Bilanzen

Die Forderbanken des Bundes

Beide groBen Forderbanken des Bundes erlebten im Berichtsjahr 2008 ungewohnte
Turbulenzen. Sichtbar und 6ffentlich wurde das zwar in erster Linie bei der KfW
Bankengruppe, aber auch die Landwirtschaftliche Rentenbank berichtet von unge-
wohnt abrupten Anderungen im Geschiftsverlauf. Wihrend die KFW noch stark mit
der Bereinigung ihres Engagements bei der IKB beschéftigt war und zusétzlich durch
die Lehman-Pleite sowie ihre Island-Aktivitdten belastet wurde, zeigten sich bei der
Rentenbank trotz iiberaus giinstiger Refinanzierungsbedingungen und stark ver-
besserter Ertragslage erhebliche Verschiebungen im Investorenmix wie auch in der

Struktur der Emissionen.

KfW Bankengruppe

Riickkehr in die Gewinnzone im ersten
Quartal 2009 - Verkauf der Tochter IKB
an Lone Star — Konzernverlust von 2,66
Mrd. Euro im Berichtsjahr 2008 - An-
stiege bei Zins- und Provisionsiiberschuss
- hdhere Verwaltungskosten - Kredit-
risikovorsorgeaufwand im abgelaufenen
Geschiftsjahr auf 454 Mill. Euro ange-
stiegen - Bilanzsumme Ende 2008 bei
53,3 Mrd. Euro (plus 8,4 Mrd. Euro) -
Verdnderungen im Vorstand

Zunidchst die guten Nachrichten: Nach
zwei, insbesondere durch die Schieflage
der Tochter IKB, sehr verlustreichen Jahren
ist die KW im ersten Quartal 2009 in die
Gewinnzone zurilickgekehrt. Der IFRS-Zwi-
schenabschluss des KfW-Konzerns zum
31. Mérz 2009 schlieBt mit einem Kon-
zerngewinn von 80 Mill. Euro ab. Dabei
erhdhte sich das Betriebsergebnis vor Be-
wertungen auf 660 Mill. Euro von 359 Mill.
Euro im gleichen Zeitraum 2008.

Belastet wurde das Ergebnis mit 157 Mill.
Euro aus der Bewertung von Derivaten, die
ausschlieBlich zur Absicherung von Risiken
eingesetzt wurden. Dieser aus dem Fair-
Value-Prinzip nach IFRS resultierende Effekt
birgt keine wirtschaftliche Belastung, be-
tont die Forderbank (siehe auch Landwirt-
schaftliche Rentenbank). Dies beriicksichtigt
die KfW im Ausweis eines Konzerngewinns
vor Sicherungszusammenhangen, der im
ersten Quartal 2009 bei 237 Mill. Euro liegt.
Das Ergebnis im HGB-Einzelabschluss der
KfW liegt in vergleichbarer Hohe.

Die negativen Effekte aus der Finanz- und
Wirtschaftskrise fallen im ersten Quartal

2009 deutlich niedriger als noch im Vor-
jahr aus, kommentiert das Institut. Die
Risikolage im Kreditgeschaft zeigt sich bei
steigendem Geschéiftsvolumen stabil. Die
Risikovorsorge wurde um 0,2 Mrd. Euro
aufgestockt. Darliber hinaus resultierten
aus dem Wertpapierbestand des Konzerns
von zirka 40 Mrd. Euro Belastungen in
Hohe von rund 0,2 Mrd. Euro.

Das Geschiftsvolumen stieg gegeniiber
dem Jahresende 2008 von 454,1 Mrd. Euro
um 4,8% auf 475,8 Mrd. Euro an. Dieses
Wachstum resultiert auch aus den zu Be-
ginn eines Jahres (iblichen liberproportio-
nal hohen Mittelaufnahmen.

Das Berichtsjahr 2008 war noch ganz von
der Bereinigung des Engagements bei der
IKB Deutsche Industriebank AG, Diissel-
dorf, gepragt, die durch die KfW zusam-
men mit drei Dachverbidnden des deut-
schen Kreditgewerbes seit Ende Juli 2007
mittels eines Risikoschirms gestiitzt wird.
Dariiber hinaus hat die KfW im Berichts-
jahr 2008 im Rahmen eines Zuweisungs-
geschafts der Bundesregierung gemaB
KfW-Gesetz weitere KapitalmaBnahmen im
Volumen von 2,3 Mrd. Euro zugunsten der
IKB durchgefiihrt.

Am 21. August 2008 schloss die KW mit
dem Investor Lone Star Funds, Dallas,
USA, einen Vertrag tber den Verkauf der
IKB ab. Im Geschaftsjahr 2008 belasteten
die IKB-MaBnahmen die Ertragslage mit
1,2 Mrd. Euro. Die Gesamtbelastungen der
KfW aus der Rettung der IKB belaufen sich
damit auf 8,4 Mrd. Euro.

Das Tagesgeschaft der Forderbank sowie
die Belastungen aus der IKB-Rettung
flihrten im Geschaftsjahr 2008 zu einem

Konzernverlust von 2,66 Mrd. Euro. Das
Betriebsergebnis vor Bewertungen lag mit
1,58 Mrd. Euro dabei tGber dem Vorjahres-
wert von 1,36 Mrd. Euro.

Der Zinsiiberschuss als wichtigste Ertrags-
quelle des Konzerns erreichte 2,01 Mrd.
Euro und lbertraf den Vorjahreswert damit
um 251 Mill. Euro beziehungsweise 14,3%.
Die Zinsverbilligungsleistungen im Forder-
kreditgeschaft wurden 2008 um 5,8% auf
606 Mill. Euro aufgestockt.

Leicht um 4,3% auf 218 (209) Mill. Euro
stieg gleichzeitig der Provisionsiiberschuss
an. Positiv entwickelt haben sich insbeson-
dere die Ertrage aus Kreditderivaten und
Bearbeitungsgebiihren im Kreditneuge-
schaft. Die Geschaftsaktivititen in den
Verbriefungsplattformen Promise und Pro-
vide und die daraus vereinnahmten Ertrage
waren leicht riickldufig.

Mit 646 Mill. Euro lag der Verwaltungsauf-
wand um 39 Mill. Euro oder 6,4% (ber
dem Vergleichswert des Vorjahres. Der Per-
sonalaufwand hat sich mit 366 Mill. Euro
um 17 Mill. Euro aufgrund tariflicher und
leistungsbezogener Gehaltserhdhungen bei
gestiegener Mitarbeiterzahl erhht, wie die
Bank im Lagebericht zum Jahr 2008 er-
lautert.

Der Anstieg des Sachaufwands um 22 auf
280 Mill. Euro betrifft insbesondere die
anderen Verwaltungsaufwendungen und
resultiert unter anderem aus gestiegenen
Aufwendungen fiir Dienstleistungen Drit-
ter. Die Cost Income Ratio vor Zinsverbilli-
gungsleistungen hat sich durch starker
wachsende operative Ertrdge auf 22,8
(23,9)% verbessert.

Nach 6,41 Mrd. Euro im Jahr zuvor wurde
die gesamte Kreditrisikovorsorge im Be-
richtsjahr 2008 auf 2,14 Mrd. Euro redu-
ziert. Ohne Beachtung der Sondereffekte
aus den IKB-Belastungen sowie der in
direktem Zusammenhang mit der Verschar-
fung der Finanzmarktkrise getroffenen
Vorsorge fiir einzelne Engagements wird
der Kreditrisikovorsorgeaufwand im ab-
gelaufenen Geschiftsjahr dabei auf 454
Mill. Euro beziffert. Belastend wirkte die
Bildung von Portfoliowertberichtigungen,
die vor allem aus dem Forderkreditgeschaft
der KfW resultiert. Die Vorsorge fiir akute
Kreditrisiken wurde im Berichtsjahr ins-
besondere im Geschiftsfeld Export- und
Projektfinanzierung aufgestockt.
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KfW Bankengruppe: Konzerngewinn-und-Verlustrechnung

vom 1. Januar bis 31. Dezember 2008 "

2008 2007 Verinderungen
in Mill. Euro | in Mill. Euro | in Mill. Euro in %
Zinsertrage 28 677 27 578 1100 4.0
Zinsaufwendungen 26 671 25823 848 33
Zinsiiberschuss 2 006 1755 251 14,3
Risikovorsorge im Kreditgeschaft 2139 6 409 -427 - 66,6
Zinsiiberschuss nach Risikovorsorge -133 -4 655 4 522 -
Provisionsertrage 406 388 18 4,6
Provisionsaufwendungen 188 178 9 5,6
Provisionsiiberschuss 218 209 9 4,3
Ergebnis aus dem Hedge Accounting - 309 73 -383 -
Ergebnis aus Fair-Value-Bewertung anderer Finanzinstrumente - 1438 -1953 515 - 264
Ergebnis aus Finanzanlagen -1974 -4 - 1552 - 3689
Verwaltungsaufwand 646 607 39 6.4
Sonstiges betriebliches Ergebnis 1536 1189 347 29,2
Ergebnis der gewdhnlichen Geschiftstitigkeit -2745 -6164 3419 -
Ertragsteueraufwand -89 4 -93 -
Konzernverlust/-gewinn -2 657 -6 168 351 - 56,9

Der zusatzliche Risikovorsorgeaufwand aus
den IKB-KapitalmaBnahmen sowie der
Aufstockung der Vorsorge fiir die im Rah-
men der IKB-Risikoabschirmung 2007
tibernommenen Liquiditatslinien belaste-
ten die Erfolgsrechnung 2008 zusammen
mit 1,3 Mrd. Euro. Hinzu kamen im Zuge
der Lehman-Insolvenz sowie des Island-
Moratoriums aufwandswirksam gebildete
Einzelwertberichtigungen von insgesamt
0,4 Mrd. Euro.

Neben den Verwerfungen an den Kapital-
markten war das Ergebnis aus Hedge Ac-
counting und der Fair-Value-Bewertung
anderer Finanzinstrumente im Geschéafts-
jahr 2008 belastet durch die im Rahmen
des IKB-Verkaufs tbernommenen risiko-

behafteten Portfolioinvestments in Hohe
des von der KfW zu tragenden Erstverlust-
risikos von 150 Mill. Euro. Gewinne aus der
Eindeckung von Risikovorsorge in Fremd-
wdhrung aus der IKB-Risikoabschirmung
wirkten positiv auf das Fremdwahrungser-
gebnis. Enthalten sind negative Ergebnis-
effekte in Hohe von 565 Mill. Euro aus dem
Hedge Accounting und zum Fair Value bi-
lanzierten Mittelaufnahmen einschlieBlich
Sicherungsderivaten. Im Vorjahr hatten
sich die Effekte noch nahezu kompensiert.

Das Ergebnis aus dem erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewerteten Betei-
ligungsgeschaft erreichte mit 53 Mill.
Euro gegenliber dem Vorjahresergebnis
von 193 Mill. Euro ein deutlich niedrigeres

Niveau. Darin sind neben den Beteili-
gungen auch die Bewertungsergebnisse
der im Beteiligungsfinanzierungsgeschaft
vereinbarten Nebenabreden (Risikoprovisi-
onen/Gewinnbeteiligungen) enthalten. Als
Ursache fiir diesen Rickgang nennt die
Bank insbesondere die Beteiligungen in
den Entwicklungs- und Schwellenléandern,
deren Wertfortschreibung von der Ab-
schwéchung der weltweiten Wirtschafts-
lage gepragt wurde. Die erfolgswirksam
zum beizulegenden Zeitwert bilanzierten
Wertpapiere einschlieBlich des Fair-Value-
Ergebnisses aus den Spezialfonds des stra-
tegischen Asset Managements belasteten
das Ergebnis mit 1,31 Mrd. Euro. Neben re-
alisierten Ergebniskomponenten sind hie-
runter auch als tempordr eingeschitzte
Bewertungseffekte enthalten, die aus den
derzeitigen Verwerfungen an den Finanz-
markten resultieren.

Aus den erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bewerteten, direkt von der
KfW gehaltenen, ABS-Papieren wurden
Aufwendungen in Héhe von 424 Mill. Euro
erfasst.

Das Ergebnis aus Finanzanlagen in Hohe
von minus 1,97 Mrd. Euro - im vorange-
gangenen Jahr wurden hier minus 421 Mill.
Euro ausgewiesen - wird vor allem durch
die Belastung aus dem vollstandigen Ver-
kauf der IKB-Anteile in HOhe von 1,42 Mrd.
Euro gepragt, der auch die im Rahmen der
IKB-Kapitalerhdhung neu erworbenen
Aktien umfasst. Die von der Lehman-In-
solvenz sowie dem Island-Moratorium be-
troffenen Wertpapiere wurden in Hohe von
insgesamt 0,3 Mrd. Euro abgeschrieben.

KfW Bankengruppe: Konzernbilanz vom 1. Januar bis 31. Dezember 2008 H—

Aktiva 2008 2007 Verinderungen* Passiva 2008 2007 Verdnderungen*
in Mill. Euro | in Mill. Euro | in Mill. Euro | in % in Mill. Euro | in Mill. Euro | in Mill. Euro | in %
Barreserve 99 26 72 280,8 \é:;g::i!:gtz’;en gegeniiber 1788 13 366 _1578 -1
Forderungen an Kreditinstitute 223 462 205 738 17723 8,6
Forderungen an Kunden 104 444 100 267 4177 42 Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 31306 37121 -5815 -157
Risikovorsorge im Kreditgeschift 7 604 7671 _67 -09 Verbriefte Verbindlichkeiten 302 559 260 315 42 244 16,2
Wertanpassungen aus dem Macro Fair 5 451 1995 6745 ~ aﬁ;?:zz;f:;gc:j:;:;m Macro Fair 13 _423 436 -
Value Hedge Accounting
Derivate im Hedge Accounting 13028 5570 7 458 133,9 Derivate im Hedge Accounting 10997 4091 6 906 168,8
Sonstige Derivate 8709 3166 5543 175,0 Sonstige Derivate 19 104 17 N4 1991 11,6
Finanzanlagen 44228 45745 -1517 -33 Riickstellungen 1728 1545 183 1,8
Sachanlagen 871 801 70 8,7 Sonstige Passiva 2264 2185 79 3,6
Immaterielle Vermdgenswerte 62 69 -8 -10,1 Nachrangkapital 3247 3747 - 500 -133
Sonstige Aktiva 2077 1579 497 31,5 Eigenkapital 11 820 14 936 -316 -209
Gesamt 394 826 353 997 40 829 11,5 Gesamt 394 826 353 997 40 829 11,5
* gerundet * gerundet
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Aus Bewertungen und Abgdngen von
Wertpapieren und Beteiligungen, die
nicht erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertet werden, waren auBer-
dem Nettoaufwendungen in Hohe von
insgesamt 316 Mill. Euro zu verzeichnen.
Davon entfallen 161 Mill. Euro auf Wert-
minderungen aus ABS-Produkten sowie
95 Mill. Euro auf Belastungen aus dem Be-
teiligungsportfolio.

Die nicht erfolgswirksam zu erfassenden
Wertverdnderungen aus Finanzanlagen, die
teilweise auf Basis von Bewertungsmodellen
bestimmt wurden, haben die Neubewer-
tungsriicklagen im Eigenkapital des Frank-
furter Forderinstituts insgesamt mit 460
Mill. Euro belastet. Hiervon entfielen 32 Mill.
Euro auf ABS-Produkte, die rlickwirkend
zum 1. Juli 2008 in die Kategorie Kredite
und Forderungen umgewidmet wurden.

Vor allem durch den Ertragsausweis aus
der Beteiligung des Bundes und des deut-
schen Kreditgewerbes an den IKB-MaB-
nahmen in Hohe von 1,5 Mrd. Euro ist das
sonstige betriebliche Ergebnis geprigt.
Unter Beriicksichtigung der positiv wir-
kenden Ertragsteuern ergab sich ein Kon-
zernverlust von 2,66 Mrd. Euro nach minus
6,17 Mrd. Euro im Vorjahr.

Der Konzern weist fiir das Jahr 2008 ein
Gesamtfordervolumen von 70,6 Mrd. Euro
aus. Wahrend die Finanzierungen um 3,6%
auf 69,0 Mrd. Euro anstiegen, ist das Ver-
briefungsvolumen in der KfW Mittel-
standsbank und der KfW Forderbank - als
unmittelbare Folge des Zusammenbruchs
dieses Marktsegments, wie die Bank aus-
flihrt - stark zuriickgegangen. Die Zinsver-
billigungsleistungen der KfW wurden um
6% auf 606 Mill. Euro erhoht.

Die Bilanzsumme des Konzerns hat sich
um 40,8 Mrd. Euro auf 394,8 Mrd. Euro er-
hoht. Positiv entwickelt haben sich vor
allem die Kreditforderungen (313,7 Mrd.
Euro) mit einem um 27,9 Mrd. Euro ho-
heren Volumen. Wachstumstrager war laut
Geschaftsbericht 2008 vor allem das in-
landische Forderkreditgeschaft. Das Bilanz-
wachstum wurde insbesondere durch ver-
stiarkte Emissionsaktivititen refinanziert.
Das Volumen der verbrieften Verbindlich-
keiten lag mit 302,6 Mrd. Euro um 42,2
Mrd. Euro héher als im Vorjahr. Zur Re-
finanzierung hat die Bank insgesamt 75,3
Mrd. Euro auf den internationalen Kapital-
markten aufgenommen.

KfW-Konzern: Finanzkennzahlen (IFRS) im ersten Quartal 2009 I

Erfolgskennzahlen (in Mill. Euro)

31. Mérz 2009 31. Mérz 2008

Betriebsergebnis vor Bewertungen 660 359

hierin enthaltene Zinsverbilligungsleistungen - 150 -141
Konzerngewinn/-verlust 80 - 497
Konzerngewinn/-verlust vor IFRS-Effekten aus Sicherungszusammenhzngen 237 -25

Bilanzkennzahlen (in Mrd. Euro)

31. Mérz 2009 31. Dezember 2008

Bilanzsumme 414,6 394,8
Bilanzielles Eigenkapital 12,0 11,8
Geschaftsvolumen 475,8 4541

Aufsichtsrechtliche Kennzahlen (in Prozent)

31. Mérz 2009 31. Dezember 2008

Kernkapitalquote

78 7.8

Gesamtkennziffer

10,1 10,1

Ende Marz dieses Jahres hat die KfFW Ipex-
Bank GmbH, seit 1. Januar 2008 rechtlich
selbststandige 100-prozentige Tochter der
KfW, die Bilanz ihres ersten Geschafts-
jahres vorgelegt. Das operative Betriebs-
ergebnis der KfW Ipex-Bank belduft sich
auf 240,3 Mill. Euro. Jedoch mussten Be-
wertungsabschldge auf das Liquiditats-
portfolio, das zur Sicherung nach der
Liquiditatsverordnung vorgehalten wird,
vorgenommen werden, und zwar in Hohe
von insgesamt 92,5 Mill. Euro. Nach Abzug
von Steuern weist die KfW Ipex-Bank einen
Jahresiiberschuss in Hohe von 5,1 Mill.
Euro aus.

Das bilanzielle Eigenkapital der KfW Ipex-
Bank wird per 31. Dezember 2008 auf
2,6 Mrd. Euro beziffert. Die aufsichtsrecht-
lichen Eigenmittel betragen insgesamt
4,0 Mrd. Euro. Daraus ergeben sich eine
Gesamtkennziffer von 14,05% sowie eine
Kernkapitalquote von 9,32%. Die Bilanz-
summe belduft sich Ende 2008 auf 53,3
Mrd. Euro und liegt damit um 8,4 Mrd.
Euro hoher als ein Jahr zuvor. Das Wachs-
tum resultiert im Wesentlichen aus der
hohen Finanzierungsnachfrage im abge-
laufenen Geschéftsjahr. Mit einem ver-
antworteten Geschaftsvolumen (Bilanz-
summe, Eventualverbindlichkeiten und
unwiderrufliche Kreditzusagen) von 63,7
Mrd. Euro zéhlt die KfW Ipex-Bank zu den
groBen Spezialfinanzierern in ihrem Seg-
ment.

Im abgelaufenen Jahr gab es umfangreiche
Verdnderungen im Vorstand der KfW. In-
grid Matthdus-Maier legte Anfang April
2008 ihr Amt als Sprecherin des Vorstands
nieder und wechselte im September 2008
in den Ruhestand. Wolfgang Kroh (ber-
nahm das Sprecher-Amt interimistisch. Im
Juni 2008 bestellte der Verwaltungsrat der

KfW Dr. Ulrich Schroder fiir das neu ge-
schaffene Amt als Vorstandsvorsitzenden,
das er im September antrat.

Im Zuge des Lehman-Vorfalls Mitte Sep-
tember (siehe auch Kreditwesen 21-2008)
beschloss der Verwaltungsrat, Dr. Peter
Fleischer und Detlef Leinberger mit so-
fortiger Wirkung aus wichtigem Grund
als Vorstandsmitglieder abzuberufen. Zum
1. November 2008 nahm Dr. Giinther
Braunig nach 15-monatiger Tatigkeit als
Vorstandsvorsitzender der IKB AG seine ak-
tive Vorstandsarbeit in der KfW wieder auf.
Ende Januar 2009 wurde Dr. Axel Nawrath
als neues Vorstandsmitglied bestellt. Er hat
im April dieses Jahres sein Amt angetreten
und verantwortet seitdem das inlandische
Fordergeschaft. Ende Marz 2009 ernannte
der Verwaltungsrat Bernd Loewen als Vor-
stand fiir das Finanz- und Risikoressort
und besetzte so die letzte vakante Position
im Vorstand der KfW.

Personalien: Aufsichtsrat: Peer Steinbriick
(Vorsitzender seit 1. Januar 2009, stellver-
tretender Vorsitzender bis 31. Dezember
2008), Michael Glos stellvertretender Vor-
sitzender vom 1. Januar 2009 bis 10. Feb-
ruar 2009, Vorsitzender bis 31. Dezember
2008), Dr. Karl-Theodor Freiherr zu Gut-
tenberg (stellvertretender Vorsitzender seit
12. Februar 2009); Vorstand: Dr. Ulrich
Schroder (Vorsitzender seit 1. September
2008), Dr. Glinther Braunig (bis 31. Okto-
ber 2008 ruhendes Mandat wahrend seiner
Tatigkeit als Vorsitzender des Vorstands der
IKB), Dr. Peter Fleischer (bis 29. September
2008), Dr. Norbert Kloppenburg, Wolfgang
Kroh (Sprecher vom 7. April 2008 bis
31. August 2008), Detlef Leinberger (bis
29. September 2008), Ingrid Matthius-
Maier (bis 30. September 2008; Sprecherin
bis 7. April 2008)
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Landwirtschaftliche
Rentenbank

Guter Start ins erste Quartal 2009 -
Zinsiiberschuss bei 350,7 Mill. Euro -
Risikovorsorge mehr als verdreifacht -
Abschreibung auf eine Beteiligung
- Verteuerung der Emissionen im vierten
Quartal 2008 - Riickgang der Neube-
wertungsriicklage um 396,9 Mill. Euro
- Konzernjahresiiberschuss um das acht-
fache gestiegen - Bilanzsumme um
1,6% gewachsen

Auch mit dem bisherigen Verlauf des Ge-
schéftsjahres 2009 zeigt sich die Bank sehr
zufrieden. Sowohl die Ertragsentwicklung
als auch das Fordervolumen tibertrafen im
1. Quartal 2009 die Ergebnisse des Ge-
schiftsjahres 2008. So wuchs das opera-
tive Ergebnis nach HGB in den ersten drei
Monaten nach Angaben der Bank um 44,3
Mill. Euro auf 106,9 Mill. Euro. Eine positi-
ve Entwicklung zeigten auch die allerdings
sehr volatilen Ergebnisse des IFRS-Ab-
schlusses. Neben dem deutlich gestiegenen
operativen Ergebnis war die Ertragslage
durch hohe Bewertungsgewinne gekenn-
zeichnet. Auf das gesamte Jahr fortschrei-
ben will die Bank die Entwicklung ange-
sichts der hohen Volatilitat zwar nicht,
vermittelt aber einen durchaus optimi-
stischen Ausblick: Hinsichtlich der Ertrags-
entwicklung erwartet sie eine Normalisie-

rung, das heiBt positive Ergebnisse, die
zwar unter denen des Jahres 2008, aber
tber dem Niveau der vorangegangenen
Geschaftsjahre liegen.

Trotz einer riicklaufigen Investitionsnei-
gung in der Landwirtschaft sind im ersten
Quartal Forderkredite fiir das Agribusiness
weiter lebhaft nachgefragt worden, heiB3t
es. In der Bilanz der Foérderbank ist das
Volumen mittel- und langfristiger Forder-
finanzierungen per Ende Marz 2009 auf
65,1 (63,5) Mrd. Euro gestiegen. Und im
Emissionsgeschaft registrierte die Forder-
bank insbesondere aus der Kreditwirtschaft
eine stark steigende Nachfrage nach Emis-
sionen.

Bei Bedarf will sie die Forderangebote wei-
ter erhohen, um einen Beitrag zur Stabili-
sierung der Kreditversorgung zu leisten.
Bereits Ende 2008 hatte die Forderbank
ihre Finanzierungsangebote fiir Landwirte
verbessert und kleine und mittlere Unter-
nehmen (KMU) der vor- und nach-
gelagerten Wirtschaftsbereiche starker in
die Forderaktivititen einbezogen. Und mit
Blick auf die Wirtschafts- und Finanzkrise
hat sie kirzlich ihr Forderangebot um
Liquidititshilfedarlehen fiir Milchvieh
haltende Betriebe erweitert. AuBerdem
ermoglicht sie seit Kurzem sowohl land-
wirtschaftlichen Betrieben als auch den
sonstigen Unternehmen der Agrar- und
Erndhrungswirtschaft, ihre Liquiditatssitua-
tion durch zinsglinstige Anschlussfinanzie-

Landwirtschaftliche Rentenbank: Konzerngewinn-und-Verlustrechnung
vom 1. Januar bis 31. Dezember 2008 I—

2008 2007 Verinderungen
in Mill. Euro | in Mill. Euro | in Mill. Euro in %

Zinsertrage 4678 4806 -128 -27
Zinsaufwendungen 4327 4 606 -279 - 6.1
Zinsiiberschuss 351 200 151 75,5
Risikovorsorge/Zinsunterdeckung 58 17 41 241,2

davon Bildung Programmkredite 58 46 12 26,1

davon Auflésung Programmkredite 34 28 6 21,4
Zinsiiberschuss nach Risikovorsorge/Zinsunterdeckung 293 182 m 61,0
Provisionsertrage 1 1 0 -
Provisionsaufwendungen 2 2 -
Provisionsiiberschuss -1 -1 0 -
Handelsergebnis 0 0 -
Ergebnis aus Finanzanlagen -48 1 -49 -
Verwaltungsaufwendungen 42 39 3 7.7
Sonstiges betriebliches Ergebnis 2 2 0 -
Ergebnis aus Fair-Value- und Hedge-Bewertung 262 -94 356 -
Steuern 1 1 0 -
Konzernjahresiiberschuss 463 51 412 807,8

Zahlenangaben gerundet
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rungen fiir bereits getitigte betriebliche
Ausgaben zu verbessern.

Die Ertragslage von Forderbanken mit der
von privaten Kreditinstituten vergleichen
zu wollen, ist meist nicht angebracht. Denn
Erstere haben einen Forderauftrag, dessen
Erfillung die Ublichen Kennzahlen wie
etwa den Konzernbilanzgewinn in den
Hintergrund treten lasst. Gleichwohl ist die
Beschdftigung mit der Ertragslage dieser
Banken keinesfalls eine Ubung am Rande.
Je mehr die Banken ndmlich erwirtschaf-
ten kdnnen, umso groéBer sind ihre Mog-
lichkeiten, im Rahmen ihres Aufgaben-
spektrums Nutzen zu stiften. Im Falle der
Landwirtschaftlichen Rentenbank bedeutet
das beispielsweise, glinstige Investitions-
und Finanzierungsbedingungen fiir das
Agribusiness und die landliche Entwicklung
zu schaffen. In diesen Bereichen Wachstum
zu ermdoglichen, so betont auch die Bank
in ihrem Geschéftsbericht, wird gerade in
der aktuellen Finanz- und Wirtschaftskrise
als sehr niitzlich empfunden. In diesem
Sinne fiigt es sich gut, dass die Frankfurter
Bank wie auch viele der Forderinstitute der
Lander ihr Ertragspotenzial im Berichtsjahr
2008 gut ausschopfen und mit ihren For-
deraktivitdten einen spiirbaren Beitrag zur
wirtschaftlichen Entwicklung des Ziel-
segmentes leisten konnte.

Die operative Ertragslage vor Fair-Value-
und Hedge-Bewertung sowie Steuern des
Konzerns entwickelte sich im Berichtsjahr
2008 positiv. EinschlieBlich der Ergebnis-
beitrdge aus festverzinslichen Wertpapie-
ren und Beteiligungen erreichten die Zins-
ertrige 4,678 (4,806) Mrd. Euro. Nach
Abzug der Zinsaufwendungen von 4,327
(4,606) Mrd. Euro errechnet sich ein Zins-
iiberschuss von 350,7 (199,8) Mill. Euro.
Die Steigerung der Risikovorsorge in Hohe
von 40,8 Mill. Euro auf 58,2 Mill. Euro ent-
halt gegeniiber dem Vorjahr neben den
aufgrund des gestiegenen Volumens der
Programmkredite erhohten Aufwendungen
fir Zinsunterdeckungen im Rahmen des
Forderauftrags auch Abschreibungen auf
Finanzinstrumente in Hohe von rund 35,0
Mill. Euro.

Dass sich das Ergebnis aus Finanzanlagen
gegeniiber dem Vorjahr (plus 1,4 Mill. Euro)
um 49,8 Mill. Euro auf minus 48,4 Millio-
nen Euro reduzierte, erklart die Bank mit
der Abschreibung auf eine Beteiligung.
Das Konzernergebnis vor Fair-Value- und
Hedge-Bewertung sowie Steuern betrug



202,3 (145,9) Mill. Euro. Und auch die
Betriebsergebnisse vor Fair-Value- und
Hedge-Bewertung sowie Steuern entwi-
ckelten sich in allen drei Segmenten, nam-
lich ,Treasury Management”, ,Forder-
geschaft" sowie ,Kapitalstockanlage” im
Vergleich zum Vorjahr positiv.

Infolge des Zusammenbruchs des Invest-
menthauses Lehman Brothers, so heiBt es
im Geschaftsbericht, setzte sich die Aus-
weitung der Risikoaufschldge weiter fort,
was sich insbesondere in den Spreads fiir
aktivische Finanzinstrumente und den Kos-
ten flir Sicherungsinstrumente mit Wah-
rungstausch auswirkte. Konkret hatten die
politischen MaBnahmen zur Bewiltigung
der Finanzmarktkrise im vierten Quartal
2008 eine Verteuerung der Emissionen zur
Folge, was bei der Landwirtschaftlichen
Rentenbank insgesamt zu einem positiven
Bewertungsergebnis in der IFRS-Rech-
nung fiihrte. Fiir das Geschaftsjahr 2008
wurde ein Ergebnis aus der Fair Value- und
Hedge-Bewertung  (Bewertungsergebnis)
von 261,7 (minus 94,4) Mill. Euro in der
Konzerngewinn-und-Verlust-Rechnung
ausgewiesen.

Fiir die zum Fair-Value zu bewertenden
aktivischen Finanzinstrumente im Forder-
geschéaft fiihrten diese Marktwertschwan-
kungen zu Bewertungsverlusten - und
zwar auch bei den dem Fordergeschaft zu-
zurechnenden Finanzanlagen, die mit den
jeweils gliltigen Marktpreisen zum Stich-
tag zu bewerten sind. Es handelt sich hier-

bei nach Angaben der Rentenbank um
fest- und variabelverzinsliche Wertpapiere,
die mit Zinsswaps gesichert sind. Im effek-
tiven Hedge Accounting seien die Schwan-
kungen der Zinsentwicklung innerhalb des
nach IFRS zuldssigen Schwankungskorri-
dors liber die Konzerngewinn-und-Verlust-
Rechnung verrechnet worden.

Die negative Entwicklung der in den Kursen
eingerechneten Spreads und die Bewer-
tung der diesbeziiglich ungesicherten
Wertpapiere, so wird erlautert, fiihrten da-
riiber hinaus zu negativen Effekten in der
.Neubewertungsriicklage” Durch die Buy-
and-Hold-Strategie des Konzerns als
Nichthandelsbuchinstitut stellen diese Be-
wertungsverluste, sofern kein Kontrahent
ausfallt, lediglich eine tempordre GroBe
dar und flieBen teilweise 2009 beziehungs-
weise in den folgenden Jahren als
Bewertungsgewinne durch Marktdatenan-
derungen oder Restlaufzeitenreduktion
wieder zuriick. Das hohe Bewertungser-
gebnis von 261,7 Mill. Euro, welches den
+Anderen  Gewinnriicklagen" zugefihrt
wurde, so schreibt die Bank im Geschafts-
bericht, konnte den Riickgang der Neube-
wertungsriicklage um 396,9 Mill. Euro
nicht kompensieren. Die negative Entwick-
lung der Neubewertungsriicklage wird im
Wesentlichen auf die in der Bewertung des
Wertpapierbestandes enthaltene Erhhung
der Risikoaufschldge zuriickgefiihrt.

Das bilanzielle ,Eigenkapital" erreicht
nach der Dotierung der ,Hauptriicklage”

und der Zufiihrung in die ,Anderen Ge-
winnriicklagen” 2,057 (2,001) Mrd. Euro
und erhdhte sich damit im Vergleich zum
Vorjahr um 56,0 Mill. Euro. Es setzt sich zu-
sammen aus dem gezeichneten Kapital in
Hohe von unveriandert 135 Mill. Euro, den
Gewinnriicklagen von 2,352 (1,899) Mrd.
Euro, der Neubewertungsriicklage von mi-
nus 440,9 (minus 44,0) Mill. Euro und dem
Konzerngewinn von 10,8 (10,5) Mill. Euro.

Die nachrangigen Verbindlichkeiten ha-
ben sich per saldo um 80,4 Mill. Euro auf
1,215 Mrd. Euro erhoht. Die Bedingungen
aller nachrangigen Verbindlichkeiten er-
fillen nach Angaben der Bank die Voraus-
setzungen des § 10 Abs. 5a KWG und
schlieBen eine vorzeitige Riickzahlung be-
ziehungsweise Umwandlung aus.

Die nach § 10 Abs. 1 KWG auf Basis der
Solvabilitadtsverordnung errechnete Ge-
samtkennziffer lag am 31. Dezember 2008
mit 19,3 (16,5)% deutlich Gber den gesetz-
lichen Mindestanforderungen.

Der Konzernjahresiiberschuss wurde 2008
mit 463,4 (51,0) Mill. Euro um 412,4 Mill.
Euro hoher als im Vorjahr ausgewiesen. Die
Verdnderung des operativen Ergebnisses
ohne Fair-Value- und Hedge-Bewertung
sowie Steuern betrug 56,4 Mill. Euro, der
Ergebnisanstieg aus der Bewertung ergibt
356,1 Mill. Euro. Entsprechend der Be-
schrankung der maximalen Hohe der ,De-
ckungsriicklage" auf 5% des Nennbetrages
der jeweils im Umlauf befindlichen ge-

Landwirtschaftliche Rentenbank: Konzernbilanz vom 1. Januar bis 31. Dezember 2008 I

Aktiva 2008 2007 Verinderungen Passiva 2008 2007 Verinderungen
in Mill. Euro|in Mill. Euro|in Mill. Euro| in % in Mill. Euro|in Mill. Euro|in Mill. Euro| in %
Barreserve 28 91 -63 - 69,2 ol : i
— Verb{n.dllc_hkelten gegeniiber 10 497 1 104 607 55
Forderungen an Kreditinstitute 52 785 60 165 -7380 -123 Kreditinstituten
d Forderbeitrag Ford
avon rorderbertrag Forderungen an - 196 - 175 -21 12,0 Verbindlichkeiten gegentiber Kunden 4276 3687 589 16,0
Kreditinstitute
Forderungen an Kunden 6474 1298 5176 3988 Verbriefte Verbindlichkeiten 66 589 64 911 1678 2,6
davon Forderbeitrag Forderungen an K .
0 0 0 -
Kunden Negatlye Marktwerte aus derivativen 5305 5709 - 404 -7
- - — Finanzinstrumenten
Portfoliobewertung Bilanzgeschafte 321 - 121 442 -
iti ivati Riickstellungen 102 101 1 1,0
P_05|t|v.e Marktwerte aus derivativen 2894 1192 1702 1428 9
Finanzinstrumenten . L .
- Nachrangige Verbindlichkeiten 1215 1134 81 71
Finanzanlagen 27 544 26 000 1544 59
Zur VerduBerung gehaltene langfristige Sonstige Passiva 61 30 31 1033
. 0 5 -5 | -1000
Vermdgenswerte , K
Als Finanzinvestition gehalten Eigenkapital
s finanzinvestition gehattene 18 14 4 28,6 _ )
Immobilien Gezeichnetes Kapital 135 135 0 -
Sachanlagen 25 25 0 - L
- — Gewinnriicklagen 2352 1899 453 239
Immaterielle Vermdgenswerte 4 4 0 -
Laufende Ertragsteueranspriiche 4 4 0 - Neubewertungsriicklage - 441 -44 -397 -
Aktive latente Steuern 1 2 -1 - 50,0 Konzernbilanzgewinn 1 " 0 _
Sonstige Aktiva 2 2 0 0,0
Gesamt 90 101 38 678 1423 1.6 Gesamt 90 101 88 678 1423 1,60
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deckten Schuldverschreibungen nach § 2
Abs. 3, Satz 2 des Gesetzes liber die Land-
wirtschaftliche Rentenbank wurde auf-
grund des riicklaufigen Volumens der zu
deckenden Schuldverschreibungen ein Be-
trag von 60,4 (40,0) Mill. Euro der ,De-
ckungsriicklage" entnommen. Vorbehalt-
lich der noch ausstehenden Beschliisse der
zustidndigen Organe sollen aus der bilanz-
technischen Reduzierung der ,Deckungs-
riicklage" von 60,4 (40,0 Mill. Euro) sowie
aus dem Konzernjahrestberschuss 32,2
(31,5) Mill. Euro der ,Hauptriicklage" zuge-
flihrt werden. Aus dem verbleibenden Kon-
zernjahrestiberschuss sollen 420,4 (9,0)
Mill. Euro in die ,Anderen Gewinnrlick-
lagen” eingestellt werden. Nach der Riick-
lagendotierung verbleibt ein Konzern-
bilanzgewinn von 10,75 (10,5) Mill. Euro.

Mit Blick auf die Finanzmarktkrise verweist
die Rentenbank darauf, im Konzern keine
Wertpapiere beziehungsweise Forderungen
mit strukturierten Kreditrisiken wie ABS
(Asset Backed Securities) oder CDO (Colla-
teralized Debt Obligations) zu haben. Indi-
rekt wirke sich die Finanzmarktkrise gleich-
wohl auf die Kreditvergabe- wie auch auf
die Refinanzierungsbedingungen aus.
Entsprechend der wieder stirkeren Risiko-
orientierung bei der Bepreisung von Finan-
zierungen, so die Bank, weiteten sich die
Margen im Kreditgeschaft aus (sieche Ab-
bildung). Gleichzeitig rdumt sie ein ,von
den flir Emittenten hochster Bonitat zeit-
weise sehr giinstigen Refinanzierungs-
bedingungen” profitiert zu haben. Den
positiven Wirkungen auf die operativen
Ergebnisse, so die Bank, standen zeitweise
erhebliche negative Bewertungsergebnisse
gegeniiber, die sich aufgrund der poli-
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tischen MaBnahmen zur Bewiéltigung der
Finanzmarktkrise in den letzten Monaten
des Jahres jedoch wieder weniger wurden.

Ihre Fordertatigkeit sieht die Rentenbank
auch 2008 durch ein hoheres Kreditvolu-
men im mittel- und langfristigen Bereich
gepragt. Das Bilanzbild wird entsprechend
der Geschaftsstruktur maBgeblich durch
den Bestand an mittel- und langfristigen
Krediten bestimmt. Im Geschéftsjahr 2008
wuchs das Neugeschift an Forderkrediten
auf 12,0 (11,6) Mrd. Euro. Der Bedarf an
Kapitalmarktmitteln blieb trotz des gestie-
genen Fordervolumens konstant. Die im
Berichtsjahr neu abgeschlossenen mittel-
und langfristigen Refinanzierungen be-
trugen wie im Vorjahr 11,2 Mrd. Euro.

Die Bilanzsumme wuchs 2008 um 1,423
Mrd. Euro beziehungsweise 1,6% auf
90,101 (88,678) Mrd. Euro. Die Eventual-
verbindlichkeiten ohne die unwiderruf-
lichen Kreditzusagen betrugen 117,6 (9,0)
Mill. Euro. Auf der Aktivseite der Bilanz
fielen die Forderungen an Kreditinstitute
mit einem Anteil von 58,6 (67,9)% beson-
ders ins Gewicht. Diese Position umfasste
am Jahresultimo 52,785 (60,165), also 7,38
Mrd. Euro weniger als im Vorjahr. Die For-
derungen an Kunden haben sich um 5,176
Mrd. Euro auf 6,474 Mrd. Euro erhoht. Ihre
Steigerung fiihrt die Bank zum Uberwie-
genden Teil auf staatsgesicherte, kurzfris-
tige Inanspruchnahmen zuriick.

Die Finanzanlagen, welche sich fast aus-
schlieBlich aus Bankenanleihen und
-schuldverschreibungen zusammensetzen,
stiegen um 1,544 Mrd. Euro auf 27,544
(26,0) Mrd. Euro. Die positiven Marktwerte

der grundsatzlich zur Absicherung von
Marktpreisrisiken abgeschlossenen Deri-
vate haben sich aufgrund von Neuge-
schaftsabschliissen und Marktbewertungen
um gut 1,7 Mrd. Euro auf knapp 2,9 Mrd.
Euro erhoht.

Auf der Passivseite der Bilanz verringer-
ten sich die Verbindlichkeiten gegeniiber
Kreditinstituten um 0,607 Mrd. Euro auf
10,497 Mrd. Euro. Die Tages- und Fest-
gelder sowie die Offenmarktgeschafte re-
duzierten sich um 0,4 Mrd. Euro auf 6,9
Mrd. Euro. Und die ebenfalls unter dieser
Position ausgewiesenen Namensschuldver-
schreibungen und Schuldscheindarlehen
fielen um 0,4 Mrd. Euro auf 2,7 Mrd. Euro.
Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden
erhohten sich um 0,589 Mrd. Euro auf
4,276 Mrd. Euro. Getragen wird diese Bi-
lanzposition lberwiegend von Namens-
schuldverschreibungen, die am Jahresende
mit Buchwerten von 3,7 (3,5 Mrd. Euro
ausgewiesen wurden. Der Bestand an ver-
brieften Verbindlichkeiten Ubertraf das
Niveau des Vorjahres um 1,678 Mrd. Euro
beziehungsweise 2,6% und fiihrte am Jah-
resultimo zu einem Ausweis von 66,589
(64,911) Mrd. Euro.

Das Medium-Term-Note-Programm (MTN)
stellt mit 39,9 (41,3) Mrd. Euro das wich-
tigste Refinanzierungsinstrument dar. Die
Globalanleihen beliefen sich am Jahresende
auf 11,5 (10,7) Mrd. Euro. Innerhalb der
Geldmarktrefinanzierung erhdhte sich der
Bestand aus dem ECP-Programm auf 12,7
(10,4) Mrd. Euro. Die zur Absicherung abge-
schlossenen Derivate mit negativem Markt-
wert haben sich nach Angaben der Bank
aufgrund von Neugeschaftsabschliissen und
Marktbewertungen um 0,404 Mrd. Euro auf
5,305 Mrd. Euro verringert. Die Riickstel-
lungen nahmen um 0,2 Mill. Euro auf 101,6
Mill. Euro zu. Den Pensionsriickstellungen
wurden brutto 5,6 Mill. Euro zugefihrt; der
Bedarf fiir laufende Pensionszahlungen lag
bei 5,5 Mill. Euro. Der Barwert der leistungs-
definierten Verpflichtungen ist auf der
Grundlage eines RechnungszinsfuBes von
5,6 (5,0) ermittelt worden.

Personalien: Verwaltungsrat: Gerd Sonn-
leitner (Vorsitzender), lise Aigner (Stellver-
treterin des Vorsitzenden ab 31. Oktober
2008), Horst Seehofer (Stellvertreter des
Vorsitzenden bis 27. September 2008), Vor-
stand: Dr. Marcus Dahmen (Sprecher), Hans
Bernhardt, Hans Jirgen Ploog (bis 30. Juni
2008), Dr. Horst Reinhardt



