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Unterrichtung
durch die Bundesregierung

Bericht iiber die Inanspruchnahme der Fordermittel aus
dem ERP-Sondervermoégen im Jahr 2023

1 Uberblick ERP Férderung und Rahmenbedingungen im
Berichtsjahr

Seit dem Jahr 1948 wird die deutsche Wirtschaft mit den Finanzmitteln des ERP (European Recovery Program)
-Sondervermdgens unterstiitzt. Die ERP-Programme mit ihren zinsgiinstigen Krediten und Beteiligungen gehoren
zu den wichtigsten Instrumenten der deutschen Wirtschaftsforderung. Das ERP-Sondervermdgen leistet nach wie
vor insbesondere dort Hilfe, wo das Angebot der Banken und anderer Finanzierungspartner nicht in ausreichen-
dem MaBe verfiigbar ist. Ziel der ERP-Programme ist es, eine verlédssliche Unterstiitzung fiir den deutschen Mit-
telstand zu schaffen und ein wirtschaftlich giinstiges Umfeld zu erzeugen, in dem sich die Innovationspotenziale
und der Ideenreichtum der kleinen und mittelstindischen Unternehmen entfalten kdnnen. Als besondere Heraus-
forderungen sind die zum Teil immer noch andauernden Nachwirkungen der Corona-Pandemie und die durch den
russischen Krieg gegen die Ukraine ausgelosten Krise zu erwéhnen, die sich insbesondere auch in stark gestiege-
nen Energiepreisen niederschldgt. Hier kann die Forderkraft des ERP-Sondervermdgens im Anschluss an die ge-
zielten Sofortmafinahmen einen wichtigen Beitrag dazu leisten, die Unternehmen wirksam zu unterstiitzen. Auch
zukunftsweisende Investitionen und Innovationen in die digitale und nachhaltige Transformation kénnen mit der
ERP-Forderung angeschoben werden. Diese sind eine grundlegende Voraussetzung dafiir, die Wettbewerbsfahig-
keit des deutschen Mittelstandes zukiinftig zu sichern.

Die Schwerpunkte der ERP-Foérderung liegen auf

- der Forderung von Existenzgriindungen und Wachstumsfinanzierungen,

- dem Aufbau und der Modernisierung bestehender Unternehmen in den regionalen Fordergebieten,

- der Innovationsforderung und Fokussierung auf die ,,twin-transition*, Nachhaltigkeit und Digitalisierung,
- der Bereitstellung von Beteiligungskapital vor allem fiir junge innovative Unternehmen und

- der Férderung von Exportleistungen deutscher Unternehmen.

Das hierfiir geplante Fordervolumen betrug im Jahr 2023 10,0 Mrd. Euro (Vorjahr rund 9,8 Mrd. Euro).

1.1 Volkswirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die deutsche Wirtschaft befand sich im Jahr 2023 vor allem im Zusammenhang mit dem volkerrechtswidrigen
Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine und der daraus folgenden Energiepreiskrise in einer ausgeprigten
Schwichephase. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist nach Berechnungen des Statistischen Bundesamts im
Jahr 2023 in preisbereinigter Rechnung um 0,3 Prozent gegentiiber dem Vorjahr gesunken. Aufgrund der vormals

Zugeleitet mit Schreiben des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Klimaschutz vom 17. September 2024 gemdf3
$ 9 Absatz 4 des Gesetzes iiber die Verwaltung des ERP-Sondervermogens.
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relativ hohen Abhédngigkeit von Energie aus Russland war Deutschland in besonderem Mafle von dem russischen
Gas-Lieferstopp betroffen. Die massiven Energiepreissteigerungen und die Zweitrundeneffekte, die zu deutlichen
Preisanstiegen bei Giitern und Dienstleistungen in der Breite gefiihrt haben, dimpften die Kaufkraft der privaten
Haushalte. Zudem ist Deutschland mit seinem grolen Gewicht der Industrie, die stark exportorientiert und in
internationale Wertschopfungsketten eingebunden ist, besonders von der schwachen Entwicklung der Weltwirt-
schaft negativ betroffen. Zudem haben die Zentralbanken, auch die Européische Zentralbank, angesichts der ho-
hen Inflationsdynamik die Zinsen deutlich erhoht. Laut einer Studie der Bundesbank wirkt die Geldpolitik auf
Deutschland stérker restriktiv als auf andere grole Lander der Eurozone. Im zuriickliegenden Winterhalbjahr
2023/2024 haben sich die weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen infolge der gestiegenen geopolitischen Un-
sicherheiten, vor allem der Entwicklung im Nahen Osten seit Oktober 2023, nochmals verschlechtert. Nachdem
zu Jahresbeginn eine konjunkturelle Belebung zu beobachten war, ist die gesamtwirtschaftliche Erholung im zwei-
ten Quartal zum Stillstand gekommen. Das BIP nahm im zweiten Vierteljahr preis-, kalender- und saisonbereinigt
leicht um 0,1 Prozent ab {erstes Vierteljahr: +0,2 Prozent). Auf der Entstehungsseite waren Riickgénge im Ver-
arbeitenden Gewerbe, im Bausektor sowie in gewichtigen Dienstleistungsbereichen zu verzeichnen. Auf der Ver-
wendungsseite nahmen die Bau- und Ausriistungsinvestitionen am deutlichsten ab. Der private Konsum und die
Exporte verringerten sich hingegen nur leicht. Der Staatskonsum stiitzte die Binnennachfrage durch eine deutliche
Ausweitung. Bei stabiler Entwicklung der Importe war der Auenbeitrag leicht negativ.

1.2 KfW-Sonderprogramm Ukraine-Belarus-Russland — MaRnahme zur Abfederung der wirt-
schaftlichen Folgen des russischen Angriffskrieges

Um die wirtschaftlichen Folgen des russischen Angriffskrieges abzufedern, haben das Bundesministerium fiir
Wirtschaft und Klimaschutz (BMWK), das Bundesministerium der Finanzen (BMF) und die Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau (KfW) das KfW-Sonderprogramm Ukraine-Belarus-Russland (UBR) 2022 mit zinsgiinstigen und
weitgehend haftungsfreigestellten Krediten im Mai 2022 zur Verfiigung gestellt.

Mit diesem Programm wird ein wichtiger Beitrag geleistet, um die Liquiditét betroffener Unternehmen aller Gro-
Benklassen und Branchen zu gewéhrleisten. Die Kredite werden zwar nicht ERP finanziert, doch dhnlich wie beim
Corona-Sonderprogramm wird hier die existierende Infrastruktur der ERP- und KfW-Kreditprogramme genutzt.
Diese leisten hierdurch einen wichtigen Beitrag, um die Folgen der durch den Krieg gestiegenen Kosten aufzu-
fangen. Das KfW-Sonderprogramm UBR 2022 war bis zum 31. Dezember 2023 befristet.

1.3 Aktuelle Entwicklungen im Finanzierungsumfeld

Mittelstdndische Unternehmen finanzieren sich in erster Linie aus eigenen Mitteln, unmittelbar gefolgt von Bank-
krediten. Bankkredite sind somit die wichtigste Quelle fiir die Auenfinanzierung der Unternehmen. Laut ,,KfW-
Kreditmarktausblick: Marz 2024 realisierte sich in der zweiten Jahreshilfte 2023 der erwartete Riickgang beim
Kreditneugeschift deutscher Banken mit Unternehmen und Selbststindigen. Im Vergleich zum Vorjahr sank das
von KfW Research berechnete Neugeschift im dritten Quartal um betréchtliche 15,7 Prozent. Neben den 6kono-
mischen Belastungsfaktoren durch die hohen Zinsen und der eingetriibten Wirtschaftslage ist der starke Riickgang
durch einen Basiseffekt im Referenzzeitraum getrieben. Im Sommer 2022 hatte die Energiekrise zu hohen Finan-
zierungsbedarfen bei den Unternehmen und auB3erordentlich hohen Neuvergabevolumen gefiihrt. Im vierten Quar-
tal lieB die Abkiihlung des Kreditgeschifts durch den nachlassenden Basiseffekt bei gleichbleibenden herausfor-
dernden 6konomischen Faktoren etwas nach. Die an Unternehmen und Selbststindige vergebenen Kredite sanken
um 12,5 Prozent zum Vorjahr. Trotz des hohen Riickgangs belegt die indexierte Entwicklung des Kreditneuge-
schéfts, dass das derzeitige Niveau des Kreditneugeschéfts weiterhin oberhalb des Vorkrisenniveaus liegt. Die
Kreditversorgung der Unternehmen war insgesamt intakt. Auch zum Jahresende 2023 blieb, gemaf ,, KfW-ifo-
Kredithiirde Q4 2023 die Kreditnachfrage der Unternehmen beider GroBenklassen schwach.

Das dritte Jahr in Folge verhandelten unterdurchschnittlich wenige Unternehmen mit ihrer Bank {iber ein Darle-
hen. Die hohen Finanzierungskosten aufgrund der restriktiven Geldpolitik sind laut der Oktoberumfrage der Bun-
desbank (BLS) weiterhin der Hauptgrund fiir die Nachfrageflaute. Jedoch hat das Kreditinteresse trotz der histo-
risch stark gestiegenen Kreditzinsen keine zusdtzlichen EinbuB3en erfahren — die Kreditnachfrage war auf niedri-
gem Niveau stabil.
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2 Bereiche der ERP-Forderung und ihre Forderlogik

Gerade Kleine und Mittlere Unternehmen (KMU) haben hdufig Schwierigkeiten beim Zugang zu Fremdkapital.
Damit fehlen ihnen oftmals die Mittel, um ihr Wachstums- und Innovationspotenzial zu nutzen. Das breite For-
derangebot aus dem ERP-Sondervermdgen leistet einen wichtigen Beitrag dazu, junge und etablierte mittelstin-
dische Unternehmen mit guten Rahmenbedingungen zu mehr Griindungen und Wachstumsinvestitionen zu ermu-
tigen und Investitionshemmnisse abzubauen.

Die ERP-Forderung erfolgt zum grof3en Teil iiber die KfW, iiberwiegend in Form von zinsgiinstigen Krediten und
Beteiligungskapital.

Daneben wurden im Bereich der Wachstums- und Beteiligungsfinanzierung das Engagement der KfW Capital
und die ERP-Forderung auflerhalb der KfW seit mehreren Jahren substanziell ausgebaut (vgl. die Ausfithrungen
unter Ziffer 2.4).

21 Foérderung von Existenzgriindungen und Wachstumsfinanzierungen

Nach einem Riickgang im Jahr 2022 stieg die Zahl der Existenzgriindungen gemaf dem KfW-Griindungsmonitor
2024 im Jahr 2023 um 3 Prozent auf 568.000 (2022 waren es 550.000, 2021 607.000). Die Griindungsintensitit
stieg damit auf 110 Griindungen je 10.000 Menschen im Alter von 18 bis 64 Jahren (2022: 108, 2021: 119). Der
leichte Anstieg ist dabei auf eine deutliche Zunahme der Nebenerwerbsgriindungen zuriickzufithren: Wiahrend die
Zahl der Vollerwerbsgriindungen um 8 Prozent auf 205.000 fiel, stieg die Zahl der Nebenerwerbsgriindungen um
11 Prozent auf 363.000.

Das Thema Unternehmensnachfolge bleibt fiir viele mittelstindische Unternehmen eine grole Herausforderung.
Gemal Zahlen aus dem KfW-Nachfolge-Monitoring Mittelstand 2023 von Februar 2024 streben bis 2027 rund
626.000 der 3,8 Mio. KMU eine Nachfolge an. Das sind mehr als 16 Prozent aller mittelstédndischen Betriebe.
Insgesamt gibt es jihrlich nur etwa halb so viele Ubernahmegriindungen wie Unternehmen mit Nachfolgebestre-
bungen (laut dem KfW-Griindungsmonitor 2024 waren 2023 nur 8 Prozent der Existenzgriindungen iibernah-
men).

Speziell bei Fremdfinanzierungen sind Griindungen gegeniiber bereits etablierten Unternehmen nach wie vor sys-
tematisch benachteiligt, weil ihnen die Kredithistorie und oftmals auch Sicherheiten fehlen. Zudem sind auch
etablierte KMU in ihrem Finanzierungszugang strukturell gegeniiber Grofunternehmen benachteiligt. In der Re-
gel werden kleinere Kreditvolumina benétigt, deren Finanzierung fiir Banken unter Beriicksichtigung der Fixkos-
ten zudem weniger attraktiv ist. Hier konnten die Forderangebote fiir Griindungen und Wachstum (ERP-Kapital
fiir Griindung, ERP-Griinderkredit StartGeld und ERP-Forderkredit KMU) aus dem ERP-Sondervermdgen einen
wichtigen Beitrag zum Finanzierungsmix leisten. Insbesondere der Anteil von Existenzgriindungen, bei denen es
Finanzierungsschwierigkeiten gab, ist demnach weiterhin niedrig (2023: 16 Prozent; langjihriger Durchschnitt:
15 Prozent).

Gemeinsam mit den Beteiligungsprogrammen High-Tech Griinderfonds und Mikromezzaninfonds-Deutschland,
die ebenfalls auf Existenzgriinderinnen und Existenzgriinder sowie Jungunternehmen ausgerichtet sind, leistet die
ERP-Férderung so ein umfassendes Angebot in den Bereichen ,,Griindungs- und Wachstumsfinanzierung® und
,,unternehmensnachfolgen®.

2.2 Aufbau und Modernisierung bestehender Unternehmen in den regionalen Foérdergebie-
ten

Nach dem Jahresbericht der Bundesregierung | Bericht 2023 Ostdeutschland* sind auch 33 Jahre nach der Wie-
dervereinigung die Spuren der Teilung Deutschlands noch sichtbar. Strukturelle Differenzen zwischen Ost- und
Westdeutschland konnten abgebaut werden, teilweise sind sie verschwunden. Dennoch bewerten viele Ost- und
Westdeutsche die Lage des Landes unterschiedlich. Das zeigen auch immer wieder aufflammende Debatten um
den Osten und seinen Platz im vereinten Deutschland. Die Folgen der Wiedervereinigung beschéftigen viele Men-
schen noch immer in besonderer Weise.

Mit dem Ziel, Standortnachteile auszugleichen, werden mit der ERP-Regionalférderung Vorhaben in struktur-
schwachen Regionen besonders unterstiitzt. Als solche zéhlen die deutschen Regionalfordergebiete gemiB ,,Ver-
besserung der regionalen Wirtschaftsstruktur* (GRW). Darunter fallen die ostdeutschen Bundeslénder einschlie3-
lich Berlin sowie einige ausgewiesene westdeutsche Fordergebiete. Die ERP-Regionalforderung wurde zum Jah-
resbeginn 2022 in das neu geschaffene Programm ERP-Forderkredit KMU integriert, welches fiir Vorhaben in
Regionalfordergebieten einen besonders giinstigen Zinssatz vorsieht. Durch die Integration in den ERP-Forder-
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kredit KMU profitieren nun auch Griindungen in regionalen Fordergebieten von den giinstigen ERP-Konditionen
(im ehemaligen ERP-Regionalforderprogramm wurden hingegen nur etablierte Unternehmen gefordert).

2.3 Forderung der digitalen und nachhaltigen Transformation, Twin Transition

Die Digitalisierung sowie Innovationsféhigkeit sind fiir die Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen von zuneh-
mender Bedeutung, um durch eine gestirkte Wettbewerbsfahigkeit den Strukturwandel zu bestehen. Insbesondere
die Digitalisierung als Facette der Innovationstitigkeit gilt ibergreifend als wichtiger Treiber von technologi-
schem Fortschritt und Wachstum.

Der durch die Corona-Pandemie ausgeloste Schub auf die Digitalisierung in Deutschland hat dem KfW-Digitali-
sierungsbericht im Jahr 2023 insbesondere im Hinblick auf mittelstindische Unternehmen angehalten. Der Anteil
der mittelstindischen Unternehmen mit abgeschlossenen Digitalisierungsvorhaben steigt auf 33 Prozent (Zahlen
fiir die Periode 2020 bis 2022; Vorperiode: 31 Prozent). Die Anzahl der Mittelstédndler mit abgeschlossenen Di-
gitalisierungsvorhaben nimmt damit gegeniiber der Vorjahreserhebung um knapp 100.000 auf 1,2 Mio. Unterneh-
men zu. Die Ausgaben fiir Digitalisierungsprojekte im Mittelstand erreichen dementsprechend mit 29,3 Mrd. Euro
einen neuen Hochststand. Trotz dieser Entwicklung besteht im Bereich der digitalen Transformation weiterhin
ein groBer Aufholbedarf, da sich Deutschland mit 33 Prozent mittelstdndischer Unternehmen mit einem abge-
schlossenen Digitalisierungsvorhaben lediglich im Mittelfeld internationaler Rankings befindet.

Nachhaltigkeitsaspekte miissen bei Innovationsprozessen, insbesondere im Kontext der Digitalisierung, von Be-
ginn an konsequent beriicksichtigt werden. Die Digitalisierung bietet groe Chancen fiir eine nachhaltige Ent-
wicklung und ist gemeinsam mit Innovationen von zentraler Bedeutung fiir die Erreichung von Nachhaltigkeits-
zielen. Auch gemél dieser Perspektive wird deutlich, dass trotz steigender Unternehmensinvestitionen, ein enor-
mer Investitionsschub fiir das Erreichen der ,,twin transitions* zu einer digitalen und nachhaltigen Volkswirtschaft
erforderlich ist. So beziffert die KfW die Investitionsliicke deutscher Unternehmen zur Erreichung des Klimaneut-
ralititszieles auf 48 Mrd. Euro jéhrlich. In diesem zentralen Bereich steht deshalb die ERP-Innovationsfinanzie-
rung mit dem ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredit weiterhin als zentrales Férderprogramm fiir mittel-
stindische Unternehmen zur Verfiigung.

24 Bereitstellung von Beteiligungskapital

Neben der Kreditfinanzierung ist die Finanzierung iiber Beteiligungskapital eine wichtige Alternative fiir KMU
sowie Start-ups. Unternehmen erhalten auf diese Weise Eigenkapital bzw. Mezzaninkapital und bekommen mit
dem Beteiligungsgeber einen erfahrenen Partner auf Zeit. Das erleichtert den Zugang zu Fremdkapital und er-
moglicht zum Beispiel die Finanzierung von Innovationen, strukturellem Wandel und Wachstum und leistet damit
ebenfalls einen erheblichen Beitrag dazu, den Transformationsprozess in der gesamten Wirtschaft weiter voran-
zubringen.

Der Bund hat daher auch im Bereich der Beteiligungsfinanzierung ein umfassendes Forderinstrumentarium auf-
gelegt, das nach einzelnen Finanzierungsphasen (Griindungsphase, Startup-Phase, Wachstumsphase) und unter-
schiedlichen Zielgruppen differenziert. Das ERP-Sondervermdgen ist ein bestéindiger Wagniskapitalinvestor und
nimmt damit eine wichtige Ankerfunktion bei der Finanzierung von Start-ups ein. Genauso unterstiitzt das ERP-
Sondervermogen iiber verschiedene Programme die Mezzaninfinanzierung von KMU.

Das von der KfW umgesetzte ERP-Beteiligungsprogramm stellt beispielsweise zinsgiinstige Refinanzierungsmit-
tel fiir die Eigenkapitalversorgung von KMU der gewerblichen Wirtschaft in Deutschland bereit.

Im Bereich der Mezzaninfinanzierung ist der 2013 zusammen mit dem Européischen Sozialfonds (ESF) aufge-
legte Mikromezzaninfonds-Deutschland aktiv.

Fiir Start-ups und junge Technologieunternehmen zdhlt Wagniskapital (,,Venture Capital* [VC]) zu den wichtigs-
ten Finanzierungsquellen. In Deutschland hat sich in den letzten Jahren der Wagniskapitalmarkt spiirbar weiter-
entwickelt; insbesondere in der Frithphasenfinanzierung ist Deutschland — aufgrund der zahlreichen 6ffentlichen
Forderprogramme — mittlerweile gut aufgestellt. Gerade in der kapitalintensiven Wachstumsphase mangelt es
Start-ups in Deutschland aber hiufig noch an Kapital, insbesondere von européischen Investoren.

Auch ist es wichtig, dass es in Deutschland 6ffentliche Strukturen zur optimalen Férderung der Beteiligungsfi-
nanzierung gibt. Dazu dient zum einen die eigenstindige Beteiligungsgesellschaft der KfW, die im Jahr 2018
gegriindete KfW Capital. Diese betreut neben den ERP-VC-Fondsinvestments seit 2021 auch die ERP/Zukunfts-
fonds-Wachstumsfazilitit und koordiniert zusammen mit dem Bund die Umsetzung der seit 2021 aufgelegten
weiteren Zukunftsfondsmodule. Daneben beteiligt sich die KfW Capital auch an den beiden Direktbeteiligungs-
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instrumenten High-Tech Griinderfonds, an dem neben dem ERP-Sondervermdgen auch private Investoren betei-
ligt sind, und Ko-Investitionsfondscoparion, an dem neben dem ERP-Sondervermdgen auch die Européische In-
vestitionsbank (EIB) beteiligt ist.

Zum Forderportfolio zahlt dariiber hinaus die ERP/EIF Fazilitdt mit dem ERP/EIF-Dachfonds, der sich an Wag-
niskapitalfonds beteiligt, die maBgeblich in Deutschland in junge Technologieunternehmen in der Griindungs-
und Wachstumsphase investieren. Die Programmmittel werden vom Europdischen Investitionsfonds (EIF) und
dem ERP-Sondervermogen aufgebracht und vom EIF verwaltet. Ein Teil der Mittel aus der ERP/EIF Fazilitét
wird fiir die Beteiligung am Zukunftsfondsmodul GFF EIF Wachstumsfazilitdt eingesetzt, welches die Mittel des
ERP-Sondervermdgens und des Zukunftsfonds inVenture Capital-Fonds, Venture Debt-Fonds und in groBvolu-
migere Wachstumsfinanzierungsrunden von Start-ups investiert.

Seit Februar 2023 beteiligt sich der Bund mit Mitteln des ERP-Sondervermdgens und des Zukunftsfonds neben
weiteren Mitgliedsstaaten an der beim EIF aufgesetzten European Tech Champions Initiative mit dem Ziel, pan-
europdische Giga-Fonds aufzubauen, um damit groBvolumige Wachstumsfinanzierungen zu ermdglichen.

Seit August 2023 bietet der Bund zudem mit Mitteln des ERP-Sondervermdgens und des Zukunftsfonds und in
Kooperation mit den Bundeslédndern mittels RegiolnnoGrowth Eigenkapital und Eigenkapital-&hnliche Finanzie-
rungen fiir Start-ups und kleineren mittelstandischen Unternehmen mit innovativen (digitalen, 6kologischen und
sozialen) Geschiftsmodellen an, die iiber die jeweiligen Landesforderinstitute ausgegeben werden.

Die Anlagephase des Mikromezzaninfonds II (MMF) wurde 2023 um ein Jahr bis Ende 2024 ohne Kofinanzierung
aus dem Europiischen Sozialfonds (ESF) verliangert.

Neben der Bereitstellung von Beteiligungskapital mittels Finanzierungsprogrammen sind dariiber hinaus auch
Mittel des ERP-Sondervermogens in den mittelstandsorientierten Beteiligungskapitalfonds Obermark investiert.
Bis zur Auflosung des Fonds Brockhaus Private Equity Ende 2023 waren ERP-Mittel auch in diesen investiert.
Diese Investitionen werden durch unmittelbare Beteiligungen an den Wagniskapitalfonds Earlybird Health,
eCAPITAL IV Technologies und eCapital Cybersecurity ergianzt.

25 Forderung von Exportleistungen deutscher Unternehmen

Unternehmen, die im Ausland investieren und wachsen wollen, brauchen Zugang zu entsprechender Finanzierung.
Mit dem ERP-Exportfinanzierungsprogramm werden fiir hermesgedeckte Exportgeschéfte in Entwicklungslin-
dern zinsgiinstige CIRR-Finanzierungen angeboten.

Der CIRR ist hierbei der Referenzzinssatz, den die OECD ihren Mitgliedstaaten als Mindestzinssatz fiir staatlich
geforderte Finanzierung von Investitionsgiiterexporten und damit verbundenen Leistungen in Entwicklungslan-
dern, vorgibt. Das ERP-Sondervermogen tragt hiermit seiner Entstehungsgeschichte in besonderer Weise Rech-
nung, indem der Gedanke der Aufbauhilfe iiber die Entwicklungsfinanzierung weitergegeben wird.

3 Forderung im Berichtsjahr
341 Allgemeine Entwicklung

In der nachfolgenden Darstellung wird zwischen Programmen, die durch die KfW durchgefiihrt werden, und sol-
chen, die auBerhalb der KfW durchgefiihrt werden, differenziert.

3.1.1 ERP-Forderung in Programmen, die durch die KfW durchgefiihrt werden

Die Nachfrage nach ERP-Programmen lag 2023 nahezu auf Vorjahresniveau und erreichte ein Volumen von
rund 9,2 Mrd. Euro. (Vorjahr: rund 9,1 Mrd. Euro). Damit wurden die geplanten Zusagevolumina fiir die Mittel-
standsfinanzierung in der ERP-Forderung (Planwert 2023: rund 10,0 Mrd. Euro) iiber alle Programme betrachtet
nahezu erreicht.

Im Bereich der Griindungs- und Wachstumsfinanzierung wurde die ERP-Férderung zum 1. Januar 2022 neu auf-
gestellt. Mit dem neu eingefiihrten ERP-Forderkredit KMU wurde die Programmstruktur vereinfacht und gleich-
zeitig eine Verbesserung der Konditionen umgesetzt. Bei einem maximalen Kreditbetrag von 25 Mio. Euro richtet
er sich nunmehr an alle KMU, d. h. auch an etablierte Unternehmen, die zuvor mit dem KfW-Unternchmerkredit
gefordert wurden. In diesem neuen Forderkredit gehen der bisherige ERP-Griinderkredit-Universell sowie das
ERP-Regionalforderprogramm auf. Diese bleiben jedoch als Module mit zusétzlicher Zinsverbilligung enthalten.
Der ERP-Griinderkredit StartGeld, das ERP-Kapital fiir Griindung, der ERP-Innovations- und Digitalisierungs-
kredit sowie ERP-Mezzanine fiir Innovation blieben in ihrer Struktur unverédndert, um weiterhin Griindungen
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sowie Innovations- und Digitalisierungsvorhaben zielgerichtet unterstiitzen zu kénnen. Die weiteren Programme
der ERP-Wirtschaftsforderung (Exportfinanzierung, Beteiligungsfinanzierung etc.) blieben ebenfalls von der
Neuaufstellung unbertihrt.

Der neue ERP Forderkredit KMU wurde sehr gut vom Markt angenommen. Im Jahr 2023 konnte allein iiber
dieses Programm ein Fordervolumen von rund 6,6 Mrd. Euro (Vorjahr 5,4 Mrd. Euro) realisiert werden.
Die Nachfrage nach dem ERP-Digitalisierung- und Innovationskredit ist mit einem Volumen von rund
1,5 Mrd. Euro gegeniiber dem Vorjahr (rund 1,9 Mrd. Euro) riickldufig. Das ERP-Exportprogramm blieb auch im
Jahr 2023 unter den Planvolumen.

Mit dem ERP-Kapital fiir Griindung wird Hilfe fiir Griindungen und Nachfolge sowie erstes Wachstum gegeben.
Dieses langjihrige Forderprodukt, welches den externen Finanzierungsbedarf mittelgroer Finanzierungsvorha-
ben von Griindungen und insbesondere Nachfolgegriindungen mit abdeckt und dessen eigenkapitalihnliche Aus-
gestaltung den Spielraum fiir zusétzlich erforderliche Kredite verbessert, musste Ende 2022 aus beihilferechtli-
chen Griinden voriibergehend suspendiert werden. Dieses Programm wird in modifizierter Form voraussichtlich
ab dem spéten Herbst 2024 wieder angeboten werden konnen.

Am 1. Juli 2023 wurde die ERP-Forderlandschaft um das neue Programm Nachhaltiges ERP-Globaldarlehen
Leasing erweitert. Das Forderprogramm steht kleinen und mittelgroBBen Unternehmen in Deutschland bei der Fi-
nanzierung von nachhaltigen und klimafreundlichen MaBnahmen zur Verfiigung. Gefordert werden Investitionen
in Leasing-finanzierte bewegliche Giiter wie z. B. Anlagen, Maschinen sowie Nutz- und Dienstfahrzeuge, die sich
an den jeweils giiltigen technischen Mindestanforderungen der EU-Taxonomie oder an den KfW-Standards fiir
Energieeffizienz orientieren.

Insgesamt wurden 2023 in den ERP-Programmen rund 28.800 (Vorjahr 28.000) einzelne Forderkredite zugesagt.
Unter Beriicksichtigung der.in 2023 abgerufenen Forderdarlehen lag das Barobligo (Summe aller offenstehenden
Kreditforderungen der ERP-Forderung innerhalb der KfW zum Stichtag 31. Dezember 2023, ohne bestehende
Beteiligungen des ERP Startfonds und Darlehen aus der Exportfinanzierung) bei rund 38,9 Mrd. Euro.

Tabelle 1 Wirtschaftsforderung in Programmen, die durch die KfW durchgefiihrt werden
— Stand 31. Dezember 2023 —

Zusagevolumen (in Mio. Euro) 9.172
Anzahl der Zusagen rund 28.797!
Barobligo (in Mio. Euro; inklusive Altgeschift) 38.8992
Forderlast Neugeschift (in Mio. Euro) 21,0°

Verpflichtungsermichtigungen Neugeschift (in Mio. Euro)

(Zukiinftige Forderlast aus Zusagen 2023) 1547
Barwertige Zinsverbilligung Neugeschift (in Mio. Euro) 202,5
Forderlast Altgeschift (in Mio. Euro) 157,74
Forderlast ERP-Startfonds (in Mio. Euro) 11,7
Forderlast aus KfW Capital (in Mio. Euro) 15,3
Riickstellung Forderlast (in Mio. Euro) 62,0

Von der oben ausgewiesenen Zusage bzw. Fordervolumen sind die Kosten der Forderung (sogenannte Forderlas-
ten) zu unterscheiden. Fiir Férderung innerhalb der KfW trdgt das ERP-Sondervermogen vor allem Kosten der
Zinsverbilligung, der Bankgebiihren und Zwischenfinanzierungen in der Fremdkapitalfinanzierung sowie Refi-
nanzierungskosten und Ausfille aus Beteiligungs- und Mezzaninprogrammen. Die KfW stellt dem ERP-

Fiir die enthaltenen Globaldarlehen wurde die Anzahl der dahinterstehenden Einzelkredite auf Basis der zum Berichtszeitpunkt bereits
vorliegenden Meldungen der Landesforderinstitute erfasst. Da diese zum Berichtszeitpunkt noch nicht vollstdndig waren, ist davon
auszugehen, dass die tatséchliche Anzahl fiir das gesamte Berichtsjahr iiber dem genannten Wert liegt.

Die barwertige Verbilligung enthilt nicht die Werte aus dem ERP-Exportprogramm.

Kosten basiert (exklusive Bereitstellungsprovision, Zwischenanlagekosten und Risikopriamie).

Kosten basiert (exklusive Bereitstellungsprovision, Risikoprédmie, Verwertungserlése und Mehrzinsen), inklusive Forderlast aus Altge-
schift vor dem 1. Juli 2007.
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Sondervermogen die Forderlasten am Ende des Jahres in Rechnung. Die abgerechneten Forderlasten beinhalten
sowohl die Kosten fiir die Neuzusagen im Haushaltsjahr als auch fiir die noch laufenden Kreditzusagen aus Vor-
jahren.

Fiir die kontinuierliche Fortfiihrung der Forderleistung wurde im Rahmen der Neustrukturierung des ERP-Son-
dervermogens im Jahr 2007 eine jahrliche maximale Forderzielgrofle in Hohe von 300 Mio. Euro festgelegt, die
jahrlich in Hohe der Inflationsrate anzuheben ist. Dieser Wert stellt eine Zielgrof3e dar, bei der eine kontinuierliche
Forderung bei gleichzeitiger Wahrung der Substanz des Sondervermodgens moglich ist. Fiir das Jahr 2023 ergab
sich ein Wert von rund 413,2 Mio. Euro.

Die in der KfW entstandenen Forderlasten (Kosten) beliefen sich 2023 fiir das Alt- und Neugeschift auf
179,7 Mio. Euro. Die Kosten wurden durch Ertrdge (Risikopramie, Bereitstellungsprovision, Verwertungserlose
und Mehrzinsen) in Hohe von rund 49,3 Mio. Euro geschmélert und saldieren sich auf 130,4 Mio. Euro.

Wihrend das Planfordervolumen erreicht wurde, beliefen sich die Forderleistung (Kosten) aus Neuzusagen auf
lediglich 22 Mio. Euro. Fiir neue Kreditvertrige (Neuzusagen) wird neben der Auszahlung in dem jeweiligen
Wirtschaftsplanjahr auch eine Verpflichtung fiir die Folgejahre eingegangen. Fiir das Jahr 2023 sind hier weitere
154,7 Mio. Euro an Verpflichtungen auf Grund des Neugeschéfts im Jahr 2023 fiir die Folgejahre ausgewiesen.

Anders als im Rahmen der oben beschriebenen Forderlastenabrechnung rechnen KfW und Hausbanken, {iber die
die KfW die Kredite im Durchleitverfahren ausreicht, die Gesamtkosten der Darlehen {iber die gesamte Laufzeit
bereits zum Zeitpunkt der Darlehenszusage in barwertiger Form in ihren Gewinn- und Verlustrechnungen ab. Die
barwertige Berechnung der Forderleistung aus Neuzusagen belief sich im Jahr 2023 auf rund 202,5 Mio. Euro.

Um im Jahr 2023 eine stirkere Auslastung der im ERP-Wirtschaftsplangesetz festgelegten ERP-Forderung zu
gewihrleisten und die Fordermdglichkeiten des ERP-SV bestmoglich nutzen zu konnen, wurde von der KfW eine
Riickstellung in Hohe von 62 Mio. Euro gebildet und barwertig in der Forderlast abgerechnet. Diese wird in den
Folgejahren die Moglichkeit von Tilgungszuschiissen als weiteres Forderelement in bestehenden Forderprogram-
men nach der Verabschiedung im jeweiligen Wirtschaftsplangesetz schaffen.

Um dem gestiegenen Bedarf an Beteiligungs- und Wagniskapitalfinanzierung Rechnung zu tragen und gleichzei-
tig das ERP-Forderpotential optimal auszunutzen, war mit der Griindung der KfW Capital im Jahr 2018 ein ent-
scheidender Schritt unternommen worden, damit die KfW ihr Engagement in der Wachstums- und Beteiligungs-
finanzierung substantiell ausbauen kann (vergleiche hierzu die Ausfithrungen unter Ziffer 2.4). Das. ERP-Son-
dervermdgen steht hierfiir mit seinen nach Substanzerhalt und Forderleistung verbleibenden Ertrdgen zur Verfii-
gung (Kapitalbereitstellung). Diese Mittel werden nach Beschluss des Deutschen Bundestages vom 12. Dezember
2019 in einem neuen Kapitalkonto der KfW, einer sogenannten Risikodeckungsmasse, ausgewiesen.

Die Risikodeckungsmasse dient der Abdeckung der Risiken aus dem ERP-Beteiligungsportfolio der KfW. Sie
spiegelt das Volumen des getitigten Beteiligungsgeschifts wider (1:1-Unterlegung). In der Bilanz 2023 wurde
die Risikodeckungsmasse mit rund 1.748 Mio. Euro ausgewiesen.

3.1.2 ERP-Forderung in Programmen, die auBerhalb der KfW durchgefiihrt werden

Neben den ERP-Programmen innerhalb der KfW gibt es die aullerhalb der KfW durchgefiihrten ERP-finanzierten
Programme der Beteiligungsfinanzierung.

Das Beteiligungsvolumen in Programmen, die auBerhalb der KfW durchgefiihrt werden, ist gegeniiber 2022 um
92 Prozent gestiegen: Einem Beteiligungsvolumen von 879,9 Mio. Euro im Jahr 2022 steht im Jahr 2023 ein
Volumen von 1.692,4 Mio. Euro gegeniiber. Dies ist im Wesentlichen auf das neue Instrument European Tech
Champions Initiative in Kooperation mit dem EIF zuriickzufiihren, welches alleine bereits mit rund 883 Mio. Euro
Beteiligungsvolumen (ERP-Sondervermdgen gemeinsam mit seinen Kooperationspartnern) nahezu die Hélfte des
Gesamtbeteiligungsvolumens im Jahr 2023 ausmacht. Daneben erhéhen noch zwei weitere neue Instrumente, der
DeepTech & Climate Fonds und RegiolnnoGrowth, das Beteiligungsvolumen. Das gesamte Vertragsvolumen der
Fonds, an denen sich das ERP-Sondervermdgen im Bereich der Beteiligungsfinanzierung auflerhalb der KfW
gemeinsam mit dritten Fondsinvestoren beteiligt hat, ist damit im Jahr 2023 auf ca. 14,7 Mrd. Euro gestiegen.
Auch hier wirken sich die neuen Instrumente, vor allem die gro3volumige European Tech Champions Initiative,
auf das Beteiligungsvolumen der ERP-Wirtschaftsforderung in Programmen erhdhend aus.
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Tabelle 2 ERP-Wirtschaftsforderung in Programmen,
die nicht durch die KfW durchgefiihrt werden
— Stand 31. Dezember 2023 —

Beteiligungsvolumen (in Mio. Euro) 1.692,4
davon ERP-Mittel (in Mio. Euro) 354,7 (21 Prozent)
Vertragsvolumen der Fonds, an denen das ERP-Sondervermégen auBerhalb der KfW beteiligt ist’ 14,7 Mrd. Euro

3.2 IST-Férderung nach Férderbereichen/-programmen
3.21 Forderung von Existenzgriindungen und Wachstumsfinanzierungen

Im Bereich der Griindungsforderung wurden im Jahr 2023 iiber die beiden ERP-Programme ERP-Forderkredit
KMU und ERP-Griinderkredit-StartGeld insgesamt rund 6,8 Mrd. Euro Fordervolumen (inklusive Globaldarle-
hen) zugesagt. Dies entspricht rund 74 Prozent des gesamten ERP-Neugeschifts 2023. Es wurden insgesamt
rund 24.866 Einzelzusagen (inklusive Globaldarlehen) in diesem Forderbereich realisiert. Dies entspricht rund
86 Prozent der Neuzusagen in allen ERP-Programmen der KfW inkl. Globaldarlehen.

Programm ERP-Griinderkredit — StartGeld

Der ERP-Griinderkredit — StartGeld inklusive seiner Vorgénger existiert bereits seit 1999. Nachdem im Jahr 2020
wichtige Programmverbesserungen umgesetzt wurden, auf deren Grundlage nun verstirkt auch Betriebsmittel
finanziert werden, konnen insbesondere auch bankfiahige Unternehmensgriindungen im Digital- und Dienstleis-
tungsbereich stirker gefordert werden. Mit einem um 25.000 Euro auf insgesamt 125.000 Euro erhéhten maxi-
malen Kreditbetrag ist das Programm auf kleine und mittlere Finanzierungsbedarfe fiir Vorhaben in Deutschland
zugeschnitten und deckt externen Finanzierungsbedarf der Griinderinnen und Griinder ab. Betriebsmittel konnen
nun in Hohe von bis zu 50.000 Euro (zuvor 30.000 Euro) mitfinanziert werden.

Gefordert werden Existenzgriinderinnen und Existenzgriinder, Freiberuflerinnen und Freiberufler sowie junge
Unternehmen bis zu fiinf Jahre nach Aufnahme ihrer Geschéftstitigkeit. Die Antragsteller miissen die Vorausset-
zungen fiir kleine Unternehmen gemaB der Definition der Européischen Union (weniger als 50 Mitarbeiter, ma-
ximaler Jahresumsatz von 10 Mio. Euro) erfiillen.

Die Kredite sind mit einer 80-prozentigen Haftungsfreistellung ausgestattet, die bis zum Jahresende2023 jeweils
zur Halfte durch eine EIF-Garantie und vom ERP-Sondervermdgen getragen wird und im Anschluss vollstidndig
durch das ERP-Sondervermogen finanziert werden. In 2023 summierten sich die Finanzierungen auf ein Gesamt-
volumen von 190 Mio. Euro und lagen damit unter dem Vorjahreswert (234 Mio. Euro). Durch das relativ geringe
Durchschnittsvolumen wurde eine hohe Anzahl von rund 2.566 Griinderinnen und Griindern und jungen Klein-
unternehmen erreicht.

Tabelle 3 ERP-Griinderkredit Startgeld (Neugeschéaft 2023)
— Stand 31. Dezember 2023 —
Zusagevolumen (in Mio. Euro) 190
Anzahl der Zusagen 2.566
Durchschnittliche Finanzierungssumme (in Euro) 74.045
Ausgeldstes Investitionsvolumen (in Mio. Euro) 221
Investitionshebel (Investitionsvolumen/Zusagevolumen) 1,2
Barwertige Zinsverbilligung Neugeschéft (in Mio. Euro) 11,8

Innerhalb des ERP-Griinderkredits Startgeld lag der Anteil der reinen Neuerrichtungen (im Vergleich zu iibernah-
men, Beteiligungen und Existenzfestigung) im Jahr 2023 bei etwa 61 Prozent (Vorjahr 67 Prozent). Aber auch
mit den restlichen Zusagen an Freiberuflerinnen und Freiberufler und junge Unternehmen bis fiinf Jahre nach

5 Das Vertragsvolumen der Fonds, an denen das ERP-Sondervermdgen auBerhalb der KfW beteiligt ist, beschreibt das Kontraktionsvo-
lumen der Fonds von ERP-Sondervermdgen und dritten Fondsinvestoren im gesamten Vertragszeitraum.
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ihrer Griindung trégt die Forderung zur kontinuierlichen Erneuerung der Wirtschaft durch neue Unternehmen und
Geschiftsideen bei.

Programm ERP-Forderkredit KMU

Der neue ERP-Forderkredit-KMU wurde zum 1. Januar 2022 eingefiihrt. Gefordert werden gewerbliche KMU,
Unternehmensgriindungen, -nachfolgen und -festigungen sowie Freiberuflerinnen und Freiberufler. In dem mo-
dular aufgebauten ERP-Forderkredit KMU werden Investitionen und Betriebsmittel bis zu einer maximalen Hohe
von 25 Mio. Euro gefordert. Er richtet sich an alle KMU, d. h. auch an etablierte KMU, die zuvor im KfW-Un-
ternehmerkredit gefordert wurden.

Tabelle 4 ERP-Forderkredit KMU (Neugeschift 2023)
— Stand 31. Dezember 2023 —

Globaldarlehen und Einzelkredite

Zusagevolumen (in Mio. Euro) rund 6.633
Anzahl der Zusagen® circa 22.300
Investitionshebel (Investitionsvolumen/Zusagevolumen) k. A.
Nur Einzelkredite
Zusagevolumen (in Mio. Euro) rund 3.735
Ausgeldstes Investitionsvolumen (in Mio. Euro) rund 4.711
Investitionshebel (Investitionsvolumen/Zusagevolumen) 1,3
Barwertige Zinsverbilligung Neugeschift (in Mio. Euro) 135,9

In Ergénzung und Abgrenzung zum ERP-Griinderkredit — StartGeld fordert der ERP-Forderkredit KMU Griin-
dungsvorhaben mit hdherem Fremdfinanzierungsbedarf sowie Unternehmensnachfolgen. Der ERP-Forderkredit
KMU ist neben dem ERP-Griinderkredit — StartGeld das Flaggschiff der Griindungsfinanzierung und stellt gleich-
zeitig aber eine erfolgreiche Breitenfinanzierung fiir KMU, Griindungen und junge Unternehmen dar.

3.2.2 Aufbau und Modernisierung bestehender Unternehmen in den regionalen Férdergebie-
ten

Das ERP-Regionalforderprogramm ist zum 1. Januar 2022 im neuen ERP-Forderkredit KMU aufgegangen und
ist in diesem als Modul mit zusétzlicher Zinsverbilligung enthalten. Auf diese Weise konnen besonders giinstige
Konditionen flir Unternehmen in den regionalen Fordergebieten angeboten werden. Im Zuge dieser Neuaufstel-
lung wird die Unterscheidung nach ost- und westdeutschen Regionen aufgegeben und anhand der gleichen Ge-
biete wie im gesamtdeutschen Fordersystem fiir strukturschwache Regionen differenziert. Im ERP-Forderkredit
KMU wird fiir Griindungen und junge Unternehmen in Regionalfordergebieten im Vergleich zu etablierten Un-
ternehmen auBerhalb der Regionalfordergebiete eine hohere Verbilligung eingesetzt, um insbesondere Griin-
dungsvorhaben und Vorhaben in Regionalfordergebieten anzureizen.

Im Bereich der Regionalférderung wurde iiber den ERP-Forderkredit KMU im Jahr 2023 ein Férdervolumen von
2.276 Mio. Euro (Vorjahr 1.795 Mio. Euro) zugesagt. Dies entspricht rund 24,8 Prozent des gesamten ERP-For-
dervolumens in ERP-Programmen, die durch die KfW durchgefiihrt wurden.

¢ Fiir die enthaltenen Globaldarlehen wurde die Anzahl der dahinterstehenden Einzelkredite auf Basis der zum Berichtszeitpunkt bereits

vorliegenden Meldungen erfasst. Da diese zum Berichtszeitpunkt noch nicht vollstdndig waren, ist davon auszugehen, dass die tatséch-
liche Anzahl fiir das gesamte Berichtsjahr tiber dem genannten Wert liegt.
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Tabelle 5 ERP-Regionalforderung (Neugeschiift 2023)
— Stand 31. Dezember 2023 —
Zusagevolumen (in Mio. Euro) 2.276
Anzahl der Zusagen 7.1397
Durchschnittliche Finanzierungssumme (in Euro) 318.849

3.2.3 Innovationsférderung — ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredit und ERP Mez-
zanine fiir Innovation

Die ERP-Innovationsfoérderung stellt seit 2005 eine erfolgreiche Breitenforderung fiir die Entwicklung neuer Pro-
dukte und Verfahren bei etablierten mittelstdndischen Unternehmen dar. Sie besteht seit Juli 2017 aus zwei Pro-
grammkomponenten:

1. Der,ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredit™ dient der Finanzierung von Digitalisierungs- und Inno-
vationsvorhaben mittelstindischer Unternehmen (Gruppenumsatz bis 500 Mio. Euro). Gefordert wird die
Digitalisierung von Produkten, Produktionsprozessen und Verfahren. Dariiber hinaus werden Innovations-
vorhaben finanziert, bei denen neue oder substantiell verbesserte Produkte, Verfahren oder Dienstleistungen
entwickelt werden. Dies schlieBt auch solche Vorhaben ein, die einer Ausrichtung des Geschéftsmodells auf
zukunftsfahige Technologien dienen. SchlieBlich kann mit dem Programm der Finanzierungsbedarf ,,inno-
vativer Unternehmen® gedeckt werden. Dies umfasst auch Unternechmensgriindungen sowie Start-ups, wel-
che in den letzten 24 Monaten eine Finanzierung von einem Venture-Capital-Investor oder einem Business
Angel erhalten haben.

2. Das Forderprogramm ,,ERP-Mezzanine fiir Innovation‘ bietet mittelstdndischen Unternehmen (Gruppenum-
satz bis 500 Mio. Euro) Finanzierungspakete aus Fremd- und Nachrangkapital. Ziel ist eine langfristige Fi-
nanzierung marktnaher Forschung und der Entwicklung neuer Produkte, Verfahren, Prozesse oder Dienst-
leistungen sowie ihrer wesentlichen Weiterentwicklung bis zur Marktreife.

Der positive Trend aus 2022 der Nachfrage beim Digitalisierungs- und Innovationskredit hat sich auch im Jahr
2023 nicht fortgesetzt. Es wurde ein Gesamtfordervolumen von rund 1.452 Mio. Euro (Vorjahr: 1.903 Mio. Euro)
zugesagt (Einzelkredite und Globaldarlehen). Es wurden rund 3.800 Zusagen (Vorjahr: rund 3.300 Zusagen) von
Einzelkredite und Globaldarlehen in diesem Bereich realisiert. Das entspricht rund 13,2 Prozent der Zusagen in
allen von der KfW durchgefiihrten ERP-Programmen.

Das tiber die Finanzierungen ausgeloste Investitionsvolumen (nur Einzelkredite) betrug rund 715 Mio. Euro. Das
entspricht einem Investitionshebel von 1,3.

Tabelle 6 ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredit (Neugeschéaft 2023)
— Stand 31. Dezember 2023 —

Globaldarlehen und Einzelkredite

Zusagevolumen (in Mio. Euro) 1.452
Anzahl der Zusagen® rund 3.800
Investitionshebel (Investitionsvolumen/Zusagevolumen) k. A.

7 Anzahl Globaldarlehen und Einzelkredite
8 Fiir die enthaltenen Globaldarlehen wurde die Anzahl der dahinterstehenden Einzelkredite auf Basis der zum Berichtszeitpunkt bereits
vorliegenden Meldungen der Landesforderinstitute erfasst und fiir die offenen Riickmeldungen zum Globaldarlehn hochgerechnet .
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Nur Einzelkredite
Zusagevolumen (in Mio. Euro) 563
Anzahl der Zusagen 613
Durchschnittliche Finanzierungssumme (in Mio. Euro) 0,9
Ausgeldstes Investitionsvolumen (in Mio. Euro) 715
Investitionshebel (Investitionsvolumen/Zusagevolumen) 1,3
Barwertige Zinsverbilligung Neugeschift (in Mio. Euro) 52,6

Eine Zinsverbilligung allein ist u. a. aufgrund der nur schwer als Sicherheiten einsetzbaren Digitalisierungsauf-
wendungen nur begrenzt als Anreiz wirksam. Deshalb kommt der risikotragenden Nachrangfinanzierung hier mit
ihrer Eigenkapitaldhnlichkeit eine besondere Bedeutung zu. Dieser wird iiber das Programm Mezzanine fiir Inno-
vation mit seiner Nachrangkomponente weiterhin Rechnung getragen. Das Programm Mezzanine fiir Innovation
wurde im Jahr 2021 bis Ende 2025 verlingert °

Der ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredit ist daher ein wichtiger Baustein der Innovationsférderung in
Deutschland und trégt besonders effektiv dazu bei, die Innovationspotenziale mittelstédndischer Unternehmen in
Wachstum umzusetzen.

Tabelle 7 ERP-Mezzanine fiir Innovation (Neugeschéift 2023; nur Einzelkredite)
— Stand 31. Dezember 2023 —
Zusagevolumen (in Mio. Euro) rund 11
Anzahl der Zusagen Neugeschaft 8
Durchschnittliche Finanzierungssumme (in Mio. Euro) rund 1,4
Ausgeldstes Investitionsvolumen (in Mio. Euro) k. A.
Barwertige Zinsverbilligung Neugeschift (in Mio. Euro) 0,6

3.2.4 Forderung von Leasingkapital

Leasing als wesentliche Séule der Mittelstandsfinanzierung kann als Alternative zur , klassischen® kreditbasierten
Investition einen wichtigen Beitrag leisten, die Investitionsbedarfe zu ermdglich, die sich fiir den Mittelstand aus
der dualen Transformation ergeben. Insbesondere der eigenkapitalschonende Charakter macht Leasing zu einem
geeigneten Instrument Investitionsprojekte in den Transformationsbereichen Digitalisierung und Klimaneutralitit
zu realisieren, wo eine Kreditfinanzierung hdufig nur zu hohen Kosten oder gar nicht moglich ist.

Nachhaltiges ERP-Globaldarlehen Leasing

Am 1. Juli 2023 wurde die ERP-Forderlandschaft um das neue Programm Nachhaltiges ERP-Globaldarlehen
Leasing erweitert. Hierfiir wurde in einem ersten Schritt ein Volumen bis zu 500 Mio. Euro pro Jahr eingeplant.
Das Forderprogramm steht kleinen und mittelgroBen Unternehmen in Deutschland bei der Finanzierung von nach-
haltigen und klimafreundlichen Maflnahmen zur Verfiigung. Gefordert werden Investitionen in Leasing-finan-
zierte bewegliche Giiter wie z. B. Anlagen, Maschinen sowie Nutz- und Dienstfahrzeuge, die sich an den jeweils
giiltigen technischen Mindestanforderungen der EU-Taxonomie oder an den KfW-Standards fiir Energieeffizienz
orientieren. Leasinggesellschaften und Banken mit entsprechender Bonitét und Erfahrung erhalten aus dem For-
derangebot Globaldarlehen zu vorteilhaften Konditionen, die sie im Rahmen ihrer Vertridge an mittelstdndische
Unternehmen weitergeben. Die Zinssitze beruhen auf dem giinstigen Refinanzierungsniveau der KfW. Da das
Forderprodukt erst zum Juli 2023 angelaufen ist, konnten bis Jahresende zunichst keine Abrufe aus den Glo-
baldarlehn finalisiert werden.

®  Die EU-Kommission hat die Verlingerung mit Entscheidung vom 18.06.2021 genehmigt (((2021) 4270 final).
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3.2.5 Bereitstellung von Beteiligungskapital

Im Bereich der Beteiligungsfinanzierung (aus Programmen innerhalb und auerhalb der KfW) wurde aus dem
ERP-Sondervermogen im Jahr 2023 ein Fordervolumen von rund 2,1 Mrd. Euro zugesagt (zusammen mit den
Mitteln der jeweiligen Kooperationspartner in den Programmen [z. B. EIF, ESF]). Dies ist ein Anstieg um 61 Pro-
zent gegeniiber dem Vorjahr, der in erster Linie auf die neuen Beteiligungen des ERP-Sondervermdgen an vor
allem der European Tech Champions Initiative, dem DeepTech & Climate Fonds und RegiolnnoGrowth zuriick-
geht. Auf die mit Mitteln innerhalb der KfW umgesetzten Programme in der Beteiligungsfinanzierung entfielen
454,6 Mio. Euro, auf weitere selbstéindige Direktbeteiligungen des Bundes rund 1,6 Mio. Euro.

Im Unterschied zur Kreditfinanzierung kann bei der Beteiligungsfinanzierung das durch das ERP-Sondervermo-
gen ausgeloste zusdtzliche Investitionsvolumen schwer gemessen werden. Das gesamte Investitionsvolumen des
Instruments ist bekannt. Es kann jedoch nicht ausgewiesen werden, wie hoch der private Anteil dieses Volumens
ist, der auf die Beteiligung des ERP-Sondervermdgens zuriickzufiihren ist und durch dieses mobilisiert worden
ist.

Im Folgenden wird daher zu den Beteiligungsinstrumenten — sofern moglich — das gesamte Investitionsvolumen,
an dem sich das entsprechende Instrument beteiligt hat, ausgewiesen. Auf die Darstellung eines sog. Investitions-
hebels wird jedoch verzichtet, da eine sinnvolle Berechnung aus oben dargestellten Griinden nicht moglich ist.

ERP-Beteiligungsprogramm

Private Beteiligungsgesellschaften konnen als Beteiligungsgeber auftreten und deren (stille) Beteiligung kann aus
dem ERP-Beteiligungsprogramm {iber die Hausbank refinanziert werden. Diese Refinanzierungskredite werden
auf Basis einer Garantie einer Biirgschaftsbank gewihrt, die ihrerseits von Bund und Landern riickgarantiert wird.
KMU der gewerblichen Wirtschaft konnen von privaten Kapitalbeteiligungsgesellschaften fiir die Erweiterung
ihrer Eigenkapitalbasis oder die Konsolidierung ihrer Finanzverhéltnisse Beteiligungen erhalten, um hiermit vor-
nehmlich folgende Vorhaben zu finanzieren: Kooperationen, Innovationen, Umstellungen bei Strukturwandel,
Errichtungen, Erweiterungen, grundlegende Rationalisierungen oder Umstellungen von Betrieben. Damit wird
Unternehmen ermdglicht, ihre Eigenkapitalbasis zu erweitern und der Weg zur Aufnahme weiterer Fremdfinan-
zierungsmittel geebnet.

Das Zusagevolumen in 2023 (27,6 Mio. Euro) hat sich im Vergleich zum Vorjahr (23,1 Mio. Euro) im Zuge des
sich verdndernden Zinsumfelds leicht erhdht.

Das gesamte ausgeldste Investitionsvolumen betrug rund 139 Mio. Euro.

Tabelle 8 ERP Beteiligungsprogramm (Neugeschéft 2023)
— Stand 31. Dezember 2023 —
Zusagevolumen (in Mio. Euro) 27,6
davon ERP-Mittel (in Mio. Euro) 27,6 (100 Prozent)
Anzahl der eingegangenen Beteiligungen 60
Durchschnittliche Beteiligungshohe (in Euro) 460.000
Gesamtes Investitionsvolumen (in Mio. Euro) 139

Mikromezzaninfonds-Deutschland

Der Mikromezzaninfonds-Deutschland (MMF) dient der Stirkung der Eigenkapitalbasis von Klein- und
Kleinstunternehmen. Er bietet vornehmlich Klein- und Kleinstunternehmen sowie Existenzgriinderinnen und
-griindern wirtschaftliches Eigenkapital von bis zu 50.000 Euro in Form stiller Beteiligungen. Gehort das Unter-
nehmen zu einer der besonderen Zielgruppen ist eine Beteiligung von bis zu 150.000 Euro mdglich (z. B. um-
weltorientiertes Unternehmen, Unternehmensleitung von Frauen oder Menschen mit Migrationshintergrund, Un-
ternehmen, die ausbilden oder aus der Arbeitslosigkeit gegriindet werden). Mangels Eigenkapital und Sicherheiten
haben Klein- und Kleinstunternehmen, junge Unternehmen sowie Griinderinnen und Griinder oft keinen ausrei-
chenden Zugang zu Bankkrediten. Ein weiterer Grund fiir die Zuriickhaltung der Finanzierungsgeber ist, dass auf
Grund fehlender Kredithistorie die Einschdtzung der Kreditwiirdigkeit schwieriger ist. Der MMF trigt im Be-
reich des Angebots kleinvolumiger eigenkapitaldhnlicher Finanzierungen dazu bei, diese Marktschwéchen
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auszugleichen. Durch die eigenkapitaldhnlichen Finanzierungen wird auch der Zugang zu Fremdkapitalfinanzie-
rungen erleichtert.

Finanziert wird der MMF neben dem ERP-Sondervermdgen aus dem Européischen Sozialfonds (ESF).

In der ersten Fondsgeneration (MMF 1) konnten zwischen September 2013 und Ende 2015 rund 75 Mio. Euro
platziert werden. Uber den 2016 gestarteten MMF 11 wurden bis Ende 2023 Beteiligungen mit einem Gesamtvo-
lumen von rund 77,5 Mio. Euro ausgegeben.

2023 wurden deutschlandweit insgesamt 228 Beteiligungen mit einem Gesamtvolumen von 12,5 Mio. Euro aus-
gezahlt (2022: 126 Beteiligungen, 6,4 Mio. Euro Gesamtvolumen). Die durchschnittliche Beteiligungshohe liegt
bei 54.802 Euro. Ein Grofiteil der Mittel floss den besonderen Zielgruppen des Fonds zu.

Der Hauptgrund fiir das hohere Gesamtbeteiligungsvolumen im Jahr2023 im Vergleich zu 2022 war die einset-
zende Zinswende, der (damit verbundene) erschwerte Kreditzugang und die mithin einhergehende verstirkte
Nachfrage nach MMF-Finanzierungen. Durch die niedrigen Zinsen in den Vorjahren waren die Mezzaninfinan-
zierungen des MMF aufgrund ihrer feststehenden Konditionen im Vergleich zu Fremdkapitalfinanzierung relativ
teurer und damit weniger nachgefragt. Mezzaninfinanzierungen sind (aufgrund ihrer eigenkapitaldhnlichen Wir-
kung) fiir den Kapitalnehmer tiblicherweise teurer als Fremdkapitalfinanzierungen. Zudem ist zu berticksichtigen,
dass in den Jahren zuvor die wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-Pandemie und des Kriegs in der Ukraine
die Nachfrage gebremst haben.

Tabelle 9 Mikromezzaninfonds (Neugeschiift 2023)
— Stand 31. Dezember 2023 —
Beteiligungsvolumen (in Mio. Euro) 12,5
davon ERP-Mittel (in Mio. Euro) 5,2 (42 Prozent)
Anzahl der eingegangenen Beteiligungen 228
Durchschnittliche Beteiligungshohe (in Euro) 54.802

High-Tech Griinderfonds

Der High-Tech Griinderfonds (HTGF) investiert Risikokapital in junge Technologieunternehmen und sorgt fiir
die notwendige Betreuung und Unterstiitzung des Managements von jungen Start-ups. Es bestehen vier Genera-
tionen des Fonds: HTGF ; (seit 2005), HTGF II (seit 2011), der HTGF III (seit 2016) und der HTGF IV (seit
2022). Auch bei der vierten Generation des Fonds ist die Zusammenarbeit mit privaten Investoren zentraler Be-
standteil des Konzeptes.

Dem HTGF IV gehoren neben den dffentlichen Partnern BMWK und KfW Capital derzeit 40 Unternehmen aus
unterschiedlichen Branchen, insbesondere aus dem Mittelstand an. Der Fonds hat ein Volumen von rund 500
Mio. Euro. 2023 wurden 50 Beteiligungen in neue Portfoliounternehmen in Hohe von 36,9 Mio. Euro durch den
HTGF IV zugesagt.

Tabelle 10 High-Tech Griinderfonds (Neugeschiift 2023)
— Stand 31. Dezember 2023 —
Beteiligungsvolumen (in Mio. Euro) 36,9
davon ERP-Mittel (in Mio. Euro) 22,9 (62 Prozent)
Anzahl der eingegangenen Beteiligungen 50
Durchschnittliche Beteiligungshohe (in Euro) 0,7

DeepTech & Climate Fonds

Der im April 2021 gegriindete DeepTech & Climate Fonds (DTCF), der Beteiligungskapital in Technologieun-
ternehmen mit langen Entwicklungs- und Wachstumszeitrdumen investiert, ist ein Baustein des Zukunftsfonds,
der im Jahr 2022 zunéchst allein aus dem ERP-Sondervermdgen finanziert wurde (100 Mio. Euro Zusagevolu-
men). Im Jahr 2023 hat der DTCF nach Besetzung der Geschiftsfithrung weitere Finanzierungszusagen in Hohe
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von 215 Mio. Euro aus dem Zukunftsfonds, sowie 18,2 Mio. Euro aus dem ERP-Sondervermdgen erhalten und
konnte seine Investitionstitigkeit aufnehmen. Die Beteiligungen des DTCF erfolgen gemeinsam mit europdischen
privaten Investorinnen und Investoren an ausgewéhlten Unternechmen vorwiegend mit Sitz in Deutschland. Die
Hohe eines Investments liegt bei maximal 30 Mio. Euro. Der Fokus der Beteiligungen liegt auf Start-ups aus
technologieorientierten Zukunftsbranchen (z. B. Computing, Industrial Tech, Climate Tech und Life Science).
Das Forderangebot wurde auch im Jahr 2023 sehr gut angenommen. So wurden im Jahr 2023 sechs Investments
mit einem Volumen von insgesamt 23,7 Mio. Euro getétigt.

Tabelle 11 DeepTech & Climate Fonds (Neugeschéft 2023)
— Stand 31. Dezember 2023 —

Beteiligungsvolumen (in Mio. Euro)

23,7

davon ERP-Mittel (in Mio. Euro)

8,4 (35 Prozent)

Anzahl der eingegangenen Beteiligungen

6

Durchschnittliche Beteiligungshohe (in Euro)

4,0

coparion

2015 wurde der Co-Investitionsfonds coparion mit marktnahen und Venture Capital-gerechten Strukturen als
Nachfolger des ERP-Startfonds konzipiert und vom ERP-Sondervermdgen und der KfW gegriindet. Der Fonds
ist im 4. Quartal 2022 in die Desinvestitionsphase eingetreten. Das Fondsvolumen von 275 Mio. Euro wird vom
ERP-Sondervermdgen, von der KfW Capital und der Europdischen Investitionsbank (EIB) bereitgestellt . Der
Fonds titigt weiterhin Folgeinvestments in die Portfoliounternehmen, wobei das vorgesehene Gesamtinvestment
in ein Unternehmen bis zu 15 Mio. Euro betragen kann.

Tabelle 12 coparion (Abrufe fiir Folgefinanzierungen 2023)
— Stand 31. Dezember 2023 —

Folgefinanzierungsvolumen (in Mio. Euro)

16,4

davon ERP-Mittel (in Mio. Euro)

10,7 (65 Prozent)

Anzahl der Folgefinanzierungen

20

Durchschnittliche Hohe der Folgefinanzierung (in Euro)

0,8

ERP-Startfonds

Der ERP-Startfonds beteiligt sich an innovativen kleinen Technologieunternehmen der gewerblichen Wirtschaft.
Die Forderung erfolgt als Beteiligung, die Beteiligungsform der Startfonds richtet sich vorrangig nach der Betei-
ligungsform des Leadinvestors. Die Hohe der Beteiligung betrégt bis zu 5 Mio. Euro pro Unternehmen und ma-
ximal 2,5 Mio. Euro je Zwolfmonatszeitraum.

Der ERP-Startfonds beschrénkt sich seit 2016 auf Folgefinanzierungen.

Dies bewirkt ein gegeniiber den Vorjahren tendenziell stagnierendes Geschéft beim ERP-Startfonds: 2023 wurden
7,1 Mio. Euro zugesagt. Die Anzahl der eingegangenen Beteiligungen stieg von 14 im Jahr 2022 auf 29 im Jahr
2023.

Tabelle 13 ERP-Startfonds (Abrufe fiir Folgefinanzierungen 2023)
— Stand 31. Dezember 2023 —

Folgefinanzierungsvolumen (in Mio. Euro)

7,1

davon ERP-Mittel (in Mio. Euro)

7,1 (100 Prozent)

Anzahl der Folgefinanzierungen

29

Durchschnittliche Hohe der Folgefinanzierung (in Euro)

0,2
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ERP/EIF-Dachfonds

Der gemeinsam vom Europdischen Investitionsfonds (EIF) und dem ERP-Sondervermogen finanzierte Dachfonds
beteiligt sich an Venture-Capital-Fonds, die in Technologieunternehmen in der Frith- oder Wachstumsphase in-
vestieren.

Der ERP/EIF-Dachfonds wurde im Jahr 2004 aufgelegt und ist branchenoffen ausgerichtet. Das Gesamtvolumen
des ERP/EIF-Dachfonds betrigt bis zu 3,7 Mrd. Euro (gemeinsam finanziert von ERP-Sondervermogen und EIF).

Im Jahr 2023 wurden aus dem ERP/EIF-Dachfonds elf Beteiligungen mit einem Gesamtvolumen von
225,8 Mio. Euro zugesagt.

Tabelle 14 ERP/EIF-Dachfonds (Neugeschiift 2023)
— Stand 31. Dezember 2023 —
Beteiligungsvolumen (in Mio. Euro) 225.8
davon ERP-Mittel (in Mio. Euro) 198,7 (88 Prozent)
Anzahl der zugesagten Beteiligungen 11
Durchschnittliche Beteiligungshéhe (in Euro) 20,5

GFF EIF Wachstumsfazilitit

Die GFF EIF Wachstumsfazilitdt wurde im Juni 2021 als ein Modul des Zukunftsfonds aufgelegt und soll tiber
einen Zeitraum von zehn Jahren insgesamt bis zu 3,5 Mrd. Euro in Wachstumsfonds und in groBvolumigere
Wachstumsfinanzierungsrunden von Start-ups investieren. Das Finanzierungsvolumen in Héhe von bis zu
3,5 Mrd. Euro wird vom Zukunftsfonds, vom ERP-Sondervermodgen und vom EIF gemeinsam zur Verfiigung
gestellt. Die GFF EIF Wachstumsfazilitidt wird vom EIF verwaltet. Vorbild fiir die GFF EIF Wachstumsfazilitit
war die im Jahr 2016 entstandene und vom ERP-Sondervermdgen und EIF gemeinsam finanzierte ERP/EIF-
Wachstumsfazilitit, die parallel zur GFF EIF Wachstumsfazilitéit seit Mitte 2021 keine eigenen Neuinvestments
mehr eingeht.

Im Jahr 2023 wurden aus der GFF EIF Wachstumsfazilitét elf Beteiligungen mit einem Gesamtvolumen von
466,7 Mio. Euro zugesagt. Dies ist eine leichte Verringerung des Neugeschifts im Vergleich zum Vorjahr (2022:
585 Mio. Euro)

Tabelle 15 GFF EIf Wachstumsfazilitit (Neugeschiift 2023)
— Stand 31. Dezember 2023 —

Beteiligungsvolumen (in Mio. Euro) 466,7
davon ERP-Mittel (in Mio. Euro) 56,0 (12 Prozent)
Anzahl der zugesagten Beteiligungen 11
Durchschnittliche Beteiligungshéhe (in Euro) 37,3

European Tech Champions Initiative

Die European Tech Champions Initiative (ETCI) hat zum Ziel, paneuropdische Giga-Fonds aufzubauen, um damit
groBBvolumige Wachstumsfinanzierungen fiir vielversprechenden européischen Wachstumsunternehmen in spiten
Finanzierungsrunden zu ermdglichen und dadurch die Abhéngigkeit von auslidndischen Investitionen reduzieren.
Sie wurde im Februar 2023 beim EIF aufgesetzt. Der Bund beteiligt sich mit Mitteln aus dem ERP-Sondervermé-
gen und aus dem Zukunftsfonds wie Frankreich mit insgesamt 1 Mrd. Euro, daneben haben sich mittlerweile vier
weitere Mitgliedsstaaten {Spanien, Italien, Belgien und Niederlande) beteiligt.

Im Jahr 2023 wurden aus der ETCI vier Beteiligungen mit einem Gesamtvolumen von 883,2 Mio. Euro zugesagt.
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Tabelle 16 European Tech Champions Initiative (Neugeschiift 2023)
— Stand 31. Dezember 2023 —

Beteiligungsvolumen (in Mio. Euro) 883,2
davon ERP-Mittel (in Mio. Euro) 54,8 (6 Prozent)
Anzahl der zugesagten Beteiligungen 4
Durchschnittliche Beteiligungshohe (in Euro) 220,8

ERP/EIF-Wachstumsfazilitit

Die ERP/EIF-Wachstumsfazilitdt wurde 2016 mit einem Gesamtvolumen von 500 Mio. Euro aufgesetzt mit dem
Ziel, schnell wachsenden Unternehmen einen Zugang zu Wachstumskapital zu er6ffnen. Seit Mitte 2021 geht die
ERP/EIF-Wachstumsfazilitit keine Neuinvestments mehr ein. Im Jahr 2023 sind nur noch Kapitalabrufe aufgrund
bereits vor diesem Zeitpunkt getitigter Kapitalzusagen erfolgt.

Tabelle 17 ERP/EIF-Wachstumsfazilitit (Abrufe 2023)
— Stand 31. Dezember 2023 —
Kapitalabrufe 2023 (in Mio. Euro) 8,6
davon ERP-Mittel (in Mio. Euro) 5,7 (66 Prozent)

European Angels Fund Germany

Der European Angels Fund Germany (EAF) hat in den Jahren 2012 bis 2022 die Investitionen von 50 sehr erfah-
renen Business Angels sowie anderer nicht-institutioneller Investoren kofinanziert, die sich an innovativen Un-
ternehmen beteiligen. Fiir die Investitionen des EAF werden bis zu 400 Mio. Euro durch das ERP-SV und den
EIF bereitgestellt. Durch die bereitgestellten Ko-Finanzierungsmittel hat der EAF die Finanzkraft der Investoren
gestarkt und damit die Finanzierung innovativer Unternehmen in ihrer Griindungs-, Start-up- und Wachstums-
phase unterstiitzt. Seit 2021 werden im Rahmen des EAF keine neuen Ko-Investitionsvertrige abgeschlossen. Aus
den bestehenden Kooperationen erfolgen bis zu deren jeweiligen Vertragsende weiterhin Ko-Investitionen in
Start-ups und im Einzelfall Aufstockungen der Rahmenvertrage mit einzelnen Business Angels.

Tabelle 18 European Angels Fund (Zusagen fiir Aufstockungen der Rahmenvertrige mit einzel-
nen Business Angels im Jahr 2023)
— Stand 31. Dezember 2023 —

Vertragsaufstockungen (in Mio. Euro) 0,2

davon ERP-Mittel (in Mio. Euro) 0,1 (20 Prozent)

Mezzanin-Dachfonds fiir Deutschland

Der im Jahr 2012 aufgelegte Mezzanin-Dachfonds fiir Deutschland (MDD) ist eine gemeinschaftliche Initiative
des ERP-Sondervermogens, der LfA-Forderbank Bayern, der NRW-Bank, der Sichsischen Aufbaubank und des
EIF zur Stirkung des Marktes fiir Mezzanin-Kapital in Deutschland.

Der MDD beteiligt sich an privaten professionellen Mezzanin-Fonds, die wesentlich in den deutschen Mittelstand
investieren. Durch den Einsatz von Mezzanin-Kapital kénnen die Mittelstdndler gleichzeitig die Vorteile von
Eigen- und Fremdkapital nutzen, da die Eigenkapitalausstattung und damit das Rating verbessert werden, ohne
dass dem Kapitalgeber Gesellschafter-Stimmrechte gewéhrt werden miissen. Das Gesamtvolumen des MDD be-
triagt in zwei Generationen insgesamt 600 Mio. Euro. Die Investitionsphase des MDD ist am 2. November 2022
ausgelaufen, so dass im Jahr 2023 keine neuen Beteiligungen eingegangen wurden.
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Tabelle 19 Mezzanin-Dachfonds (Abrufe 2023)
— Stand 31. Dezember 2023 —

Kapitalabrufe (in Mio. Euro) 29,2

davon ERP-Mittel (in Mio. Euro) 18,1 (62 Prozent)

ERP-Venture Capital Fondsinvestments

Die Beteiligungen der ERP-Venture Capital Fondsinvestments durch die KfW Capital erfolgen an ausgewéahlten
Venture Capital und Venture Debt-Fonds mit Sitz in Deutschland oder Europa, die sowohl die Start-up-, als auch
die Wachstumsphase junger Unternehmen abdecken konnen und die maf3geblich in Deutschland investieren. Der
Anteil eines Fondsinvestments liegt bei maximal 25 Mio. Euro pro Fonds. Grundsitzlich sind Beteiligungen an
Wagniskapitalfonds mit einem branchenerfahrenen Team vorgesehen. Daneben sind jedoch auch Beteiligungen
an neu gegriindeten Fondsgesellschaften (sogenannter ,,First Time*“-Fonds) moglich. Der Fokus der Beteili-
gungen soll auf Fonds fiir Start-ups aus technologieorientierten Branchen liegen (z. B. IT und E-Commerce,
Biotech, Life Science, MedTech, Cleantech). Auch Investment in ,,Social Venture*“-Fonds sowie in ,,Impact
Fonds* kommen in Betracht, wenn diese als Finanzinvestoren mit dem Ziel der Renditemaximierung agieren.

Das Forderangebot wurde auch im Jahr 2023 sehr gut angenommen. So wurden im Jahr 2023 Fondsinvestments
mit einem Volumen von 246 Mio. Euro getitigt. Diese Mittel werden tiber das ERP-Sondervermdgen innerhalb
der KfW bereitgestellt.

Tabelle 20 ERP-Venture Capital Fondsinvestments (Neugeschift 2023)
— Stand 31. Dezember 2023 —
Beteiligungsvolumen (in Mio. Euro) 246,0
davon ERP-Mittel 246,0 (100 Prozent)
Anzahl der eingegangenen Beteiligungen 17
Durchschnittliche Beteiligungshohe (in Euro) 14,5

ERP/Zukunftsfonds-Wachstumsfazilitit

Die Beteiligungen der ERP/Zukunftsfonds-Wachstumsfazilitit bei der KfW Capital erfolgen an ausgewdhlten
Venture Capital- und Venture Debt-Fonds mit Sitz in Deutschland oder Europa, die sowohl die Start-up-, als auch
die Wachstumsphase junger Unternehmen abdecken konnen und die mafigeblich in Deutschland investieren. Die
ERP/Zukunftsfonds-Wachstumsfazilitit ist ein Modul des Zukunftsfonds. Mit der ERP/Zukunftsfonds-Wachs-
tumsfazilitdt wird das Investitionsvolumen der KfW Capital auf knapp 400 Mio. Euro pro Jahr aufgestockt.

Der Anteil eines Fondsinvestments iiber die Wachstumsfazilitit liegt bei maximal 50 Mio. Euro pro Fonds.
Grundsitzlich sind Beteiligungen an Wagniskapitalfonds mit einem branchenerfahrenen Team vorgesehen. Da-
neben sind jedoch auch Beteiligungen an neu gegriindeten Fondsgesellschaften (sogenannter ,,First Time“-Fonds)
moglich. Der Fokus der Beteiligungen soll auf Fonds fiir Start-ups aus technologieorientierten Branchen liegen
(z. B. IT und E-Commerce, Biotech, Life Science, MedTech, Cleantech). Auch Investments in ,,Social Venture*-
Fonds sowie in ,,Impact Fonds* kommen in Betracht, wenn diese als Finanzinvestoren mit dem Ziel der Rendi-
temaximierung agieren.

Das Forderangebot wurde auch im Jahr 2023 sehr gut angenommen. So wurden im Jahr 2023 Fondsinvestments
mit einem Volumen von insgesamt 181 Mio. Euro getitigt. Diese Mittel werden iiber das ERP-SV innerhalb der
KfW bereitgestellt.
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Tabelle 21 ERP/Zukunftsfonds-Wachstumsfazilitit (Neugeschift 2023)
— Stand 31. Dezember 2023 —

Beteiligungsvolumen (in Mio. Euro) 181,0

davon ERP-Mittel 181,0 (100 Prozent)

Anzahl der eingegangenen Beteiligungen 10

Durchschnittliche Beteiligungshohe (in Euro) 18,1
RegiolnnoGrowth

Seit Mitte August 2023 ist ,,RegiolnnoGrowth* (RIG) zur Finanzierung von digitalen, 6kologischen sowie sozia-
len Innovationen und Transformationsvorhaben von Unternehmen unter dem Dach des Zukunftsfonds aktiv. RIG
adressiert Start-ups und Mittelstdndler mit einem Jahresumsatz bis zu 75 Mio. Euro, die iiber die teilnehmenden
Landesforderinstitute (LFI) bzw. den von ihnen eingesetzten privaten Investoren (u. a. Mittelstdndische Beteili-
gungsgesellschaften, Business Angels, Family Offices) stille und offene Beteiligungen, Nachrang- und Wandel-
darlehen erhalten kdnnen. Der Bund stellt fiir diese Forderung aufgeteilt auf mehrere Jahre 90 Mio. Euro aus dem
ERP-Sondervermdgen neben 360 Mio. Euro aus dem Zukunftsfonds, insgesamt 450 Mio. Euro zur Verfiigung.
Der Bund tibernimmt bis zu 70 Prozent der Risiken, die Lander/LFI bzw. ihre eingesetzten Privatinvestoren min-
destens 30 Prozent, dazu kommen gegebenenfalls noch private Mittel (z. B. von Business Angels, Family
Offices).

Der Risikoanteil von ERP-Sondervermdgen und Zukunftsfonds wird iiber die KfW in Form von zinslosen Glo-
baldarlehen mit Haftungsfreistellung an die Landesforderinstitute transferiert. Bis Ende 2023 sind Bundesmittel
an drei LFI in Gesamthohe von 43,5 Mio. Euro geflossen, um daraus Startups und innovative kleine Mittelstindler
zu finanzieren.

Tabelle 22 RegiolnnoGrowth (Neugeschift 2023)
— Stand 31. Dezember 2023 —
Volumina der ausgereichten Globaldarlehen (in Mio. Euro) 43,5
davon ERP-Mittel 8,7 (20 Prozent)
Globaldarlehen an LFI 3
Durchschnittliche Auszahlungshéhe (in Euro) 14,5
Obermark (SCA) SICAR

Das ERP-Sondervermdgen ist der Fondsgesellschaft Obermark (SCA) SICAR im Jahr 2012 als Aktionir beige-
treten. Obermark investiert dauerhaft in mittelstandische europdische Unternehmen, vornehmlich im deutschspra-
chigen Raum. Von den jeweiligen Unternehmen erwirtschaftetes Kapital steht diesen Unternehmen fiir Investiti-
onen zur Verfliigung oder wird, wenn nicht bendtigt, entweder in andere Portfoliounternehmen der Obermark oder
fiir Neuinvestitionen verwendet. Grundsitzlich werden keine Gewinne an die Aktiondre der Obermark ausge-
schiittet. Im Jahr 2023 wurden keine Investitionsmittel abgerufen, da die Zichungsphase des Fondsbeendet.

Brockhaus Private Equity II1

Das ERP-Sondervermdgen ist dem Fonds Brockhaus Private Equity I1I (Scottish) L.P. im Jahr 2013 als Gesell-
schafter beigetreten. Brockhaus ist als Beteiligungsgesellschaft fiir Buy-Outs und Expansionsfinanzierungen im
deutschsprachigen Raum aktiv und betreut insgesamt drei Fonds mit einem Gesamtvolumen in Héhe von
285 Mio. Euro. Investitionen der Fonds erfolgen in mittelstindische Unternehmen mit einem EBIJDA von 3 bis
15 Mio. Euro. Im Jahr 2023 wurden keine Investitionsmittel abgerufen, da die Investitionsperiode des Fonds be-
endet ist und der Fonds sich in der Desinvestitionsphase befindet. Diese wurde mit Verkauf der letzten Beteiligung
beendet und der Fonds Ende 2023 aufgelost.
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Earlybird Health Fonds

Seit 2016 hilt das ERP-Sondervermdgen eine Beteiligung am Wagniskapitalfonds Earlybird Health. Der-Fonds
hat einen Investitionsfokus auf Unternehmen, die insbesondere auf die Digitalisierung medizinischer Leistungen
abzielen. Die Engagements des ERP-Sondervermogens und weiterer privater Investoren bestehen aus dem Invest-
ment und einem abstrakten Schuldversprechen gegeniiber einer Krankenkasse, mit dem das Investment dieser
Krankenversicherung quasi garantiert wird. Im Gegenzug bekommen die Investoren bei einer Rendite oberhalb
von 2 Prozent die dariiber liegenden Ertrdge als Garantiepramie. Der Fonds befindet sich in der Desinvestitions-
phase. Im Jahr 2023 stellte das ERP-Sondervermdgen 0,6 Mio. Euro fiir Abrufe bereit.

eCAPITAL IV Technologies Fonds

Das ERP-Sondervermogen ist seit Ende 2016 am Wagniskapitalfonds eCAPITAL IV Technologies beteiligt. Der
Fonds stellt Start-ups und innovativen Unternehmen aus dem Hightech-Bereich Risikokapital zur Verfiigung. Der
Fonds befindet sich in der Desinvestitionsphase. Im Jahr 2023 stellte das ERP-Sondervermdgen 0,5 Mio. Euro
fiir Abrufe bereit.

eCapital Cybersecurity Fonds

Ende 2018 hat das ERP-Sondervermogen eine Beteiligung von bis zu 7,45 Mio. Euro am Cybersecurity-Fonds
der deutschen Fondsgesellschaft eCAPITAL gezeichnet. Der Fonds hat einen Investitionsfokus auf Unternehmen,
die insbesondere auf IT-Sicherheit und Datensicherheit fiir Wirtschaft und Gesellschaft abzielen. Der Fonds be-
findet sich in der Desinvestitionsphase. Im Jahr 2023 stellte das ERP-Sondervermdgen 0,5 Mio. Euro fiir Abrufe
bereit.

3.2.6 Forderung von Exportleistungen deutscher Unternehmen — ERP-Exportfinanzierungs-
programm

Im Bereich der Exportférderung wurde iiber das ERP-Exportfinanzierungsprogramm 2023 ein Fordervolumen
von insgesamt rund 424 Mio. Euro zugesagt. Im Vergleich zum Vorjahr ist das Fordervolumen stark angestiegen
(2022: 157 Mio. Euro).

Im Rahmen des ERP-Exportfinanzierungsprogramms werden Kredite an ausldndische Kaufer deutscher Export-
giiter in Entwicklungslander gefordert. Hiervon profitieren sowohl Entwicklungs- und Schwellenlénder, als auch
deutsche Exporteure, die sich damit neue Markte erschlieBen. Unter dem Programm vergeben antragsberechtigte
Banken sogenannte ,,CIRR-Kredite®, die unter Nutzung des ERP-Sondervermdgens refinanziert werden. CIRR-
Kredite werden zu dem von der OECD festgelegten glinstigen CIRR-Zinssatz (CIRR = Commercial Interest Re-
ference Rate) ausgestattet und miissen bestimmte Programmkriterien erfiillen, z. B. mit einer Exportkreditgarantie
des Bundes gedeckt sein (Hermes-Deckung).

3.2.7 Forderung von transatlantischen Begegnungen

Wie in den Vorjahren wurden auch im Jahr 2023 die Forderung der transatlantischen Begegnung sowie der Ge-
danke der Volkerverstindigung verfolgt. Die Forderung ist langfristig angelegt und erfolgt im Rahmen folgender
Zuschussprogramme: Dem Deutschen Programm fiir transatlantische Begegnung, zwei transatlantischen Stipen-
dienprogrammen und dem ERP-Stipendienprogramm GUS/MOE sowie dem deutsch/jiidisch-amerikanischen
Austauschprogramm ,,Germany Close Up*.

Das geplante Fordervolumen dieser Programme betrug fiir das Jahr 2023 insg. 7,9 Mio. Euro. Die Hohe der tat-
sachlich in Anspruch genommen Mittel betrug insg. 5,7 Mio. Euro. Der Minderbedarf entstand im Deutschen
Programm fiir transatlantische Begegnung. Hier wurde aufgrund von Projektverschiebungen infolge der Corona-
Pandemie ein hoherer Mittelansatz eingeplant, jedoch weniger Projekte bewilligt, als erwartet.
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Nach einer weitgehenden wirtschaftlichen Stagnation infolge des Energiepreisschocks in den vergangenen beiden
Jahren gab es zunehmend Anzeichen fiir einen konjunkturellen Wendepunkt im Frithjahr 2024. Vor diesem Hin-
tergrund erwartet die Bundesregierung in ihrer Frithjahrsprojektion fiir das Jahr 2024 ein BIP-Wachstum von
+0,3 Prozent und fiir das Jahr 2025 von +1,0 Prozent. Die Griinde hierfiir sind niedrigere Inflationsraten, steigende
Lohne und Einkommen, ein stabiler Arbeitsmarkt, zunehmende Impulse von der AuBBenwirtschaft und eine er-
wartete geldpolitische Lockerung. Wesentliche Wachstumsimpulse diirften im weiteren Verlauf dieses Jahr vor
allem von einer Belebung des privaten Verbrauchs kommen. Risiken fiir die dargestellte Entwicklung ergeben
sich insbesondere aus den hohen Unsicherheiten mit Blick auf die geopolitischen Entwicklungen, die zu Verun-
sicherungen von Wirtschaft und Verbraucher*innen, erneuten Preisanstiegen, u. a. bei Energie, sowie Handelsbe-
hinderungen fithren kénnten. Eine Uberarbeitung erfolgt im Rahmen der Herbstprojektion, deren Verdffentli-
chung am 9. Oktober 2024 vorgesehen ist. Das Prognosespektrum der Wirtschaftsforschungsinstitute zur BIP-
Verdnderungsrate liegt fiir das laufende Jahr derzeit bei +0,1 bis +0,4 Prozent und fiir 2025 bei +0,9 bis +1,5 Pro-
zent. Mit den zu beobachtenden Eintriibungen wichtiger Stimmungsindikatoren (ZEW-Konjunkturerwartungen,
S&P-Einkaufsmanagerindex, ifo Geschéiftsklima, GfK-Konsumklima) am aktuellen Rand sind die Risiken fiir die
allgemein erwartete konjunkturelle Erholung gestiegen. Die nach wie vor schwache Auslandsnachfrage in der
Industrie kann durch die noch verhaltene binnenwirtschaftliche Belebung nur zum Teil kompensiert werden.
Hinzu kommen neue Risiken aus geopolitischen Entwicklungen, ungiinstigere internationalen Konjunkturdaten
und einer gestiegenen Volatilitdt an den Finanzmarkten.

Die Griindungsplanungstitigkeit ist gemél dem KfW-Griindungsmonitor 2024 im Jahr 2023 deutlich zuriickge-
gangen. Die Planungsquote, also der Anteil der aktiven Planerinnen und Planer an der Bevolkerung im Alter von
18 bis 64 Jahre, ist von 4,5 Prozent im Jahr 2022 auf 3,6 Prozent im Jahr 2023 gefallen. Bei den Griindungspla-
nungen wurde demnach ein historischer Tiefstand erreicht. Da die Entwicklung der Griindungsplanungen laut
KfW-Griindungsmonitor 2024 typischerweise ein guter Indikator fiir die Griindungstitigkeit im Folgejahr ist, ist
nicht mit einem erheblichen Anstieg der Existenzgriindungszahlen im Laufe des Jahres 2024 zu rechnen.

Nun gilt es, die deutsche Wirtschaft mit einem kontinuierlichen und groBziigigen Angebot zu begleiten. Mit einem
Planvolumen von 11,7 Mrd. Euro (2024: 11 Mrd. Euro) wird die Férderung aus dem ERP-Sondervermdgen fiir
2025 einen wichtigen Beitrag dazu leisten, den deutschen Mittelstand mit Kraft dabei zu unterstiitzen, die derzei-
tigen 6konomischen Herausforderungen zu meistern. Denn eine funktionierende Kredit- und Beteiligungskapital-
versorgung ist Voraussetzung fiir die optimale Nutzung von Wachstumspotentialen. Die Finanzierungsforderung
aus dem ERP-Sondervermdgen ist deshalb weiterhin ein wichtiger Baustein zur wirtschaftlichen Erholung und
zum Erhalt der Wettbewerbsfihigkeit des deutschen Mittelstands.

Denn neben den aktuellen Herausforderungen, mit denen die mittelstindischen Unternechmen konfrontiert sind,
riickt die sogenannte ,,twin-transition*, Nachhaltigkeit und Digitalisierung, immer mehr in den Fokus, wenn es
darum geht, Wachstumschancen zu nutzen. Aufgrund der Nachholbedarfe und der Investitionserfordernisse aus
Digitalisierung und nachhaltiger Transformation rechnen wir trotz der Bremswirkung der hohen Zinsen damit,
dass die ERP-Forderung in 2024 einen wichtigen Beitrag leistet, um Investitionsanreize zu setzen. Die einzelnen
Instrumente des ERP-Sondervermogens werden kontinuierlich entsprechend des Marktbedarfes weiterentwickelt.
Hierzu gehort auch die Umsetzung der Nationalen Strategie fiir Soziale Innovationen und Gemeinwohlorientierte
Unternehmen, welche das Bundeskabinett am 13. September 2023 verabschiedet hat. Hierdurch sollen gemein-
wohlorientierte Unternehmen zukiinftig noch stérker von den verschiedenen Angeboten der Mittelstandsfinanzie-
rung profitieren konnen.

Auch im Bereich der Wagniskapital- und Beteiligungsfinanzierung werden die einzelnen Instrumente kontinuier-
lich entsprechend des Marktbedarfes weiterentwickelt. Hierzu gehdort die Beteiligung des ERP-Sondervermdgens
an der Umsetzung der Start-up-Strategie, die das Bundeskabinett am 27. Juli 2022 verabschiedet hat. Eine bedeu-
tende Rolle spielen dabei auch die Maflnahmen zur Stirkung von Start-ups, die Innovationen in den Bereichen
griinen Investitionen, Nachhaltigkeit und Social Impact voranbringen sollen sowie MaB3nahmen zur Starkung- von
Frauen im Venture Capital-Okosystem. Zudem sind die Forderinstrumente darauf ausgelegt, privates Kapital fiir
den Wagniskapitalmarkt zu attrahieren.

Fiir den Zukunftsfonds werden seit Anfang 2021 10 Mrd. Euro aus dem Bundeshaushalt abgesichert (Einzel-
plan 32). Im laufenden Jahr werden dariiber hinaus weitere Zukunftsfondsmodule umgesetzt, die auch durch das
ERP-Sondervermdgen mitfinanziert werden. Mit dem HTGF Opportimity werden aus Mitteln des ERP-Sonder-
vermogens und des Zukunftsfonds Anschlussinvestitionen in das Portfolio des HTGF ermoglicht. Das Fondsvo-
lumen betrdagt 660 Mio. Euro. Bis Ende 2030 sind 35 bis 40 (Erst-)Investments geplant. Dabei finanziert der
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HTGF Opportunity stets gemeinsam mit einem oder mehreren privaten Investoren und hat so die Moglichkeit,
Volumina von Later-Stage-Finanzierungsrunden bedarfsgerecht zu vergrofern. Idealerweise erreichen die-ausge-
wihlten HTGF-Portfoliounternehmen dann eine Grofe, die es ihnen ermdglicht, iiber Borsenginge als neue un-
abhdngige Unternehmen weiter zu wachsen. An RegiolnnoGRowth sollen bis Ende 2024 zwdlf Bundesldnder
(tiber elf Landesforderinstitute) teilnehmen. Im Jahr 2024 wird die ERP/Zukunftsfonds-Wachstumsfazilitdt durch
Mittel des Zukunftsfonds erweitert, um Investitionen in sogenanntem Opportunity-Fonds tiber KfW Capital zu
tatigen, woran auch das ERP-SV (innerhalb der KfW) beteiligt sein wird. Der MMF 111 soll 2025 starten, nachdem
die Anlagephase des MMF 11 Ende 2024 enden wird. Fiir den MMF 111 ist eine Kofinanzierung aus dem ESF Plus
geplant.

Die erfolgreichen MaBBnahmen zur Unterstiitzung von Existenzgriindungen und Wachstumsfinanzierungen aus
dem ERP-Sondervermdgen bleiben mithin als wichtiger Bereich der forderpolitischen Agenda bestehen. Sie wer-
den auf hohem Niveau fortgesetzt, weiterentwickelt und an den im Zuge der Krisen entstandenen Bedarfen aus-
gerichtet.
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