel in mindestens gleicher
Hohe nach Deutschland (Deutschlandfokus) hielten das BMF und das BMWK nicht fiir herstellbar.
Ohne einen Deutschlandfokus sahen sie die Gefahr, den Zweck des Gewahrleistungsrahmens des
Zukunftsfonds zu entfremden — er diente ausschlielRlich zur Férderung der Binnenwirtschaft. Um
den ETCI dennoch in den Binnengewahrleistungsrahmen des Zukunftsfonds aufzunehmen, anderte

1 BMWK und BMF sagten 200 Mio. Euro aus dem ERP-Sondervermégen und 800 Mio. Euro aus dem Gewéhrleis-
tungsrahmen fiir den Zukunftsfonds zu.



das BMF den Haushaltsvermerk. Es senkte die Voraussetzung fir die Garantielibernahme ab.
Deutsche Start-ups sollten vom ETCI ,angemessen” profitieren. Was das BMF unter ,,angemessen”
verstand, konkretisierte es nicht.?

RIG

Das BMWK und das BMF haben am 14. August 2023 die KfW mit der Umsetzung von RIG beauf-
tragt.3 Hierbei handelt es sich um einen neuen Baustein des Zukunftsfonds, der im urspriinglichen
Konzept nicht enthalten war. Mit RIG stellt der Bund bis zu 360 Mio. Euro aus dem Zukunftsfonds
und zusatzlich bis zu 90 Mio. Euro aus dem ERP-Sondervermégen bereit. Diese Mittel sollen Start-
ups und kleine Mittelstandler erhalten, die sonst nicht im Fokus von Wagniskapital-Fonds stehen.
Die Vergabe der Eigenkapital- und Eigenkapital-ahnlichen Finanzierungen erfolgt durch Landesfor-
derinstitute bzw. durch deren Intermediare im Rahmen von Férderangeboten der Bundeslander.
Hinsichtlich der Endkundenfinanzierungen haben der Bund und die KfW ihnen samtliche Entschei-
dungen Ubertragen. Der Bund stellt seine Mittel als vollstandig haftungsfreigestellte Globaldarle-
hen bereit. RIG setzt eine MaRnahme aus dem Corona-Hilfspaket des Bundes fort. Laut BMF soll
dieser Baustein das Wagniskapital-Okosystem férdern.

Zur Refinanzierung der Landesforderinstitute stellt die KfW seit dem Jahr 1996 haftungsfreige-
stellte, zinslose Globaldarlehen bereit. In diesem Rahmen hat sie Darlehen bis Ende 2022 tber
14 Mrd. Euro vergeben.

Inwieweit eine zusatzliche FérdermaRnahme durch den Bund notwendig war und ob die KfW und
die Lander diese Zielgruppe mit eigenen Programmen unterstiitzt hatten, untersuchten und doku-
mentierten das BMWK und das BMF nicht. Die Lander Bayern und Nordrhein-Westfalen nehmen
aufgrund eigener ausreichender Landerprogramme zundachst nicht teil.

EMF

Die EMF stellt eine Konkretisierung des geplanten Bausteins sMA dar. Zu letzterem hiel8 es im Eck-
punktepapier zum Zukunftsfonds vom 30. November 2020, dass die Zielgruppe und Struktur noch
zu prifen sei. Mit dem EMF wollen das BMWK und das BMF insbesondere unerfahrene Fondsma-
nagerinnen in kleineren Fonds unterstiitzen, um eine groRRere Diversitdt im Management von
Fonds zu erreichen.

Das BMWK bezeichnete die EMF als ersten Baustein, der einen starker ausgepragten Fordercha-

rakter hatte. Bei einem Worst Case ware bei einem Investitionsvolumen von 200 Mio. Euro mit ei-
nem Verlust von 110 Mio. Euro zu rechnen. Die KfW Capital wies auf die hohen Verwaltungskosten
hin, die mit der Entwicklung und dem Management einer solchen Fazilitdt verbunden sein werden.

2 Haushaltsvermerk zu Kapitel 3208 (Nummer 5.12, erstmalig im Haushaltsplan 2022).
3 Pressemitteilung des BMWK und BMF vom 15. August 2023.



Die KfW Capital sollte die EMF als 100-prozentiges ,, Treuhandvermogen” ohne eigenen Risikoan-
teil parallel zur eigenen Bilanz verwalten.

Das BMF bezweifelte den Nutzen einer solchen FérdermalRnahme und die Eignung der KfW Capital
fir die Umsetzung. Erstmals empfahl es fiir einen neuen Baustein eine Bedarfsanalyse.

Am 19. Oktober 2023 gaben das BMWK und das BMF den Start des EMF bekannt. Diese wird von
der KfFW umgesetzt.* Eine Bedarfsanalyse fiihrten die Ministerien nicht durch.

4 Gemeinsame Pressemitteilung (https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Fi-
nanzpolitik/2023/10/2023-10-19-bundesregierung-stockt-zukunftsfonds-auf.html).



https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Finanzpolitik/2023/10/2023-10-19-bundesregierung-stockt-zukunftsfonds-auf.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Finanzpolitik/2023/10/2023-10-19-bundesregierung-stockt-zukunftsfonds-auf.html
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