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Europaangelegenheit 

des Ausschusses für Bundes- und Europaangelegenheiten sowie regionale Be-
ziehungen 

Beteiligung am Konsultationsverfahren der Europäischen Union; 
 
Bank- und Finanzdienstleistungen 
Reform der europäischen Risikokapital- und Wachstumskapitalfonds 
15.01.2026 - 12.03.2026 

Verfahren gemäß § 83d BayLTGeschO 

1. Der Ausschuss hat in seiner 38. Sitzung am 27. Januar 2026 im Wege der Vorprü-
fung e inst immig beschlossen, dass eine Beteiligung des Landtags am Konsulta-
tionsverfahren der Europäischen Kommission erforderlich ist. 

2. Der Ausschuss hat beschlossen, das Konsultationsverfahren zur federführenden 
Beratung an den Ausschuss für Wirtschaft, Landesentwicklung, Energie, Medien 
und Digitalisierung zu überweisen (§ 83d Abs. 1 BayLTGeschO). 

Begründung: 

Nach dem Ergebnis der Vorprüfung ist die Konsultation landespolitisch von Bedeutung 
und Interessen des Landes sind berührt. 

In ihrer Strategie für die Spar- und Investitionsunion vom 19. März 2025 hat die Euro-
päische Kommission für das 3. Quartal 2026 eine Überarbeitung der Verordnung über 
europäische Risikokapitalfonds (EuVECA-Verordnung) angekündigt. 

Ausgangspunkt ist die Feststellung der Kommission – im Einklang mit dem Draghi-Re-
port – dass der europäische Markt für Venture- und Growth-Capital im internationalen 
Vergleich nach wie vor zu klein, fragmentiert und stark reguliert ist, was Innovation, 
Wachstum und Beschäftigung hemmt. Dies gilt trotz mancher Fortschritte bei der Ver-
besserung von Finanzierungsmöglichkeiten für innovative Unternehmen, etwa der 
Schaffung des Rechtsrahmens für EuVECAs sowie der Mobilisierung zusätzlicher Fi-
nanzmittel. Im Rahmen der Spar- und Investitionsunion hat die Kommission zudem 
bereits ein Maßnahmenpaket zur stärkeren Integration der Finanzmärkte angenom-
men, welches u.a. die Vertriebsregeln im Rahmen der Richtlinie über die Verwalter al-
ternativer Investmentfonds (AIFMD) betrifft. Zudem hat die Kommission kürzlich Maß-
nahmen zur Stärkung der Rolle institutioneller Anleger (z.B. Versicherer, Altersvorsor-
geeinrichtungen und Banken) bei der Finanzierung der EU-Wirtschaft ergriffen. Ende 
Oktober 2025 hat die Kommission zudem eine delegierte Verordnung zur Richtlinie 
Solvabilität II sowie Leitlinien für die Behandlung von im Rahmen staatlicher Pro-
gramme eingegangenen Beteiligungsrisikopositionen angenommen. 

Dennoch stellt die Kommission in ihrem Kompass für Wettbewerbsfähigkeit fest, dass 
die EU einen größeren Pool an Kapital benötige, damit strategische Investitionen in 
die EU-Wirtschaft gefördert und die Finanzierungskosten für europäische Unterneh-
men gesenkt werden können.  

https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/15954-Reform-der-europaischen-Risikokapital-und-Wachstumskapitalfonds_de
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Mit der angestrebten Reform möchte sie sicherstellen, dass europäische Unterneh-
men in strategisch wichtigen Wirtschaftszweigen über Verwalter europäischer Risiko-
kapital- und Wachstumskapitalfonds Zugang zu Risikokapital haben. Die geplante Re-
form zielt dabei darauf ab, kleinen und mittleren AIFMs eine effizientere und großflä-
chigere Tätigkeit im Binnenmarkt zu ermöglichen. Bei der Verfolgung dieser Ziele soll 
gleichzeitig ein hohes Maß an Anlegerschutz, Marktintegrität und eine wirksame Auf-
sicht sichergestellt werden. 

Die vorliegende Konsultation bezweckt die Sammlung von Daten und Rückmeldun-
gen, die in die Überarbeitung der EuVECA-Verordnung und möglicherweise in eine 
umfassendere Initiative einfließen sollen, die ein breites Spektrum an Verwaltern euro-
päischer Risikokapital- und Wachstumskapitalfonds einschließen soll, mit dem Ziel, 
die Wettbewerbs- und Innovationsfähigkeit der EU zu steigern. 

Für Bayern besitzt die Konsultation eine hohe wirtschafts- und strukturpolitische Be-
deutung, weil sie mittel- bis langfristig beeinflusst, ob innovative bayerische Unterneh-
men in der EU skalieren können oder für Wachstum und Finanzierung verstärkt auf 
außereuropäische Kapitalmärkte angewiesen sind. 
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Beschlussempfehlung und Bericht 

des Ausschusses für Wirtschaft, Landesentwicklung, Energie, Medien und 
Digitalisierung 

Europaangelegenheit des Ausschusses für Bundes- und 
Europaangelegenheiten sowie regionale Beziehungen 
Drs. 19/9801 

Konsultationsverfahren der Europäischen Union; 
 
Bank- und Finanzdienstleistungen 
Reform der europäischen Risikokapital- und Wachstumskapitalfonds 
15.01.2026 - 12.03.2026 

I. Beschlussempfehlung: 

Der Bayerische Landtag gibt im Konsultationsverfahren folgende Stellungnahme 
ab: 

Der Bayerische Landtag begrüßt das Ziel der EU-Kommission, durch eine Reform 
der europäischen Risikokapital- und Wachstumskapitalfonds deren internationale 
Wettbewerbsfähigkeit zu verbessern und so bestehende Investitionslücken insbe-
sondere im Bereich der Innovations- und Wachstumsfinanzierung der europäi-
schen Realwirtschaft zu schließen. 

Der Bayerische Landtag teilt die Feststellung der EU-Kommission, dass der euro-
päische Markt für Venture- und Growth-Capital im internationalen Vergleich nach 
wie vor zu klein, fragmentiert und stark reguliert ist. Bayern ist mit seinen starken 
Start-up-Ökosystemen sowie mit zahlreichen technologieorientierten KMU und 
Scale-ups auf funktionierende Risikokapital- und Wachstumskapitalmärkte ange-
wiesen, um Innovation, Unternehmenswachstum und hochwertige Arbeitsplätze 
zu sichern. 

Bayern hat daher in den vergangenen Jahren bereits umfangreiche Maßnahmen 
ergriffen, um den Innovations- und Wachstumskapitalmarkt zu stimulieren. Bei-
spielsweise wurden im Rahmen der VC4Start-ups Initiative Bayern jüngst 750 Mil-
lionen Euro zusätzliches staatliches Innovations- und Wachstumskapital zur Verfü-
gung gestellt. Insgesamt sollen mit der Initiative mindestens 300 Unternehmen er-
reicht und zusammen mit privaten Kapitalgebern Investitionen von 5 Milliarden 
Euro in bayerische Startups und Scale-ups mobilisiert werden. 

Die Verwaltung und Verteilung dieses Kapitals erfolgen größtenteils über (alterna-
tive) Investmentfonds. Derzeit gibt es in der EU jedoch nur wenige große Verwal-
ter alternativer Fonds und kleine und mittlere Fondsverwalter sehen sich mit er-
heblichen Hürden für das Erreichen einer ausreichenden Größe konfrontiert. 
Dadurch sind auch die Hebeleffekte öffentlicher Investitionsprogramme limitiert. In 
der Wachstumsphase sind bayerische Unternehmen insbesondere in strategisch 
wichtigen Bereichen wie Digitalisierung, Künstliche Intelligenz, Biotechnologie, 
Clean-Tech und industrieller Hochtechnologie infolgedessen aktuell noch häufig 
auf Kapital ausländischer bzw. außereuropäischer Investoren angewiesen. 

Auch die Exit-Situation europäischer Start-ups und wachstumsstarker KMU ist 
nach wie vor herausfordernd. Viele Fonds finden nur begrenzte Möglichkeiten, 
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ihre Beteiligungen zu veräußern, sei es durch Börsengänge oder Unternehmens-
übernahmen. Dies verlängert die Kapitalbindungsdauer und reduziert die Attrakti-
vität europäischer Fondsinvestments. 

Eine Vereinfachung und stärkere Harmonisierung der EU-Regeln für kleine und 
mittlere Fondsverwalter kann den Zugang bayerischer Unternehmen zu privatem 
Wachstumskapital über Verwalter europäischer Risikokapital- und Wachstumska-
pitalfonds verbessern und so strategische Abhängigkeiten gegenüber außereuro-
päischen Drittstaaten verringern. Zugleich könnten eine Harmonisierung und Ver-
einfachung der Regelungen für Secondary Markets und Börsengänge sowie An-
reize für grenzüberschreitende M&A-Transaktionen die Exit-Möglichkeiten europä-
ischer Fonds erheblich verbessern, wodurch Kapital wieder schneller für Investitio-
nen in den Markt zurückfließen könnte. 

Im Einzelnen sind folgende Anmerkungen aus bayerischer Sicht veranlasst: 

1. Der AIFM-Schwellenwert für EuVECA-Fonds sollte von aktuell 500 Millionen 
Euro verwaltetem Vermögen auf mindestens 1 Milliarde Euro angehoben wer-
den. Durch den bei Überschreiten des Schwellenwertes sofort anfallenden zu-
sätzlichen Verwaltungs- und Compliance-Aufwand ist ein moderates Anwach-
sen des verwalteten Vermögens über 500 Millionen Euro hinaus derzeit nicht 
immer rentabel. Fonds in Europa werden so teilweise künstlich klein gehalten. 

2. Seit Erlass der EuVECA Verordnung im Jahr 2013 ist die europäische Venture 
Capital Branche deutlich gereift und gewachsen, sodass viele Fondsgesell-
schaften mittlerweile mehr als eine Fondsgeneration verwalten. Der Schwel-
lenwert wurde jedoch zu einer Zeit festgelegt, als viele gerade erst mit ihrer 
ersten Fondsgeneration auf den Markt kamen. Der AIFM-Schwellenwert für 
EuVECA Fonds sollte daher in bestimmten zeitlichen Abständen einer auto-
matischen Überprüfung basierend auf objektiven Kriterien wie der Inflations-
entwicklung unterzogen und ggfs. entsprechend erhöht werden. Ziel sollte 
sein, die Regulatorik automatisch mit dem europäischen Risikokapital- und 
Wachstumsmarkt „mitwachsen“ zu lassen. 

3. Nationale und regionale Förderbanken wie die LfA Förderbank Bayern sowie 
öffentliche VC-Gesellschaften wie Bayern Kapital nehmen eine bedeutende 
Rolle in der Finanzierung von Start- und Scale-ups ein und generieren mit ih-
ren Engagements eine beeindruckende Hebelwirkung hinsichtlich der Mobili-
sierung privaten Kapitals. Dabei unterliegen sie jedoch den Vorgaben des EU-
Beihilferechts. Diese Vorgaben dürfen nicht weiter verschärft werden, weil 
sonst die Finanzierungswirkung leiden würde. In einigen Bereichen könnten 
gezielte Erleichterungen helfen, noch mehr Innovations- und Wachstumskapi-
tal zu mobilisieren. Bestimmte beihilferechtliche Regeln für öffentliche Fonds 
sollten daher so angepasst werden, dass sie nach wie vor beihilfekonform blei-
ben, aber mehr Spielraum für die Mobilisierung privaten Kapitals bieten. Kon-
krete Beispiele sind: 

a) Entsprechend der beihilferechtlichen Rahmenbedingungen können öffentli-
che Fonds ausnahmslos nur in definierte Unternehmen investieren (z. B. 
keine Börsennotiz, KMU, bestimmtes Alter). Privaten Fonds ist dagegen 
der Erwerb von bis zu 30 % anderer Vermögenswerte als qualifizierte An-
lagen erlaubt, um trotzdem noch als „qualifizierter Risikokapitalfonds“ zu 
gelten; siehe auch Art. 3 lit. b EuVECA-Richtlinie. Diese Erleichterung der 
Investitionsvorgaben sollte auch auf öffentliche Fonds ausgeweitet wer-
den. 

b) Förderbanken und öffentliche VC-Fonds sollen im Rahmen des paripassu-
Prinzips befugt werden, private Lead-Investoren auch dann zu spiegeln, 
wenn diese bereits am Unternehmen beteiligt sind. 

c) Um den abnehmenden Finanzierungsmöglichkeiten im Frühphasenbereich 
und damit dem Abschmelzen der Start-up Basis, aus denen potenziell 
Wachstumsunternehmen werden können, entgegenzuwirken, sollte öffent-
lichen VC-Fonds im Rahmen von Art. 22 AGVO ermöglicht werden, alleine 
mit anderen (teil-) öffentlichen VC-Fonds zu investieren. 
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Berichterstatter: Markus Saller 
Mitberichterstatterin: Barbara Fuchs 

II. Bericht: 

1. Die EU-Konsultation (§ 83d BayLTGeschO) wurde dem Ausschuss für Wirt-
schaft, Landesentwicklung, Energie, Medien und Digitalisierung federführend 
zugewiesen. Der Ausschuss für Bundes- und Europaangelegenheiten sowie 
regionale Beziehungen hat die EU-Konsultation gemäß § 83d BayLTGeschO-
endberaten. 

2. Der Ausschuss für Wirtschaft, Landesentwicklung, Energie, Medien und Digi-
talisierung hat das Konsultationsverfahren in seiner 41. Sitzung am  
12. Februar 2026 beraten und e i n s t im m i g  beschlossen, die Federführung 
zu übernehmen (§ 83d Abs. 2 BayLTGeschO). 

3. Der Ausschuss für Wirtschaft, Landesentwicklung, Energie, Medien und Digi-
talisierung hat das Konsultationsverfahren in seiner 41. Sitzung am 
12. Februar 2026 federführend beraten und e i n s t im m i g  zu der in I. enthal-
tenen Beschlussempfehlung Zustimmung empfohlen. 

4. Der Ausschuss für Bundes- und Europaangelegenheiten sowie regionale Be-
ziehungen hat das Konsultationsverfahren in seiner 40. Sitzung am 10. März 
2026 endberaten und e i n s t im m i g  empfohlen, der Beschlussempfehlung 
des federführenden Ausschusses zuzustimmen mit der Maßgabe, dass folgen-
der Satz angefügt wird: „Der Beschluss des Bayerischen Landtags wird unmit-
telbar an die Europäische Kommission, das Europäische Parlament, den Aus-
schuss der Regionen und den Deutschen Bundestag übermittelt.“. 

Stephanie Schuhknecht 
Vorsitzende 
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Beschluss 

des Bayerischen Landtags 

Der Landtag hat in seiner heutigen öffentlichen Sitzung beraten und beschlossen: 

Konsultationsverfahren der Europäischen Union 

 
Bank- und Finanzdienstleistungen 
Reform der europäischen Risikokapital- und Wachstumskapitalfonds 
15.01.2026 - 12.03.2026 
Drs. 19/9801, 19/10728 

Der Bayerische Landtag gibt im Konsultationsverfahren folgende Stellungnahme ab: 

Der Bayerische Landtag begrüßt das Ziel der EU-Kommission, durch eine Reform der 
europäischen Risikokapital- und Wachstumskapitalfonds deren internationale Wettbe-
werbsfähigkeit zu verbessern und so bestehende Investitionslücken insbesondere im 
Bereich der Innovations- und Wachstumsfinanzierung der europäischen Realwirtschaft 
zu schließen. 

Der Bayerische Landtag teilt die Feststellung der EU-Kommission, dass der europäi-
sche Markt für Venture- und Growth-Capital im internationalen Vergleich nach wie vor 
zu klein, fragmentiert und stark reguliert ist. Bayern ist mit seinen starken Start-up-Öko-
systemen sowie mit zahlreichen technologieorientierten kleinen und mittleren Unterneh-
men (KMU) und Scale-ups auf funktionierende Risikokapital- und Wachstumskapital-
märkte angewiesen, um Innovation, Unternehmenswachstum und hochwertige Arbeits-
plätze zu sichern. 

Bayern hat daher in den vergangenen Jahren bereits umfangreiche Maßnahmen ergrif-
fen, um den Innovations- und Wachstumskapitalmarkt zu stimulieren. Beispielsweise 
wurden im Rahmen der VC4Start-ups Initiative Bayern jüngst 750 Mio. Euro zusätzli-
ches staatliches Innovations- und Wachstumskapital zur Verfügung gestellt. Insgesamt 
sollen mit der Initiative mindestens 300 Unternehmen erreicht und zusammen mit pri-
vaten Kapitalgebern Investitionen von 5 Mrd. Euro in bayerische Start-ups und Scale-
ups mobilisiert werden. 

Die Verwaltung und Verteilung dieses Kapitals erfolgen größtenteils über (alternative) 
Investmentfonds. Derzeit gibt es in der EU jedoch nur wenige große Verwalter alterna-
tiver Fonds, und kleine und mittlere Fondsverwalter sehen sich mit erheblichen Hürden 
für das Erreichen einer ausreichenden Größe konfrontiert. Dadurch sind auch die He-
beleffekte öffentlicher Investitionsprogramme limitiert. In der Wachstumsphase sind 
bayerische Unternehmen insbesondere in strategisch wichtigen Bereichen wie Digitali-
sierung, Künstliche Intelligenz, Biotechnologie, Clean-Tech und industrieller Hochtech-
nologie infolgedessen aktuell noch häufig auf Kapital ausländischer bzw. außereuropä-
ischer Investoren angewiesen. 

Auch die Exit-Situation europäischer Start-ups und wachstumsstarker KMU ist nach wie 
vor herausfordernd. Viele Fonds finden nur begrenzte Möglichkeiten, ihre Beteiligungen 
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zu veräußern, sei es durch Börsengänge oder Unternehmensübernahmen. Dies verlän-
gert die Kapitalbindungsdauer und reduziert die Attraktivität europäischer Fondsinvest-
ments. 

Eine Vereinfachung und stärkere Harmonisierung der EU-Regeln für kleine und mittlere 
Fondsverwalter kann den Zugang bayerischer Unternehmen zu privatem Wachstums-
kapital über Verwalter europäischer Risikokapital- und Wachstumskapitalfonds verbes-
sern und so strategische Abhängigkeiten gegenüber außereuropäischen Drittstaaten 
verringern. Zugleich könnten eine Harmonisierung und Vereinfachung der Regelungen 
für Secondary Markets und Börsengänge sowie Anreize für grenzüberschreitende 
M&A-Transaktionen die Exit-Möglichkeiten europäischer Fonds erheblich verbessern, 
wodurch Kapital wieder schneller für Investitionen in den Markt zurückfließen könnte. 

Im Einzelnen sind folgende Anmerkungen aus bayerischer Sicht veranlasst: 

1. Der AIFM-Schwellenwert für EuVECA-Fonds sollte von aktuell 500 Mio. Euro ver-
waltetem Vermögen auf mindestens 1 Mrd. Euro angehoben werden. Durch den bei 
Überschreiten des Schwellenwertes sofort anfallenden zusätzlichen Verwaltungs- 
und Compliance-Aufwand ist ein moderates Anwachsen des verwalteten Vermö-
gens über 500 Mio. Euro hinaus derzeit nicht immer rentabel. Fonds in Europa wer-
den so teilweise künstlich klein gehalten. 

2. Seit Erlass der EuVECA Verordnung im Jahr 2013 ist die europäische Venture 
Capital-Branche deutlich gereift und gewachsen, sodass viele Fondsgesellschaften 
mittlerweile mehr als eine Fondsgeneration verwalten. Der Schwellenwert wurde 
jedoch zu einer Zeit festgelegt, als viele gerade erst mit ihrer ersten Fondsgenera-
tion auf den Markt kamen. Der AIFM-Schwellenwert für EuVECA Fonds sollte daher 
in bestimmten zeitlichen Abständen einer automatischen Überprüfung basierend 
auf objektiven Kriterien wie der Inflationsentwicklung unterzogen und ggfs. entspre-
chend erhöht werden. Ziel sollte sein, die Regulatorik automatisch mit dem europä-
ischen Risikokapital- und Wachstumsmarkt „mitwachsen“ zu lassen. 

3. Nationale und regionale Förderbanken wie die LfA Förderbank Bayern sowie öffent-
liche VC-Gesellschaften wie Bayern Kapital nehmen eine bedeutende Rolle in der 
Finanzierung von Start- und Scale-ups ein und generieren mit ihren Engagements 
eine beeindruckende Hebelwirkung hinsichtlich der Mobilisierung privaten Kapitals. 
Dabei unterliegen sie jedoch den Vorgaben des EU-Beihilferechts. Diese Vorgaben 
dürfen nicht weiter verschärft werden, weil sonst die Finanzierungswirkung leiden 
würde. In einigen Bereichen könnten gezielte Erleichterungen helfen, noch mehr 
Innovations- und Wachstumskapital zu mobilisieren. Bestimmte beihilferechtliche 
Regeln für öffentliche Fonds sollten daher so angepasst werden, dass sie nach wie 
vor beihilfekonform bleiben, aber mehr Spielraum für die Mobilisierung privaten Ka-
pitals bieten. Konkrete Beispiele sind: 

a) Entsprechend der beihilferechtlichen Rahmenbedingungen können öffentliche 
Fonds ausnahmslos nur in definierte Unternehmen investieren (z. B. keine Bör-
sennotiz, KMU, bestimmtes Alter). Privaten Fonds ist dagegen der Erwerb von 
bis zu 30 Prozent anderer Vermögenswerte als qualifizierte Anlagen erlaubt, um 
trotzdem noch als „qualifizierter Risikokapitalfonds“ zu gelten; siehe auch 
Art. 3 lit. b EuVECA-Richtlinie. Diese Erleichterung der Investitionsvorgaben 
sollte auch auf öffentliche Fonds ausgeweitet werden. 

b) Förderbanken und öffentliche VC-Fonds sollen im Rahmen des Pari-passu-
Prinzips befugt werden, private Lead-Investoren auch dann zu spiegeln, wenn 
diese bereits am Unternehmen beteiligt sind. 

c) Um den abnehmenden Finanzierungsmöglichkeiten im Frühphasenbereich und 
damit dem Abschmelzen der Start-up-Basis, aus denen potenziell Wachstums-
unternehmen werden können, entgegenzuwirken, sollte öffentlichen VC-Fonds 
im Rahmen von Art. 22 AGVO ermöglicht werden, alleine mit anderen (teil-) 
öffentlichen VC-Fonds zu investieren. 

Der Beschluss des Bayerischen Landtags wird unmittelbar an die Europäische Kom-
mission, das Europäische Parlament, den Ausschuss der Regionen und den Deutschen 
Bundestag übermittelt. 
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Die Präsidentin 

Ilse Aigner 
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