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Finanzbericht




»)) Lebensbedingungen nachhaltig
verbessern.

Die KfW ist eine der fiihrenden Forderbanken der Welt. Mit ihrer
jahrzehntelangen Erfahrung setzt sich die KfW im Auftrag des
Bundes und der Lander dafiir ein, die wirtschaftlichen, sozialen
und okologischen Lebensbedingungen weltweit zu verbessern.
Allein 2017 hat sie dafiir ein Fordervolumen von 76,5 Mrd. EUR
zur Verfiigung gestellt. Davon flossen 43 % in Mafnahmen zum
Klima- und Umweltschutz. Die KfW besitzt keine Filialen und
verfligt nicht Giber Kundeneinlagen. Sie refinanziert ihr Forder-
geschaft fast vollstandig lber die internationalen Kapitalmarkte.
Im Jahr 2017 hat sie zu diesem Zweck 78,2 Mrd. EUR aufgenom-
men. In Deutschland ist die KfW Bankengruppe mit Standorten

in Frankfurt am Main, Berlin, Bonn und Koéln vertreten. Weltweit

gehoren rund 80 Biiros und Reprdasentanzen zu ihrem Netzwerk.




Kennzahlen des KfW-Konzerns

Fordervolumen

2017 2016
Mrd. EUR Mrd. EUR
76,5 81,0

Erfolgskennzahlen
2017 2016
Mio. EUR Mio. EUR
Zinsuberschuss (vor Forderaufwand) 2.579 2.802
Provisionsiiberschuss (vor Férderaufwand) 316 280
Verwaltungsaufwand (vor Férderaufwand) 1.234 1.185
Betriebsergebnis vor Bewertungen (vor Forderaufwand) 1.661 1.898
Risikovorsorge im Kreditgeschaft -209 -150
Ergebnisse aus Hedge Accounting und Fair-Value-Bewertung anderer Finanzinstrumente 194 349
Ergebnisse aus Finanzanlagen und nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen 22 1
Betriebsergebnis nach Bewertungen (vor Forderaufwand) 1.669 2.108
Sonstiges betriebliches Ergebnis -2 102
Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit (vor Forderaufwand) 1.667 2.210
Foérderaufwand 213 230
Ertragsteueraufwand 26 =21
Konzerngewinn 1.427 2.002
Konzerngewinn vor IFRS-Effekten 1.192 1.769
Cost-Income-Ratio (vor Férderaufwand)? 42,6% 38,4%

1) Verwaltungsaufwand (vor Férderaufwand) in Relation zum bereinigten Ertrag. Der bereinigte Ertrag berechnet sich aus der Gréfe

des Zins- und Provisionsuberschusses (jeweils vor Férderaufwand).



Bilanzkennzahlen

31.12.2017 31.12.2016

Mrd. EUR Mrd. EUR

Bilanzsumme 472,3 507,0

Kreditvolumen 471,7 472.,4

Geschaftsvolumen 572,2 609,2

Bilanzielles Eigenkapital 28,7 27,1

Bilanzielle Eigenkapitalquote 6,1% 5,3%

Aufsichtsrechtliche Kennzahlen

31.12.2017 31.12.2016

Mrd. EUR Mrd. EUR

Risikoposition 133,1 116,1

Kernkapital 27,3 25,9

Regulatorische Eigenmittel 27,3 25,9

Kernkapitalquote 20,6 % 22,3%

Gesamtkapitalquote 20,6 % 22,3%
Beschiftigte der KFW Bankengruppe!

2017 2016

6.113 5.944

1) Durchschnittlicher Personalbestand von Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern ohne Vorstand und Auszubildende, einschlieflich Aushilfen



»») Bank aus Verantwortung



> Inhalt

Brief des Vorstands 5

Vorstand, Direktoren und Geschaftsfiihrer

der KfW Bankengruppe 16
Bericht des Verwaltungsrats 17
Mitglieder und Aufgaben des Verwaltungsrats 20
Corporate Governance Bericht 22
Konzernlagebericht 26
Grundlagen des KfW-Konzerns 28
Wirtschaftsbericht 33
Risikobericht 44
Prognose- und Chancenbericht 67
Erklarung zur Unternehmensfiihrung 74
Nichtfinanzielle Konzernerklarung 74
Konzernabschluss 75
Gesamtergebnisrechnung 78
Bilanz 80
Entwicklung des Eigenkapitals 81
Kapitalflussrechnung 85
Anhang 87
Bestdtigungen 197
Erkldarung des Vorstands 198
Bestatigungsvermerk

des unabhangigen Abschlusspriifers 199

Die Zahlen in den Tabellen wurden exakt gerechnet und summiert. Die Darstellung erfolgt gerundet.
Hierdurch kénnen sich in der Summenbildung Rundungsdifferenzen ergeben.

Tatsachliche Nullbetrdge sowie auf null gerundete Betrdge werden als O Mio. EUR dargestellt.



)))

Brief des Vorstands







Dr. Giinther Braunig

Wir missen beim Klima- und
Umweltschutz weiterdenken.
Gut, dass die KfW hier seit
Jahrzehnten aus einem grof3en
Wissenspool schopfen kann.

KfW - Bank aus Verantwortung. Seit 70 Jahren.

Nachhaltige Férderung -

dieser Geschaftsbericht erscheint in einem
ganz besonderen Jahr fir die KfW. Vor

70 Jahren, am 18. November 1948, wurde
die Kreditanstalt fir Wiederaufbau gegriin-
det, die erste 6ffentlich-rechtliche Bank
nach dem Zweiten Weltkrieg, die mit Mit-
teln des Marshall-Plans den Wiederaufbau
Deutschlands finanzieren sollte. Heute
blicken wir mit Stolz auf unsere spannende
und erfolgreiche Foérdergeschichte zuriick.

Ob beim Wiederaufbau der unzahligen im
Krieg zerstérten Wohnungen und Hauser,
beim Beginn der Entwicklungsfinanzierung
Anfang der 1960er und der Mittelstands-
forderung in den 1970ern, beim Aufbau
Ost in den 1990ern, bei der Finanzierung
der Energiewende seit 2012 oder dem
Programm zur Bewdltigung der Fliichtlings-
krise 2015 - seit ihrer Griindung hat die
KfW stets in die Zukunft gedacht und
Menschen, Lander und Institutionen ge-
fordert, die weiterdenken und uns alle
weiterbringen. Damit sie dafiir die not-
wendigen Mittel haben, hat die KfW in
sieben Jahrzehnten mehr als 1 Bio. EUR
als Darlehen vergeben.

seit 70 Jahren

Die Erfahrung, die die KfW in den 70 Jah-
ren gesammelt hat, ist heute gefragt - in
Deutschland und international. Das inspi-
riert und motiviert uns, uns als Bank aus
Verantwortung fiir bessere Lebensbedin-
gungen in Deutschland und weltweit ein-
zusetzen.

Das Forderjahr 2017 war gut und erfolg-
reich. Fur uns stehen unser Férderauftrag
und die Forderwirkung im Mittelpunkt.
Wenn das Finanzierungsumfeld und die
gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen so gut sind wie derzeit, konzent-
rieren wir uns als Forderbank starker auf
Felder mit besonderer Zukunftsrelevanz,
wie zum Beispiel Innovation, Digitalisie-
rung und Energieeffizienz in Deutschland,
sowie auf die nachhaltige Verbesserung
der Lebensverhaltnisse in den Partnerlan-
dern unserer Finanziellen Zusammenarbeit.
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Dr. Ingrid Hengster

Nur wer weiterdenkt, Standards
setzt und innovative Technologien
fordert, eroffnet Perspektiven fiir
die Wirtschaft, den Wohnungsbau
und neue Lebensqualitat.

KfW - Bank aus Verantwortung. Seit 70 Jahren.

In Deutschland war das vergangene

Jahr von einer starken Konjunktur und
einem anhaltend guten Finanzierungs-
umfeld gepragt. Deshalb hat die KfW ihr
Fordergeschaft planméaRig leicht zuriick-
gefahren und ein Gesamtvolumen von
76,5 Mrd. EUR erzielt (2016: 81 Mrd. EUR).
lhre Forderung fiir gewerbliche, private
und offentliche Investoren in Deutsch-
land reduzierte die KfW um etwa 6 %
auf 51,8 Mrd. EUR.

Das internationale Geschaft erreichte
ein Volumen von 23,5 Mrd. EUR (2016:
24,9 Mrd. EUR) und war gepragt von
einem deutlichen Anstieg der Zusagen
in der Finanziellen Zusammenarbeit mit
Entwicklungs- und Schwellenlandern auf
8,2 Mrd. EUR (2016: 7,3 Mrd. EUR). Die
Export- und Projektfinanzierung erzielte
in einem wettbewerbsintensiven Umfeld
ein Geschaftsvolumen von 13,8 Mrd. EUR
(2016: 16,1 Mrd. EUR).
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Wie in den Jahren zuvor hat die KfW auch
2017 ihre Férdertatigkeit an qualitati-
ven Zielmarken orientiert, wie zum Bei-
spiel der Unterstiitzung des Klima- und
Umweltschutzes. So ist der Finanzierungs-
anteil von Vorhaben im Bereich ,Green
Finance“ von 31 9% im Jahr 2010 auf inzwi-
schen 43 9% gestiegen. Auch am Kapital-
markt misst die KfFW der Nachhaltigkeit
zunehmend Gewicht bei, beispielsweise
durch ihr verstarktes Engagement im
Green-Bond-Sektor oder die strengere Aus-
richtung ihres nachhaltigen Investment-
ansatzes in ihrem Liquiditatsportfolio.

Ebenso bedeutend wie ,Green Finance®
ist fur die KfW die Unterstitzung kleiner
und mittlerer Unternehmen bei der Inves-
titionsfinanzierung. Rund 52.000 Griinder
und Mittelstandler haben im Jahr 2017
von einer KfW-Forderung profitiert. Ins-
gesamt lag die Quote der KfW-Finanzie-
rungen mit Mittelstandsbezug im Jahr
2017 bei 44% (2016: 41 %).

Das Geschéaftsfeld Finanzmarkte hat im
Jahr 2017 durch Investitionen in Ver-
briefungstransaktionen und in Green
Bonds insgesamt 1,5 Mrd. EUR (2016:
1,3 Mrd. EUR) zur Forderung des Mittel-
stands und zu Finanzierungen im Klima-
und Umweltschutz beigetragen. Mittels
ihres Green-Bond-Portfolios hat die
KfW 2017 den Klimaschutz unterstiitzt
und griine Anleihen im Volumen von rund
350 Mio. EUR gekauft. Dabei bewirkt
jedes Investment von 1 Mio. EUR eine
Reduzierung der Treibhausgasemissionen
um 800 Tonnen.









Zudem engagiert sich die KfW stark in
Projekten mit Fliichtlingsbezug. Der
Geschéftsbereich KfW Entwicklungsbank
betreut derzeit 117 laufende Vorhaben mit
Fliichtlingsbezug in 28 Landern und mit
einem Gesamtvolumen iiber 3 Mrd. EUR.
Insgesamt wurden 2017 entsprechende
Neuzusagen in Hohe von 1,2 Mrd. EUR
erteilt. Der regionale Schwerpunkt des
Engagements liegt auf dem Nahen Osten.

Zur Refinanzierung ihres Fordergeschéfts
nahm die KfW 2017 Mittel in Hohe von
78,2 Mrd. EUR an den internationalen
Kapitalmarkten auf. Fiir das Jahr 2018
plant die KfW ein Refinanzierungsvolumen
von 70 bis 75 Mrd. EUR.

Die Ertragslage zeigte sich im Geschafts-
jahr 2017 weiterhin sehr zufriedenstellend.
Der Konzerngewinn von 1,4 Mrd. EUR
bleibt zwar erwartungsgemaf unter dem
durch Sondereffekte begtinstigten hohen
Niveau des Vorjahres (2 Mrd. EUR), liegt
damit aber weiterhin deutlich tiber dem
nachhaltigen Ergebnispotenzial. Das Be-

Prof. Dr. Joachim Nagel

Wir fordern globales Weiterdenken
und tragen so unseren Teil dazu
bei, Herausforderungen wie Klima-
wandel und Armutsbekampfung
anzugehen - fiir Lebensqualitat
und Wohlstand.

KfW - Bank aus Verantwortung. Seit 70 Jahren.

triebsergebnis vor Bewertungen (vor
Forderaufwand) lag mit 1,7 Mrd. EUR unter
dem Vorjahr (2016: 1,9 Mrd. EUR).

Das Bewertungsergebnis leistete einen
positiven und Uber den Erwartungen
liegenden Beitrag zum Konzerngewinn.
Dieser Beitrag fallt aber per saldo gerin-
ger aus als im Vorjahr. Die Grinde hierfir
sind zum einen die gestiegenen, aber
weiterhin deutlich unter Plan liegenden
Nettobelastungen aus der Kreditrisiko-
vorsorge. Zum anderen belasteten die
negativen wechselkursinduzierten Effekte
im Beteiligungsportfolio das Bewertungs-
ergebnis.

Der von der KfW im Geschéftsjahr 2017
zu Lasten der eigenen Ertragslage er-
brachte Férderaufwand im Inlandsgeschaft
liegt im anhaltenden Niedrigzinsumfeld
mit 213 Mio. EUR (2016: 230 Mio. EUR)
weiterhin auf vergleichsweise niedrigem
Niveau.

Die Bilanzsumme des Konzerns betrug
zum 31. Dezember 2017 472,3 Mrd. EUR

und lag damit um 34,7 Mrd. EUR unter
dem Vorjahreswert (2016: 507 Mrd. EUR).
Zurlickzufuhren ist der Riickgang auf
den um 24,9 Mrd. EUR gesunkenen Bi-
lanzansatz der zu Sicherungszwecken
eingesetzten Derivate und eine um

11,3 Mrd. EUR niedrigere Liquiditdtshal-
tung (33,8 Mrd. EUR).

70 Jahre Nachhaltigkeit

Die Ausrichtung auf Nachhaltigkeit war
schon immer eines der wichtigsten Merk-
male der KfW - im Geschaft, im Betrieb
und als Arbeitgeberin. Bereits Ende der
1950er Jahre finanzierte die KfW die ers-
ten Umweltschutzmafinahmen, damals
noch ein wenig geldufiges Thema. Heute
ist die KfW national wie international
eine der wichtigsten Akteurinnen der
Umwelt- und vor allem der Klimafinan-
zierung: In den vergangenen zehn Jahren
flossen rund 280 Mrd. EUR in diesen
Schwerpunkt.

KfW Finanzbericht 2017 Brief des Vorstands | 11



Digitalisierung und Regulatorik
verandern unsere Bankenlandschaft
nachhaltig und dirfen nicht im
Widerspruch zueinander stehen.

KfW - Bank aus Verantwortung. Seit 70 Jahren.

Bernd Loewen

Die KfW beriicksichtigt bei ihren Finanzie-
rungen hochste dkologische und soziale
Mafistébe, nicht zuletzt auch, um Impulse
im Markt zu setzen. Die Starkung der Po-
sition der KfW als nachhaltige Férderbank
ist ein wichtiges Ziel fur die kommenden
Jahre. Die KfW bekennt sich zu ihrer Ver-
antwortung fir soziale Belange und die
Umwelt und ist hier in intensivem Dialog
mit ihren Stakeholdern.

Venture Capital

Die KfW wird ihre Aktivitdten im Bereich
Beteiligungsfinanzierung in den kom-
menden Jahren substanziell ausbauen.
Dazu wird sie 2018 eine eigene Tochter-
gesellschaft griinden. Dies geht auf eine
gemeinsame Initiative des Bundeswirt-
schaftsministeriums (BMWi), des Bundes-
finanzministeriums (BMF) und der KfW
zurtick. Die neue Beteiligungsgesellschaft
wird kiinftig das Finanzierungsangebot
der KfW im Bereich Venture Capital (VC)
bindeln und erweitern.

Digitalisierung

Die Digitalisierung stellt fur alle Banken
eine Herausforderung dar - auch fiir die
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KfW. Wir sehen die Unterstiitzung des
Mittelstands beim digitalen Wandel als
ein Kernthema. AuRerdem wollen wir uns
im Ausbau und in der Forderung der digita-
len Infrastruktur weiter engagieren. Auch
beim Ausbau der Blockchain-Technologie
wollen wir Akzente setzen, sowohl im
Funding-Bereich als auch insbesondere
in der Finanziellen Zusammenarbeit, fur
die das Digital Office der KfW im vergan-
genen Jahr eigene Ansdtze entwickelte.
Pilotprojekte sind angelaufen. Auferdem
setzt sich die KfW fiir den Ausbau ihrer
digitalen Plattformen ein, etwa des Zu-
schussportals fiir private Bauherren oder
zuletzt der Griinderplattform, auf der
Grindungswillige Hilfestellungen fiir den
gesamten Griindungsprozess erhalten.

Europa

Die Forderexpertise der KfW ist nicht nur
in Deutschland, sondern europaweit ge-
fragt. Die KfW engagiert sich dabei im
Rahmen der EU-Investitionsoffensive und
arbeitet eng mit der EIB-Gruppe und an-
deren nationalen Férderbanken in der EU
zusammen. Daneben setzt die KfW euro-
pdische Fordermittel auch in der Entwick-

lungsfinanzierung um und unterstiitzt so
mit ihren Partnern die ambitionierte Um-
setzung des Pariser Klimaschutzabkom-
mens und die Bekampfung der Fluchtur-
sachen in den Entwicklungslandern. Die
weitere Starkung dieser Zusammenarbeit,
auch zwischen Deutschland und Frank-
reich, liegt uns am Herzen.

Entwicklungszusammenarbeit

Die globalen Herausforderungen wie
Armutsbekampfung, Klimaschutz und
Fliichtlingskrisen wachsen - und damit
die Aufgaben des Geschéftsbereichs

KfW Entwicklungsbank, der im Auftrag der
Bundesregierung Entwicklungsvorhaben
weltweit finanziert. Aufgrund ihrer Férder-
erfahrungen in Deutschland, regionaler
Présenz sowie ihrer Fachexpertise ist die
KfW ein gefragter Partner auch fir weiter
entwickelte Lander und andere nationale
Entwicklungsbanken. Wir gehen von einem
weiteren Wachstum des Geschéftsbereichs
KfW Entwicklungsbank aus.









Regulatorik/Aufsicht

Zur langfristigen Sicherung ihrer Forder-
leistung hat sich die KfW ein Moderni-
sierungsprogramm auferlegt. Neben
dem Digitalisierungskurs gehort dazu
auch die Umsetzung aufsichtsrechtlicher
Vorgaben. Seit 2016 sind wesentliche
bankaufsichtsrechtliche Normen des Kre-
ditwesengesetzes (KWG) und der europa-
ischen Capital Requirements Regulation
(CRR) auf die KfW entsprechend anzu-
wenden. Zudem hat die KfW den Themen-
komplex ,Regulatorik® in ihr Strategisches
Zielsystem aufgenommen. Damit verfolgt
die KfW einen ganzheitlichen Steuerungs-
ansatz, um Auswirkungen aktueller und
neuer regulatorischer Vorhaben umfassend
identifizieren, bewerten und in der Bank
kommunizieren zu kénnen.

-
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Dr. Giinther Braunig

(Vorstandsvorsitzender)
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Dr. Ingrid Hengster

Dr. Stefan Peif}

Wir als KfW missen weiterdenken.
Nicht nur die Finanzindustrie
befindet sich im Wandel, besonders
gesellschaftliche Veranderungen
machen den Forderauftrag der
KfW wichtiger denn je.

KfW - Bank aus Verantwortung. Seit 70 Jahren.

IT-Modernisierung

Die KfW begegnet den stets steigenden
Sicherheits- und Regulierungsanforde-
rungen fur Banken mit einer umfassenden
Modernisierung ihrer IT. Die einzelnen
Elemente des IT-Modernisierungs-Pro-
gramms werden unter anderem in
GroRprojekten abgearbeitet, die im Jahr
2017 weitere Fortschritte erzielt haben.
Hierbei finden neu hinzukommende auf-
sichtsrechtliche Anforderungen oder Fest-
stellungen eine entsprechende Beriick-
sichtigung.

Die KfW zeigte auch 2017, dass sie als
moderne, effiziente und kundenorientier-
te Forderbank eine wichtige Rolle fir Um-
welt, Wirtschaft und Gesellschaft ein-
nimmt.

o

Bernd Loewen

H‘m inn A/ U \r/
o il P

Prof. Dr. Joachim Nagel

Sie hat die nachhaltige Férderung zu ihrer
Leitlinie bestimmt und tragt unter strikter
Beachtung des Subsidiaritatsprinzips dazu
bei, die Herausforderungen unserer Zeit
erfolgreich zu meistern. Als verldsslicher
Partner Gibernimmt die KfW Verantwor-
tung - in Deutschland, in Europa und welt-
weit. Diese Starke verdankt sie vor allem
auch ihren Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
tern, fur deren Engagement und leiden-
schaftlichen Einsatz wir uns in diesem Jubi-
laumsjahr herzlich bedanken. Der 18. No-
vember 2018 ist vor allem ihr Festtag.

Dr. Stefan Peif
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Dr. Ulrich Schréder (Vorstandsvorsitzender) (bis 31.12.2017) | Dr. Giinther Braunig (seit 01.01.2018 Vorstandsvorsitzender)
Dr. Ingrid Hengster | Dr. Norbert Kloppenburg (bis 31.10.2017) | Prof. Dr. Joachim Nagel (seit 01.11.2017)

Bernd Loewen | Dr. Stefan Peif}

Prof. Dr. Joachim Nagel (bis 31.10.2017)

Dr. Stefan Breuer

Jorg Brombach

Dr. Frank Czichowski

Andreas Fichelscher

Eberhard Fuchs (komm.) (bis 31.03.2018)
Dr. Lutz-Christian Funke

Helmut Gauges

Werner Genter

Dr. Karsten Hardraht

Detlev Kalischer

Dirk Kuhmann

Cherifa Larabi (bis 31.12.2017)
Dr. Katrin Leonhardt

Dr. Velibor Marjanovic
Andreas Miiller

Klaus Neumann

Stephan Opitz

Klaus R. Michalak (Vorsitzender) | Christian K. Murach (bis 16.03.2017)
Markus Scheer | Claudia Schneider (seit 17.03.2017) | Andreas Ufer
Die KfW IPEX-Bank verantwortet das Geschaftsfeld Export- und Projektfinanzierung. Seit Beginn des Jahres 2008 ist sie
ein rechtlich selbststdandiges Tochterunternehmen der KfW, das dem KWG und der Bankenaufsicht unterliegt.

Bruno Wenn (Sprecher) | Philipp Kreutz | Christiane Laibach
Die 1962 gegriindete DEG ist seit 2001 eine 100-prozentige Tochtergesellschaft der KfW. Die DEG ist einer der grofiten
europaischen Entwicklungsfinanzierer fiir langfristige Projekt- und Unternehmensfinanzierungen. Sie finanziert und strukturiert
seit Uber 50 Jahren Investitionen privater Unternehmen in Entwicklungs- und Schwellenlandern.
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Dr. Ralf Prinzler

Wolfgang Reuf}

Dr. Wolfgang Richter (seit 01.07.2017)
Matthias Schwenk

Roland Siller

Birgit Spors

Robert Szwedo

Klaus Weirich



Bericht des Verwaltungsrats

a7

Peter Altmaier, Bundesminister fur Wirtschaft und Energie

Der Verwaltungsrat mit seinen Ausschiissen hat die Geschafts-
fuhrung und die Vermogensverwaltung der KfW laufend tber-
wacht. Die erforderlichen Beschlisse tiber die Gewahrung von
Finanzierungen und die Durchfiihrung sonstiger Geschafte nach
KfW-Gesetz und -Satzung wurden gefasst. Zu diesem Zweck
tagten im Jahr 2017 der Verwaltungsrat und der Priifungsaus-
schuss jeweils dreimal, der Prasidial- und Nominierungsaus-
schuss fuinfmal, der Vergiitungskontrollausschuss viermal sowie
der Risiko- und Kreditausschuss siebenmal.

In den Sitzungen nahm der Verwaltungsrat die Informationen

des Vorstands uber

- den Jahres- und Konzernabschluss der KfW 2016,

- die Geschaftstdtigkeit und aktuelle Entwicklungen in den einzel-
nen Geschéftsfeldern, inkl. KFW IPEX-Bank GmbH und DEG,

- die Vermogens-, Ertrags- und Risikolage des Konzerns im All-
gemeinen und im Besonderen Uber sensitive Risikobereiche
wie zum Beispiel das Schiffsportfolio sowie politische Risiken
einschliefilich etwaiger Auswirkungen des Austritts GroR-
britanniens aus der EU,

- die Bedeutung der Digitalisierung fir die KfW und deren
Aktivitaten, um die sich ergebenden Chancen zu nutzen,

- bankenaufsichtliche Themen der KfW, aktuelle Abstimmungen
mit den Bankenaufsichtsbehérden, insbesondere zur Einhal-
tung der regulatorischen Kapitalanforderungen, abgeschlosse-
ne und laufende Priifungen, die hieraus abgeleiteten MaRnah-
men sowie mogliche Auswirkungen kiinftiger regulatorischer
Verdanderungen,

- den aktuellen Status des Grof3projektportfolios, insbesondere
zum Stand der Erneuerung der Finanzarchitektur (unter ande-
rem Projekt ,SAPFin®),

- die Modernisierung und Neuausrichtung der IT sowie die Ver-
besserungsmafnahmen im Bereich des Zahlungsverkehrs vor
dem Hintergrund der in diesen Bereichen zu Tage getretenen
Defizite,

- die Geschéfts- und Risikostrategie, die IT-Konzernstrategie
und die IT-Strategie der KfW fiir das Jahr 2018

zur Kenntnis.

Der Verwaltungsrat hat der Griindung einer Beteiligungsgesell-
schaft als Tochtergesellschaft zum Zweck verstarkter Wagniska-
pital- und Beteiligungsfinanzierungsaktivitaten zugestimmt. Die
KfW soll mit dem Ausbau der inlandischen Beteiligungsfinanzie-
rung einen substanziellen Beitrag zur Verringerung der Ange-
botsliicke in der Start-up- und Wachstumsphase bei Anschluss-
und Wachstumsfinanzierungen unter Verwendung von Mitteln
des ERP-Sondervermégens leisten.
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Dariiber hinaus hat sich der Verwaltungsrat auf der Grundlage
der jeweiligen Berichterstattung des Vorstands zu den einzelnen
Geschaftsfeldern mit folgenden inhaltlichen Schwerpunkten in
seinen Sitzungen befasst:

- Beziiglich der Aktivitdten in der Inlandsférderung diskutierte
der Verwaltungsrat tiber die Umorganisation des Forderbereichs
und detailliert den Ausbau der Beteiligungsfinanzierung, das
Engagement im Rahmen des Klima- und Umweltschutzes und
der Energieeffizienz sowie die Weiterentwicklung der Inno-
vationsforderung im Bereich der Digitalisierung.

Mit Blick auf das Geschéftsfeld Forderung der Entwick-
lungs- und Schwellenlander beriet der Verwaltungsrat tiber
Schwerpunktthemen der Finanziellen Zusammenarbeit (FZ), den
geplanten Ausbau der deutschen Entwicklungszusammenarbeit

unter Nutzung zusétzlicher Haushaltsmittel des Bundes, die
Krisen- und Fliichtlingshilfe, die Umsetzung der Afrika-Initiati-
ven der Bundesregierung, die Initiativen im Rahmen des Klima-
schutzes sowie Uiber Geschaftsausrichtung und -ergebnisse der
DEG.
- Hinsichtlich der KfW IPEX-Bank GmbH bzw. des Geschafts-
feldes Export- und Projektfinanzierung stand die Begleitung
deutscher bzw. europdischer Investoren und Exporteure im
Mittelpunkt. Weiterhin wurde (iber die kiinftige strategische
Ausrichtung, die Kapitalausstattung und die Geschéftsergeb-
nisse der KfW IPEX-Bank GmbH beraten.
Der Verwaltungsrat wurde regelmaRig tiber die Entwicklung
des Kapitalmarktes und den Stand der Refinanzierung der KfW
informiert. Im immer starker werdenden Green-Bond-Markt
nimmt die KfW weiterhin eine fiihrende Rolle ein und leistet
einen wichtigen Beitrag zur Entwicklung des Marktsegmentes
,Sustainable Finance®.
- Des Weiteren tiberwachte der Verwaltungsrat das Umwelt-
und Nachhaltigkeitsengagement der KfW Bankengruppe.

Der Verwaltungsrat wurde in den Sitzungen sowie quartalsweise
auch schriftlich tber die Vermogens-, Ertrags- und Risikolage
des Konzerns, die Fordergeschaftsentwicklung und die Tatigkeit
der Internen Revision informiert. Der Verwaltungsratsvorsitz
bzw. seine Vertretung wurde auch zwischen den Sitzungen vom
Vorstand tiber wesentliche Entwicklungen der Bank informiert.

Der Verwaltungsrat diskutierte die Schwerpunkte der Geschafts-
strategie — insbesondere auf den Gebieten Klimawandel und
Umwelt, Globalisierung, Innovation und Mittelstand - einschlief3-
lich der Aktivitaten der KfW in Europa. Die Planung fiir das Jahr
2018 wurde vom Verwaltungsrat genehmigt, die mehrjahrige
Geschaftsstrategie, die Risikostrategie, die IT-Konzernstrategie
und die IT-Strategie zur Kenntnis genommen.

Jedes Verwaltungsratsmitglied ist verpflichtet, vor der Beschluss-
fassung den Vorsitzenden des Verwaltungsrats bzw. des jeweili-
gen Ausschusses tiber mogliche Interessenkonflikte zu infor-
mieren. Infolgedessen gab es im Berichtsjahr im Risiko- und
Kreditausschuss Falle von Stimmenthaltungen oder Nichtmit-
wirkung an Beschliissen.

Im Berichtsjahr haben zehn Verwaltungsratsmitglieder an weniger
als der Halfte der Verwaltungsratssitzungen teilgenommen. Im
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Prasidial- und Nominierungsausschuss hat ein Mitglied an weni-
ger als der Hélfte der Sitzungen teilgenommen. Gleiches gilt fiir
den Vergiitungskontrollausschuss und den Priifungsausschuss.
Im Risiko- und Kreditausschuss haben zwei Mitglieder an weniger
als der Halfte der Sitzungen teilgenommen.

Mitglieder des Verwaltungsrats nahmen im Laufe des Jahres
2017 an drei Schulungsveranstaltungen und drei Einzelschulungen
zur Erlangung und zum Erhalt der Sachkundeerfordernisse gemafl
Kreditwesengesetz (KWG) teil. Ferner wurde eine Schulung

fir Mitarbeiter von Verwaltungsratsmitgliedern durchgefiihrt.

Der Prasidial- und Nominierungsausschuss beriet in Ausiibung
seiner satzungsgemafien Aufgaben tber Vorstandsangelegen-
heiten und sprach Empfehlungen an den Verwaltungsrat zur Be-
stellung bzw. Wiederbestellung von Herrn Prof. Dr. Joachim Nagel
und Frau Dr. Ingrid Hengster sowie zur Bestimmung von Herrn

Dr. Giinther Braunig zum Stellvertretenden Vorstandsvorsitzenden
bzw. zum Vorstandsvorsitzenden der KfW aus. Auch tber die Ent-
scheidung, kiinftig eine alleinige Zustandigkeit fir die IT auf Vor-
standsebene zu etablieren, wurde beraten. Des Weiteren wurde
er zu bankenaufsichtlichen Themen und tiber die KfW Stiftung
informiert. Uber den Sachstand der Grofiprojekte und die Opti-
mierung der Zahlungsverkehrssysteme der KfW wurde mit dem
Vorstand diskutiert. Der Ausschuss sprach eine Empfehlung an
den Verwaltungsrat zur Griindung einer Tochtergesellschaft zum
Zweck verstarkter Wagniskapital- und Beteiligungsfinanzie-
rungsaktivitaten aus. Er fuhrte die Evaluierung der Organe der
KfW durch und formulierte entsprechende Empfehlungen an
den Verwaltungsrat. Zudem wurde er Uber Rechtsstreitigkeiten
und Bauvorhaben informiert.

Der Risiko- und Kreditausschuss behandelte die nach KfW-Gesetz
und -Satzung vorlagepflichtigen Kreditengagements und Betei-
ligungen, Organkredite, den Rahmen fiir die zur Refinanzierung
der KfW erforderlichen Mittelaufnahmen sowie die fiir deren
Absicherung notwendigen Swapgeschafte und befasste sich mit
der Risikolage und der Wirksamkeit des Risikomanagementsys-
tems. Ferner wurde unter anderem auf das Exposure der KfW in
einzelnen Landern und Regionen, die Entwicklung und Bewertung
politischer Risiken inkl. des Austritts Grofibritanniens aus der
EU, die ODA-Anrechnungssystematik, die Neuaufstellung

der Beteiligungsfinanzierung, die moglichen Auswirkungen ak-
tuell diskutierter regulatorischer Vorhaben sowie das Risikopro-
fil des Geschaftsfeldes der Export- und Projektfinanzierung ein-
gegangen. Auch Uber die Ergebnisse von Priifungen der Bundes-
bank und die hieraus abgeleiteten Mafinahmen und Projekte, die
Gesprache mit der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) und die regulatorischen Kapitalanforderungen

an die KfW wurde berichtet und diskutiert. Schlielich befasste
sich der Ausschuss mit den ersten risikorelevanten Ergebnissen
der Jahresabschlusspriifung 2017 sowie der Risikostrategie ein-
schliefilich der Kapitalplanung fiir die kommenden Geschéfts-
jahre.

Der Priifungsausschuss befasste sich mit dem Rechnungs-
legungsprozess, der Vermogens- und Ertragslage der KfW, den



Berichten der Internen Revision, der Compliance sowie dem Jah-
resabschluss der KfW Bankengruppe 2016. Zur Feststellung
des Jahresabschlusses 2016 sowie zur Bestellung des Abschluss-
prifers fir das Jahr 2018 sprach er entsprechende Empfehlun-
gen an den Verwaltungsrat aus. Er befasste sich anhand von In-
formationen des Vorstands mit der Wirksamkeit des
Risikomanagementsystems, des Internen Kontrollsystems (IKS)
und des Internen Revisionssystems. Zusatzlich befasste er
sich mit der Unabhangigkeit des Abschlusspriifers, bestimmte
Schwerpunkte fiir die Jahresabschlusspriifung 2017 und setzte
sich mit den ersten Ergebnissen der Jahresabschlussprifung
2017 (Teilprufungsbericht 1) auseinander. Der Ausschuss
stimmte dem Prifungsplan der Internen Revision fiir das Jahr
2018 zu. Er wurde liber bankenaufsichtliche Themen, insbeson-
dere die Prifungen der Bundesbank, und die hieraus abgelei-
teten Mafdnahmen und Projekte, sowie Uber die laufenden
GroRprojekte informiert und befasste sich in mehreren Sitzun-
gen intensiv mit einem Zahlungsverkehrsvorfall, beauftragte
hierzu eine Sonderuntersuchung durch einen Wirtschaftspriifer
und besprach ausfihrlich den durch die KfW und den Priifer
entwickelten Mafinahmenplan zu den Zahlungsverkehrssystemen
der KfW und deren Optimierung.

Der Vergiitungskontrollausschuss befasste sich mit Vergiitungs-
fragen und der Umsetzung der Institutsvergiitungsverordnung
ab 2018. Er wurde unter anderem iiber das Vergiitungssystem
fir die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der KfW sowie dessen
kinftige Ausgestaltung einschlieflich des neuen Zielvereinba-
rungs- und Beurteilungssystems sowie die Risikoanalyse zur
Ermittlung der Risikotrdagerinnen und Risikotrdger informiert. Im
Rahmen dieser Risikoanalyse hat die KfW als Einzelinstitut sowie
auf Gruppenebene Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter zu identifi-
zieren, deren berufliche Tatigkeit sich wesentlich auf das Risiko-
profil des Instituts bzw. der Gruppe auswirken kann. Zudem
wurde Uber die gruppenweite Vergiitungsstrategie beraten.

Die Vorsitzenden der Ausschiisse haben dem Verwaltungsrat
regelmafig uber die Arbeit der Ausschiisse berichtet.

Der Verwaltungsrat hat im Berichtszeitraum Herrn Prof. Dr.
Joachim Nagel zum 01.11.2017 neu in den Vorstand bestellt
und Frau Dr. Ingrid Hengster zum 01.04.2018 in den Vorstand
wiederbestellt. Herr Dr. Norbert Kloppenburg ist zum 31.10.2017
in den Ruhestand getreten, Herr Dr. Ulrich Schroder auf eigenen
Wunsch zum 31.12.2017, damit sind sie aus dem Vorstand ausge-
schieden. Herr Dr. Gunther Braunig wurde zum 01.09.2017 zum
Stellvertretenden Vorstandsvorsitzenden und zum 01.01.2018
zum Vorstandsvorsitzenden der KfW bestimmt. Der Verwaltungs-
rat dankt Herrn Dr. Kloppenburg fiir die 28-jahrige engagierte
Tatigkeit fir die KFW. Am 25. Marz 2018 verstarb Herr Dr. Schroder
nach schwerer Krankheit im Alter von 66 Jahren. Herr Dr. Schroder
hat sich stets mit grofier Energie, Disziplin und Sorgfalt fiir
das Wohl der KfW eingesetzt. Der Verwaltungsrat ist ihm fiir die
fast neunjahrige engagierte Tatigkeit als Vorstandsvorsitzender
dankbar.

GemaR §7 Absatz 1 Nummer 1 KfW-Gesetz hatte die damalige
Bundesministerin fiir Wirtschaft und Energie, Brigitte Zypries,

fur das Jahr 2018 den Vorsitz im Verwaltungsrat von mir als
damaligem Bundesminister der Finanzen tibernommen.

Neu in den Verwaltungsrat eingetreten sind im Jahr 2017

Dr. Holger Bingmann, Volker Bouffier, Dr. Louis Hagen, Andreas
Ibel, Dr. Joachim Lang, Lutz Lienenkdmper, Edith Sitzmann und
Brigitte Zypries. Im Jahr 2017 schieden Kerstin Andreae, Anton
F. Bérner, Hans-Dieter Brenner, Alexander Dobrindt, Georg
Fahrenschon, Dr. Markus Kerber, Dr. Gesine L6tzsch, Dr. Wolfgang
Schauble, Andreas Schmitz, Peter-Jiirgen Schneider, Dr. Frank-
Walter Steinmeier, Prof. Dr. Georg Unland und Dr. Norbert
Walter-Borjans aus dem Verwaltungsrat aus. TurnusgemaR sind
zum 31.12.2017 ausgeschieden und zum 01.01.2018 wieder-
bestellt worden: Robert Feiger, Reiner Hoffmann, Stefan Korzell
und Dr. Joachim Lang.

Neu in den Verwaltungsrat eingetreten sind zum 01.01.2018

Dr. Hans-Walter Peters, Dr. Johannes-J6rg Riegler und Helmut
Schleweis, zum 02.02.2018 Herr Reinhold Hilbers, zum 01.03.2018
Dr. Bruno Hollnagel sowie Dr. Florian Toncar, zum 02.03.2018
Herr Dr. Matthias HaR und zum 14.03.2018 Julia Klockner, Heiko
Maas, Andreas Scheuer, Olaf Scholz und Svenja Schulze. Zum
14.03.2018 sind aus dem Verwaltungsrat ausgeschieden Sigmar
Gabriel, Hubertus Heil, Dr. Barbara Hendricks, Christian Schmidt
und Brigitte Zypries. Der Verwaltungsrat dankt den 2017 und
2018 ausgeschiedenen Mitgliedern fiir ihre Mitarbeit.

Die fiir das Geschéftsjahr 2017 zum Abschlussprifer bestellte
Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft hat den
vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss und Lagebericht
der KfW sowie den Konzernabschluss und den Konzernlagebericht
des KfW Konzerns zum 31.12.2017 gepriift und mit einem
uneingeschrankten Bestdtigungsvermerk versehen. Jahresab-
schluss und Lagebericht der KfW wurden nach den Vorschriften
des HGB, Konzernabschluss und -lagebericht nach den Interna-
tional Financial Reporting Standards (IFRS) aufgestellt, wie sie
in der Europdischen Union anzuwenden sind.

Der Verwaltungsrat hat den vom Vorstand aufgestellten Jahres-
abschluss in der Sitzung am 11.04.2018 gemaf §9 Absatz 2
KfW-Gesetz nach Empfehlung durch den Priifungsausschuss
genehmigt sowie den Konzernabschluss gebilligt.

Frankfurt am Main, 11. April 2018

DER VERWALTUNGSRAT

Vorsitzender
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Mitglieder und Aufgaben

des Verwaltungsrats

Der Verwaltungsrat Giberwacht die Geschaftsfihrung und Vermégensverwaltung der KfW. Er genehmigt unter anderem den Jahres-

abschluss. Der Verwaltungsrat besteht aus 37 Mitgliedern. Vorsitzender im Berichtsjahr war der Bundesminister der Finanzen,
stellvertretender Vorsitzender bzw. stellvertretende Vorsitzende der/die Bundesminister/in fir Wirtschaft und Energie.

Bundesminister fuir Wirtschaft und Energie
Vorsitzender
(seit 14.03.2018)

Bundesministerin

fir Wirtschaft und Energie
Stellvertretende Vorsitzende
(27.01.2017 bis 31.12.2017)
Vorsitzende

(01.01.2018 bis 14.03.2018)

Bundesminister fiir Wirtschaft und Energie
Stellvertretender Vorsitzender
(bis 27.01.2017)

Bundesminister der Finanzen
Stellvertretender Vorsitzender
(seit 14.03.2018)

Bundesminister der Finanzen
Vorsitzender

(24.10.2017 bis 31.12.2017)
Stellvertretender Vorsitzender
(01.01.2018 bis 14.03.2018)

Bundesminister der Finanzen
Vorsitzender
(01.01.2017 bis 24.10.2017)

Mitglied des Deutschen Bundestages
Vom Bundestag bestelltes Mitglied
(bis 31.12.2017)

Prasident des Bundesverbandes
Grof3handel, Aufienhandel,
Dienstleistungen e.V. (BGA)
Vertreter des Handels

(seit 13.12.2017)

Prasident des Bundesverbandes
Grof3handel, Aufienhandel,
Dienstleistungen e.V. (BGA)
Vertreter des Handels

(bis 26.09.2017)

Ministerprasident des Landes Hessen
Vom Bundesrat bestelltes Mitglied

Prasident des Bayerischen Gemeindetages
Vertreter der Gemeinden

Vorsitzender des Vorstands

Helaba Landesbank Hessen-Thiiringen a.D.
Vertreter des Industriekredits

(bis 31.12.2017)

Vorsitzender der ver.di -
Vereinigte Dienstleistungsgewerkschaft
Vertreter der Gewerkschaften

Bundesminister fiir Verkehr und
digitale Infrastruktur
(bis 24.10.2017)

Prasident des Deutschen

Sparkassen- und Giroverbandes (DSGV) a.D.
Vertreter der Sparkassen

(bis 31.12.2017)

Bundesvorsitzender der
IG Bauen-Agrar-Umwelt (IG Bau)
Vertreter der Gewerkschaften

Mitglied des Deutschen Bundestages a.D.
Vom Bundestag bestelltes Mitglied
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Bundesminister des Auswartigen
(27.01.2017 bis 14.03.2018)

Stellvertretender Ministerpradsident
Finanzminister des Landes Brandenburg
Vom Bundesrat bestelltes Mitglied

Vorsitzender des Vorstands
der Miinchener Hypothekenbank eG
Vertreter der Realkreditinstitute

Sdchsischer Staatsminister der Finanzen
Vom Bundesrat bestelltes Mitglied
(seit 02.03.2018)

Mitglied des Deutschen Bundestages
Vom Bundestag bestelltes Mitglied
(bis 14.03.2018)

Finanzministerin des Landes
Schleswig-Holstein
Vom Bundesrat bestelltes Mitglied

Bundesministerin fiir Umwelt,
Naturschutz, Bau und Reaktorsicherheit
(bis 14.03.2018)

Finanzminister des Landes Niedersachsen
Vom Bundesrat bestelltes Mitglied
(seit 02.02.2018)

Vorsitzender des Deutschen
Gewerkschaftsbundes (DGB)
Vertreter der Gewerkschaften



Mitglied des Vorstands des Bundes-
verbandes der Deutschen Volksbanken
und Raiffeisenbanken e.V. (BVR)
Vertreter der

genossenschaftlichen Kreditinstitute

Mitglied des Deutschen Bundestages
Vom Bundestag bestelltes Mitglied
(seit 01.03.2018)

Prasident des Bundesverbandes
Freier Immobilien- und
Wohnungsunternehmen e. V.
Vertreter der Wohnungswirtschaft

Mitglied des Deutschen Bundestages a.D.

Vom Bundestag bestelltes Mitglied

Hauptgeschéftsfuhrer des Bundesver-
bandes der Deutschen Industrie e.V. (BDI)
Vertreter der Industrie

(bis 31.03.2017)

Bundesministerin fur Ernahrung
und Landwirtschaft
(seit 14.03.2018)

Mitglied des Geschéftsfiuhrenden
Bundesvorstandes des

Deutschen Gewerkschaftsbundes (DGB)
Vertreter der Gewerkschaften

Hauptgeschéftsfiihrer des Bundesver-
bandes der Deutschen Industrie e.V. (BDI)
Vertreter der Industrie

(seit 01.04.2017)

Finanzminister des Landes
Nordrhein-Westfalen

Vom Bundesrat bestelltes Mitglied
(seit 22.09.2017)

Mitglied des Deutschen Bundestages
Vom Bundestag bestelltes Mitglied
(bis 31.12.2017)

Bundesminister des Auswartigen
(seit 14.03.2018)

Bundesminister fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung

Prasident des Bundesverbandes
deutscher Banken e.V. (BdB)
Vertreter der Kreditbanken

(seit 01.01.2018)

Mitglied des Deutschen Bundestages
Vom Bundestag bestelltes Mitglied

Prasident des Bundesverbandes
Offentlicher Banken Deutschlands e.V. (VOB)
Vertreter des Industriekredits

(seit 01.01.2018)

Prasident des Deutschen
Bauernverbandes e.V. (DBV)
Vertreter der Landwirtschaft

Bundesminister
fur Verkehr und digitale Infrastruktur
(seit 14.03.2018)

Prasident des Deutschen Sparkassen-
und Giroverbandes e.V. (DSGV)
Vertreter der Sparkassen

(seit 01.01.2018)

Bundesminister fir Ernahrung
und Landwirtschaft
(bis 14.03.2018)

Bundesminister fir Verkehr
und digitale Infrastruktur
(24.10.2017 bis 14.03.2018)

Vorsitzender des Aufsichtsrats der
HSBC Trinkaus & Burkhardt AG
Vertreter der Kreditbanken

(bis 31.12.2017)

Mitglied des Deutschen Bundestages
Vom Bundestag bestelltes Mitglied

Finanzminister des Landes Niedersachsen
Vom Bundesrat bestelltes Mitglied
(bis 20.11.2017)

Bundesministerin fiir Umwelt, Natur-
schutz und nukleare Sicherheit
(seit 14.03.2018)

Generalsekretdr des Zentralverbandes
des Deutschen Handwerks (ZDH)
Vertreter des Handwerks

Finanzministerin des Landes
Baden-Wiirttemberg
Vom Bundesrat bestelltes Mitglied

Bundesminister des Auswartigen
(bis 27.01.2017)

Mitglied des Deutschen Bundestages
Vom Bundestag bestelltes Mitglied
(seit 01.03.2018)

Sdchsischer Staatsminister der Finanzen
Vom Bundesrat bestelltes Mitglied
(bis 28.12.2017)

Finanzminister des Landes
Nordrhein-Westfalen

Vom Bundesrat bestelltes Mitglied
(bis 08.07.2017)

Hauptgeschaftsfihrer des
Deutschen Industrie- und
Handelskammertages e.V. (DIHK)
Vertreter der Industrie
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Corporate Governance Bericht

Als Forderbank des Bundes hat sich die KfW verpflichtet, verant-
wortliches und transparentes Handeln nachvollziehbar zu machen.
Vorstand und Verwaltungsrat der KfW erkennen die Grundsatze
des Public Corporate Governance Kodex des Bundes (PCGK) fiir
die KfW an. Erstmals am 06.04.2011 wurde eine Entsprechens-
erklarung zur Einhaltung der Empfehlungen des PCGK abgege-
ben. Eventuelle Abweichungen werden seitdem jahrlich offenge-
legt und erlautert.

Die KfW ist als Anstalt des &ffentlichen Rechts durch das Gesetz
Uber die KfW (KfW-Gesetz) gegriindet. Im Gesetz sind die wesent-
lichen strukturellen Merkmale der KfW festgelegt. So verfiigt
die KfW bspw. nicht tiber eine Anteilseignerversammlung. Die
Anteilseigner sind im Verwaltungsrat der KfW vertreten und
tiben dort neben Kontroll- auch Anteilseignerfunktionen aus
(zum Beispiel die Feststellung des Jahresabschlusses oder Be-
schlussfassungen tber die Satzung). Mitgliederzahl, Zusammen-
setzung und Aufgaben des Verwaltungsrats sind im KfW-Gesetz
festgeschrieben. Ferner sind im KfW-Gesetz die direkte Unter-
stellung unter die Rechtsaufsicht des Bundesministeriums der
Finanzen im Benehmen mit dem Bundesministerium fir Wirt-
schaft und Energie sowie die unmittelbare Kontrolle durch den
Bundesrechnungshof vorgegeben. Gemafd KfW-Gesetz in Ver-
bindung mit der ,Verordnung zur Anwendung von bankaufsichts-
rechtlichen Vorschriften auf die Kreditanstalt fir Wiederaufbau
sowie zur Zuweisung der Aufsicht Uber die Einhaltung dieser
Vorschriften an die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht” (KfW-Verordnung) vom 20.09.2013 unterliegt die KfW
im Hinblick auf die Einhaltung der entsprechend anwendbaren
bankaufsichtsrechtlichen Vorschriften auRerdem der Aufsicht
durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
in Zusammenarbeit mit der Bundesbank.

Vorstand und Verwaltungsrat der KfW erklaren: ,Seit der letzten
Entsprechenserklarung vom 28.03.2017 wurde und wird den
von der Bundesregierung am 01.07.2009 verabschiedeten Emp-
fehlungen zum PCCK, soweit sie fiir die KfW als Anstalt des
offentlichen Rechts entsprechend anwendbar sind, - mit Ausnah-
me der nachstehenden Empfehlungen - entsprochen.”

Selbstbehalt D&O-Versicherung

Die KfW hat fir Verwaltungsratsmitglieder D&O-Versicherungs-
vertrage abgeschlossen, die in Abweichung von Ziffer 3.3.2 PCGK
lediglich eine Option zur Einfiihrung eines Selbstbehalts vor-
sehen. Uber die Ausiibung der Option wird in Abstimmung mit
dem Vorsitzenden und dem stellvertretenden Vorsitzenden des
Verwaltungsrats entschieden.
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Delegation auf Ausschiisse

Das KfW-Gesetz gibt die GrofRe des Verwaltungsrats mit 37 Mit-
gliedern vor. Eine Entlastung des Verwaltungsrats erfolgt tiber
Ausschisse, die sachnaher und zeitlich flexibler sind und deren
Einrichtung rechtlich vorgegeben ist. In einigen Fallen bereiten die
Ausschiisse nicht nur Entscheidungen des Verwaltungsrats vor,
sondern entscheiden - entgegen Ziffer 5.1.8 PCGK - abschlieflend.
Dies ist aus Praktikabilitats- und Effizienzgrinden geboten.

- Der Prasidial- und Nominierungsausschuss entscheidet
abschlieRend in folgenden Féllen: Er beschliefit Mafinahmen
in wichtigen Rechts- und Verwaltungsangelegenheiten und
kann in dringenden Angelegenheiten Eilentscheidungen treffen.
Er entwirft auRerdem Stellenbeschreibungen mit Bewerber-
profil fir Stellen im Vorstand sowie fir in den Verwaltungsrat
zu bestellende Personen. Er erteilt die Zustimmung zur Ge-
schéftsverteilung innerhalb des Vorstands und zu wesentlichen
Anderungen hieran und beschliefit das Vergiitungssystem fiir
den Vorstand, wobei jedoch die Entscheidung tiber die Grund-
struktur des Verglitungssystems dem Verwaltungsrat vorbe-
halten bleibt. In Abweichung von Ziffer 4.4.3 PCGK nimmt der
Prasidial- und Nominierungsausschuss tber seinen jeweiligen
Vorsitzenden auch anstelle des Verwaltungsrats die Anzeige
von Interessenkonflikten eines Vorstandsmitglieds entgegen.
Der Vorsitzende des Prasidial- und Nominierungsausschusses
stimmt - entgegen Ziffer 4.4.4 PCCK - anstelle des Verwal-
tungsrats der Auslibung von Nebentdtigkeiten des Vorstands zu.

- Der Risiko- und Kreditausschuss entscheidet abschliefend
tber alle gemafd KfW-Satzung zustimmungspflichtigen Finan-
zierungen, tiber die Mittelaufnahmen durch Ausgabe von
Schuldverschreibungen oder durch Aufnahme von Darlehen in
Fremdwahrungen sowie tiber Swapgeschéfte. Die abschlieRen-
de Entscheidung durch einen Ausschuss in solchen Angelegen-
heiten entspricht dem (blichen Vorgehen bei Banken. Sie dient
der Beschleunigung und der Biindelung des Sachverstands im
Ausschuss.

Kreditvergabe an Organmitglieder

Die KfW darf den Mitgliedern des Vorstands und des Verwaltungs-
rats nach MaRgabe der Satzung keine individuellen Kredite
gewahren. Aus Griinden der Gleichbehandlung gilt das Verbot
jedoch - in Abweichung von Ziffer 3.4 PCGK - nicht fur die Inan-
spruchnahme von Forderkrediten, die im Rahmen von KfW-Pro-
grammen zur Verfiigung gestellt werden. Aufgrund der Standar-
disierung der Kreditvergabe und des Prinzips der Durchleitung
durch Hausbanken besteht bei Programmkrediten keine Gefahr
von Interessenkonflikten. Programmkredite, die Vorstands- oder
Verwaltungsratsmitgliedern gewdahrt wurden, sind jedoch dem
Verwaltungsrat zur Kenntnis zu geben.



Vorstand und Verwaltungsrat arbeiten zum Wohl der KfW eng
zusammen. Mit dem Verwaltungsratsvorsitzenden und dessen
Stellvertreter halt der Vorstand regelmafig Kontakt und berat
mit ihnen wichtige Fragen der Unternehmensfiihrung und -strate-
gie. Bei wichtigem Anlass informiert der Verwaltungsratsvor-
sitzende den Verwaltungsrat und beruft erforderlichenfalls eine
auferordentliche Sitzung ein.

Der Vorstand hat den Verwaltungsrat im Berichtsjahr umfassend
tber alle fur die KfW relevanten Fragen der Planung, der Geschafts-
entwicklung, der Risikolage und -strategie, des Risikomanage-
ments, der IT-Strategie, der Vergiitungsstrategie und der finan-
ziellen Lage unterrichtet.

Der Vorstand leitet die KfW in eigener Verantwortung nach
Mafigabe des KfW-Gesetzes, der KfW-Verordnung, der Satzung
und der Geschéftsordnung fiir den Vorstand. Die Geschéftsver-
teilung innerhalb des Vorstands regelt ein Geschaftsverteilungs-
plan. Der Vorstand bedarf seit 01.08.2014 der vorherigen
Zustimmung des Prdsidial- und Nominierungsausschusses zu
wesentlichen Anderungen der Geschiftsverteilung innerhalb des
Vorstands.

Im Berichtsjahr waren die Mitglieder des Vorstands der KfW
jeweils fur die folgenden Dezernate zustandig:

- Dr. Ulrich Schroder als Vorstandsvorsitzender fiir Vorstands-
stab und Kommunikation, Konzernentwicklung und Volkswirt-
schaft, Interne Revision und Compliance sowie als Umwelt-
vorstand der KfW fur das Thema Nachhaltigkeit;

Dr. Giinther Braunig fiir Finanzmarkte, fur Personal, fir Recht
sowie fiur Zentrale Services; Herr Dr. Braunig wurde zum
01.09.2017 zum stellvertretenden Vorstandsvorsitzenden

bestimmt;

Dr. Norbert Kloppenburg bis zum 31.10.2017 und Herr Prof.
Dr. Joachim Nagel ab dem 01.11.2017 fiir Internationale
Finanzierungen (Geschaftsfeld Férderung Entwicklungs- und
Schwellenlander, Geschaftsfeld Export- und Projektfinanzie-
rung) unter Einschluss der Entwicklungsbank, der DEG und
der KfW IPEX-Bank GmbH;

Bernd Loewen fiir Rechnungswesen, Informationstechnologie
und fiir Organisation und Consulting;

- Dr. Ingrid Hengster fur Inlandische Finanzierungen unter Ein-
schluss von Mittelstandsbank/Steuerung, Kommunal- und
Privatkundenbank/Kreditinstitute, Neugeschaft Kreditservice,
Vertrieb sowie Projektentwicklung Digitalisierung Inland;

- Dr. Stefan Peif} fur Risikocontrolling, Kreditrisikomanagement,
Transaktionsmanagement und Bestand Kreditservice.

Der Préasidial- und Nominierungsausschuss hat im Jahr 2015
eine neue Geschéftsverteilung ab dem 01.01.2016 beschlossen,
die die ab dem 01.01.2016 geltenden Bestimmungen der Rechts-
verordnung zu den Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment (MaRisk) umsetzt, die eine Trennung der Vorstandszu-
standigkeit fur die Bereiche Risikomanagement und -controlling
und Rechnungswesen erfordern.

Das Vorstandsmandat von Herrn Dr. Norbert Kloppenburg endete
zum 31.10.2017 und Herr Prof. Dr. Joachim Nagel wurde zum
01.11.2017 erstmals zum Mitglied des Vorstands der KfW bestellt.
Frau Dr. Ingrid Hengster wurde vom Verwaltungsrat am 29.06.2017
fur die Zeit vom 01.04.2018 bis zum 31.03.2023 erneut zum
Mitglied des Vorstands der KfW bestellt. Herr Dr. Braunig wurde
im Umlaufverfahren vom Verwaltungsrat am 13.12.2017 mit
Wirkung zum 01.01.2018 zum Vorstandsvorsitzenden bestimmt.

Vorstandsmitglieder sind dem Unternehmensinteresse der KfW
verpflichtet, diirfen bei ihren Entscheidungen personliche Inter-
essen nicht verfolgen und unterliegen wahrend ihrer Tatigkeit
fur die KfW einem umfassenden Wettbewerbsverbot. Die Vorstands-
mitglieder missen ihre Vorstandskollegen vor der Beschluss-
fassung tber Interessenkonflikte informieren und diese dem
Vorsitzenden des Présidial- und Nominierungsausschusses gegen-
uber unverziglich offenlegen.

Der Verwaltungsrat tiberwacht und berdt den Vorstand bei der
Leitung der KfW.

Nach dem KfW-Gesetz gehéren dem Verwaltungsrat 37 Mitglieder
an. Sieben Bundesminister sind kraft Gesetzes Mitglieder im
Verwaltungsrat. Jeweils sieben Mitglieder werden zudem vom
Bundestag und vom Bundesrat bestellt. Die weiteren Mitglieder
des Verwaltungsrats werden nach Anhérung der beteiligten
Kreise durch die Bundesregierung bestellt. Der Vorsitz im Ver-
waltungsrat wird im jahrlichen Wechsel vom Bundesminister der
Finanzen und vom Bundesminister fiir Wirtschaft und Energie
wahrgenommen. Verwaltungsratsvorsitzender im Berichtsjahr
war Bundesminister Dr. Wolfgang Schauble bis zum 24.10.2017
und ab dem 24.10.2017 Bundesminister Peter Altmaier. Im
Berichtsjahr waren im Verwaltungsrat sechs Frauen vertreten.

Mitglied des Verwaltungsrats soll nicht sein, wer zur KfW oder
zu deren Vorstandsmitgliedern in einer geschéftlichen oder per-
sonlichen Beziehung steht, die einen wesentlichen und nicht nur
voriibergehenden Interessenkonflikt begriindet. Jedes Verwal-
tungsratsmitglied informiert vor der Beschlussfassung den Vor-
sitzenden des Verwaltungsrats bzw. des jeweiligen Ausschusses
tiber Interessenkonflikte. Im Berichtsjahr gab es im Verwaltungs-
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rat bzw. in seinen Ausschiissen Falle von Nichtmitwirkung an
Beschliissen infolge von Interessenkonflikten.

Im Berichtsjahr haben zehn Verwaltungsratsmitglieder an weniger
als der Halfte der Verwaltungsratssitzungen teilgenommen.

Ausschiisse des Verwaltungsrats

Der Verwaltungsrat hat zur effizienten Aufgabenwahrnehmung,
entsprechend §25d Kreditwesengesetz (KWQ), vier Ausschiisse
gebildet, die nachfolgend dargestellt werden.

Der Prasidial- und Nominierungsausschuss behandelt Rechts-
und Verwaltungsangelegenheiten sowie grundsatzliche geschafts-
und unternehmenspolitische Angelegenheiten; zudem trifft er
Eilentscheidungen in dringenden Angelegenheiten. Der Prasidial-
und Nominierungsausschuss behandelt aufderdem Nominierungs-
angelegenheiten. Unbeschadet der Aufgaben des Vergiitungs-
kontrollausschusses gehoren zu den Aufgaben des Prasidial- und
Nominierungsausschusses auch die Beratung iiber das und Be-
schlussfassung zum Verglitungssystem fiir den Vorstand ein-
schlieRlich der Vertragselemente und dessen regelmafiige
Uberpriifung. Uber die Grundstruktur des Vergiitungssys-
tems fur den Vorstand befindet der Verwaltungsrat. Der Prasi-
dial- und Nominierungsausschuss entwirft Stellenbeschreibungen
mit Bewerberprofil fiir Stellen im Vorstand und fiir in den Ver-
waltungsrat zu bestellende Personen. Er ermittelt Bewerber fiir
die Besetzung einer Stelle im Vorstand und sorgt mit dem
Vorstand fiir ein langfristiges Nachfolgekonzept fiir den Vor-
stand. Er kann die bestellenden Bundesorgane bei der Auswahl
der in den Verwaltungsrat zu bestellenden Personen unterstiit-
zen.

Der Vergiitungskontrollausschuss behandelt Vergiitungsthemen.
Er befasst sich insbesondere mit der angemessenen Ausgestal-
tung der Vergiitungssysteme fiir den Vorstand und die Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter der KfW und berat den Prasidial- und
Nominierungsausschuss im Hinblick auf die Vergiitung der Vor-
standsmitglieder.

Der Risiko- und Kreditausschuss berdt den Verwaltungsrat zu
Risikothemen wie insbesondere der Gesamtrisikobereitschaft
und -strategie der KfW. Der Risiko- und Kreditausschuss ist auf3er-
dem zustandig fir die Behandlung von Kreditangelegenheiten,
die Genehmigung von Mittelaufnahmen und von der KfW geta-
tigte Swapgeschafte.

Der Priifungsausschuss bereitet Fragen der Rechnungslegung
und des Risikomanagements vor. Er befasst sich insbesondere mit
der Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses, der Wirksam-
keit des Internen Kontrollsystems, des Internen Revisionssystems
und des Risikomanagementsystems, der Priifung des Jahres- und
des Konzernabschlusses, der erforderlichen Unabhéngigkeit des
Abschlusspriifers, der Bestimmung von Priifungsschwerpunkten
sowie der Uberwachung der ziigigen Behebung eventueller vom
Abschlusspriifer festgestellter Médngel durch den Vorstand.

Die Vorsitzenden der Ausschiisse berichten dem Verwaltungsrat
regelmafig.
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Uber die Arbeit des Verwaltungsrats und seiner Ausschiisse im
Berichtsjahr informiert der Verwaltungsrat in seinem Bericht.
Eine Ubersicht iiber die Mitglieder des Verwaltungsrats und seiner
Ausschusse findet sich auf der Internetseite der KfW.

Am Grundkapital der KfW sind der Bund zu 809% und die Lander
zu 20 % beteiligt. Der Bund haftet nach MaRgabe von §1 a
KfW-Gesetz fiir bestimmte Verbindlichkeiten der KfW. Eine Gewinn-
ausschiittung findet nicht statt. Eine Anteilseignerversammliung
sieht das KfW-Gesetz nicht vor; stattdessen nimmt der Verwal-
tungsrat Funktionen einer Anteilseignerversammlung wahr.

Das Bundesministerium der Finanzen iibt gemaf §12 KfW-Gesetz
die Rechtsaufsicht tiber die KfFW im Benehmen mit dem Bundes-
ministerium fiir Wirtschaft und Energie aus. Die Rechtsaufsicht
ist befugt, alle Anordnungen zu treffen, um den Geschéftsbetrieb
der KfW mit Gesetzen, der Satzung und den sonstigen Bestim-
mungen in Einklang zu halten.

Die KfW gilt kraft §2 Abs. 1 Nr. 2 KWG nicht als Kreditinstitut
im Sinne des KWG und ist damit bis auf wenige Einzelvorschriften
von der direkten Anwendung bankaufsichtsrechtlicher Regelungen
generell ausgenommen. Gleichwohl hat sie die relevanten Nor-
men des KWG, insbesondere die MaRisk und die Solvabilitats-
verordnung (SolvV) sowie die Kapitaladaquanzverordnung (CRR),
schon bisher im Wesentlichen sinngemaf} angewandt.

Die KfW-Verordnung vom 20.09.2013 erklért jedoch zentrale
bankaufsichtsrechtliche Normen fiir entsprechend anwendbar
auf die KfW und unterstellt die KfW in Bezug auf deren Einhal-
tung der Aufsicht durch die BaFin in Zusammenarbeit mit der
Bundesbank. Die Aufsichtszustandigkeit der BaFin in Zusam-
menarbeit mit der Bundesbank sowie bankaufsichtsrechtliche
Prifungsrechte sind seit 09.10.2013 begriindet. Am 01.07.2014
wurden die 8§25 c und 25d KWG mit ihren Vorgaben fiir die
Corporate Governance entsprechend auf die KfW anwendbar.
Die tbrigen in der KfW-Verordnung bezeichneten Normen wurden
am 01.01.2016 entsprechend anwendbar.

Die Konzerngesellschaften KfW IPEX-Bank GmbH und

DEG - Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH
(DEQG) sind hingegen Kreditinstitute im Sinne des KWG. Die
KfW IPEX-Bank GmbH unterliegt den Vorschriften des KWG
vollstandig, die DEG mit bestimmten Einschrankungen.

Die KfW stellt auf ihrer Internetseite alle wichtigen Informationen
zum Konzern- und Jahresabschluss, Quartals- und Halbjahres-
berichte sowie den Finanzkalender zur Verfiigung. Im Rahmen der
Investor-Relations-Aktivitaten und der Unternehmenskommu-
nikation wird zudem regelmafiig tber aktuelle Unternehmensent-
wicklungen informiert. Die jahrlichen Corporate Governance Berich-
te der KfW und der Konzerngesellschaften KfW IPEX-Bank GmbH
und DEG unter Einschluss der Entsprechenserklarungen zum PCCGK
werden dauerhaft auf der Internetseite der KfW veréffentlicht.



Risikomanagement und Risikocontrolling sind zentrale Aufgaben
der Gesamtbanksteuerung in der KfW. Der Vorstand setzt (iber
die Risikostrategie den Rahmen der Geschaftsaktivitdten in Be-
zug auf Risikobereitschaft und Risikotragfahigkeit. Dadurch
wird sichergestellt, dass die KfW ihre besonderen Aufgaben bei
einem angemessenen Risikoprofil nachhaltig und langfristig
erfullt. In monatlichen Risikoberichten an den Vorstand wird die
Gesamtrisikosituation der Bank umfassend analysiert. Der
Verwaltungsrat wird tiber die Risikosituation regelmaRig, mindes-
tens einmal pro Quartal, ausfiihrlich informiert.

Der Erfolg des KfW-Konzerns hangt mafigeblich vom Vertrauen
der Anteilseigner, Kunden, Geschéftspartner, Mitarbeiter und
der Offentlichkeit in seine Leistungsfahigkeit und vor allem auch
in seine Integritdt ab. Dieses Vertrauen basiert nicht zuletzt
auf der Umsetzung und Einhaltung der relevanten gesetzlichen,
aufsichtsrechtlichen sowie internen Vorschriften und sonstigen
einschldgigen Gesetzen und Regeln. Im Rahmen der Compliance-
Organisation existieren in der KfW insbesondere Vorkehrungen
zur Einhaltung von Datenschutzbestimmungen, zur Wertpapier-
Compliance, zu Finanzsanktionsbestimmungen sowie zur Praven-
tion von Geldwasche, Terrorismusfinanzierung und sonstigen
strafbaren Handlungen und zur Erreichung einer angemessenen
Informationssicherheit. Entsprechend bestehen verbindliche
Regelungen und Prozesse, die die gelebten Wertmafistdabe und
die Unternehmenskultur beeinflussen und kontinuierlich entspre-
chend den rechtlichen Rahmenbedingungen sowie den Markt-
anforderungen angepasst werden. Das Aufgabenspektrum der
Compliance umfasst auRerdem die fachliche Koordination der
vollstandigen Umsetzung der (kraft der KfW-Verordnung entspre-
chend anwendbaren) KWG-Anforderungen sowie die Funktion
als sogenannte zentrale Stelle fiir die Compliance nach MaRisk.
Fir die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der KfW finden regel-
maRig Schulungen zu allen Compliance-Themen statt. Neben diesen
Prasenzschulungen sind auch E-Learning-Programme verfiigbar.

Frankfurt am Main, den 11. April 2018

Der Vorstand Der Verwaltungsrat

Das Bundesministerium der Finanzen als Aufsichtsbehdrde hat
am 22.07.2016 im Einvernehmen mit dem Bundesrechnungshof
die Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft als
Abschlusspriifer fur das Geschéftsjahr 2017 bestellt. Der Be-
stellung lag der Vorschlag des Verwaltungsrats der KfW vom
13.07.2016 zugrunde. Der Prifungsausschuss hat diese Emp-
fehlung vorbereitet. Mit dem Abschlusspriifer wurde vereinbart,
dass der Vorsitzende des Priifungsausschusses uiber alle mégli-
cherweise wahrend der Durchfiihrung der Abschlusspriifung auf-
tretenden, fiir die Aufgaben des Verwaltungsrats wesentlichen
Feststellungen und Yorkommnisse unverziglich unterrichtet
wird. Ergénzend wurde vereinbart, dass der Abschlusspriifer den
Ausschussvorsitzenden informiert bzw. im Prifungsbericht ver-
merkt, wenn er bei der Durchfuhrung der Abschlusspriifung
Tatsachen feststellt, die eine Unrichtigkeit der Entsprechenser-
klarung zum PCCK darstellen.

Seit Anwendung des §25d Abs. 11 KWG ab 01.07.2014 findet
die Effizienzprifung durch den Prasidial- und Nominierungsaus-
schuss in Form einer jahrlichen Evaluation des Verwaltungsrats
sowie des Vorstands statt. Beide Evaluationen werden im jahr-
lichen Turnus, erstmals Mitte 2015 und zuletzt Mitte 2017 durch-
gefihrt.

Der Verglitungsbericht beschreibt die Grundstruktur der Vergii-
tungssystematik von Vorstand und Verwaltungsrat und stellt
die individuellen Vergiitungen fiir den Vorstand und den Verwal-
tungsrat dar. Der Vergiitungsbericht ist Bestandteil des Konzern-
abschlusses in der Anhangangabe ,Vergiitungsbericht®.
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Grundlagen des KfW-Konzerns

Der KfW-Konzern besteht neben der KfW aus vier einbezogenen
Tochtergesellschaften. Die KfW ist als Forderbank der Bundes-
republik Deutschland - Eigentiimer sind zu 80 % der Bund und
zu 20% die Bundeslander - eine der fiihrenden Forderbanken
der Welt. Den institutionellen Rahmen fir den Férderauftrag
einschliefilich der Haftung des Bundes fiir Verbindlichkeiten der
KfW definiert das Gesetz tiber die KfW (KfW-Gesetz).

Die KfW unterstiitzt die nachhaltige Verbesserung der wirtschaft-
lichen, sozialen und ékologischen Lebensbedingungen - mit
einem Schwerpunkt auf der inlandischen Foérderung — weltweit.
Der Fokus wird dabei auf gesellschaftliche Megatrends gelegt.
Die verschiedenen Finanzierungsprodukte und Dienstleistungen
betreffen insbesondere die Bereiche Mittelstand, Existenzgriin-
dung, Innovation, Klima- und Umweltschutz, Wohnungswirtschaft,
Infrastruktur, Bildungsforderung, Export- und Projektfinanzierung

sowie Entwicklungszusammenarbeit. Das inlandische Forder-
kreditgeschaft mit Unternehmen und Privatpersonen ist durch
das bewdhrte und erfolgreiche Durchleitungsprinzip gekenn-
zeichnet, bei dem die KfW die Kreditvergabe der Geschéftsbanken
an den Endkreditnehmer ginstig refinanziert. Ein eigenes Filial-
netz ist daher nicht erforderlich. Refinanziert werden die Ge-
schéaftsaktivitdten fast vollstandig tber die internationalen
Geld- und Kapitalmarkte, die KfW ist weltweit eine der aktivsten
und grofiten Anleihe-Emittentinnen. Im Konzern sind neben der
KfW im Wesentlichen die KfW IPEX-Bank in der Export- und Pro-
jektfinanzierung sowie die DEG in der Férderung der Privatwirt-
schaft in Entwicklungs- und Schwellenldndern operativ tatig.

Gemaf! der internen Geschéftsfeldstruktur des KfW-Konzerns
gliedern sich die Segmente mit ihren wesentlichen Produkten
und Dienstleistungen wie folgt:

- Finanzierung Unternehmensinvestitionen und gewerbliche

Mittelstandsbank

Umweltschutzinvestitionen

- Eigenkapitalfinanzierung

- Finanzierung Wohnungsbau und -modernisierung
- Bildungsfinanzierung

Kommunal- und Privatkundenbank/Kreditinstitute

- Infrastruktur- und Sozialfinanzierung

- Aligemeine Refinanzierung Landesférderinstitute
- Individualfinanzierung Banken
- Auftragsgeschafte fiir den Bund

- Finanzierung deutscher und europaischer Exporte

Export- und Projektfinanzierung

- Finanzierung von Projekten und Investitionen im deutschen und

europdischen Interesse

- Forderung der Entwicklungs- und Schwellenldnder mit Haushaltsmitteln des

Forderung Entwicklungs- und Schwellenldnder

Bundes sowie erganzend mit Marktmitteln der KfW
- Finanzierungen der DEG - Deutsche Investitions- und

Entwicklungsgesellschaft mbH (Férderung der Privatwirtschaft)

- Wertpapier- und Geldmarktanlagen

Finanzmarkte

- Platzhaltergeschafte fur den Bund

- Zuweisungsgeschaft Kreditgewahrung an Griechenland
- Refinanzierung

Zentrale

- Zentrale Zins- und Wahrungssteuerung

- Strategische Beteiligungen

28 | KfFW Finanzbericht 2017 Konzernlagebericht | Grundlagen des KfW-Konzerns



Zusammensetzung des KfW-Konzerns - Bilanzsumme (IFRS, vor Konsolidierung)"

31.12.2017 31.12.2016
Mio. EUR Mio. EUR
KfW, Frankfurt am Main 470.645 505.597
Tochtergesellschaften
KfW IPEX-Bank GmbH, Frankfurt am Main (KfW IPEX-Bank) 26.362 30.561
DEG - Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH, KéIn (DEG) 5.707 6.260
KfW Beteiligungsholding GmbH, Bonn 2.951 2.552
Interkonnektor GmbH, Frankfurt am Main 182 95
Unternehmen, die nach der Equity-Methode bilanziert werden
Microfinance Enhancement Facility S.A., Luxemburg (19,8 %) 552 617
DC Nordseekabel GmbH & Co. KG, Bayreuth (50,0 %) 542 277
Green for Growth Fund, Southeast Europe S.A., Luxemburg (15,7 %) 414 373
AF Eigenkapitalfonds fiir deutschen Mittelstand GmbH & Co. KG, Miinchen (47,5 %) 174 193
coparion GmbH & Co. KG, Kéln (20,0 %) 14 6

" Die tbg Technologie-Beteiligungs-Gesellschaft mbH wurde mit Wirkung zum 31.12.2017 entkonsolidiert.

Die operative Ergebnisentwicklung des Konzerns ist maRgeblich
von der KfW gepragt.

Der KfW-Konzern verfiigt tiber ein Strategisches Zielsystem, das
die mittelfristig angestrebte Positionierung der KfW definiert.
Es beinhaltet ausgewdhlte Top-Level-Ziele auf Gesamtbank-
ebene und dient als zentraler und verbindlicher Orientierungsrah-
men fir die strategische Ausrichtung aller Geschéftsfelder auf
einen Funf-Jahres-Horizont.

Das Primarziel aller Marktbereiche der KfW ist die Forde-
rung, der wesentliche Kern der Geschéftsaktivitaten der KfW.
Es orientiert sich an den Grundprinzipien der Subsidiaritat und
der Nachhaltigkeit. Die KfW richtet die Forderaktivitaten dabei
im Wesentlichen an den gesellschaftlich und 6konomisch bedeut-
samen Megatrends ,Klimawandel & Umwelt®, ,Globalisierung®,
,Digitalisierung & Innovation“ und ,Sozialer Wandel” aus.

Zur Bewdltigung des Megatrends ,Klimawandel & Umwelt” finan-
ziert die KfW bspw. Mafinahmen zur Unterstiitzung erneuerba-

rer Energien, zur Verbesserung der Energieeffizienz, zur Sicher-
stellung von Biodiversitadt und zur Vermeidung bzw. Reduzierung
von Umweltverschmutzung. Um der besonderen Bedeutung dieses
Megatrends Rechnung zu tragen, wurde eine Umweltquote von

rund 35% des gesamten Fordervolumens fixiert. Im Rahmen des

Megatrends ,Globalisierung* leistet die KfW durch Finanzierungen
unter anderem im Bereich Rohstoffsicherung sowie Infrastruk-
tur- und Transportwesen einen Beitrag zur Starkung der inter-
nationalen Wettbewerbsfadhigkeit deutscher Unternehmen. Der
Megatrend ,Digitalisierung & Innovation“ spiegelt die erfolgs-
kritische Bedeutung einer fortschreitenden Digitalisierung fir
die deutsche Volkswirtschaft wider. Durch die Etablierung des
Megatrends wird der Anspruch gesetzt, zielgerichtete Férderung
in diesem Feld durch passende Produktansatze zu forcieren und
auszuweiten. Unter anderem wird die geplante Ausweitung der
inlandischen Beteiligungsfinanzierung direkt auf diesen Mega-
trend einzahlen. Das Engagement der KfW beim Megatrend
,Sozialer Wandel“ fokussiert sich auf die Themen ,Demografischer
Wandel im engeren Sinne“ (zum Beispiel altersgerechte Infra-
struktur, Nachfolgefinanzierung) und ,Aus- und Weiterbildung*.
Das KfW-Engagement zur Bewaltigung der Herausforderungen
der Fliichtlingsthematik in den Inlandsbereichen wird ebenfalls
in diesem Megatrend reflektiert. Zudem besetzt die KfW ,trend-
unabhéangige Forderthemen®, die fiir die KfW eine wichtige Rolle
spielen, sich jedoch keinem der drei Megatrends zuordnen lassen,
wie bspw. die Armutsbekdmpfung in Entwicklungslandern.
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Zusatzlich zu der genannten thematischen Fokussierung bein-
haltet das Strategische Zielsystem im Primarziel Férderung
auch die fiir die KFW bedeutsamsten Kundengruppen und Regionen
sowie die Forderqualitat. Hierunter versteht die KfW zum einen
die Selbstverpflichtung zur Beibehaltung der in den letzten Jahren
erlangten hohen Qualitat ihrer Férderprodukte sowie eine hin-
reichende Abdeckung der fiir die KfW wichtigen Regionen und
Kundengruppen. Fiir die Fokus-Zielgruppe Mittelstand wird, auf-
grund der besonderen Bedeutung, ein Anteil in Hohe von rund
45 % des Fordervolumens der Inlandsforderung angestrebt.

Die KfW verfiigt tiber einen eng verzahnten Strategie- und Pla-
nungsprozess. Zentrales Planungs- und Steuerungsinstrument
der KfW ist die Konzerngeschéftsfeldplanung (KGFP) als konzern-
weiter Strategieprozess. Die KGFP besteht aus zwei aufeinander-
folgenden Teilprozessen, die im jahrlichen Turnus durchlaufen
werden: der strategischen Planung und der operativen Planung.
Im Rahmen des gesamten Strategie- und Planungsprozesses
findet ein intensiver Austausch zwischen den Planungsverantwort-
lichen aller Bereiche inkl. Risikocontrolling statt.

Ausgangspunkt der strategischen Planung ist das konzernweite
Strategische Zielsystem, das vom Vorstand vorgegeben wird. Es
bietet dem KfW-Konzern einen stabilen Orientierungsrahmen
und gibt an, wohin sich die KfW in den ndchsten fiinf Jahren ent-
wickeln mochte. Mit dem Strategischen Zielsystem wird die
mittelfristig angestrebte Positionierung des KfW-Konzerns defi-
niert und werden Top-Level-Ziele auf Gesamtbankebene festge-
legt. Das Strategische Zielsystem wird im Rahmen eines jahrlichen
Reviews auf Aktualitat, Vollsténdigkeit und Anspruchsniveau
Uberprift und gegebenenfalls — bspw. bei gednderten Rahmen-
bedingungen oder neuer Schwerpunktsetzung - adjustiert. Grund-
satzlich wird jedoch ein hohes Maf} an Bestdndigkeit angestrebt
mit der Ambition, strategische Impulse im Rahmen der jahrlichen
Uberpriifung nicht grundlegend zu verdndern. Unter Beachtung
dieses strategischen Rahmens werden von den Geschéftsfeldern
strategische Handlungsoptionen im Base Case mit einer mittel-
fristigen Perspektive erarbeitet. Auf Basis der Markteinschét-
zungen beziiglich Chancen und Risiken werden Annahmen fiir die
zukinftige Entwicklung relevanter Einflussfaktoren getroffen.
Dies berticksichtigt sowohl externe Einflussfaktoren (unter ande-
rem Marktentwicklung, regulatorische Anforderungen, Wettbe-
werbssituation, Kundenverhalten) als auch interne Einflussfak-
toren und Ressourcenausstattung (unter anderem personelle
und technisch-organisatorische Ressourcen, Férderaufwand,
Primarkostenbudget, Eigenkapitalbindung) sowie Zielvorstel-
lungen zur Ertragsentwicklung. In diesem Rahmen findet eine
regelméaRige Evaluation der maRgeblichen Geschéfts- und Er-
tragstreiber fir die Geschéftsfelder und den Konzern statt. Die
Zentralbereiche (zum Beispiel IT, Human Resources, Zentrale
Services) tragen mafigeblich zur Erreichung der strategischen
Ziele bei. Durch deren Einbindung wird die Konsistenz ihrer stra-
tegischen Uberlegungen mit dem Zielsystem sichergestellt. Auf
Basis der strategischen Geschaftsfeldplanungen wird die erste

Die genannten Auspragungen fiir das Primarziel werden ergdnzt
durch ein Set von Sekundarzielen bzw. strikten Nebenbedin-
gungen, die insbesondere die Profitabilitat und Effizienz, die
Risikotragfahigkeit und Liquiditat sowie die Regulatorik zum In-
halt haben. Die KfW agiert subsidiar und plant ein nominales
Wachstum von durchschnittlich 2-3% p.a., gemessen am Gesamt-
neuzusagevolumen des Konzerns. Grundlegende Voraussetzung
fir den Erfolg der KfW sind zudem eine hohe Kunden- und Mit-
arbeiterzufriedenheit sowie die Fortsetzung des erfolgreichen
Weges der Professionalisierung im eingeschlagenen Moderni-
sierungsprozess.

turnusmaRige Kapitalplanungsrechnung im Base und Stress
Case uber einen Mehrjahreshorizont durchgefiihrt. So kénnen
sich ggf. aus den strategischen Uberlegungen oder verdnderten
Rahmenbedingungen ergebende Kapitalengpésse frihzeitig auf-
gezeigt werden und es ist moglich, ihnen durch den Beschluss
entsprechender Mafinahmen entgegenzuwirken. Parallel zur
strategischen Planung der Geschéftsfelder wird die Kosten- und
FTE-Planung fir den gesamten Planungszeitraum fir alle Be-
reiche durchgefiihrt. Die zugrunde liegenden Annahmen werden
im Sinne einer rollierenden Planung jahrlich tberprift. Resultierend
aus der Bewertung aller strategischen Uberlegungen aus Kon-
zernsicht werden vom Vorstand Zielvorgaben fiir alle Bereiche in
Form von Leitplanken (operative Geschafts-, Risiko- und Kosten-
leitplanken) fir den gesamten Planungszeitraum definiert.

In diesem Jahr wurde die strategische Konzernplanung um eine
geschaftsstrategische Szenarioanalyse erweitert. Im Sinne einer
Was-ware-wenn-Analyse wird flr ein spezifisches, aber plausib-
les Szenario das Zusammenwirken exogener Einflussfaktoren
analysiert und in die steuerungsrelevanten GréRen in den Dimen-
sionen Neugeschaft, Ertrag und Risiko/Kapital Ubersetzt. Szena-
rien unterstiitzen den Prozess der Erkennung maglicher Risiken
und Opportunitdten fir die forderpolitischen Ziele, die Ertrags-
kraft und die Risikotragfdhigkeit der KfFW und erméglichen deren
Beriicksichtigung im weiteren Planungsprozess.

Auf Basis der vom Vorstand vorgegebenen Leitplanken planen
im Rahmen der operativen Planung die Geschéftsfelder unter
Berticksichtigung ggf. verdnderter externer und interner Rahmen-
bedingungen Neugeschaft, Risiko und Ertrag sowie alle Bereiche
die Kosten. Diese Planungen werden auf Konsistenz mit der stra-
tegischen Planung des Konzerns und der Geschaftsfelder tiber-
prift. Die prognostizierte Zinsentwicklung stellt einen wesent-
lichen Einflussfaktor fir die Ertragslage der KfW dar. Neben
dem erwarteten Base Case werden daher auch ein Hoch- und
ein Niedrigzinsszenario betrachtet. Des Weiteren erfolgt eine
Einwertung der Planung im Hinblick auf die zukiinftige Risikotrag-
fahigkeit im Rahmen einer zweiten turnusmafigen Kapitalpla-
nungsrechnung lber einen Mehrjahreshorizont. Der Gesamtvor-
stand beschliefit entweder die Ergebnisse der operativen
Planung oder beauftragt die Anpassung der Planung im Rahmen
einer Adjustierungsrunde. In dieser Phase werden auch die der
Planung zugrunde liegenden exogenen Annahmen tberpriift. Mit
Beschluss der finalen Planung fir den gesamten Planungszeit-
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raum einschlieflich des zukiinftigen Kapitalbedarfs durch den
Vorstand endet der Prozess der operativen Planung.

Die zentralen Ergebnisdokumente des Planungsprozesses sind
die Geschéftsstrategie sowie die Risikostrategie. Die Formulie-
rung und Verabschiedung beider Strategien liegt in der Gesamt-
verantwortung der Geschéftsleitung. Die Geschéftsstrategie
beinhaltet die strategischen Ziele des Konzerns fiir die wesent-
lichen Geschaftsaktivitaten sowie wesentliche interne und exter-
ne Einflussfaktoren, die im Strategieprozess beriicksichtigt wer-
den. Weiterhin werden der Beitrag der Geschaftsfelder zum
Strategischen Zielsystem und Mafinahmen fiir die jeweilige Ziel-
erreichung dargelegt. Daneben fasst die Geschaftsstrategie die
Ergebnisse der operativen Planung auf Konzern- und Geschéfts-
feldebene zusammen. In der zur Geschéftsstrategie konsistenten
Risikostrategie legt der Vorstand die risikopolitischen Grundsatze
und Richtlinien fiir den KfW-Konzern fest. Risikostrategische Ziele
sind fir den KfW-Konzern unter anderem zur Risikotragfahigkeit
und Liquiditatsausstattung definiert. Weiterhin werden in der
Risikostrategie die wesentlichen Risikosteuerungskonzepte und
die Risikobereitschaft als Grundlage fiir die operative Risiko-
steuerung zusammengefasst. Um die Konsistenz von Geschéfts-
und Risikostrategie zu gewahrleisten, findet bei Anderungen
der Geschaftsstrategie ein Austausch mit dem Risikocontrolling
statt. Die Ergebnisse der Planung fiir den gesamten Planungs-
zeitraum einschlief’lich des zukiinftigen Kapitalbedarfs sowie die
Geschafts- und Risikostrategie werden vom Gesamtvorstand
beschlossen. Anschliefiend werden dem Aufsichtsorgan (Ver-
waltungsrat) die Planung zur Genehmigung, die Geschéfts- und
Risikostrategie zur Erdrterung vorgelegt. Nach Befassung des
Verwaltungsrats werden die Geschafts- und Risikostrategie der
Belegschaft in angemessener Weise kommuniziert.

Mit Verabschiedung der KGFP werden die qualitativen und quanti-
tativen Ziele fiir den Konzern vorgegeben. Im laufenden Geschafts-
jahr wird die Zielerreichung im Rahmen des Controllings sowohl
regelmafig als auch anlassbezogen durch den Vorstand iiber-
pruft. Dies gilt auch fir die bei der Festlegung der Geschéfts-
strategie getroffenen Annahmen beziiglich externer und interner
Einflussfaktoren. Im strategischen Controlling werden die Ent-
wicklungen der relevanten Steuerungsgrofien, deren Zielerreichung
sowie die Ursachen fir etwaige Planverfehlungen analysiert. Zu

Im KfW-Konzernlagebericht werden Finanzkennzahlen veréffent-
licht, die nicht nach den IFRS ermittelt werden. Die KfW verwendet
zum einen Kennzahlen im Rahmen ihres Strategischen Zielsys-
tems, die der Forderung als Kerngeschéftsaktivitat Rechnung
tragen. Zum anderen werden Kennziffern verwendet, in denen die
aus KfW-Sicht nicht sachgerechten temporaren Ergebniseffekte
in den gemaf} IFRS ermittelten und ausgewiesenen Grofien im
Konzernabschluss bereinigt werden.

Die KfW hat folgende wesentliche alternative Finanzkennzahlen
definiert:

Beginn eines jeden Jahres werden die strategischen Annahmen
Uberprift und wird ein systematischer Plan-Ist-Vergleich friiherer
Ziele und Prognosen durchgefiihrt. Daraus gewonnene Erfahrungs-
werte werden in den folgenden Planungsprozess eingebracht.
Flankiert wird dies durch einen jahrlichen strukturierten Peer-Group-
Vergleich wesentlicher Kennzahlen, der wichtige Beitrage zur
Standortbestimmung leistet und Handlungsbedarfe aufzeigt. Der
integrierte Forecastprozess stellt zur Jahresmitte in Bezug auf
strategisch bedeutsame quantitative KonzerngréfRen (Neuge-
schaft, Risiko und Ertrag unter Beriicksichtigung der Refinanzie-
rungsmoglichkeiten) eine umfassende Basis fiir unterjahrige
Steuerungsimpulse dar und gibt eine fundierte Orientierung hin-
sichtlich der Erreichung der geplanten Ziele. Versprochene Nut-
zenbeitrage (zum Beispiel Effizienzen aus Projekten) werden vom
strategischen Controlling gebiindelt und nachgehalten, sodass
eine entsprechende Beriicksichtigung in der Planung der Bereiche
erfolgen kann. Zusatzlich werden anlassbezogen Fragestellungen
mit strategischem Bezug im Austausch mit den Bereichen des
Konzerns bearbeitet. Im Rahmen des Strategischen Performance-
Berichts werden Handlungsempfehlungen in Bezug auf mogliche
Strategieanpassungen oder Optimierungen des Ressourcenein-
satzes in Richtung Vorstand formuliert. Die Analyseergebnisse
werden in die weiteren Strategiediskussionen und die strategische
Planung eingebracht. Dem Verwaltungsrat wird satzungsgemaf}
unterjahrig ein Soll-Ist-Reporting vorgelegt. Die entsprechende
Ursachenanalyse sowie mogliche Handlungsoptionen werden
dort im Rahmen der Kommentierung dargelegt. Im Rahmen des
operativen Controllings werden umfassende und granular aufbe-
reitete Berichtsformate auf Monats- bzw. Quartalsbasis erstellt.
Diese umfangreichen Detailanalysen auf Ebene des Konzerns,
der Geschaftsfelder und/oder Produktgruppen umfassen Ertrags-,
Kosten- und FTE-Entwicklungen und werden an einzelne Dezer-
nate reportet. Gesamthafte Analysen mit wesentlichem Bezug
zur Konzernentwicklung werden zudem direkt an den Gesamt-
vorstand Ubermittelt. Parallel zum strategischen und operativen
Controlling ist die Risikocontrolling-Funktion implementiert.
Konsistent zu den Risikosteuerungsvorgaben, die in der Risiko-
strategie festgelegt sind, sind fir alle wesentlichen Risikoarten
Frihwarnsysteme etabliert und Mitigationsmafinahmen definiert.
Alle Steuerungs- und Uberwachungskonzepte sind in eine fort-
laufende und umfassende Risikoberichterstattung eingebunden.

Fordervolumen

Unter Foérdervolumen werden die jeweiligen Zusagen der Ge-
schéftsfelder im Berichtszeitraum verstanden. Neben den Zusagen
im bilanziellen Kreditgeschaft umfasst das Férdervolumen Kredite
aus Haushaltsmitteln des Bundes zur Forderung der Entwick-
lungs- und Schwellenldnder, die als Treuhandgeschafte bilanziert
werden, Avale, Beteiligungsfinanzierungen sowie Wertpapieran-
kaufe in bestimmten Anlagekategorien (Green Bonds, Verbriefung
Mittelstandsfinanzierung). Daneben enthélt das Férdervolumen
Zuschisse, die im Rahmen der Entwicklungshilfe und in den inldn-
dischen Forderprogrammen zugesagt werden. Mafigeblich fir die
Zuordnung zum Férdervolumen des aktuellen Berichtsjahres sind
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im Allgemeinen das jeweilige Zusagedatum der Kredite, Avale
und Zuschisse und das Transaktionsdatum der Beteiligungs- und
Wertpapiergeschafte. Abweichend davon wird bei Globaldarlehen
an Landesforderinstitute (LFIl) und BAf6G-Staatsdarlehen nicht
das Gesamtvertragsvolumen bei Zusage, sondern das Volumen
der einzelnen Abrufe mit dem jeweiligen Abrufdatum zugrunde
gelegt. Finanzierungsbetrage in Fremdwahrung werden im Kredit-
geschaft mit dem Stichtagskurs des Zusagedatums und im Wert-
papier- und Beteiligungsgeschaft im Allgemeinen mit dem Kurs
des Transaktionsdatums in Euro umgerechnet.

Eine Aufteilung des Foérdervolumens auf die einzelnen Segmente
ldsst sich dem Wirtschaftsbericht, ,Entwicklung des KfW-Konzerns“-
bzw. Segmentbericht entnehmen.

Forderaufwand

Ab 2018 wird der Begriff ,Forderleistung” durch den Begriff
,Forderaufwand” bei grundsatzlich unveranderter inhaltlicher
Definition in der Innen- und AufRenkommunikation ersetzt. Unter
Forderaufwand werden bestimmte Aufwendungen der beiden
Geschaftsfelder Mittelstandsbank und Kommunal- und Privat-
kundenbank/Kreditinstitute mit positiver Wirkung auf die Errei-
chung der Forderziele verstanden.

Die wesentliche Komponente der von der KfW insgesamt erbrach-
ten Férderaufwendungen sind barwertige Zinsverbilligungen, die
die KfW bei bestimmten Forderkrediten im Inlandsgeschaft fiir
das Neugeschaft wahrend der ersten Zinsbindungsperiode zusatz-
lich zur Weitergabe ihrer giinstigen Refinanzierungskonditionen
gewahrt. Der aufgrund der Unterverzinslichkeit entstehende Dif-
ferenzbetrag zwischen dem beizulegenden Zeitwert dieser For-
derkredite und dem Transaktionswert wahrend der ersten Zins-
bindungsphase wird erfolgswirksam als Zinsaufwand erfasst und
als Korrektivposten im Bilanzposten Forderungen an Kreditins-
titute oder Kunden bilanziert. Daneben wird die Aufzinsung des
Zinsverbilligungsbestandes tiber die Laufzeit der Zinsbindung im
Zinsiiberschuss erfolgswirksam berticksichtigt (siehe entsprechende
Angaben im Anhang zum Forderkreditgeschaft der KfW, zu Forde-
rungen an Kreditinstitute bzw. Kunden sowie zu Riickstellungen).

Zu den Forderkomponenten im Provisionsaufwand zahlen seit
dem Geschaftsjahr 2017 ausschliefilich an Vertriebspartner ge-
zahlte Upfront Fees fiir die Bearbeitung von Kleinkrediten. In den
Vergleichszahlen fiir das Vorjahr sind zusatzlich Férderaufwen-
dungen aus der einmaligen Finanzierungsbeteiligung der KfW an
dem im Bundesamt fiir Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle (BAFA)
neu aufgelegten Beratungsprogramm zur Férderung unternehme-
rischen Know-hows enthalten.

Daneben enthalt der Férderaufwand disponible und produktbe-
zogene Marketing- und Vertriebskosten (Verwaltungsaufwand).

Cost-Income-Ratio (vor Férderaufwand)

Unter der Cost-Income-Ratio (vor Férderaufwand) wird der Ver-
waltungsaufwand ohne Férderaufwand in Relation zu den GréRRen
Zins- und Provisionstberschuss vor Férderaufwand verstanden.
Die Cost-Income-Ratio (CIR) reflektiert die Entwicklung von sich
verschiebenden Kosten-Ertrags-Relationen und dient daher zur
Effizienzmessung. Mit der Aufnahme der CIR als langfristiges Ef-
fizienzmaR in ihr Strategisches Zielsystem mochte die KfW ihre
fiihrende Position innerhalb der deutschen Forderbankenlandschaft
starken. Der Hintergrund der Berechnungsmethodik der CIR liegt
darin begriindet, dass der Férderaufwand einen Aufwand darstellt,
der forderbankspezifisch ist (und zudem in Form der barwertigen
Zinsverbilligung eine Mehrperiodensicht abbildet). Um die CIR
mit anderen (Nicht-Férder-)Instituten vergleichbar zu machen und
um eine korrekte standardisierte Hohe zu ermitteln, ist daher eine
Bereinigung um die Forderaufwéande in Zahler (Verwaltungsauf-
wand) und Nenner (Zins- und Provisionsiiberschuss) notwendig.
Die Steuerung des Forderaufwands erfolgt separat und unab-
hangig davon liber eigene Budgets.

Konzerngewinn vor IFRS-Effekten

Der Konzerngewinn vor IFRS-Effekten aus Sicherungszusammen-
hangen ist eine auf den nach IFRS ermittelten Konzerngewinn
aufsetzende weiterfiihrende Ergebnisrechnung des Konzerns.
Derivative Finanzinstrumente werden zu Sicherungszwecken ab-
geschlossen. Aus den Vorgaben zur Bilanzierung und Bewertung
von Derivaten und Sicherungsbeziehungen ergeben sich unter
IFRS trotzdem temporare Ergebniseffekte. Diese sind aufgrund
der wirtschaftlich effektiven Sicherungswirkung nach Auffassung
der KfW 6konomisch nicht sachgerecht.

Es werden deshalb folgende Uberleitungen durch Eliminierung

temporarer Ergebniskomponenten vorgenommen:

- Bewertungsergebnisse aus dem Micro und Macro Hedge Accoun-
ting. Alle Sicherungsbeziehungen sind wirtschaftlich effektiv
und erzielen tber die Gesamtlaufzeit keinen Ergebnisbeitrag.

- Bewertungsergebnisse aus der Nutzung der Fair-Value-Option
zur Vermeidung eines Accounting Mismatch bei Mittelaufnahmen
einschliefilich zugehoriger Sicherungsderivate. Die wirtschaft-
lich effektiven Sicherungsbeziehungen erzielen (iber die Gesamt-
laufzeit keinen Ergebnisbeitrag.

- Bewertungsergebnisse aus der Marktwertbilanzierung nicht
abgebildeter Sicherungszusammenhange mit hoher wirtschaft-
licher Effektivitdt. Sie erzielen tiber die Gesamtlaufzeit keinen
Ergebnisbeitrag.

- Ergebnisse aus der Wahrungsumrechnung von Wahrungsposi-
tionen, die aus den Vorgaben zur Bilanzierung und Bewertung
von Derivaten und Sicherungsbeziehungen resultieren.
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Wirtschaftsbericht

Die Weltkonjunktur zog 2017 deutlich an und konnte damit die
seit dem Jahr 2011 anhaltende Phase sich im Trend abschwa-
chenden Wachstums beenden. Zu dieser Entwicklung trugen so-
wohl die Industrie- als auch die Entwicklungs- und Schwellen-
lander bei. Mehr als die Halfte aller Lander weltweit sind nach
vorldaufigen Zahlen im Vorjahresvergleich starker gewachsen.
Nach einem schwachen Start entwickelte sich die Wirtschaft in
den USA sehr robust und auch die japanische Wirtschaft legte
kraftiger zu als zu Jahresbeginn erwartet. Hinzu kam die starke
Performance der chinesischen Wirtschaft, die von den politischen
Mafinahmen des Vorjahres profitierte. Unterstiitzt wurde die
globale Konjunktur durch einen nur verhaltenen Inflationsdruck
und giinstige internationale Finanzierungsbedingungen. Im Jahres-
verlauf nahm auch die Unsicherheit tber die politische Stabilitat
der Europdischen Union, die unmittelbaren Folgen der Brexit-
Entscheidung und die politische Haltung der neuen US-Regierung,
insbesondere beziiglich Handelsfragen, ab. Der Welthandel konn-
te dann auch, gestiitzt auf eine sich fortsetzende Erholung der
Investitionstdtigkeit in Industrie- und Schwellenléndern, kraftiger
als in den letzten Jahren zulegen.

Die Wirtschaftsentwicklung in den Mitgliedsléandern der Europa-
ischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWU) hat im ver-
gangenen Jahr mit dem starksten Wachstum seit 2007 positiv
Uberrascht. Insgesamt nahm die Wirtschaftsleistung in den Lan-
dern der EWU 2017 um 2,5% gegeniiber dem Vorjahr zu. Der
Zuwachs fiel damit kraftiger aus als auch von der KfW vor Jahres-
frist erwartet. Das Wachstum ruht inzwischen sowohl regional
als auch nachfrageseitig auf einer breiten Basis. Der private
Konsum bestétigte seine Rolle als verldssliche Wachstumsstiitze,
getragen von den anhaltenden Verbesserungen am Arbeits-
markt und den damit einhergehenden Einkommenszuwachsen.
Fir den zusatzlichen Schub sorgte insbesondere die Belebung
der globalen Handelstatigkeit, von der die europdische Wirt-
schaft trotz des im Jahresverlauf aufwertenden Euros profitieren
konnte. Gemeinsam mit den im Jahresverlauf abnehmenden po-
litischen Risiken initiierte der auflenwirtschaftliche Riickenwind
eine markante Verbesserung der Stimmung in den Unterneh-
men, die in der Folge ihre Zurtickhaltung bei der Investitionsta-
tigkeit iberwanden und die giinstigen Finanzierungskonditionen
verstarkt nutzten.

Deutschland wuchs 2017 ausweislich der ersten Schatzung des
Statistischen Bundesamtes um 2,2 % und damit nochmals kraf-
tiger als 2016 (+1,99%). Vor Jahresfrist hatte die KfW fiir 2017
eine Verlangsamung des Wirtschaftswachstums auf 1,3 % vor-
hergesagt. Wie praktisch alle anderen Prognostiker hat sie die
tatsachliche Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts damit unter-
schatzt; die Spannbreite der Ende 2016 6ffentlich verfiigbaren

Konjunktureinschatzungen fiir das Jahr 2017 reichte von 0,9 bis
1,7 %. Der wesentliche Grund fiir die ex post gesehen zu vor-
sichtigen Konjunkturerwartungen fur das Jahr 2017 liegt in der
seinerzeitigen Bewertung der politischen Unwagbarkeiten. So
war die KfW insbesondere davon ausgegangen, dass angesichts
der Exportorientierung Deutschlands die unklaren Folgen des
Brexit-Votums und die Gefahr eines von den USA ausgehenden
weniger offenen Welthandelssystems nur einen gedampften An-
stieg der Unternehmensinvestitionen zulassen wiirden - trotz
an sich guinstiger Rahmenbedingungen wie einer bereits recht
hohen Auslastung der Industriekapazitaten. Diese Risiken belas-
teten die Investitionsbereitschaft der Firmen aber weit weniger
als befiirchtet, die privaten Investitionen in Ausriistungen legten
2017 sogar beschleunigt zu. Zugleich blieben die Wohnungs-
bauten sowie die Konsumausgaben auf ihrem klar aufwarts
gerichteten Kurs und trugen markant zu dem kraftigen Jahres-
wachstum bei. Vom AuRenbeitrag ging bei anziehendem Export-
und Importwachstum ein nur leicht anregender Effekt auf das
Wirtschaftswachstum aus.

Die Finanzmarkte gaben 2017 insgesamt ein freundliches Bild
ab und blieben von Turbulenzen verschont. Augenféllig war die
starke Aktienperformance dies- und jenseits des Atlantiks bei
sehr geringen Kursschwankungen und Volatilitatsindizes, die sich
auf historisch niedrigem Niveau bewegten. Der Optimismus
der Aktienanleger speiste sich aus einer (iberraschend kraftigen
Weltkonjunktur bei weiterhin sehr expansiver Geldpolitik der
grofRen Notenbanken. Durch Letztere wurden vor allem in Euro-
pa und Japan die Zinsen auf extrem niedrigem Niveau gehalten.
Ferner wandten sich 2017 die internationalen Investoren wieder
verstarkt Euroland-Anlagen zu. Ein wesentlicher Ausléser war
hierfur der Sieg des europafreundlichen Emmanuel Macron bei
der franzosischen Prasidentschaftswahl. Schliefilich wurde
zum Jahresende die Anlegerstimmung durch die Verabschiedung
der US-Steuerreform abermals angehoben. Auch der Rohélpreis
erholte sich 2017 merklich, was unter anderem den erdélexpor-
tierenden Okonomien zu mehr Wachstum verholfen und damit
wiederum die Weltwirtschaft per saldo gestiitzt haben diirfte.

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat 2017 mit einem sanften
Ausstieg aus ihrer unkonventionellen Geldpolitik begonnen, in-
dem sie ab April ihr monatliches Wertpapierkaufvolumen von
80 auf 60 Mrd. EUR gesenkt hat. Angesichts einer stabileren
Inflation bei kraftiger Konjunktur hat sie dann im Herbst ent-
schieden, das Volumen ihrer Wertpapierkdufe ab Januar 2018 zu
halbieren und in dieser Hohe bis mindestens September 2018
fortzufiihren. Gleichzeitig wurde 2017 wiederholt kommuniziert,
dass erste Leitzinserhéhungen erst deutlich nach Beendigung
des Wertpapierkaufprogramms erfolgen wiirden. Wahrend vor
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diesem Hintergrund die Geldmarktsatze des Euroraums auf
historisch niedrigem Niveau (und im negativen Bereich) nahezu
unverdndert blieben, kam es am Kapitalmarkt zu leichten Zins-
anstiegen. Im Jahresdurchschnitt 2017 ergab sich fir die Rendi-
te zehnjahriger deutscher Bundesanleihen ein Plus von rund

24 Basispunkten gegeniiber dem Vorjahr. Zum Jahresende ren-
tierten diese bei 0,43 %. Gleichzeitig legte die Steilheit der Zins-
strukturkurve im Jahresdurchschnitt deutlich zu, wovon Bank-
aktien spurbar profitierten. Die grofRere Steilheit resultierte auch
daraus, dass die EZB ab Anfang 2017 erstmals Anleihen kaufte,
deren Rendite unter dem Einlagensatz der EZB von -0,40 %,
lag. Hierdurch wurde die Rendite der kiirzer laufenden Anleihen,
die bereits nahe dem Einlagensatz rentierten, zunachst nochmals
splirbar nach unten gedriickt.

Die US-Geldmarktsatze stiegen angesichts einer im Leitzinser-
héhungszyklus weiter voranschreitenden US-Notenbank iiber
das gesamte Jahr 2017 hinweg an. Die Federal Reserve (Fed) hat
2017 nicht nur drei Zinsschritte vorgenommen, sodass die Leit-
zinsspanne zum Jahresende das Niveau von 1,25 % bis 1,5%
erreichte. Sie hat im Herbst zudem mit einem allmahlichen Ab-
bau ihrer Bilanz begonnen, indem sie féllig werdende Wertpapiere
aus ihrem Bestand nicht mehr durch Neukdufe ersetzt. Am

Die KfW blickt auf ein erfreuliches Geschaftsjahr 2017 zuriick. Die
Planungen sowie die strategischen Ziele zur mittelfristig ange-
strebten Positionierung wurden insgesamt erreicht. Mit einem
Fordervolumen von 76,5 Mrd. EUR (2016: 81,0 Mrd. EUR) war
das Geschaftsjahr 2017 ein gutes und erfolgreiches Forderjahr.
Hierbei konnte die KfW mit ihren Férderprodukten einen wichtigen
Beitrag leisten, den aktuellen wirtschaftlichen und gesellschaft-
lichen Herausforderungen zu begegnen. Der Fokus der Férderung
lag auf den gesellschaftlich und 6konomisch bedeutsamen Mega-
trends ,Klimawandel & Umwelt®, ,Globalisierung®, ,Digitalisierung &
Innovation® sowie ,Sozialer Wandel®.

Die Ertragslage zeigte sich im Geschéftsjahr 2017 weiterhin
sehr zufriedenstellend. Der Konzerngewinn bleibt zwar erwartungs-
gemaft unter dem durch Sondereffekte begiinstigten hohen Niveau
des Vorjahres, liegt damit aber weiterhin deutlich tiber dem nach-
haltigen Ergebnispotenzial. Das Betriebsergebnis vor Bewertungen
(vor Férderaufwand) lag mit 1,7 Mrd. EUR unter dem Vorjahr
(2016: 1,9 Mrd. EUR). Die Cost-Income-Ratio (vor Férderaufwand)
hat sich durch riicklaufige Zinsertrdage und steigende Verwaltungs-
kosten, die vor allem mit der Modernisierung des KfW-Konzerns
und regulatorischen Mafnahmen (KWG-Unterstellung) in Verbin-
dung stehen, auf 42,6% (2016: 38,4 %) erhoht. Das Bewertungs-
ergebnis leistete einen positiven und tiber den Erwartungen liegen-
den Beitrag zum Konzerngewinn. Dieser Beitrag fallt aber per
saldo geringer aus als im Vorjahr. Die Griinde hierfir sind zum einen
die gestiegenen, aber weiterhin deutlich unter Plan liegenden
Nettobelastungen aus der Kreditrisikovorsorge und zum anderen
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Staatsanleihenmarkt der USA zogen vor allem die kiirzeren
Laufzeiten stark an, weil Marktteilnehmer erwarteten, dass die
Fed zwar auf kiirzere Sicht mehrfach ihre Leitzinsen anheben
wirde, aber mittelfristig wegen des fortgeschrittenen Konjunk-
turzyklus kaum uber ein Niveau von gut 2 % hinauskommen
wiirde. Folglich verflachte sich die Zinsstrukturkurve merklich:
Hatte die Differenz der Renditen von zehn- und zweijdhrigen
US-Staatsanleihen Anfang 2017 noch bei gut 120 Basispunkten
gelegen, so notierte sie am Jahresende nur noch bei etwas tiber
50. In diesem Zeitraum war die Verzinsung zehnjahriger Anleihen
um knapp zehn Basispunkte auf rund 2,4 % gestiegen.

Der EUR/USD-Wechselkurs legte 2017 spiirbar zu - von rund
1,05 USD pro EUR zu Jahresbeginn auf 1,2 zum Jahresende.
Diese Eurostdrke war dabei nicht mit einem Riickgang des Zins-
vorsprungs des US-Dollars zu erkldren, sondern mit einer Wieder-
entdeckung des Euroraums durch die internationalen Anleger
nach dem positiven Ausgang der franzosischen Prasidentschafts-
wahl. Ab diesem Zeitpunkt stieg der EUR/USD-Wechselkurs
merklich an und konsolidierte dann im Herbst. Im Jahresdurch-
schnitt 2017 lag er mit 1,13 knapp iber dem Vorjahresniveau
von 1,11.

die negativen wechselkursinduzierten Effekte im Beteiligungsport-
folio. Hierdurch konnte ein guter Konzerngewinn erzielt werden,
der mit 1,4 Mrd. EUR unter dem Niveau des Vorjahres (2016:

2,0 Mrd. EUR), aber tiber den Erwartungen liegt. Der um die IFRS-
bedingten Effekte aus der Abbildung von Sicherungszusammen-
hangen bereinigte Konzerngewinn liegt bei 1,2 Mrd. EUR (2016:
1,8 Mrd. EUR). Die KfW stabilisiert mit diesem Ergebnis die Kapital-
basis zur nachhaltigen Sicherstellung der Forderfahigkeit und zur
Erfullung der regulatorischen Anforderungen. Fiir das Geschaftsjahr
2018 erwartet die KfW in ihrer aktuellen Konzernergebnisplanung
einen Konzerngewinn vor IFRS-Effekten von rund 0,9 Mrd. EUR.
Dieser bewegt sich am unteren Rand der strategischen Zielgrofien.

Die Bilanzsumme des Konzerns ist im Geschaftsjahr 2017 um
34,7 Mrd. EUR auf 472,3 Mrd. EUR gesunken. Zuriickzufiihren ist
der Rickgang auf den um 24,9 Mrd. EUR gesunkenen Bilanzansatz
der zu Sicherungszwecken eingesetzten Derivate und eine um
11,3 Mrd. EUR niedrigere Liquiditatshaltung (33,8 Mrd. EUR).
Refinanziert wird das Fordergeschaft im Wesentlichen an den in-
ternationalen Kapitalmarkten. Das Volumen der in den Verbrieften
Verbindlichkeiten ausgewiesenen Eigenemissionen liegt bei
406,3 Mrd. EUR (31.12.2016: 422,6 Mrd. EUR). Der Anstieg des
bilanziellen Eigenkapitals um 1,7 Mrd. EUR auf 28,7 Mrd. EUR
resultiert insbesondere aus dem Konzernergebnis.

Die Geschaftsentwicklung im Jahr 2017 wurde im Wesentlichen
von folgenden Entwicklungen gepragt:



A. Ungebrochen hohe Nachfrage nach KfW-Produkten
Der Konzern konnte im Geschéftsjahr 2017 mit einem Férdervo-
lumen von 76,5 Mrd. EUR (2016: 81,0 Mrd. EUR) das geplante
Neugeschaftsvolumen von 75,5 Mrd. EUR knapp Ubertreffen. Diese
Entwicklung resultiert insbesondere aus der hohen Nachfrage in
der Férderung von Klima- und Umweltschutzvorhaben, die mit
439% (2016: 44 %) die KfW als einen der gréfiten Finanziers von
Klima- und Umweltschutzmafinahmen auszeichnet.

Die Inlandsférderung der KfW blickt mit einem Férdervolumen in
Hohe von 51,8 Mrd. EUR (2016: 55,1 Mrd. EUR) auf ein sehr er-
folgreiches Geschaftsjahr 2017 zuriick. Das Ergebnis spiegelt vor
allem die hohe Nachfrage nach Investitionskrediten in den Berei-
chen betriebliche Energieeffizienz, Digitalisierung und Innovation
sowie die anhaltend hohe Nachfrage bei Wohnungsbaufinanzie-

Fordervolumen des KfW-Konzerns

rungen wider. Die Mittelstandsquote zeigte 2017 mit 44% (2016:
41 %) eine leichte Verbesserung gegeniiber dem Vorjahr. Das
Fordervolumen im Auslandsgeschéft liegt mit 23,6 Mrd. EUR auf
einem stabilen Niveau (2016: 24,9 Mrd. EUR). In dem von hohem
Wettbewerb gepragten Marktumfeld im Jahr 2017 wurde ein Neu-
zusagevolumen von 13,8 Mrd. EUR (2016: 16,1 Mrd. EUR) erzielt.
Das Geschaftsfeld Forderung Entwicklungs- und Schwellenldander
konnte das Férdervolumen mit 9,8 Mrd. EUR (2016: 8,9 Mrd. EUR)
leicht steigern, wobei ein Grofteil der Neuzusagen auf Projekte
im Bereich Klima- und Umweltschutz entfiel.

Zur Refinanzierung der Geschaftsaktivitaten hat die KfW an den
internationalen Kapitalmdrkten Mittel in Héhe von 78,2 Mrd. EUR
(2016: 72,8 Mrd. EUR) aufgenommen.

2017 2016

Mrd. EUR Mrd. EUR

Inlandsgeschift 51,8 55,1
Mittelstandsbank 219 21,4
Kommunal- und Privatkundenbank/Kreditinstitute 299 33,7
Finanzmarkte 1,5 1,3
Auslandsgeschift 23,5 24,9
Export- und Projektfinanzierung 13,8 16,1
Forderung Entwicklungs- und Schwellenldnder 9,8 89
Volumen Neuzusagen' 76,5 81,0

") Bereinigt um Export- und Projektfinanzierungen mit Refinanzierung aus KfW-Programmkrediten

B. Operatives Ergebnis leicht unter den Erwartungen

Das Betriebsergebnis vor Bewertungen (vor Férderaufwand) liegt
mit 1.661 Mio. EUR (2016: 1.898 Mio. EUR) unter dem Niveau des
Vorjahres. Dabei stellt der leicht riicklaufige Zinstiberschuss (vor For-
deraufwand) in Hohe von 2.579 Mio. EUR (2016: 2.802 Mio. EUR)
auf Basis der weiterhin guten Refinanzierungsmaoglichkeiten der
KfW unveréndert die wesentliche Ertragsquelle dar.

Der Provisionsiiberschuss (vor Férderaufwand) lag mit 316 Mio. EUR
tiber dem Niveau des Vorjahres (2016: 280 Mio. EUR).

Bei den Verwaltungsaufwendungen (vor Férderaufwand) war mit
1.234 Mio. EUR (2016: 1.185 Mio. EUR) ein leichter Anstieg zu
verzeichnen, der insgesamt aber auf Planniveau lag. Ausschlag-
gebend fiir diese Entwicklung sind insbesondere die umfangrei-
chen Investitionen in die Modernisierung des KfW-Konzerns.

C. Positives Bewertungsergebnis profitiert weiterhin

von niedriger Risikovorsorge

Aus der Risikovorsorge im Kreditgeschaft ergaben sich im Jahr
2017 Ergebnisbelastungen in Héhe von 209 Mio. EUR. Diese
liegen weiterhin deutlich unterhalb der in der Planung angesetz-
ten Standardrisikokosten, aber tiber dem Wert des Vorjahres
(2016: 150 Mio. EUR).

Die rein IFRS-bedingten Effekte aus der Bewertung von Derivaten,
die zu Sicherungszwecken eingesetzt werden, liegen mit
235 Mio. EUR (2016: 233 Mio. EUR) auf dem Niveau des Vor-
jahres. Der negative Beitrag aus dem Beteiligungsportfolio in
Hohe von -19 Mio. EUR (2016: 98 Mio. EUR) resultiert vor allem
aus dem Geschaftsfeld Férderung Entwicklungs- und Schwellen-
lander. Hier haben im DEG-Portfolio negative wechselkursindu-
zierte Effekte die positive Wertentwicklung in Héhe Giberkompen-
siert, sodass per saldo ein Ergebnis in Hohe von -61 Mio. EUR
erzielt wurde.

Im Wertpapierportfolio wurde ein nahezu gleichbleibendes
Ergebnis von 8 Mio. EUR (2016: 9 Mio. EUR) erzielt.
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D. Begrenzter Verbilligungsspielraum im anhaltenden insbesondere aufgrund der geringeren Nachfrage nach aus
Niedrigzinsumfeld KfW-Mitteln verbilligten Forderkrediten und des im Niedrigzins-
Der von der KfW zu Lasten der eigenen Ertragslage erbrachte umfeld verringerten Verbilligungsspielraums.

Forderaufwand im Inlandsgeschaft ist im Geschéftsjahr 2017

leicht auf 213 Mio. EUR (2016: 230 Mio. EUR) gesunken und liegt  Die folgenden Kennzahlen geben einen Uberblick iiber die Entwick-
damit deutlich unter den Erwartungen. Ursdchlich hierfir waren lungen im Geschaftsjahr 2017:

riicklaufige Zinsverbilligungen (186 Mio. EUR; 2016: 193 Mio. EUR),

Finanzkennzahlen des KfW-Konzerns

2017 2016

Erfolgskennzahlen Mio. EUR Mio. EUR
Betriebsergebnis vor Bewertungen (vor Férderaufwand) 1.661 1.898
Betriebsergebnis nach Bewertungen (vor Férderaufwand) 1.669 2.108
Forderaufwand 213 230
Konzerngewinn 1.427 2.002
Cost-Income-Ratio (vor Férderaufwand)? 42,6% 38,4%
2017 2016

Okonomische Kennzahlen Mio. EUR Mio. EUR
Konzerngewinn vor IFRS-Effekten 1.192 1.769
31.12.2017 31.12.2016

Bilanzkennzahlen Mrd. EUR Mrd. EUR
Bilanzsumme 472,3 507,0
Kreditvolumen 471,7 472,4
Geschéftsvolumen 572,2 609,2
Bilanzielles Eigenkapital 28,7 27,1
Bilanzielle Eigenkapitalquote 6,1% 5,3%

1 Verwaltungsaufwand (vor Férderaufwand) in Relation zum bereinigten Ertrag. Der bereinigte Ertrag berechnet sich aus der GréRe des Zins- und Provisionsiiberschusses
(jeweils vor Forderaufwand).
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Die weiterhin erfreuliche Ertragslage 2017 ist durch ein gegen-  pragt. Hieraus resultiert ein Konzerngewinn von 1,4 Mrd. EUR,
Gber dem Vorjahr leicht riicklaufiges Ergebnis im operativen der zwar erwartungsgemaf’ unter dem Vorjahresergebnis liegt,
Geschaft sowie durch ein positives Bewertungsergebnis ge- jedoch die Planung ubertrifft.

Uberleitungsrechnung Ertragslage vor/nach Férderaufwand fiir das Geschiftsjahr 2017

Férderaufwand

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Zinsiiberschuss (vor Férderaufwand) 2.579 -186 2.393  Zinslberschuss
Provisionstiberschuss (vor Férderaufwand) 316 -14 303 Provisionstiberschuss
Verwaltungsaufwand (vor Férderaufwand) 1.234 14 1.247 Verwaltungsaufwand
Betriebsergebnis vor Bewertungen
(vor Foérderaufwand) 1.661 -213 1.448 Betriebsergebnis vor Bewertungen
Risikovorsorge im Kreditgeschaft -209 -209 Risikovorsorge im Kreditgeschaft
Ergebnisse aus Hedge Accounting 591 591 Ergebnisse aus Hedge Accounting
Fair-Value-Bewertung Fair-Value-Bewertung
anderer Finanzinstrumente -397 -397 anderer Finanzinstrumente
Ergebnisse aus Finanzanlagen 0 0 Ergebnisse aus Finanzanlagen
Ergebnis aus nach der Equity-Methode Ergebnis aus nach der Equity-Methode
bilanzierten Unternehmen 22 22 bilanzierten Unternehmen
Betriebsergebnis nach Bewertungen
(vor Forderaufwand) 1.669 -213 1.456 Betriebsergebnis nach Bewertungen
Sonstiges betriebliches Ergebnis -2 -2 Sonstiges betriebliches Ergebnis
Ergebnis der gewéhnlichen Ergebnis der gewohnlichen
Geschiftstatigkeit (vor Forderaufwand) 1.667 -213 1.453 Geschéftstitigkeit
Forderaufwand 213 -213 0o -
Ertragsteueraufwand 26 26 Ertragsteueraufwand
Konzerngewinn 1.427 1.427 Konzerngewinn
Temporare Ergebniseffekte Temporare Ergebniseffekte
aus Sicherungsbeziehungen -235 -235 aus Sicherungsbeziehungen
Konzerngewinn vor IFRS-Effekten 1.192 1.192 Konzerngewinn vor IFRS-Effekten
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Uberleitungsrechnung Ertragslage vor/nach Férderaufwand fiir das Geschiftsjahr 2016

Férderaufwand

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Zinstiberschuss (vor Férderaufwand) 2.802 -193 2.610 Zinstberschuss
Provisionsiiberschuss (vor Forderaufwand) 280 -23 257  Provisionstiberschuss
Verwaltungsaufwand (vor Férderaufwand) 1.185 14 1.199 Verwaltungsaufwand
Betriebsergebnis vor Bewertungen
(vor Férderaufwand) 1.898 -230 1.668 Betriebsergebnis vor Bewertungen
Risikovorsorge im Kreditgeschaft -150 -150 Risikovorsorge im Kreditgeschaft
Ergebnisse aus Hedge Accounting 294 294  Ergebnisse aus Hedge Accounting
Fair-Value-Bewertung Fair-Value-Bewertung
anderer Finanzinstrumente 55 55 anderer Finanzinstrumente
Ergebnisse aus Finanzanlagen -10 -10 Ergebnisse aus Finanzanlagen
Ergebnis aus nach der Equity-Methode Ergebnis aus nach der Equity-Methode
bilanzierten Unternehmen 21 21 bilanzierten Unternehmen
Betriebsergebnis nach Bewertungen
(vor Forderaufwand) 2.108 -230 1.878 Betriebsergebnis nach Bewertungen
Sonstiges betriebliches Ergebnis 102 102 Sonstiges betriebliches Ergebnis
Ergebnis der gewdhnlichen Ergebnis der gewohnlichen
Geschiftstatigkeit (vor Forderaufwand) 2.210 -230 1.980 Geschéftstitigkeit
Forderaufwand 230 -230 0o -
Ertragsteueraufwand -21 -21  Ertragsteueraufwand
Konzerngewinn 2.002 2.002 Konzerngewinn
Temporare Ergebniseffekte Temporare Ergebniseffekte
aus Sicherungsbeziehungen -233 -233  aus Sicherungsbeziehungen
Konzerngewinn vor IFRS-Effekten 1.769 1.769 Konzerngewinn vor IFRS-Effekten

Das Betriebsergebnis vor Bewertungen (vor Férderauf-
wand) liegt mit 1.661 Mio. EUR (2016: 1.898 Mio. EUR) unter
dem Vorjahresniveau und leicht unter den Planungen.

Der Zinsiiberschuss (vor Férderaufwand) ist mit 2.579 Mio. EUR
gegeniber dem Geschaftsjahr 2016 (2.802 Mio. EUR) leicht riick-
laufig. Der Riickgang ist zum einen darauf zurtickzufiihren, dass
der in den vergangenen Jahren im Rahmen der ERP-Wirtschafts-
forderung vereinnahmte Zuschuss (2016: 98 Mio. EUR) 2017
nicht mehr gewahrt wurde. Zum anderen fiihrten geringere
Ertrage aus Vorfalligkeitsentschadigungen von 123 Mio. EUR
(2016: 154 Mio. EUR) sowie die vertragliche Neugestaltung
der Férderprogramme Energieeffizient Bauen und Sanieren zum
01.07.2017 und eine damit verbundene Vereinnahmung der
Vergilitung in Héhe von 34 Mio. EUR im Provisionsiiberschuss
zu einem Riickgang der Zinsertrage. Unabhdngig von diesen
Entwicklungen blieben die Zinsmargen im Aktivgeschaft weiter-
hin stabil. Auch die Refinanzierungsmoglichkeiten der KfW am
Kapital- und Geldmarkt waren infolge der erstklassigen Bonitat
weiterhin sehr gut und trugen substanziell zum Zinsergebnis bei.
Insgesamt bleibt der Zinsiiberschuss unverdndert die wichtigste
Ertragsquelle.

Der Provisionsiiberschuss (vor Férderaufwand) liegt mit
316 Mio. EUR uber dem Niveau des Jahres 2016 (280 Mio. EUR).
MaRgeblich fir den Anstieg sind die Vergutung fur die Forder-
programme Energieeffizient Bauen und Sanieren in Héhe von
74 Mio. EUR (2016: 35 Mio. EUR) sowie hohere Kreditbearbei-
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tungsgebiihren mit 120 Mio. EUR (2016: 98 Mio. EUR). Daneben
vereinnahmte die KfW aus der Abwicklung der Finanziellen Zu-
sammenarbeit (FZ) fur die Bundesrepublik Deutschland im Ge-
schéftsfeld Forderung Entwicklungs- und Schwellenlénder Provi-
sionsertrage von insgesamt 180 Mio. EUR (2016: 175 Mio. EUR),
denen entsprechende Aufwédnde im Verwaltungsaufwand gegen-
Uberstehen.

Der Anstieg des Verwaltungsaufwands (vor Férderaufwand)
auf 1.234 Mio. EUR (2016: 1.185 Mio. EUR) liegt insgesamt im
Rahmen der Erwartungen. Aufwandstreiber sind weiterhin die
Mafinahmen im Zusammenhang mit der KWG-Unterstellung so-
wie die umfangreichen Investitionen in die weitere Modernisie-
rung des KfW-Konzerns.

Der Personalaufwand hat sich mit 668 Mio. EUR (2016:

634 Mio. EUR) um 34 Mio. EUR erhsht. Neben der gréReren
Anzahl Beschaftigter wirkten sich auch tarifliche Gehaltser-
héhungen aus. Der Sachaufwand (vor Férderaufwand) betragt
566 Mio. EUR (2016: 550 Mio. EUR). Der Anstieg um 15 Mio. EUR
resultiert insbesondere aus in Anspruch genommenen Beratungs-
bzw. Unterstiitzungsleistungen. Diese betreffen insbesondere

die notwendige Umsetzung regulatorischer Vorgaben sowie die
umfassende Modernisierung der IT-Architektur der KfW, die
auch in den kommenden Jahren intensiv fortgesetzt wird. Aus
diesem umfangreichen Projektportfolio wird auch kiinftig ein
Anstieg des Verwaltungsaufwands erwartet.



Die Cost-Income-Ratio (vor Forderaufwand) ist vor allem auf-
grund der insgesamt riickldufigen operativen Ertrage sowie der er-
hohten Aufwendungen aus der KWG-Unterstellung und der weite-
ren Modernisierung der KfW auf 42,6 % (2016: 38,4 %) gestiegen.

Aus der Kreditrisikovorsorge im Konzern ergaben sich zwar im
Vergleich zum Vorjahr gestiegene Ergebnisbelastungen in Hohe
von 209 Mio. EUR (2016: 150 Mio. EUR), die jedoch weiterhin
deutlich unterhalb der Planungen gemaft den Standardrisiko-
kosten liegen. Risikovorsorgeaufwand ergab sich per saldo insbe-
sondere im Geschaftsfeld Export- und Projektfinanzierung sowie
im Geschdftsfeld Férderung Kommunal- und Privatkundenbank/
Kreditinstitute in der Bildungsfinanzierung.

Die Nettozufiihrungen zur Vorsorge fir die akuten Kreditrisiken
einschlieRlich der Direktabschreibungen zeigen sich mit

316 Mio. EUR gegentiber dem Vorjahr (381 Mio. EUR) riicklaufig
und betreffen insbesondere das Geschaftsfeld Export- und
Projektfinanzierung mit Zufiihrungen von 147 Mio. EUR (2016:
192 Mio. EUR). Davon entfallen 61 Mio. EUR auf das Segment
Maritime Industrie, das im Vorjahr im Zuge der Portfolioberei-
nigung noch Nettozufiihrungen von 195 Mio. EUR aufgewiesen
hat. Einen Anstieg der Nettozufihrungen verzeichnet mit

128 Mio. EUR die Inlandsférderung (2016: 81 Mio. EUR), die zu
gleichen Teilen auf die Geschéftsfelder Mittelstandsbank und
Kommunal- und Privatkundenbank/Kreditinstitute entfallt.
Demgegeniiber haben sich die Ertrage aus Eingdngen auf bereits
abgeschriebene Forderungen mit 107 Mio. EUR gegeniiber
dem Vorjahr (216 Mio. EUR) nahezu halbiert. Hiervon entfielen
40 Mio. EUR auf das Geschaftsfeld Mittelstandsbank (2016:

36 Mio. EUR) sowie 43 Mio. EUR auf das Geschéftsfeld Export-
und Projektfinanzierung (2016: 61 Mio. EUR). Im Geschéftsjahr
2017 reduzierte sich der Vorsorgebestand von 1,1 Mrd. EUR auf
1,0 Mrd. EUR. Dieser betrifft in Hohe von 0,4 Mrd. EUR das Ge-
schéaftsfeld Export- und Projektfinanzierung sowie in Hohe von
0,3 Mrd. EUR das Geschéftsfeld Férderung Entwicklungs- und
Schwellenlander.

Die Vorsorge fiir einzelne noch nicht zuordenbare Risiken im
Kreditportfolio blieb 2017 mit einem Bestand von 0,6 Mrd. EUR
nahezu unverandert.

Die bestehende Kreditrisikovorsorge deckt alle akuten und latenten
Risiken in konsequenter Fortsetzung der vorsichtigen Risikopolitik
im KfW-Konzern ab.

Das Ergebnis aus Hedge Accounting und Fair-Value-Be-
wertung anderer Finanzinstrumente betrdgt 194 Mio. EUR
(2016: 349 Mio. EUR) und war im Geschéftsjahr 2017 im Wesent-
lichen durch negative Effekte aus dem Beteiligungsportfolio so-
wie gegenldaufig durch hohe positive rein IFRS-bedingte Effekte
aus der Bewertung von Derivaten, die zu Sicherungszwecken ein-
gesetzt werden, gepragt.

Das erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete

Beteiligungsportfolio wurde durch die positive Entwicklung der
Investments und gegenldufige wechselkursinduzierte Wertmin-
derungen - insbesondere aus der Abwertung des US-Dollars -

gepragt. Im Ergebnis fiihrte die Bewertung zu einem Aufwand
von 32 Mio. EUR (2016: Ertrag von 99 Mio. EUR). Diese Ent-
wicklung ist vor allem auf die Geschéftsaktivitaten der DEG in
der Forderung der Entwicklungs- und Schwellenlander zurtickzu-
fihren.

Leicht positiv war das Ergebnis aus der Fremdwahrungsbewer-
tung mit Ertrdgen in Héhe von 4 Mio. EUR (2016: 11 Mio. EUR),
resultierend aus Wechselkursanderungen, insbesondere beim
US-Dollar, in Verbindung mit entsprechenden konzernbilanziellen
Wahrungspositionen.

Dartiiber hinaus resultierten per saldo Ertrédge aus dem Hedge
Accounting und den zum Fair Value bilanzierten Mittelaufnahmen
einschliefilich Sicherungsderivaten von in Summe 235 Mio. EUR
(2016: 233 Mio. EUR). Dabei sind die marktbewerteten Derivate
jeweils Bestandteil von wirtschaftlich geschlossenen Positionen.
Soweit jedoch der andere Teil der jeweils geschlossenen Position
nicht zum Marktwert ausgewiesen werden darf bzw. unterschied-
liche Bewertungsmethoden anzuwenden sind, kommt es zwangs-
laufig zu temporéaren Ergebnisschwankungen, die sich tber die
Laufzeit der Geschéfte vollstandig ausgleichen.

Das Ergebnis aus Finanzanlagen und nach der Equity-
Methode bilanzierten Unternehmen war positiv und lag per
saldo bei 22 Mio. EUR (2016: 11 Mio. EUR).

Die Wertpapiere, die nicht erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertet werden, haben mit 9 Mio. EUR positiv zum Er-
gebnis beigetragen (2016: 12 Mio. EUR).

Die allgemeine Entwicklung an den Finanzmérkten fiihrte zu nicht
erfolgswirksamen Wertsteigerungen bei Wertpapieren in Hohe
von 44 Mio. EUR (2016: 59 Mio. EUR Wertsteigerungen), die in
den Neubewertungsriicklagen im Eigenkapital erfasst werden.
Dazu beigetragen haben insbesondere europdische Pfandbriefe.
Dartber hinaus ist bei den nicht zum beizulegenden Zeitwert
bilanzierten Besténden der positive Unterschiedsbetrag zwischen
dem Bilanzansatz und dem beizulegenden Zeitwert per saldo

um 12 Mio. EUR auf 67 Mio. EUR zum 31.12.2017 angestiegen
(2016: um 36 Mio. EUR angestiegen). Zuriickzufiihren ist diese
Entwicklung unter anderem auf Wertaufholungen bei Wertpapieren
aus dem Kreditgeschaft in Wertpapierform.

Gegenlaufig entwickelten sich die Beteiligungen, die nicht erfolgs-
wirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden, mit
Ergebnisbelastungen in Hohe von insgesamt 9 Mio. EUR (2016:
22 Mio. EUR).

Aus den nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen er-
zZielte der Konzern ein positives Ergebnis in Héhe von 22 Mio. EUR
(2016: 21 Mio. EUR). Fiir den Ergebnisbeitrag zeichnet insbeson-
dere die Wertentwicklung der DC Nordseekabel GmbH & Co. KG im
Geschaftsfeld Export- und Projektfinanzierung verantwortlich.

Das Sonstige betriebliche Ergebnis liegt mit -2 Mio. EUR
deutlich unter dem Wert des Vorjahres (2016: 102 Mio. EUR). Der
Vorjahreswert war von Ertragen aus dem Erlass der Riickzahlung
des vom ERP-Sondervermégen (ERP-SV) gewdhrten Nachrang-
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darlehens in Hohe von 100 Mio. EUR gepragt, die im Berichtsjahr
infolge einer vertraglichen Neuregelung nicht vereinnahmt wurden.
In diesem Zusammenhang wurde das verbliebene Nachrangdar-
lehen in Héhe von 200 Mio. EUR an das ERP-Sondervermégen
zuriickgezahlt.

Der von der KfW zu Lasten der eigenen Ertragslage erbrachte
Forderaufwand im Inlandsgeschéft lag im Geschéftsjahr 2017
mit 213 Mio. EUR leicht unter dem Niveau des Vorjahres
(230 Mio. EUR) und deutlich unter den Planwerten.

Die wesentliche Komponente des von der KfW insgesamt erbrach-
ten Férderaufwands sind Zinsverbilligungen, die die KfW bei be-
stimmten Forderkrediten im Inlandsgeschaft wahrend der ersten
Zinsbindungsperiode zusétzlich zur Weitergabe ihrer giinstigen
Refinanzierungskonditionen zu Lasten der Ertragslage gewahrt.
Im Geschéftsjahr 2017 ging das Volumen der geleisteten Zinsver-
billigungen leicht auf 186 Mio. EUR (2016: 193 Mio. EUR) zuriick.
Ursdchlich hierfiir war zum einen der nachfragebedingte Riick-
gang an zinsverbilligten Forderkrediten. Zum anderen verringerte
das anhaltend niedrige Zinsniveau das Potenzial, mit zuséatzlichen
Verbilligungen Steuerungsimpulse im Fordergeschéft zu setzen.

Daneben sind im Provisionsiiberschuss bzw. Verwaltungsauf-
wand ausgewiesene Férderaufwénde in Héhe von insgesamt
27 Mio. EUR (2016: 37 Mio. EUR) erbracht worden, die unter
anderem einen besseren und zielgerichteten Vertrieb von KfW-For-
derprodukten zum Ziel haben.

Unter Beriicksichtigung der Ertragsteuerbelastungen

(26 Mio. EUR) ergibt sich mit 1.427 Mio. EUR ein Konzern-
gewinn, der zwar unter dem Vorjahr (2.002 Mio. EUR), jedoch
deutlich tiber den Erwartungen liegt.

Das Kreditgeschaft mit Kreditinstituten und Kunden ist unver-
dndert das Kerngeschéft des Konzerns. 80% des Konzernver-
mogens betrafen zum 31.12.2017 das Kreditgeschaft.
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Der Konzerngewinn vor IFRS-Effekten aus Sicherungs-
zusammenhangen ist eine auf den nach IFRS ermittelten Kon-
zerngewinn aufsetzende weiterfiihrende Ergebnisrechnung des
Konzerns, die beriicksichtigt, dass derivative Finanzinstrumente
zu Sicherungszwecken abgeschlossen werden. Aus den Vorgaben
zur Bilanzierung und Bewertung von Derivaten und Sicherungs-
beziehungen ergeben sich unter IFRS trotzdem tempordare Er-
gebniseffekte. Diese sind aufgrund der wirtschaftlich effektiven
Sicherungswirkung nach Auffassung der KfW nicht sachgerecht.

Es werden deshalb folgende Uberleitungen durch Eliminierung
tempordrer Ergebniskomponenten in Hohe von -235 Mio. EUR
(2016: =233 Mio. EUR) vorgenommen:

- Bewertungsergebnisse aus dem Micro und Macro Hedge Accoun-
ting. Alle Sicherungsbeziehungen sind wirtschaftlich effektiv
und erzielen tiber die Gesamtlaufzeit keinen Ergebnisbeitrag.

- Bewertungsergebnisse aus der Nutzung der Fair-Value-Option
zur Vermeidung eines Accounting Mismatch bei Mittelaufnah-
men einschlieRlich zugehdériger Sicherungsderivate. Die wirt-
schaftlich effektiven Sicherungsbeziehungen erzielen tber die
Gesamtlaufzeit keinen Ergebnisbeitrag.

- Bewertungsergebnisse aus der Marktwertbilanzierung nicht
abgebildeter Sicherungszusammenhdnge mit hoher wirtschaft-
licher Effektivitat. Sie erzielen uber die Gesamtlaufzeit keinen
Ergebnisbeitrag.

- Ergebnisse aus der Wahrungsumrechnung von Wahrungsposi-
tionen, die aus den Vorgaben zur Bilanzierung und Bewertung
von Derivaten und Sicherungsbeziehungen resultieren.

Die Uibergeleitete Ertragslage schliefit mit einem Gewinn von
1.192 Mio. EUR (2016: 1.769 Mio. EUR). Insgesamt hat der
KfW-Konzern im Geschéftsjahr 2017 ein gutes Ergebnis erzielt,
das sich weiterhin oberhalb des nachhaltigen Ertragspotenzials
bewegt.

Vermogenslage
31.12.2017 (31.12.2016)
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Das Kreditvolumen liegt mit 471,7 Mrd. EUR auf dem Niveau
des Vorjahres.

Kreditvolumen

31.12.2017 31.12.2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Forderungen aus Krediten und Darlehen 378.436 377.871 564
Risikovorsorge im Kreditgeschaft -1.457 -1.610 153
Nettokreditforderungen 376.979 376.262 717
Eventualverpflichtungen aus Avalkrediten 2.229 2.647 -418
Unwiderrufliche Kreditzusagen 80.032 80.410 -378
Treuhdnderisch ausgereichte Kredite und Darlehen 12.433 13.073 -641
Gesamt 471.673 472.392 -720

Die Forderungen aus Krediten und Darlehen konnten im Jahr
2017 einen leichten Anstieg verzeichnen, der von verschiedenen
Effekten gepragt war. Hierbei haben die Auszahlungen im
Kreditneugeschaft die aufRerplanmafiigen Tilgungen in Hohe
von 13,4 Mrd. EUR (2016: 12,8 Mrd. EUR) sowie die Wechsel-
kurseffekte, insbesondere aus dem schwacheren US-Dollar, tiber-
kompensiert. Insgesamt stellten die Nettokreditforderungen
mit 377,0 Mrd. EUR 80% (31.12.2016: 80%) des Kreditvolumens
dar.

Die Eventualverpflichtungen aus dem Avalkreditgeschaft sind
von 2,6 Mrd. EUR auf 2,2 Mrd. EUR zuriickgegangen. Die Unwi-
derruflichen Kreditzusagen bewegten sich mit 80,0 Mrd. EUR
auf dem Niveau des Vorjahres. Im Treuhandvermégen ist das

Der Gesamtbestand der Finanzanlagen lag mit 33,6 Mrd. EUR
auf dem Niveau des Vorjahres.

Finanzanlagen

Volumen der treuhédnderisch ausgereichten Kredite und Dar-
lehen, die vor allem die Kredite zur Férderung der Entwicklungs-
lander mit Refinanzierung aus Haushaltsmitteln der Bundes-
republik Deutschland umfassen, leicht um 0,6 Mrd. EUR auf
12,4 Mrd. EUR gesunken.

Die Anderen Forderungen an Kreditinstitute und Kunden lagen
mit 23,8 Mrd. EUR deutlich unter dem Vorjahresniveau von

34,8 Mrd. EUR. Darin enthalten sind insbesondere kurzfristige
besicherte und unbesicherte Anlagen im Rahmen der allgemeinen
Liquiditatshaltung sowie im Zusammenhang mit dem Sicher-
heitenmanagement im Derivategeschéft. Der Riickgang betrifft
insbesondere die kurzfristigen besicherten Geldanlagen.

31.12.2017 31.12.2016 Verdanderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 30.900 30.118 782
Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 0 1 -1
Beteiligungen 2,672 2.595 77
Anteile an nicht einbezogenen Tochterunternehmen 43 0 43
Gesamt 33.615 32.715 900
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Wesentliche Positionen der Finanzanlagen stellten die im Ge-
schéftsjahr 2017 leicht angestiegenen Wertpapierbestande
dar. Die Bestandserhohung resultiert nahezu vollstédndig aus
dem Anstieg der gehaltenen Anleihen und Schuldverschreibun-
gen um 0,7 Mrd. EUR auf 29,6 Mrd. EUR, wahrend sich das
Volumen der Geldmarktpapiere leicht um 0,1 Mrd. EUR auf
1,3 Mrd. EUR erhohte. Darliber hinaus erhdhte sich der Ausweis
von Beteiligungen um 0,1 Mrd. EUR auf 2,7 Mrd. EUR.

Aus Derivaten mit positiven Marktwerten, die insbesondere zur
Absicherung von Refinanzierungen eingesetzt werden, resultiert
insbesondere aufgrund der Entwicklung der Marktparameter
ein Riickgang von 34,8 Mrd. EUR um 20,6 Mrd. EUR auf

14,2 Mrd. EUR. Zum Riickgang trug nicht nur die Marktwert-
entwicklung bei, sondern auch die 2017 in der KfW eingefiihrte

Die Refinanzierungsstrategie des Konzerns an den internationalen
Kapitalmarkten basiert auf den drei Saulen ,Benchmark-Anleihen
in Euro und US-Dollar, ,andere &ffentliche Anleihen” und ,Privat-
platzierungen®. Mit einem gegeniiber dem Vorjahr von 83 % auf
86 % gestiegenen Anteil an der Bilanzsumme waren die Mittel-
aufnahmen in Form von Verbrieften Verbindlichkeiten unverdndert
pragend.

Abwicklung von Derivategeschaften tiber das zentrale Clearing
der EUREX, das zu einem bilanziellen Nettoausweis der be-
troffenen Derivategeschafte mit positivem und negativem
Marktwert fihrt. Fiir die bei dem zentralen Clearing nicht be-
riicksichtigten Geschéfte verringern die mit den Kontrahenten
getroffenen Nettingabreden sowie Besicherungsvereinbarungen
(im Wesentlichen hereingenommene Barsicherheiten) das
Kontrahentenrisiko substanziell. Die Wertanpassungen aus dem
Macro Hedging fir Grundgeschéftsportfolios aus Bilanzaktiva
sind von 13,9 Mrd. EUR um 4,3 Mrd. EUR auf 9,6 Mrd. EUR
gesunken.

Die weiteren Bilanzaktiva haben sich nur in geringem Umfang
verandert.

Finanzlage
31.12.2017 (31.12.2016)
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Das Volumen der aufgenommenen fremden Mittel hat sich um
32,1 Mrd. EUR auf 422,2 Mrd. EUR reduziert.
Fremde Mittel

31.12.2017 31.12.2016 Verdnderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Geldmarktaufnahmen 40.497 49.736 -9.239
Anleihen und Schuldverschreibungen 366.105 375.483 -9.379
Andere Mittelaufnahmen 15.563 28.806 -13.243
Nachrangkapital 0 200 -200
Gesamt 422.164 454.225 -32.061
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Mittelaufnahmen in Form von emittierten mittel- und langfristigen
Anleihen und Schuldverschreibungen der KfW stellten die Haupt-
refinanzierungsquelle im Konzern dar. Sie deckten zum 31.12.2017
mit 366,1 Mrd. EUR (2016: 375,5 Mrd. EUR) 87 % der aufgenom-
menen fremden Mittel ab. Kurzfristige Emissionen in Form von
Commercial Papers sind um 6,9 Mrd. EUR gesunken und beliefen
sich auf 40,2 Mrd. EUR. Die kurzfristigen Mittelaufnahmen betrugen
einschliefilich Tages- und Termingeldern insgesamt 40,5 Mrd. EUR.
Die Anderen Mittelaufnahmen umfassen bei der KfW neben
Schuldscheindarlehen von Kreditinstituten und Kunden, die mit
7,1 Mrd. EUR gegeniiber dem Vorjahr um 0,4 Mrd. EUR riicklaufig
sind, vor allem hereingenommene Barsicherheiten, die im Wesent-
lichen zur Absicherung des Kontrahentenrisikos aus dem Derivate-
geschaft dienen, in Hohe von 4,2 Mrd. EUR (31.12.2016:

17,8 Mrd. EUR) sowie Verbindlichkeiten gegeniiber dem Bund.

Das bilanzielle Eigenkapital liegt mit 28,7 Mrd. EUR (iber dem
Niveau vom 31.12.2016 von 27,1 Mrd. EUR. Der Anstieg resultiert
insbesondere aus dem Konzerngewinn (1,4 Mrd. EUR) sowie

aus der ergebnisneutralen Bewertung von Beteiligungen zum

Der Bestand der Derivate mit negativen Marktwerten, die insbe-
sondere zur Absicherung von Kreditforderungen eingesetzt wurden,
hat sich vor allem aufgrund der Entwicklung der Marktparameter
von 21,5 Mrd. EUR um 4,1 Mrd. EUR auf 17,4 Mrd. EUR zum Jahres-
ende 2017 reduziert.

Das vom ERP-Sondervermégen im Rahmen der Neustrukturierung
der ERP-Wirtschaftsforderung 2007 gewdhrte Nachrangdarlehen
wurde im Geschaftsjahr 2017 vollstandig zuriickgezahlt. Das Nach-
rangdarlehen wurde zum 31.12.2016 noch mit einem Saldo von
0,2 Mrd. EUR unter dem Nachrangkapital ausgewiesen.

Die weiteren Bilanzpassiva haben sich nur in geringem Umfang
verandert.

Fair Value (0,2 Mrd. EUR). Die bilanzielle Eigenkapitalquote hat
sich infolge der Eigenkapitalerhohung bei gleichzeitig sinkender
Bilanzsumme von 5,3% Ende 2016 auf 6,1 % zum 31.12.2017
verbessert.

Eigenkapital
31.12.2017 31.12.2016 Veranderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Eingezahltes gezeichnetes Kapital 3.300 3.300 0
Kapitalriicklage 8.447 8.447 0
darunter: Férderriicklage des ERP-Sondervermégens 7.150 7.150 0
Rucklage aus Mitteln des ERP-Sondervermogens 1.191 1.191 0
Gewinnricklagen 15.500 14.092 1.407
Fonds fiir allgemeine Bankrisiken 600 600 0
Neubewertungsriicklagen -295 -576 281
Gesamt 28.742 27.055 1.688

Mit dem Konzerngewinn konnten die Gewinnriicklagen dotiert
werden.
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Risikobericht

Ubersicht iiber wesentliche Kennzahlen

Die Risikoberichterstattung erfolgt entsprechend der internen Der Investment-Grade-Bereich umfasst 72 % des gesamten
Risikosteuerung der KfW auf Konzernebene. Nachfolgend wer- Netto-Exposures. Die Risikovorsorge (Einzelwertberichtigungen
den die zentralen Risikokennzahlen dargestellt: [EWB], Portfolioberichtigungen [PoWB], Kreditriickstellungen)
ging 2017 leicht zurtick auf 1,5 Mrd. EUR (31.12.2016:
1,7 Mrd. EUR).

Aufsichtsrechtliche Eigenkapitalquoten:
weiterhin auf gutem Niveau

Okonomische Risikotragfihigkeit: deutlich sichergestellt
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M Risikodeckungspotenzial Okonomischer Gesamtkapitalbedarf

M Harte Kernkapitalquote Gesamtkapitalquote

Die Uberdeckung hat sich aufgrund eines héheren Gesamt-
Per 30.06.2017 hat die KfW die aufsichtliche Zulassung zur kapitalbedarfs reduziert. Insgesamt ist die Risikotragfahigkeit
Bewertung wesentlicher Portfoliosegmente gemaf} fortge- auf einem Solvenzniveau von 99,99 % deutlich eingehalten.
schrittenem auf internem Rating basierenden Ansatz (IRB-Ansatz)
erhalten. Der Riickgang in der Kapitalquote ist insbesondere
auf Umstellungseffekte aus der zuvor fir interne Zwecke erfolg-
ten sinngemaRen IRB-Anwendung zurtickzufihren.

Marktpreisrisiken: Kapitalbedarf leicht gefallen
2017 (2016), ECAP in Mrd. EUR

o . . I 0,4 (0,3)

Kreditrisiko: weiterhin gute Bonitédtsstruktur

2017 (2016), Netto-Exposure-Verteilung
1,0 (1,4)

3% (5%) ‘ ‘ 2% (3%)

0 Oy——— ‘

23% (27 3,0 (3,1)

0,8 (0,7)

72% (65%) M Zinsanderungsrisiken | Wahrungsrisiken M Basisspread-Risiken
Credit Spread-Risiken

B Investment Grade | Non-Investment Grade M Watch List Der Kapitalbedarf fir Marktpreisrisiken ist im Vergleich zum
Default Vorjahr leicht gesunken. Dies resultiert im Wesentlichen aus
einem reduzierten Okonomischen Kapitalbedarf (ECAP) fiir
das Basisspread-Risiko, dem ein gestiegener Kapitalbedarf
beim Wahrungs- und Credit Spread-Risiko entgegenwirkt.

44 | KfW Finanzbericht 2017 Konzernlagebericht | Risikobericht



Liquiditatsrisiko: Lage weiterhin komfortabel

Operationelle Risiken: Kapitalbedarf deutlich gestiegen
in Mio. EUR.
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M Liquiditatsrisikokennzahl (Worst Case)

Die Liquiditatsrisikokennzahlen lagen zu jedem Zeitpunkt des
Jahres deutlich unter dem internen Grenzwert.

Die Weltwirtschaft konnte 2017 im funften Jahr in Folge ein reales
Wirtschaftswachstum von tiber 3% verzeichnen, gegeniiber dem
Vorjahr nahm die Dynamik sogar zu. Dabei war die relativ gute
Entwicklung auf einen insgesamt recht stabilen konjunkturellen
Verlauf in vielen Industrie- und Schwellenlandern zuriickzufuhren.
Wahrend bei den Industrieldndern insbesondere die USA, Kanada,
die Eurozone und auch Japan deutliche Wachstumszunahmen
verzeichneten, musste Grof3britannien — wie nach dem Brexit-
Votum erwartet — eine Verlangsamung des Wachstums hinneh-
men. Von einer Rezession, die von vielen Okonomen prognosti-
ziert wurde, ist Grofibritannien aber weit entfernt. Auch ist die
derzeitige Situation nicht ausschliefilich als Folge des Brexits
bzw. der daraus folgenden Unsicherheit zu sehen, sondern auf
altbekannte Probleme wie das traditionelle twin deficit (gleich-
zeitiges Haushalts- und Leistungsbilanzdefizit) und die vergleichs-
weise schwache internationale Wettbewerbsfahigkeit im Indus-
triesektor zuriickzufiihren. Entscheidend fiir die 6konomische
Zukunft des Landes wird daher neben der neuen Beziehung
zwischen der EU und Grof3britannien auch die notwendige Neu-
ausrichtung der britischen Volkswirtschaft sein. Bei den grofien
Schwellenldndern konnten China und Indien in etwa ihr hohes
Vorjahreswachstumsniveau halten und schafften Brasilien
und Russland den Weg aus der Rezession, wahrend Sidafrika
weiterhin nahe der wirtschaftlichen Stagnation verharrte. Initi-
iert und unterstitzt durch wirtschaftspolitische Impulse sorgten
eine gute Stimmung bei Konsumenten und Unternehmen sowie
eine gestiegene Industrieproduktion und eine Belebung des

Einzelne Schadensfélle und aktualisierte Risikoszenarien fiihren
zu einem Anstieg des Okonomischen Kapitalbedarfs im Jahr 2017.

Handels in vielen Landern fir eine recht breite Absicherung des
Wachstums. Auch fiir 2018 sind die Wachstumserwartungen im
Basisszenario weiterhin gut, da die aktuellen Stimmungsindika-
toren und Auftragseingénge eine weiterhin stabile und breit
abgestiitzte Entwicklung der Konjunktur in vielen Industrie- und
Schwellenlandern nahelegen.

Die Verbesserung der Wachstumsdynamik im Jahr 2017 darf aller-
dings nicht dariiber hinwegtduschen, dass die konjunkturelle
Entwicklung im Vergleich zu friheren Aufschwungphasen ver-
halten geblieben ist. Trotz der zu beobachtenden Verbesserun-
gen sind die Nachwirkungen der Finanzkrise auch 2017 noch bei
Produktivitat, Investition, Lohnentwicklung und Handel spiirbar.
In den Industrielandern wurde die hohere Wirtschaftsdynamik
mafgeblich durch die nach wie vor expansive Geldpolitik und
zunehmend auch durch eine Lockerung der Fiskalpolitik gestiitzt.
Eine Kehrseite dieser Wirtschaftspolitik ist eine zu beobachten-
de stetige Zunahme der Risiken auf den Finanzmarkten, da die
lange Phase niedriger Zinsen einerseits die Risikobereitschaft
erhoht und andererseits zu einem Anstieg der Vermoégenspreise,
insbesondere auf den Wohnimmobilienmérkten, gefiihrt hat. In
den Schwellen- und Entwicklungslandern, in denen das Wachs-
tum ebenfalls nach wie vor schwacher als in der Vergangenheit
ist, wird die Wachstumsentwicklung und damit auch der Aufhol-
prozess durch reduzierte oder verzogerte Reformanstrengungen
und zunehmende finanzielle Risiken infolge steigender Schulden-
belastungen (vor allem in China) gebremst.
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Im Konzern werden diese Entwicklungen fortlaufend beobachtet
und bewertet. Im Fokus von negativen Anpassungen der Lander-
risikoeinschatzung standen auch 2017 insbesondere Ldander mit
hoher Anfalligkeit fir externe Schocks (vor allem rohstoffexport-
lastige Volkswirtschaften) und signifikant gestiegenen politi-
schen Risiken.

Die Entwicklung des europdischen Bankensektors im Jahr 2017
war weiterhin wechselhaft, zeigte jedoch insgesamt positive
Tendenzen, unter anderem auch durch weitere Kapitalerhhungen
systemrelevanter Banken. Die hohen Bestande an Non-Perfor-
ming-Loans (NPL) sowie die daraus entstehenden Einschrankun-
gen in der Geschaftstatigkeit waren ein zentrales Thema im
vergangenen Jahr. Ideen zur Griindung einer europdischen ,Bad
Bank“ oder zu einer deutlich konservativeren Risikovorsorge von
NPL ab 2018 konnten sich bisher nicht durchsetzen. In der zwei-
ten Jahreshélfte zeigten sich insbesondere in Italien, wo sich
der groRte Teil an NPL konzentriert, verstarkt Erfolge bei deren
Verkauf an private Investoren, wenn auch meist deutlich unter
den Buchwerten. Die Situation der italienischen Banken bleibt
trotzdem schwierig. Aufgrund der erdriickenden Problemkredit-
last mussten mehrere groRere Banken gerettet werden. Dabei
griff der Staat, zur Vermeidung von Verlusten fir Senior-Un-
secured-Glaubiger trotz Banking Recovery and Resolution Direc-
tive (BRRD) direkt ein. Die Furcht vor einem zu grofien Schock
fur die Finanzmarkte bei Senior-Unsecured-Verlusten war, auch
vor dem Hintergrund des betrdchtlichen Anteils von Privat-
kunden als Halter von Bankanleihen in Italien, nach wie vor er-
heblich.

Die Schwachen des deutschen Bankensektors, hohe Verwaltungs-
kosten und niedrige Rendite, zwingen die Banken, weiterhin an
ihren Geschéaftsmodellen zu arbeiten. Probleme im Sektor der
Landesbanken, die zum Teil immer noch stark unter Schiffs-
krediten leiden und zum Teil unter Privatisierungsdruck stehen,
konnten noch nicht ausreichend beseitigt werden. Des Weiteren
mahnte die Bundesbank ein hohes Zinsanderungsrisiko des
besonders stark vom Zinsergebnis abhéangigen Sparkassen- und
Genossenschaftssektors an. Die Unsicherheiten um zukiinftige
Geschaftsmoglichkeiten in Europa durch Banken mit Sitz in
Grofibritannien bewogen vor allem japanische Banken, ihre Eu-
ropazentralen nach Frankfurt oder Amsterdam zu verlegen. Eine
befiirchtete Verschlechterung der Kreditqualitat des tiirkischen
Bankensektors durch die starke Abwertung der tiirkischen Lira
bei einem hohen Anteil der Refinanzierung in Fremdwahrungen
blieb bisher aus - das Kreditwachstum und damit auch die Wirt-
schaft konnten durch einen Kreditgarantiefonds vorerst weiter
hoch gehalten werden.

In verschiedenen Landern zeigten sich Auffalligkeiten im Niveau
der Immobilienmadrkte (vor allem Schweden, Norwegen, Austra-

lien und Kanada) sowie der Konsumenten- und Automobilkredite
(vor allem in den USA und Grofbritannien), die zum Teil an Vor-
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krisenniveaus erinnern und den Bankensektor zukiinftig belas-
ten konnten. Die dortigen Banken erscheinen derzeit aber
robust und ausreichend gewappnet. Verdnderungen in den Ban-
kenmarkten werden kontinuierlich beobachtet und bewertet,
um friihzeitig risikomindernde MaRnahmen einleiten zu kénnen.

Fur den deutschen und den europdischen Unternehmenssektor
wird 2018 vor dem Hintergrund einer stabilen Binnennachfrage
weiter eine positive Gesamtentwicklung erwartet. Angesichts
hoher Kapazitatsauslastungen kénnte es sowohl in Deutschland
als auch in Europa zudem zu einem Anstieg der Investitionsta-
tigkeit kommen, der weitere positive Konjunkturimpulse setzen
wirde. Auch die Erwartungen fur den US-amerikanischen Markt
sind positiv. Lediglich im Offshore-0l-Sektor erwartet der Kon-
zern weiter eine schwierige Entwicklung. Soweit es in den diver-
sen internationalen Krisenherden zu keiner Eskalation kommt,
erwartet der Konzern fiir das Portfolio insgesamt eine stabile
Bonitdtsentwicklung. Die relevanten Teilportfolios werden wei-
ter eng Uberwacht.

Insgesamt hat sich das Portfolio des Konzerns stabil entwickelt.
Alle erkennbaren Risiken werden nach konservativen Mafistdben
bewertet und tiber die konsequente Setzung von Risikoleitplan-
ken in der Neugeschaftssteuerung berticksichtigt. Die regelma-
Rig durchgefiihrten Risikotragfahigkeitsberechnungen zeigen,
dass der Konzern - auch unter Zugrundelegung von konservativen
Stress-Szenarien - die im Zusammenhang mit seinem Geschafts-
auftrag eingegangenen Risiken tragen kann. Wie in den ver-
gangenen Jahren hat der Konzern auch im Geschéftsjahr 2017
seine Prozesse und Instrumente im Risikomanagement und
-controlling unter Beriicksichtigung aktueller bankaufsichtsrecht-
licher Anforderungen systematisch weiterentwickelt. Dies be-
traf insbesondere die Weiterentwicklung der Messverfahren fur
Credit Spread- und Settlementrisiken, die Trennung von Weiter-
entwicklung und Validierung von Kreditrisikomodellen auf
Abteilungsebene sowie die Uberarbeitung der Steuerung der
Operationellen Risiken (OpRisk) beziiglich der Reporting- und
Governance-Prozesse. Nach Finalisierung der 5. MaRisk-Novelle
hat die KfW mit diesbeziiglichen UmsetzungsmafRnahmen be-
gonnen.

Durch die Anderung des KfW-Gesetzes im Jahr 2013 und den
Erlass der ,Verordnung zur Anwendung von bankaufsichtsrecht-
lichen Vorschriften auf die Kreditanstalt fir Wiederaufbau sowie
zur Zuweisung der Aufsicht tber die Einhaltung dieser Vor-
schriften an die BaFin“ (KfW-Verordnung — KfWV) wurde durch
den Gesetzgeber eine erweiterte KWG-Anwendung fiir die
KfW beschlossen. Seitdem ist die KfW zu einer entsprechenden
Anwendung wesentlicher bankaufsichtsrechtlicher Regelungen
(KWG und CRR) verpflichtet. Die Aufsicht tGber die Einhaltung
der entsprechend anzuwendenden bankaufsichtsrechtlichen
Regelungen erfolgt durch die BaFin und die Bundesbank. Die
KfW befindet sich seit Herbst 2015 im Zulassungsprozess fir



die Anwendung des fortgeschrittenen IRB-Ansatzes (IRBA). Zum
30.06.2017 erfolgte die erste IRBA-(Teil-)Zulassung. Mit der
aufsichtlichen Zulassung der KfW zum fortgeschrittenen IRBA
wurden die Kapitalmarktkommunikation, die interne Steuerung

Der Konzern hat einen gesetzlich verankerten Forderauftrag, der
die besondere Stellung des Konzerns und seine institutionelle
Ausgestaltung begriindet. Nachhaltige Férderung ist der iiber-
geordnete Unternehmenszweck des Konzerns. Um die vorhan-
denen Ressourcen optimal fir die Realisierung des Forderauftrags
einzusetzen, ist die Messung und Steuerung der eingegangenen
Risiken von groRer Bedeutung. Im Rahmen der Risikosteuerung
geht der Konzern Risiken nur in einem Umfang ein, wie sie im
Hinblick auf die aktuelle und zu erwartende Ertragslage sowie
die ermittelten Risikoverlaufe tragfahig sind. Bei der Ertrags-/
Risikosteuerung wird den Besonderheiten einer Férderbank
Rechnung getragen. Die Einhaltung der aufsichtsrechtlichen
Anforderungen ist dabei Grundvoraussetzung der Konzernge-
schaftstatigkeit.

Gremien und Verantwortung

Der Vorstand der KfW bestimmt im Rahmen seiner Gesamtver-
antwortung die risikopolitischen Richtlinien und Grundsatze im
Konzern. In einem mindestens vierteljahrlichen Turnus wird der
Verwaltungsrat uber die Risikosituation des Konzerns informiert.
Der Prasidial- und Nominierungsausschuss ist fiir die Behand-
lung von Rechts- und Verwaltungsangelegenheiten sowie von
grundsatzlichen geschéfts- und unternehmenspolitischen Ange-
legenheiten zustandig. Daneben hat der Ausschuss die Kompe-
tenz, in bestimmten eiligen Fallen anstatt des Verwaltungsrats
Beschliisse zu fassen. Ob eine dringende Angelegenheit vorliegt,
entscheidet der Vorsitzende des Verwaltungsrats. Der Risiko-
und Kreditausschuss hat vor allem die Aufgabe, den Verwaltungs-
rat zur aktuellen und zur kiinftigen Gesamtrisikobereitschaft und
-strategie des Konzerns zu beraten, und unterstiitzt ihn bei der
Uberwachung der Umsetzung dieser Strategie. Er entscheidet
iber die Zustimmung zu Krediten (einschliefilich Organkreditent-
scheidungen), operativen Beteiligungen, Mittelaufnahmen und
Swapgeschéften, soweit fiir diese nach der Satzung ein Gremien-
vorbehalt besteht. Der Priifungsausschuss tiberwacht insbeson-
dere den Rechnungslegungsprozess und die Wirksamkeit des
Risikomanagementsystems sowie der internen Kontrollverfahren,
gibt Empfehlungen an den Verwaltungsrat betreffend die Geneh-
migung des Jahresabschlusses sowie die Billigung des Konzern-
abschlusses. Der Vergiitungskontrollausschuss tiberwacht die
angemessene Ausgestaltung der Verglitungssysteme- und -struk-

und das Meldewesen auf den fortgeschrittenen IRB-Ansatz um-
gestellt. GemaR aktuell giiltiger Planung soll der IRBA-Zulas-
sungsprozess spdtestens zum 30.06.2022 abgeschlossen sein.

Grundlage fiir eine effiziente Risikosteuerung ist die Risikokultur
des Konzerns, die mafigeblich durch das Geschaftsmodell als
Férderbank ohne primare Gewinnerzielungsabsicht und ohne
Handelsbuch gepragt ist. Neben dem Code of Conduct tragen
eine offene Kommunikation, klare Verantwortlichkeiten sowie
angemessene Anreizstrukturen zur Risikokultur des Konzerns
bei. Um das Risikomanagement- und -controllingwissen in der
Organisation des Konzerns zu verankern, schult der Konzern
seine Mitarbeiter unter anderem mit einem modulartig aufge-
bauten Programm zu Risikothemen. Dieses ermdglicht es Mit-
arbeitern und Fuhrungskréften aus dem gesamten Konzern,
gezielt grundlegende Kenntnisse zu erwerben oder Spezialwissen
zu vertiefen.

turen der Vorsténde und Mitarbeiterinnen bzw. Mitarbeiter. lhm
obliegt im Rahmen der entsprechend anwendbaren bankaufsichts-
rechtlichen Vorgaben auch die Uberwachung der angemessenen
Ausgestaltung der Vergiitungssysteme und -strukturen fir die
Leiter der Risikocontrolling-Funktion und der Compliance-Funk-
tion sowie fiir solche Mitarbeiterinnen bzw. Mitarbeiter, die einen
wesentlichen Einfluss auf das Gesamtrisikoprofil des Konzerns
haben.

Die Risikosteuerung im Konzern erfolgt durch eng miteinander
verzahnte Entscheidungsgremien. An der Spitze der Gremien-
architektur steht der Gesamtvorstand, der die zentralen risiko-
politischen Entscheidungen trifft und dafir relevante Informati-
onen erhdlt. Unterhalb des Gesamtvorstands existieren drei
Risikokomitees (Kredit-Risiko-Komitee, Marktpreis-Risiko-Komitee
und Komitee fiir Operationelle Risiken), die zum einen Vorstands-
entscheidungen vorbereiten und zum anderen im Rahmen fest-
gelegter Kompetenzgrenzen eigenstdndig entscheiden. Die Komi-
tees nehmen auch Konzernsteuerungsfunktionen wahr, sodass
Vertreter aus der KfW IPEX-Bank und der DEG miteinbezogen sind.
Weitere Arbeitsgruppen arbeiten den Komitees zu. In den Komi-
tees werden Beschliisse mit einfacher Mehrheit gefasst, wobei
die Marktfolge bzw. das Risikocontrolling ein Vetorecht haben.
Im Kredit-Risiko-Komitee und im Komitee fur Operationelle Risi-
ken ist eine Eskalation auf Gesamtvorstandsebene méglich.
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Verwaltungsrat

Risiko- und Kreditausschuss Priifungsausschuss

Prasidial- und Nominierungs-

Vergiitungskontrollausschuss
ausschuss

Vorstand
~ ~
~
A A

Kredit-Risiko-Komitee

Marktpreis-Risiko-Komitee

Komitee fiir Operationelle Risiken

Kredit-Risiko-Komitee

Die Leitung des Kredit-Risiko-Komitees liegt beim Risikovorstand.
Weitere stimmberechtigte Mitglieder des wdchentlich tagenden
Kredit-Risiko-Komitees sind der Bereichsleiter Kreditrisikomanage-
ment, die Marktvorstande sowie der Chief Risk Officer (CRO) der
KfW IPEX-Bank. Dem Komitee arbeiten verschiedene Arbeitsgrup-
pen (AC) zu: Die AG LanderRating dient als zentrale Instanz fir
die Beurteilung von Landerrisiken. In der AG Sicherheiten werden
grundsatzliche Themen der Sicherheitenanrechnung und -bewer-
tung, insbesondere beziiglich der verwendeten Methoden und
deren Validierung, sowie der Sicherheitenmanagementprozesse
behandelt. Fiir die Kreditrisikomessinstrumente bzw. Ratingverfah-
ren liegt die entsprechende Verantwortung in der AG Ratingsys-
teme. Die AG Branchenrisiken Corporates analysiert als konzern-
weites Expertengremium die branchen- und produktbezogenen
Kreditrisiken im Corporate-Segment. In den wéchentlichen Sitzun-
gen des Kredit-Risiko-Komitees werden insbesondere Kredit- und
Linienentscheidungen getroffen und aktuelle Entwicklungen im
Kreditportfolio diskutiert. Auch Engagements der KfW IPEX-Bank
und der DEG werden im Kredit-Risiko-Komitee vorgestellt. Quartals-
weise erfolgt dariiber hinaus eine um die Bereichsleiter des Risiko-
controllings und der Geschaftsfelder sowie den CRO der DEG er-
weiterte Sitzung. Die Interne Revision, Compliance und der Bereich
Recht haben einen Gaststatus. In dieser quartalsweise stattfin-
denden Sitzung wird tiber die Entwicklung aufsichtsrechtlicher An-
forderungen, deren Auswirkungen fir den Konzern und tber den
Stand bei den Umsetzungsprojekten berichtet. Auch werden wesent-
liche Anderungen und Neuentwiirfe von Risikogrundsitzen,
Kreditrisikomethoden sowie der Verfahrensregelungen fiir die
zuarbeitenden AGs verabschiedet. Dariiber hinaus erfolgt ein
Monitoring des konzernweiten Kreditportfolios inkl. der Lander-
und Branchenrisiken.

Marktpreis-Risiko-Komitee

Die Leitung des monatlich tagenden Marktpreis-Risiko-Komitees
liegt beim Risikovorstand. Daneben ist das Komitee mit den fiir
das Kapitalmarktgeschéft und fiir Finanzen zustandigen Vorstdanden
und mit den Bereichsleitern Finanzmarkte, Risikocontrolling, Rech-
nungswesen, Transaktionsmanagement sowie Konzernentwick-
lung und Volkswirtschaft besetzt. Die Interne Revision sowie Com-
pliance besitzen Gaststatus. Quartalsweise und bei Bedarf nimmt
fur die KfW IPEX-Bank und die DEG der jeweilige Chief Risk Officer
an der Sitzung teil. Das Marktpreis-Risiko-Komitee diskutiert die
Marktpreisrisikoposition des Konzerns und tiberpriift monatlich
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die Marktpreisrisikostrategie. Weiterhin wird im Komitee die Liqui-
ditatsrisikoposition des Konzerns tiberwacht und es werden alle
grundsatzlichen und methodischen Fragen zum Management der
Marktpreis- und Liquiditatsrisiken, der Refinanzierung und des
Transferpricings sowie der Bewertungsmodelle fir Handelsge-
schéfte entschieden. In Bezug auf die Zinsrisikostrategie bereitet
das Komitee die finale Entscheidung des Gesamtvorstands vor.
Ferner unterstehen dem Marktpreis-Risiko-Komitee das Hedge
Committee, in dem hauptsdchlich die Ergebnisauswirkungen aus
der IFRS-Bilanzierung von Hedgegeschaften und deren Weiterent-
wicklung behandelt werden, wie auch die AG Marktpreisrisiko. In
dieser werden - neben der Abnahme von Validierungsberichten
und Modellentwicklungen - auch sonstige methodische Themen
mit Bezug zu Marktpreis- und Liquiditatsrisiken sowie Bewer-
tungsthemen aufbereitet und entschieden bzw. fiir eine Entschei-
dung durch das Marktpreis-Risiko-Komitee vorbereitet.

Komitee fiir Operationelle Risiken

Das quartalsweise tagende Komitee fiir Operationelle Risiken
unterstiitzt den Vorstand in den Themengebieten Operationelle
Risiken, Reputationsrisiken sowie Konzernsicherheit inkl. des Be-
trieblichen Kontinuitdtsmanagements (BKM) bei der tibergreifenden
Steuerung und den dabei notwendigen Entscheidungen und Kennt-
nisnahmen. Die Sitzungsleitung des Komitees fiir Operationelle
Risiken liegt beim Risikovorstand, das Gremium besteht zudem
aus einem weiteren Vorstandsmitglied (stellvertretende Sitzungs-
leitung) sowie allen Bereichsleitungen der KfW, die sich in Aus-
nahmefaéllen von jeweils benannten Abteilungsleitungen vertreten
lassen konnen. Dariber hinaus sind die KfW IPEX-Bank und die
DEG in dem Komitee vertreten. Die Interne Revision nimmt ohne
Stimmrecht an den Sitzungen teil. Die Aufgaben umfassen die Be-
schlussfassung zu in Leitlinien verankerten Risikogrundsétzen sowie
zu Methoden und Instrumenten, die durch die 1st Line of Defence
im Rahmen des Risikosteuerungskreislaufs Anwendung finden.
Dariiber hinaus trifft das Komitee Entscheidungen zu bankweiten
Steuerungsmafinahmen. Zudem wird der Risikostatus

anhand der aus den verschiedenen Methoden und Instrumenten
gewonnenen Erkenntnisse mit dem Ziel einer addquaten Risiko-
steuerung im Gremium diskutiert und auf bankweiten Handlungs-
bedarf hin tiberprift. Im Themengebiet Betriebliches Kontinui-
tatsmanagement legt das Komitee anhand der Ergebnisse der
jahrlichen Business-Impact-Analyse die Mafinahmen zur Krisen-
pravention und zur Notfallplanung fest. Die Uberwachung erfolgt
anhand der Berichterstattung tber geplante oder durchgefiihrte



Notfall- und Krisenstabstests sowie wesentliche Betriebsstérun-
gen. Alle Beschliisse und Empfehlungen des Komitees fiir Operati-
onelle Risiken werden dem Gesamtvorstand vorgelegt. Dem Ko-
mitee flir Operationelle Risiken steht es frei, zu seiner Entlastung
fiir bestimmte Themenbereiche Untergremien einzusetzen. Es hat
das Konzern Security Board (KSB) fiir Themen aus dem Umfeld
Konzernsicherheit bzw. BKM und die AG OpRisk fiir den Aus-
tausch mit den dezentralen Bereichskoordinatoren fiir Operatio-
nelle Risiken und Betriebliches Kontinuitdtsmanagement (BOB)

In der gruppenweit angelegten Risikosteuerung nehmen Konzern-
unternehmen und Organisationseinheiten dariber hinaus eigene
Steuerungsfunktionen wahr. Konzernweite Projekte und Arbeits-
gruppen stellen jedoch auch in diesen Fallen ein aufeinander ab-
gestimmtes Vorgehen sicher, zum Beispiel beim Roll-out von
Ratinginstrumenten auf Tochterunternehmen oder beim Manage-
ment und bei der Bewertung von Sicherheiten. Die Verantwortung
fiir die Entwicklung und Ausgestaltung der Risikosteuerung und
-uberwachung ist auRerhalb der Marktbereiche angesiedelt und

eingerichtet.

liegt insbesondere im Bereich Risikocontrolling.
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Zur Sicherstellung der Kapital- und Liquiditatsaddaquanz unter
Beriicksichtigung der definierten Risikobereitschaft unterstitzt
das Risikocontrolling den Gesamtvorstand bei der Entwicklung
und Umsetzung der Risikostrategie des Konzerns unter Einbe-
ziehung der mafigeblichen Tochtergesellschaften.

Die risikostrategische Ausrichtung ist konsistent zur Geschafts-
strategie und berticksichtigt die mit dem Geschéaftsmodell ver-
bundenen aufsichtsrechtlichen Anforderungen. Langfristige und
strategische (Risiko-)Ziele des Konzerns werden in der Risiko-
strategie in operative Risikosteuerungsvorgaben Ulibergeleitet.
Dazu sind die Ziele der Risikosteuerung fir die wesentlichen
Geschaftsaktivitaten definiert, MaRnahmen zur Zielerreichung
beschrieben und Risikotoleranzen fiir die Limitierung der fir
den Konzern wesentlichen Risiken festgelegt.

Um die wesentlichen Risiken zu ermitteln, fihrt der Konzern
mindestens jdhrlich eine Risikoinventur durch. Im Rahmen der
Risikoinventur werden fir den Konzern relevante Risikoarten in
einem strukturierten Prozess identifiziert, definiert und anschlie-
Rend einer Wesentlichkeitsbeurteilung unterzogen. Die Wesent-
lichkeit einer Risikoart hdangt priméar von den Gefahrenpoten-
zialen fur die Vermdégens-, Ertrags- und Liquiditdtslage des
Konzerns ab. Zentrales Ergebnis der Risikoinventur ist das Ge-
samtrisikoprofil, das einen Uberblick iiber die wesentlichen und
unwesentlichen Risikoarten des Konzerns vermittelt. Als wesentlich
im Rahmen der Inventur 2017 sind neben Kredit-, Marktpreis-,
Liquiditats- und Operationellen Risiken auch das Beteiligungs-,
Projekt- und Reputationsrisiko eingestuft. Mit wesentlichen
Risiken verbundene Risikokonzentrationen innerhalb einer

INTERNER KAPITALADAQUANZPROZESS

Der interne Kapitaladdquanzprozess des Konzerns ist dadurch ge-
kennzeichnet, dass die Einhaltung regulatorischer und 6konomi-
scher Vorgaben hinsichtlich der Risikotragfahigkeit gleichberech-
tigte tibergeordnete Ziele des Konzerns darstellen. Dies bedeutet
konkret, dass alle Risikotberwachungs- und -steuerungsmafinah-
men die Einhaltung sowohl eines 6konomischen Solvenzziels als
auch von Mindestwerten fiir die regulatorischen Kapitalquoten
sicherstellen miissen. Auf diese Weise wird eine 6konomisch
sinnvolle Kapitalsteuerung mit dem Erfordernis der Einhaltung der
regulatorischen Kapitalanforderungen verbunden. Fiir die enge
Verzahnung der beiden Perspektiven legt der Konzern eine einheit-
liche Kapitaldefinition zugrunde: Fiir beide Sichtweisen werden
die regulatorischen Eigenmittel gemaf Art. 25-91 der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013 (CRR) als Risikodeckungspotenzial verwendet.

Ein weiteres zentrales Merkmal des Kapitaladdquanzprozesses ist
die Steuerungsorientierung durch eine zusétzliche vorausschau-
ende Perspektive. Diese bewertet das Absorptionspotenzial der
Reserven des Konzerns - und damit dessen Handlungsféhigkeit —
bei Eintritt bestimmter konjunktureller (Stress-)Szenarien. Ein in
diesem Zusammenhang etabliertes Ampelsystem mit Schwellen-
werten fiir die Regulatorische und Okonomische Risikotragfahig-
keit signalisiert bei kritischen Entwicklungen Handlungsbedarf im
Rahmen der operativen und strategischen Steuerung.
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Risikoart oder tiber verschiedene Risikoarten hinweg werden
bei der Risikoinventur berticksichtigt.

Das Risikoreporting erfolgt entsprechend den aufsichtsrecht-
lichen Vorgaben (MaRisk). Der Vorstand wird monatlich iiber die
Risikolage des Konzerns informiert. Die Aufsichtsgremien des
Konzerns erhalten quartalsweise einen Risikobericht. Anlassbe-
zogen werden die jeweiligen Gremien ad hoc informiert. Die im
Risikomanagement und -controlling verwendeten Risikokenn-
zahlen und Informationssysteme werden fortlaufend tberpriift.

Die Methoden und Instrumente zur konzernweiten Risikomessung
und -steuerung werden regelmafig validiert und falls erforder-
lich durch (Weiter-)Entwicklungen angepasst. Dabei stehen ins-
besondere Modelle zur Messung, Steuerung und Bepreisung von
Kredit-, Marktpreis-, Liquiditdts- und Operationellen Risiken im
Fokus. Bei den Validierungs- und Weiterentwicklungsaktivitaten
werden die aufsichtsrechtlichen Anforderungen berticksichtigt.

Der Risikosteuerungsansatz ist im Risikohandbuch des Konzerns
niedergelegt. Im Risikohandbuch wird der Rahmen fiir die An-
wendung einheitlicher Verfahren und Regelungen zur Identifika-
tion, Messung, Steuerung und Uberwachung von Risiken vor-
gegeben. Die im Risikohandbuch aufgefiihrten Regelungen
haben konzernweit verbindlichen Charakter, sind fiir alle Mit-
arbeiter zugdnglich und werden stetig weiterentwickelt. Die
konzernweiten Regelungen werden durch geschaftsfeldspezifische
Ausgestaltungen erganzt. Fir Details zu den weiteren Elemen-
ten des Risikosteuerungsansatzes sei auf die nachfolgenden
Kapitel verwiesen.

Das Risikotragfahigkeitskonzept des Konzerns dient in erster
Linie dem Schutz vorrangiger Fremdkapitalgeber vor Verlusten und
nimmt somit in seiner Grundkonzeption eine Liquidationspers-
pektive ein. Durch die Hinzunahme einer vorausschauenden Pers-
pektive, die auch die Einhaltung der regulatorischen Kapitalan-
forderungen gewdhrleistet, wird das Konzept jedoch um eine
,Going-Concern-Sicht* erweitert und enthalt damit Elemente bei-
der Grundtypen von Risikotragfahigkeitskonzepten.

Zur Sicherstellung der Risikotragfahigkeit werden auf Ebene der
einzelnen Geschdftsfelder/-bereiche Budgets auf Basis der Risiko-
gewichteten Aktiva (RWA) beriicksichtigt. Das allokierte Budget
steht den Geschaftsfeldern/-bereichen fiir die Unterlegung von
Alt- und Neugeschéft fiir die verschiedenen Risikoarten zur Ver-
figung. Die Kapitalallokation wird im Rahmen der jahrlichen
Konzerngeschaftsfeldplanung durchgefiihrt. Diese beriicksichtigt
neben der Bedarfsplanung der Geschéftsfelder/-bereiche die
Risikoziele und die Risikobereitschaft der Bank. Die Einhaltung der
Budgets wird monatlich tiberpriift und bei Bedarf wird Handlungs-
bedarf adressiert. Dariiber hinaus werden Okonomische Kapital-
budgets fiir Risikoarten als deren zentrale Steuerungs- und Limi-
tierungsgrofie vergeben und monatlich tberwacht.



Zur Vermeidung einer Gibermafigen Verschuldung ist als weitere
Steuerungsgrofie die Leverage Ratio in den Kapitaladaquanz-
prozess integriert. Die Leverage Ratio wird dabei in zusé&tzlichen
vorausschauenden Perspektiven betrachtet, und die Einhaltung
von festgelegten Ampelgrenzen wird vierteljahrlich gepriift.

Ergdnzend zum Risikotragfahigkeitskonzept wird im Rahmen
des Kapitalplanungsprozesses die mittelfristige Entwicklung der
Kapitaladdquanz tiberwacht. Auf Basis szenariobasierter Hoch-
rechnungen der Regulatorischen und Okonomischen Risikotrag-
fahigkeit sowie der Leverage Ratio tiber einen mehrjdhrigen Be-
trachtungshorizont erméglicht der Kapitalplanungsprozess die
fruhzeitige ldentifikation von etwaigen Kapitalengpdssen, um

Regulatorische Risikotragfdhigkeit

ggf. Handlungsempfehlungen zur Kapitalstarkung oder Risiko-
reduktion ableiten zu kénnen. Dabei berticksichtigt der Prozess
Verénderungen der strategischen Ziele, der Geschaftstdtigkeit
sowie des wirtschaftlichen Umfelds. Neben einem Base Case
werden die Regulatorische und Okonomische Risikotragfahigkeit
sowie die Leverage Ratio in einem Stress Case betrachtet.

Die Kapitalplanung erfolgt im Rahmen der gesamtbankweiten
Planungs- und Strategieprozesse des Konzerns.

Das Risikotragfahigkeitskonzept wird jahrlich auf seine Grenzen
und Beschrankungen hin tiberprift. Die Resultate werden bei der
Beurteilung der Risikotragfahigkeit angemessen berticksichtigt.

Aufsichtsrechtliche Kennzahlen (gemaf} fortgeschrittenem IRB-Ansatz)

31.12.2017 31.12.2016"

Mio. EUR Mio. EUR

Gesamtforderungsbetrag gemaft CRR Art. 92 133.072 116.108
hiervon: Kreditrisiko 126.180 108.723
Marktpreisrisiko 1.233 1.298
Operationelles Risiko 5.660 6.087
Regulatorische Eigenmittel (Risikodeckungspotenzial) 27.347 25.890
hiervon: (hartes) Kernkapital 27.347 25.890
Ergdnzungskapital 0 0
Kernkapitalquote 20,6 % 22,3%
Gesamtkapitalquote 20,6 % 22,3%

" SinngemaRe Anwendung des fortgeschrittenen IRB-Ansatzes fiir interne Zwecke

Ende des 2. Quartals 2017 erhielt die KfW planméfig eine erste
Teilzulassung zur Ermittlung der aufsichtsrechtlichen Kapital-
quoten gemaf} fortgeschrittenem IRB-Ansatz. Bis 2022 wird die
erganzende Zulassung weiterer Portfoliosegmente angestrebt.
In der Zwischenzeit werden die noch nicht zugelassenen Portfolio-
segmente zunachst im in der Regel kapitalintensiveren Kredit-
risikostandardansatz bewertet. Im Rahmen der freiwilligen,
sinngemafien Anwendung des fortgeschrittenen IRB-Ansatzes
auf Basis der wesentlichen rechtlichen Vorschriften waren sie
vorab in der Regel gemaf} fortgeschrittenem IRB-Ansatz be-
wertet worden. Der Riickgang der Kapitalquoten im Jahresver-

Mindestanforderungen an die Gesamtkapitalquoten®

lauf resultiert wesentlich aus der Umstellung der zuvor sinn-
gemafen auf die ab Jahresmitte aufsichtlich zugelassene
IRB-Anwendung. Im Rahmen der IRBA-Zulassung waren metho-
dische Anpassungen am Sicherheitenbewertungsverfahren fiir
Endkreditnehmerzessionen in der Inlandsférderung notwendig,
die sowohl zu steigenden RWA als auch steigendem Okono-
mischen Kapitalbedarf fiihrten (siehe auch folgender Abschnitt).
Mit 20,6 % liegt die Gesamtkapitalquote zum Jahresende 2017
weiterhin tber den regulatorischen Gesamtanforderungen
(,Overall Capital Requirements®).

31.12.2017

Harte Mindestkapitalanforderungen (TSCR) 13,0%
Kapitalerhaltungspuffer 1,250 %
Antizyklischer Kapitalpuffer 0,054 %
Regulatorische Gesamtanforderung (OCR) 14,3%

1 Zum 31.12.2016 hat die KfW ihre Kapitalquote gemaf KSA gemeldet, auf einen Vorjahresvergleich wird daher hier verzichtet.
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Okonomische Risikotragfihigkeit

Zur Beurteilung der Okonomischen Risikotragféahigkeit wird der
Okonomische Kapitalbedarf fiir potenzielle Verluste aus wesent-
lichen quantifizierbaren Risiken dem Risikodeckungspotenzial
gegenibergestellt. Der Konzern legt bei der Berechnung des
Okonomischen Kapitalbedarfs ein Solvenzziel von 99,99 % und
einen Zeithorizont von einem Jahr zugrunde. Die Aggregation
des Okonomischen Kapitalbedarfs iiber verschiedene Risikoar-
ten hinweg erfolgt durch Addition ohne Beachtung von Diversi-
fikationseffekten.

Die dominierende Risikoart im Konzern ist das Kreditrisiko. Es
bezeichnet die Gefahr von Verlusten, wenn Geschéftspartner
ihre Zahlungsverpflichtungen gegeniiber dem Konzern nicht,
nicht fristgerecht oder nicht vollstandig erfiillen (Ausfall) oder
sich ihre Bonitdten verschlechtern (Migration). Auch das Settle-
mentrisiko bei der Abwicklung von Derivate-Transaktionen ist
unter dem Kreditrisiko subsumiert. Der Okonomische Kapital-
bedarf fiir Kreditrisiken wird durch das Risikocontrolling iiber-
wiegend mit Hilfe statistischer Modelle quantifiziert. Fiir Adres-
senausfallrisiken wird das Verlustpotenzial unter Verwendung
eines Kreditportfoliomodells und des Risikomafies Credit-Value-
at-Risk berechnet. Die Differenz zwischen Credit-Value-at-Risk
und Erwartetem Verlust wird als Okonomischer Kapitalbedarf
bezeichnet. Migrationsrisiken werden szenariobasiert in den
vorausschauenden Perspektiven der Risikotragfahigkeitsrechnung
beriicksichtigt. Fur Settlementrisiken wird ein auf Basis ver-
schiedener Quantifizierungsansatze abgeleiteter Puffer in der
Okonomischen Risikotragfahigkeitsrechnung angesetzt, der
jahrlich validiert wird.

Die Messung des Okonomischen Kapitalbedarfs fiir operative
Beteiligungen erfolgt analog zu den Adressenausfall- und
Migrationsrisiken.

Der Okonomische Kapitalbedarf fiir Marktpreisrisiken wird
auf Basis des Value-at-Risk-Konzepts berechnet. In der 6konomi-
schen Betrachtung der Sdule Il werden das Zinsanderungsrisiko
des Bankbuchs, das Fremdwahrungsrisiko, das Credit Spread-
Risiko flir Wertpapiere und das Basisspread-Risiko beriicksich-
tigt. Fur jede Marktpreisrisikoart wird mittels eines Value-at-
Risk auf Basis statistischer Modelle der mogliche Barwert- oder
Kursverlust bestimmt. Fiir Zinsanderungs- und Fremdwahrungs-
risiken wird darlber hinaus ein Stop-Loss-Puffer vorgehalten. Im
Endergebnis ergibt sich der Okonomische Kapitalbedarf als Summe
aus dem Value-at-Risk und einem zusétzlichen Stop-Loss-Puffer.

Der Kapitalbedarf fiir Operationelle Risiken wird mittels eines
internen statistischen Modells berechnet, das in Anlehnung an
die regulatorischen Anforderungen an sogenannte fortgeschrit-
tene Messansatze aufgebaut wurde. Interne und externe Ereig-
nisdaten sowie Risikoszenarien werden dabei risikosensitiv
beriicksichtigt. Der Kapitalbedarf wird unter Beriicksichtigung
von Diversifikationseffekten auf der Ebene der Geschéftsfelder
des Konzerns berechnet. Aus der Messung der Qualitat des
Managements von Operationellen Risiken im Konzern ergeben
sich zudem Auf- und Abschlége, die anschlieRend auf den Kapi-
talbedarf angerechnet werden.
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Projektrisiken werden ebenfalls im Risikotragfahigkeitskonzept
berilicksichtigt. In der Risikomessung sind sowohl quantifizierte
Einzelrisiken aus den Grofiprojekten als auch pauschale Annahmen
zu moglichen Verlustpotenzialen im Projektportfolio enthalten.

Der Konzern setzt zudem Stille Lasten fiir Wertpapiere des
Anlagevermoégens ohne Gegenrechnung von Stillen Reserven
unmittelbar als Okonomischen Kapitalbedarf an.

Auf dieser Grundlage ist zum 31.12.2017 die Okonomische Risi-
kotragfahigkeit zum Solvenzniveau von 99,99 % gegeben. Die
Uberdeckung des Risikodeckungspotenzials iiber den Gesamt-
kapitalbedarf per 31.12.2017 in Hohe von 9.119 Mio. EUR ist
gegeniber dem Wert vom 31.12.2016 (10.971 Mio. EUR) ge-
sunken. Der Riickgang ist im Wesentlichen auf den erhohten
Kapitalbedarf fiir Kreditrisiken durch die oben erwdhnten metho-
dischen Anpassungen am Sicherheitenbewertungsverfahren fir
Endkreditnehmerzessionen zuriickzufiihren. Dariiber hinaus ist
der Kapitalbedarf fiir Operationelle Risiken aufgrund einzelner
Schadensfélle und aktualisierter Risikoszenarien angestiegen.
Fir Marktpreisrisiken reduziert sich der Kapitalbedarf im Wesent-
lichen aufgrund geringerer Basisspread-Risiken. Der Kapital-
bedarf fiir Projektrisiken ist leicht gestiegen, die Stillen Lasten
sind dagegen riicklaufig. Insbesondere die Zwischenergebnisse
der ersten drei Quartale des Jahres 2017 starken das Risiko-
deckungspotenzial und kompensieren somit teilweise die Belas-
tung der Risikotragfahigkeit aus dem Anstieg des Kapitalbedarfs.
Das Ergebnis des 4. Quartals wird erst mit Testat ab 31.03.2018
berticksichtigt.

Liquiditatsrisiken steuert der Konzern auf Basis von geeig-
neten internen Risikokennzahlen, Grenzwerten fur maximale Li-
quiditatsgaps (Abflisse auf monatlicher sowie jahrlicher Basis)
und die verfugbare Liquiditat (Liquiditatspotenzial) sowie den
Ausnutzungsgrad nach § 4 KfW-Gesetz. Die internen Kennzahlen
zur Beschreibung der Liquiditatssituation beruhen auf der Ge-
geniberstellung des Liquiditdtsbedarfs und -potenzials als Ver-
haltniskennzahl in Stress-Szenarien unterschiedlicher Schwere-
grade. Eine Kapitalunterlegung im Rahmen der
Risikotragfahigkeitsrechnung erfolgt nicht.

Reputationsrisiken werden qualitativ beurteilt und gesteuert.
Eine Kapitalunterlegung im Rahmen der Risikotragfahigkeits-
rechnung erfolgt derzeit nicht, da die Wesentlichkeit des Risikos
vor allem darauf zuriickzufiihren ist, dass die KfW eine staats-
nahe Institution mit hohem moralischen Anspruch ist und somit
entsprechenden Erwartungen der Offentlichkeit und weiterer
Interessengruppen ausgesetzt ist. Die Wesentlichkeit beruht folg-
lich weniger auf bisher beobachteten oder potenziellen Beein-
trachtigungen der Vermogens-, Ertrags- oder Liquiditdtslage.
Dariiber hinaus werden Reputationsrisiken teilweise implizit in
anderen quantifizierten Risikoarten mitbericksichtigt.

Die Risikomessung orientiert sich an State-of-the-Art-Modellen
der Bankenpraxis. Jedes Modell stellt jedoch eine Vereinfachung
der komplexen Realitdt dar und baut auf der Annahme auf, dass
die in der Vergangenheit beobachteten Risikoparameter auch
reprasentativ fur die Zukunft geschatzt sind. Nicht alle méglichen



Okonomische Risikotragfihigkeit zum 31.12.2017
in Mio. EUR

Kreditrisiko
inkl. Settlementrisiko

Marktpreisrisiko

11.255
(8.299)

5.242
(5.450)

1.598
(1.033)

128

Hartes Kernkapital

27.347
(25.890)

(118)

OpRisk Projekt- Stille

Lasten

18228  Okonomischer
(14.919) Gesamtkapitalbedarf
4
(18)
27.347 Risikodeckungspotenzial
(25.890)
9.119 Uberdeckung
(10.971)

In Klammern: Werte zum 31.12.2016

Einflussfaktoren und deren komplexe Interaktionen kénnen hin-
sichtlich der Risikoentwicklung eines Portfolios erfasst und
modelliert werden. Unter anderem auch deshalb fiihrt der Konzern

Stress- und Szenariorechnungen

Um eine starkere Friihwarnfunktion und Steuerungsorientierung
des Risikotragfahigkeitskonzepts zu gewdhrleisten, betrachtet
der Konzern vierteljahrlich ein Forecast- (erwartetes Szenario),
ein Downturn- (leichter konjunktureller Abschwung) und ein
Stress-Szenario (starke Rezession) und deren Auswirkungen auf
die Okonomische und Regulatorische Risikotragfihigkeit. Die-
se vorausschauende Perspektive zeigt, wie resistent und hand-
lungsfahig der Konzern bei Eintritt dieser Szenarien ist, und liefert
damit direkte Steuerungsimpulse. Ein Forecast- und Stress-
Szenario werden auch fiir die Leverage Ratio berechnet.

Der Forecast gibt eine Vorschau auf die Risikotragfahigkeit zum
Jahresende. In die Vorschau werden die geplante Geschaftsent-
wicklung, das erwartete Konzernergebnis sowie weitere die
Risikotragfahigkeit beeinflussende Effekte, wie zum Beispiel
absehbare Anderungen der Kapitalstruktur und methodische
Weiterentwicklungen, einbezogen. Der aktuelle Forecast fiir den
31.12.2018 zeigt eine reduzierte Uberdeckung des Risikode-
ckungspotenzials iiber den Okonomischen Kapitalbedarf im Ver-
gleich zum 31.12.2017. Zugleich weist der Forecast eine gegen-
tiber dem 31.12.2017 leicht riickldufige Gesamtkapitalquote auf.
Dabei ist zu beachten, dass die regulatorischen Gesamtanforde-
rungen (,Overall Capital Requirements®) jeweils zum Jahreswechsel
2017/18 bzw. 2018/19 durch den Phase-in der Pufferanforde-
rungen ansteigen und sich im Rahmen des aufsichtlichen Uber-
prifungs- und Bewertungsprozesses (,Supervisory Review and
Evaluation Process*, SREP) der Bankaufsichtsbehérden andern
konnen. GemaR der aktuellen Planung werden die regulatorischen
Gesamtanforderungen im Forecast jederzeit eingehalten.

Im Downturn- und Stress-Szenario werden Ergebniseffekte und
Verénderungen des Kapitalbedarfs auf Sicht von zwélf Monaten
unter negativen Konjunkturszenarien mit unterschiedlichem

Schweregrad dargestellt. Im Stress-Szenario werden dabei die

sowohl mit den Kredit- als auch mit den Marktpreisrisikomodel-
len Stresstests durch. Der Konzern arbeitet zudem kontinuier-
lich an der Weiterentwicklung seiner Risikomodelle und -prozesse.

Auswirkungen einer weltweiten schweren Rezession, ausgehend
von der Eurozone, abgebildet. In beiden Szenarien geht der
Konzern aktuell von insgesamt steigenden Kreditrisiken (Adres-
senausfall- und Migrationsrisiken) und Beteiligungsrisiken aus.
Fir die EUR- und USD-Zinsen sowie den EUR-USD-Wechselkurs
wird in diesen Szenarien eine zur konjunkturellen Lage konsis-
tente Entwicklung prognostiziert. Gleichzeitig wird angenommen,
dass zunehmende Marktunsicherheiten zu einer erhéhten Vola-
tilitat bei Zinsen, Wahrungen, Credit Spreads und Basisspreads
fiihren, wodurch der Okonomische Kapitalbedarf fiir die ent-
sprechenden Risikoarten steigt. Zudem mindern im Stress-Szena-
rio auch Kursverluste bei Wertpapieren und Schadensfalle aus
Operationellen und Projektrisiken das Risikodeckungspotenzial.

Insgesamt zeigen sich die Risikotragfahigkeit unter Bericksich-
tigung des Solvenzniveaus von 99,99 % sowie die Leverage
Ratio auf auskémmlichem Niveau.

Zusatzlich zu den Konjunkturszenarien werden regelmafig
weitere Stresstests durchgefiihrt, mit denen die Belastbarkeit
der Okonomischen und Regulatorischen Risikotragféhigkeit des
Konzerns untersucht wird: Neben den pauschalen Stresstests
sind jeweils aktuelle makrookonomische Geféhrdungspotenziale
der Ausgangspunkt fiir wechselnde Szenario-Stresstests. Im
Fokus standen im Jahr 2017 Szenarien zum Protektionismus der
USA, zur Katar-Krise, zu der moglichen Abwicklung einer bedeu-
tenden Bank in Deutschland und zur hohen Verschuldung in
China. Mit den Konzentrations- und inversen Stresstests wird
erganzend gezeigt, wie Konzentrationsrisiken und weitere Ge-
fahrdungspotenziale unter unguinstigen Konstellationen das Ge-
schdftsmodell des Konzerns gefdhrden konnen. Zudem wurden
2017 erneut die potenziellen Auswirkungen der geplanten regula-
torischen Neuerungen im Kontext der Finalisierung von Basel IlI
auf die Kapitalquoten des Konzerns simuliert.
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ADRESSENAUSFALLRISIKO

Der Konzern geht Adressenausfallrisiken" im Rahmen seines Férder-
auftrags ein. Im Rahmen des inldndischen Férderkreditgeschafts
tragen die durchleitenden Institute einen Grofiteil der Ausfallrisiken
der Endkreditnehmer. Dies fiihrt geschaftsmodellbedingt zu einem
hohen Anteil des Bankenrisikos im Portfolio. Weitere Risikoschwer-
punkte ergeben sich aus der Fordertdtigkeit im Bereich der Finan-

zierung von Griindern von mittelstandischen Unternehmen und von
Beteiligungen, da der Konzern insbesondere in diesen Segmenten
der inlandischen Foérderung auch Endkreditnehmerrisiken tragt.
Dariiber hinaus ibernimmt der Konzern Risiken im Rahmen seiner
Export- und Projektfinanzierung sowie in der Férderung der Ent-
wicklungs- und Schwellenldnder.

Schuldnerebene Staatsschuldner

Banken

Unternehmen Sonstige

Wesentliche
Ratingverfahren
(Ausfallwahr-
scheinlichkeit)

- Landerrating

- Bankenrating

- Retail

- Strukturierte Produkte

- Existenzgriinderrating

- Beteiligungsfonds-
Rating

- Spezialfinanzierungen

- Freiberufler-Rating

- Corporate Rating
- KMU-Rating

Forderungshdhe bei Ausfall

Geschéftsebene

Portfolioebene

Verlustquote bei Ausfall

(Exposure at Default)

(Loss Given Default)

Validierungs- und Weiterentwicklungsprozesse

Kreditportfoliomodell

Die Bewertung des Adressenausfallrisikos erfolgt tiber die
Schatzung von Ausfallwahrscheinlichkeiten (Probability of De-
fault, PD), der Forderungshohe bei Ausfall (Exposure at Default,
EAD) und der (erwarteten) Verlustquote bei Ausfall (Loss Given
Default, LGD). Das Produkt aus den drei genannten Grofien ergibt
den Verlust, der im langjahrigen statistischen Durchschnitt
erwartet werden kann. Der Erwartete Verlust wird bei der Er-
mittlung der Risikotragfahigkeit durch den Abzug vom Risiko-
deckungspotenzial entsprechend den aufsichtsrechtlichen Vor-
schriften des Artikels 158 CRR berticksichtigt.

Zur Ermittlung der Ausfallwahrscheinlichkeiten verwendet der
Konzern interne Ratingverfahren fiir Banken, Lander, grofe
Unternehmen (Corporates), kleine und mittlere Unternehmen
(KMU), Existenzgriinder, Freiberufler, Beteiligungsfonds und Be-
teiligungsgeber. Diese Verfahren basieren auf Scorecards? und
folgen einer einheitlichen, konsistenten Modellarchitektur. Fur
wesentliche Teile von Spezialfinanzierungen und strukturierten
Produkten werden simulations- und Cashflow-basierte Rating-
verfahren eingesetzt, die zum Teil von einem externen Anbieter
lizenziert wurden. Fir strukturierte Produkte wird das Rating
fir Tranchen auf Grundlage der Ausfalldynamik des Forderungs-
pools und der Wasserfallstruktur der Transaktion ermittelt. Die

Ratingverfahren haben die Prognose von Ein-Jahres-Ausfall-
wahrscheinlichkeiten zum Ziel. Die Verantwortung fiir die Rating-
erstellung im risikorelevanten Geschéft liegt grundsétzlich in
den Marktfolgebereichen. Das Rating wird regelmafiig mindes-
tens einmal jahrlich aktualisiert.

Durch die Abbildung der Ausfallwahrscheinlichkeiten auf eine
konzernweit einheitliche Masterskala ist die Vergleichbarkeit
von Ratings verschiedener Verfahren und Geschaftsfelder gege-
ben. Die Masterskala besteht aus 20 unterschiedlichen Klassen,
die sich in die vier Gruppen Investment Grade, Non-Investment
Grade, Watch List und Default einteilen lassen. Fir jede Master-
skala-Klasse sind die Bandbreite der Ausfallwahrscheinlich-
keiten sowie die mittlere Ausfallwahrscheinlichkeit festgelegt.
Zu jedem Ratingverfahren existieren Organisationsanweisungen,
die insbesondere die Zustédndigkeiten, Kompetenzen sowie die
Kontrollmechanismen regeln. Eine Vergleichbarkeit von internen
Ratings des Konzerns und externen Ratings von Ratingagen-
turen wird durch ein Mapping der externen Ratings auf die Kon-
zern-Masterskala gewadhrleistet. Durch eine turnusgeméafe
Validierung und Weiterentwicklung der Ratingverfahren wird
sichergestellt, dass auf veranderte Rahmenbedingungen zeitnah
reagiert werden kann.

) Als Adressenausfallrisiko ist die Gefahr von finanziellen Verlusten definiert, die eintreten, wenn der Kreditnehmer bzw. Kontrahent seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nach-
kommt. Das Ausfallrisiko enthalt auch das Landerrisiko, bestehend aus Transfer-, Konvertierungs- und politischen Risiken.

2 Bei einer Scorecard handelt es sich um ein mathematisch-statistisch geschatztes und/oder auf Expertenwissen basierendes Modell. Die einzelnen fiir die Bonitatsbewertung
als relevant erachteten Risikofaktoren werden in Abhangigkeit von ihrer Auspragung bzw. ihrem Wert in einen Punktwert umgewandelt und zur Aggregation gewichtet.
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Wesentlichen Einfluss auf die Ausfallhéhe nimmt neben der For-
derungshohe bei Ausfall (EAD) die Bewertung der Sicherheiten,
die risikomindernd in der Verlustquote bei Ausfall (LGD) ange-
rechnet werden. Im Rahmen der Sicherheitenbewertung fiir an-
rechenbare Sicherheiten wird der zu erwartende Nettoerlds einer
Sicherheitenverwertung im Schadensfall inkl. Vorsichtsabschldgen
ermittelt. Bei der Bewertung der von den Finanzierungspartnern
im Durchleitgeschaft gestellten Zessionen gehen maRgeblich
Abschlage zur Beriicksichtigung des Kreditrisikos der Endkredit-
nehmer ein. Bei Sachsicherheiten werden insbesondere Abschlédge
fiir Marktpreisschwankungen, Verwertungskosten und abschrei-
bungsbedingte Wertverluste angewandt. Die unterschiedlichen
Bewertungsverfahren fiir einzelne Sicherheitentypen basieren je
nach Datenverfiigbarkeit auf internen und externen historischen
Daten sowie auf Expertenschatzungen. Ein Risikogrundsatz fir
Kreditsicherheiten regelt deren gruppenweit einheitliches Manage-
ment, ihre Bewertung und Anrechnung. Neben dem Nettoerlos
aus der Sicherheitenverwertung ist auch die Erlésquote fiir unbe-
sicherte Exposureanteile ein wichtiger Bestandteil bei der Be-
stimmung der LGD. Die Sicherheitenbewertungsverfahren und
die Verfahren zur Schatzung von EAD und LGD werden ebenfalls
regelméflig einer Validierung unterzogen und bei Bedarf weiter-
entwickelt.

Zur Begrenzung von Risiken aus dem Neugeschaft verfligt der
Konzern uber Limitmanagementsysteme, Risikoleitplanken und
verschiedene Portfoliorichtlinien. Sie bilden sowohl eine Grund-
lage fur die Zweitvotierung von Kreditgeschaften als auch eine
Orientierungshilfe fiir die Kreditvergabe und haben die Aufgabe,
eine angemessene Qualitat bzw. Risikostruktur des Konzern-
portfolios sicherzustellen. Dabei wird den Besonderheiten des
Fordergeschéfts des Konzerns Rechnung getragen. In der KfW
wird die Zweitvotierung auf Einzelengagementebene durch das
Konzernrisikomanagement erstellt. Die KfW IPEX-Bank und die
DEG verfiigen jeweils Uber ein eigenes, marktunabhangiges
Zweitvotum. Die relevanten Geschaftsentscheidungsprozesse
sind risikoorientiert ausgestaltet. Ein Kreditgeschaft erfordert
derzeit in Abhdngigkeit von der Art, dem Umfang (materieller
Risikogehalt und Wirkung auf die Gesamtrisikoposition) sowie
der Komplexitdt der Transaktion ein Zweitvotum. Die Kompetenz-
stufen fir die Genehmigung von Neugeschaft sind in Abhadngig-
keit von Rating, Besicherung bzw. Netto-Exposure und Gesamt-
zusagen gegeniiber der Gruppe verbundener Kreditnehmer und
Produkttyp abgestuft. Dariiber hinaus ist ab fest definierten
EinzelgeschaftsgrofRen (unterschieden nach Rating und Produkt-
typ) die Genehmigung durch den Risiko- und Kreditausschuss
des Verwaltungsrats erforderlich.

Die Portfoliorichtlinien definieren - differenziert nach Adresstypen
und Produktvarianten - die Bedingungen, unter denen Geschéfte
im Regelfall eingegangen werden diirfen. Dariiber hinaus wer-

den Risikoleitplanken fur Lander, Branchen und Produkte defi-
niert, um mit spezifischen Vorgaben zur Kreditvergabe aktuellen
oder potenziellen negativen Entwicklungen zu begegnen. Mit den
Limitmanagementsystemen werden schlieflich sowohl Risiko-

konzentrationen (Konzentrationslimite) als auch bonitéts-
abhangige Einzeladressrisiken (Adresslimite) abgebildet. Konzen-
trationslimite dienen der Beschrankung von Risikokonzentrationen
im Kreditportfolio und somit der Verhinderung grofRer Einzelver-
luste. Adresslimite dienen im Sinne einer Feinsteuerung dem kon-
trahentenspezifischen Management von Kreditausfallrisiken.

Im Kreditbestand werden Engagements mit hoheren Risiken
unterteilt in eine Watch List und eine Liste fir Kredite mit aku-
ten Ausfallrisiken (Non-Performing-Loans). Die Watch List dient
dazu, potenzielle Problemkredite frithzeitig zu identifizieren und
ggf. fiir die Problemkreditbearbeitung vorzubereiten. Dabei
werden die wirtschaftlichen Verhéltnisse, das Marktumfeld des
jeweiligen Kreditnehmers sowie die liberlassenen Sicherheiten
regelméaRig uberprift und dokumentiert sowie Handlungsvor-
schldage - insbesondere fur risikobegrenzende MafRnahmen -
formuliert. Fiir Non-Performing-Loans und auch zu grofen Teilen
fiir Watch List-Engagements® liegt die Prozessverantwortung
in den fiir Restrukturierungen zustandigen Einheiten. Dies ermog-
licht ein friihzeitiges Einschalten von Spezialisten, um ein pro-
fessionelles Problemkreditmanagement zu gewdhrleisten.
Zielsetzung ist die Gesundung des Engagements durch Restruk-
turierung, Reorganisation und Kreditanpassung. Erweist sich
der Geschéftspartner als nicht sanierungsfahig oder -wiirdig,
steht die optimale Verwertung des Engagements und seiner
Sicherheiten im Vordergrund. Fir leistungsgestorte Kredite und
die Intensivbetreuung von Banken und hohervolumigen Krediten
mit einem Risikoanteil gréfier als 1 Mio. EUR aus dem KfW-Port-
folio ist die Abteilung Restrukturierung zustandig. Die Verant-
wortung fir die Betreuung des Mengengeschafts liegt dagegen
im Bereich Bestand Kreditmanagement. Das Management
leistungsgestorter bzw. intensivbetreuter Engagements der
KfW IPEX-Bank und der DEG erfolgt grundsatzlich in der jewei-
ligen Tochtergesellschaft. Fiir eine klare Regelung der Kompeten-
zen und der Zuordnung bestehen interne Schnittstellenregelungen
mit den relevanten Bereichen sowie eine enge Kooperation mit
den Marktbereichen und dem zentralen Bereich Recht.

Bei Auftreten eines Krisenfalls im Bereich Banken gilt es, intern
und extern sofort handlungsfahig zu sein. Hierfir gibt es auch
einen Krisenplan Banken. Er sieht im Wesentlichen vor, dass
unter Leitung des Kreditrisikomanagements eine Arbeitsgruppe
eingerichtet und eine sofortige Schadensanalyse vorgenommen
wird sowie die nachsten notwendigen Schritte eingeleitet werden.

Risikovorsorge

Allen erkennbaren Ausfallrisiken des Kreditgeschéfts - dazu
gehoren auch politische Risiken bei Finanzierungen im Ausland -
tragt der Konzern durch Bildung von Risikovorsorge in ange-
messenem Ausmaf Rechnung. Fir Engagements mit akuten
Ausfallrisiken (Non-Performing-Loans) werden Einzelwertberich-
tigungen bzw. Riickstellungen fir noch nicht ausgezahlte Teil-
betrage gebildet. Basis fir die Identifikation dieser Ereignisse
sind Kriterien, die sowohl den Anforderungen nach CRR als auch
IFRS geniigen. Hierzu gehoren unter anderem die Identifizierung

3) Bei der KfW IPEX-Bank wird die Ubernahme der Zustandigkeit fiir Watch List-Félle einzelfallabhangig durch das Risikomanagement in Abstimmung mit der fiir

Restrukturierungen zustandigen Einheit entschieden.
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erheblicher finanzieller Schwierigkeiten des Schuldners, Zah-
lungsriickstande, Zugestandnisse an den Schuldner aufgrund
seiner wirtschaftlichen Situation, zum Beispiel im Rahmen von
Restrukturierungsmafnahmen, auffallige Mafinahmen des
Schuldners zur Liquiditatssteigerung sowie die mafigebliche
Verschlechterung der Werthaltigkeit von Sicherheiten. Die Ermitt-
lung der Einzelwertberichtigungen erfolgt mit Hilfe eines Impair-
ment-Verfahrens. In die Berechnung der Einzelwertberichtigungen
im Non-Retail-Geschaft fliefdt die individuelle Beurteilung des
Kreditnehmers hinsichtlich zukiinftiger Zahlungen ein. Dabei
wird neben dem Umfang und der Werthaltigkeit der Sicherhei-
ten auch das politische Risiko beriicksichtigt. Fur kleinere und
standardisierte Kredite (Retail-Geschaft) erfolgt eine pauscha-
lierte Einzelwertberichtigung auf Basis homogener Teilportfolios.

Die Risikovorsorge fiir latente Risiken (Portfoliowertberichti-

gung) wird abgeleitet aus der Bewertung der Kreditforderungen
im Rahmen der jahrlich stattfindenden Ratingprozesse und

Maximales Ausfallrisiko

Sicherheitenbewertungen. Die Portfoliowertberichtigung wird
sowohl fiir wirtschaftliche als auch fiir politische Risiken gebildet.
Basis ist hierfiir das oben beschriebene Erwartete-Verlust-Modell,
das fir IFRS-Zwecke tibergeleitet wird. Fir Unwiderrufliche
Kreditzusagen und Avale werden nach demselben Berechnungs-
schema Riickstellungen gebildet.

Maximales Ausfallrisiko

Das maximale Ausfallrisiko aus Finanzinstrumenten gemaf}
IFRS 7.36 besteht fur den Konzern im Totalausfall der jeweiligen
Risikopositionen. Hierbei sind ebenfalls die Eventualverbindlich-
keiten und die Unwiderruflichen Kreditzusagen zu berticksich-
tigen. Die Buchwerte sind bereits um die Risikovorsorge gekiirzt.

Zahlungsriickstande ergaben sich zum Bilanzstichtag nur bei den
Forderungen an Kreditinstitute und Kunden sowie bei Finanzan-
lagen, individuelle Wertminderungen dariiber hinaus noch bei den
Eventualverbindlichkeiten und Unwiderruflichen Kreditzusagen.

in Mio. EUR
Forderungen an Forderungen Wertanpassungen aus
Kreditinstitute an Kunden Macro Hedging
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Buchwert als Aquivalent fiir das maximale Ausfallrisiko 274119 275.752 126.671 135.265 9.648 13917
Risikovorsorge 177 171 1.280 1.439 0 0
Buchwert weder tberfallig noch wertgemindert 273.674 275.482 123.669 132.900 9.648 13.917
darauf angerechnete Sicherheiten 151.487 167.033 51.108 53.409 0 0

Derivate im Hedge
Accounting; Sonstige

Finanzanlagen; Anteile an
nach Equity-Methode

Eventualverbindlich-
keiten; Unwiderrufliche

Derivate bilanzierten Unternehmen Kreditzusagen
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Buchwert als Aquivalent fiir das maximale Ausfallrisiko 14.219 34.808 34.029 33.061 83.733 85.489
Risikovorsorge 0 0 2 4 61 44
Buchwert weder tberfallig noch wertgemindert 14.219 34.808 33.879 32.883 83.718 85.438
darauf angerechnete Sicherheiten 3.797 17.355 182 294 0 0
Uberfillige und nicht individuell wertgeminderte Finanzinstrumente
in Mio. EUR
Forderungen Forderungen Finanzanlagen;
an Kreditinstitute an Kunden Anteile an nach Equity-
Methode bilanzierten
Unternehmen
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Buchwert weniger als 90 Tage tberfdllig 341 207 1.854 1.143 0 0
Buchwert 90 Tage uiberfallig und mehr 52 19 284 269 1 1
Gesamt 394 225 2.138 1.412 1 1
darauf angerechnete Sicherheiten 245 149 452 716 0 0
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Individuell wertgeminderte Finanzinstrumente
in Mio. EUR

Forderungen an Forderungen Finanzanlagen; Eventual-
Kreditinstitute an Kunden Anteile an nach Equity- verbindlichkeiten;
Methode bilanzierten Unwiderrufliche
Unternehmen Kreditzusagen
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Buchwert 52 45 864 952 150 177 14 51
darauf gebildete Ein-
zelwertberichtigun-
gen, Riickstellungen 26 40 930 1.024 0 0 8 9
darauf angerechnete
Sicherheiten 1 1 446 438 0 2 0 0

Zum 31.12.2017 sind von 542 Mrd. EUR (31.12.2016:

578 Mrd. EUR) ausstehenden Finanzinstrumenten des Konzerns
1,1 Mrd. EUR (netto, nach Abzug der Risikovorsorge, 31.12.2016:
1,2 Mrd. EUR) als individuell wertgemindert eingestuft. Die
potenziellen Ausfalle sind vorsichtig bewertet und insgesamt
mit 1,0 Mrd. EUR (31.12.2016: 1,1 Mrd. EUR) wertmindernd
beriicksichtigt.

Neben der Vorsorge fur akute Ausfallrisiken trifft der Konzern
auch fur latente Ausfallrisiken (wirtschaftliche und politische
Risiken) Vorsorge. Per 31.12.2017 ergibt sich fir das nicht indi-
viduell wertgeminderte Geschaft eine Risikovorsorge von ins-
gesamt 0,6 Mrd. EUR (31.12.2016: 0,6 Mrd. EUR). Die Besiche-
rung der Kredite aus dem Konzernportfolio ist vor allem durch
das bankdurchgeleitete Geschaft sowie das durch die Bundes-
republik Deutschland bzw. einzelne Bundeslander garantierte
Férdergeschift gepragt.” Dabei entfallt der weitaus groRte
Teil der Besicherung auf abgetretene Endkreditnehmerforde-
rungen im Rahmen des bankdurchgeleiteten Geschafts. Ding-
liche Sicherheiten wie zum Beispiel Schiffe und Flugzeuge
spielen in Bezug auf den Gesamtbestand der Sicherheiten nur
eine untergeordnete Rolle.

Der Exposurertickgang bei den Derivaten ist vor allem auf
Wechselkurseffekte (USD-Abwertung) zuriickzufiihren. Das Ex-
posure der Derivate mit positiven Marktwerten relativiert sich
durch die mit den Kontrahenten getroffenen Nettingabreden.
Diese umfassen auch Derivate mit negativen Marktwerten und
verringern das Kontrahentenrisiko substanziell.

Im Berichtsjahr ist ein Anstieg der weniger als 90 Tage lber-
falligen und nicht individuell wertgeminderten Forderungen zu
verzeichnen. Dabei handelt es sich im Wesentlichen um Ruick-
stdnde von einem Tag. Diese Forderungen wurden tiberwiegend
am folgenden Werktag beglichen.

Im Jahr 2017 hat der Konzern keine wesentlichen zuvor als
dingliche Sicherheit gehaltenen Vermogenswerte in Besitz ge-
nommen. Der Schwerpunkt der Stundungen im Performing-
Portfolio im Jahr 2017 liegt im Geschéaftsfeld Export- und Pro-
jektfinanzierung. Dieses Stundungsvolumen ist gemessen am
gesamten Kreditvolumen nicht signifikant.

Portfoliostruktur

Das Zusammenwirken der Risikoeigenschaften der Einzelen-
gagements im Konzern-Kreditportfolio® wird mit Hilfe eines
internen Portfoliomodells beurteilt. Die Biindelung groRer
Portfolioanteile auf einzelne Kreditnehmer oder Kreditnehmer-
gruppen birgt das Risiko existenzgefdahrdender Grofiausfalle.
Das Risikocontrolling bewertet - basierend auf dem Okonomi-
schen Kapitalkonzept — Einzel-, Branchen- und Landerrisiko-
konzentrationen. Die Konzentrationen werden primar iiber den
Okonomischen Kapitalbedarf gemessen. So ist sichergestellt,
dass sowohl hohe Volumina und ungtinstige Ausfallwahrschein-
lichkeiten als auch unvorteilhafte Korrelationen der Risiken
untereinander Beriicksichtigung finden. Die Ergebnisse bilden
eine zentrale Grundlage fir die Steuerung des Kreditportfolios.

4 Das Zuweisungsgeschift im Rahmen der Stiitzungsmafinahmen fiir Griechenland tiber rund 15 Mrd. EUR ist vollstandig durch eine Bundesgarantie abgesichert
und wird daher nicht im Portfolio individuell wertgeminderter Finanzinstrumente ausgewiesen.

5) Hier werden die Sicherheiten so dargestellt, wie sie auch fiir die interne Steuerung fiir wirtschaftliche Risiken angerechnet werden.
Partizipationswirkungen der Sicherheiten untereinander werden berticksichtigt, um den Ausweis von Doppelbesicherungen zu vermeiden.

%) Das Kreditportfolio enthélt hier den Bestand an Krediten und Finanzanlagen im performenden Geschaft, nur bei der Bonititsdarstellung

ist das Non-Performing-Portfolio berticksichtigt.
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Regionen

Das Kreditportfolio des Konzerns entféllt per 31.12.2017 ge-
messen am Okonomischen Kapitalbedarf zu 87% (31.12.2016:
67 %) auf die Eurozone. Wesentlicher Treiber fiir den Anstieg
sind die methodischen Anpassungen am Sicherheitenbewertungs-
verfahren fur Endkreditnehmerzessionen. Dies fiihrt speziell
bei bankdurchgeleitetem Geschéft (im Wesentlichen bei den Wohn-
und Umweltprogrammen) zu einem deutlichen Anstieg des
Okonomischen Kapitalbedarfs, insbesondere in Deutschland.
Auflerhalb Deutschlands fiihrten die Anpassungen aufgrund von
Portfolioeffekten sowie riicklaufiges Geschaft speziell im Ge-
schaftsfeld Export- und Projektfinanzierung zu einer Verringerung
des Okonomischen Kapitalbedarfs.

Branchen

Der hohe Anteil der Finanzindustrie am Gesamt-Kapitalbedarf
fir Kreditrisiken ist auf den Férderauftrag des Konzerns zurtick-
zufuihren. Der weit Uberwiegende Teil der inlandischen Forde-
rung erfolgt Uber bankdurchgeleitete Kredite. Insgesamt hat
sich der Okonomische Kapitalbedarf der Finanzindustrie im
Wesentlichen durch die bereits beschriebene methodische
Anpassung erhoht. Dies betrifft insbesondere Banken mit hohem
Durchleitgeschaft. Bei allen anderen Branchenclustern fihrt
vor allem die methodische Anpassung aufgrund von Portfolio-
effekten zu einer sinkenden Kapitalbindung.

Bonitat

Da die Bonitit die Hohe des Okonomischen Kapitalbedarfs stark
beeinflusst, ist es bei der Analyse der Bonitatsstruktur sinnvoll,
die Verteilung des Netto-Exposures’” nach Bonititsklassen zu be-
trachten. Insgesamt ist das Netto-Exposure bei nahezu stabilem
Volumen durch die oben genannte Anpassung am Sicherheiten-
bewertungsverfahren hauptsachlich im bankdurchgeleiteten Ge-
schaft (im Wesentlichen bei den Wohn- und Umweltprogrammen)
angestiegen. Dies fiihrt zu einem Anstieg in guten Bonitatsklassen
bzw. zu einem héheren Investment-Grade-Anteil. Der Watch List-
und Non-Performing-Loans-Anteil sinkt sowohl absolut als auch
relativ. Das Konzern-Kreditportfolio verfiigt unverandert tiber eine
gute Bonitdtsstruktur.

Okonomischer Kapitalbedarf (verteilt auf Regionen)
31.12.2017 (31.12.2016)

2% (6%) ‘ ‘ 1% (2%)

3% (89%)
2% (4%)
3% (7 %)
2% (6 %)

I

6% (149%)

819% (53%)

M Deutschland
EU-Lander auRerhalb der Eurozone M Europa auferhalb der EU
Afrika
Nordamerika

Lander der Eurozone (ohne Deutschland)

Asien (inkl. Australien und Neuseeland) Lateinamerika

Okonomischer Kapitalbedarf (verteilt auf Branchen)
31.12.2017 (31.12.2016)

5% (14 %)
1% (3%) —‘
1% (2%) ————
1% (3%) ———
3% (790) ——— Ay
) -
)

819% (56 %)
4% (6%

4% (9%

M Finanzindustrie Private Haushalte Finanzinvestments/Fonds
Verkehrsinfrastruktur

Rohstoffe

I Energie/Umwelt

Grundversorgungsgiiter Sonstige

Bonitatsstruktur nach Netto-Exposure
31.12.2017 (31.12.2016)

3% (5%) | |

1

2% (39%)

23% (27 %)

72% (65 %)

M Investment Grade ' Non-Investment Grade B Watch List

Default

7) Das Netto-Exposure beschreibt den 6konomischen Verlust, der im Falle eines wirtschaftlichen oder politischen Ausfallereignisses voraussichtlich entsteht.
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Strukturierte Produkte im Konzernportfolio

Asset Backed Securities (ABS)
Der Nominalwert der ABS-Papiere betrdgt zum Stichtag

Geografische Verteilung des Assetpools
(gemessen am Nominalwert)
31.12.2017 (31.12.2016)

31.12.2017 rund 4,8 Mrd. EUR. Unter Beriicksichtigung der 1% (2%) I 0% (0%)
Mark-to-Market-Bewertung fiir zum beizulegenden Zeitwert 0% (4 %)
bewertete Papiere sowie gebildete Wertberichtigungen belauft
sich der Bilanzwert (inkl. der anteiligen Zinsen) des Portfolios
ebenso auf rund 4,8 Mrd. EUR. In den nachfolgenden Uber-
sichten ist die Zusammensetzung des ABS-Portfolios nach
Assetklassen, Ratingeinstufung und geografischer Verteilung
der Forderungen in den Verbriefungsportfolios dargestellt. 99% (949%)
M Europa Weltweit Nordamerika Asien
Darstellung des Exposures auf Basis von Nominalwerten
cLo RMBS CMBS ABS & Gesamt Gesamt
Sonstige 31.12.2017 31.12.2016
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Investment Grade 0 975 5 3.792 4773 4.792
Non-Investment Grade 0 1 42 50 56
Watch List 0 0 0 0 0 0
Default 21 0 0 0 21 58
21 982 6 3.834 4.844 4.906

Das Portfoliovolumen ist gegeniiber dem Wert per 31.12.2016
leicht gesunken (-0,1 Mrd. EUR nominal). Der Riickgang betrifft
sowohl den Investment-Grade-, den Non-Investment-Grade- als
auch den Default-Bestand. In der geografischen Verteilung des
Assetpools im Vergleich zum 31.12.2016 bildet Europa unver-

MARKTPREISRISIKO

Der Konzern misst und steuert Marktpreisrisiken auf barwertiger

Basis. Wesentliche Treiber des Marktpreisrisikos sind hierbei

- die Zinsstruktur (Zinsanderungsrisiken), insbesondere fiir die
Wahrungsraume EUR und USD,

- Wechselkurse (Wahrungsrisiken),

- Basisspreads (Basisspread-Risiken) sowie

- emittentenabhangige Spreads bei Wertpapieren
(Credit Spread-Risiken).

andert den Schwerpunkt, der grofite Anteil entfallt hierbei auf
Deutschland. Insgesamt zeichnen sich europdische und damit
auch deutsche Verbriefungen durch eine solide Performance aus.
Die kumulierten Ausfallraten europdischer Verbriefungen liegen
weiterhin auf einem niedrigen Niveau.

Insgesamt binden die Marktpreisrisiken im Konzern per 31.12.2017
Okonomisches Kapital in Héhe von 5,2 Mrd. EUR. Dies ist gegen-

Uiber dem Stand per 31.12.2016 ein um 208 Mio. EUR niedrigerer Be-
trag. Das Konzernmarktpreisrisiko setzt sich wie folgt zusammen:
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Okonomischer Kapitalbedarf fiir Marktpreisrisiken

31.12.2017 31.12.2016

Mio. EUR Mio. EUR

Zinsanderungsrisiken 2.975 3.066
Wahrungsrisiken 833 744
Basisspread-Risiken 969 1.350
Credit Spread-Risiken 464 290
Marktpreisrisiko 5.242 5.450

Zinsanderungsrisiken

Der Konzern geht begrenzte Zinsanderungsrisiken zur Nutzung
langfristiger Ertragschancen nur in den Wahrungen Euro und
US-Dollar ein. Im Rahmen der Erfassung von Zinsanderungs-
risiken des Anlagebuchs werden alle bewertungsrelevanten
Datenbestdnde bei der Erstellung von Zinsbindungsbilanzen be-
ricksichtigt. Auf dieser Datengrundlage fiihrt der Konzern zur
Bewertung seiner Zinsrisikoposition regelméaRig Value-at-Risk-
Berechnungen auf Basis eines Varianz-Kovarianz-Ansatzes
durch. Das Steuerungskonzept fur Zinsanderungsrisiken unter-
stlitzt eine langfristig ausgelegte Steuerungsphilosophie. Zur Ab-
federung kurzfristiger zinsinduzierter Barwertschwankungen wird
ein substanzieller Stop-Loss-Puffer vorgehalten. Zusatzlich zu
diesem Puffer wird zur Berechnung der Risikotragfdhigkeit ein
Value-at-Risk zum Solvenzniveau 99,99 % fir einen Zeitraum
von zwei Monaten addiert. Die Wahl dieses Zeitraums folgt aus
einer konservativen Annahme uber eine maximale Schlieflungs-
dauer der gesamten Zinsrisikoposition. Durch eine fortlaufende
Uberwachung der Risikoposition und die vorhandenen Steue-
rungsmoglichkeiten wird sichergestellt, dass das allokierte Kapital
auch auf Sicht eines Jahres zur Risikodeckung entsprechend dem
einheitlich verwendeten Solvenzniveau von 99,99 % ausreicht.
Erganzt wird diese Berechnung durch regelméaRige Stresstests,
durch die mogliche Verluste bei extremen Marktbedingungen
untersucht werden. Neben der regulatorisch vorgegebenen par-
allelen Verschiebung der Zinsstrukturkurve werden Szenarien
wie Drehungen der Zinsstrukturkurve und Verldngerung der Halte-
dauer einbezogen. Der Kapitalbedarf fiir Zinsanderungsrisiken
ist zum Stichtag 31.12.2017 nur leicht um 90 Mio. EUR gesunken,
die Position im US-Dollar wurde leicht reduziert.

Wahrungsrisiken

Fremdwahrungskredite werden weitgehend in gleicher Wahrung
refinanziert oder tber entsprechende Wahrungssicherungsins-
trumente abgesichert. Fremdwahrungsbeteiligungen der DEG und
im geringen Umfang Forderinstrumente des Geschéftsbereichs
KfW Entwicklungsbank werden nur dann in gleicher Wahrung
refinanziert, wenn dies moglich und sinnvoll ist. Unterjahrige
Fremdwahrungsertrage aus dem Kreditgeschaft werden zeitnah
verkauft. Der Okonomische Kapitalbedarf fiir liquide Wahrungs-
positionen wird analog zum Zinsanderungsrisiko mittels eines
Varianz-Kovarianz-Ansatzes als Summe aus einem Stop-Loss-
Puffer und einem Zwei-Monats-Value-at-Risk zum Solvenzniveau
99,99 % berechnet. Fiir alle Wahrungen mit eingeschrankten
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Handels- und Hedging-Mdoglichkeiten wird ein Zwolf-Monats-
Value-at-Risk verwendet. Die Klassifizierung der Einzelwahrungen
in liquide und illiquide Wahrungen nimmt das Marktpreis-Risiko-
Komitee mindestens einmal jahrlich vor. Der iiberwiegende
Anteil des Wéahrungsportfolios umfasst liquide Positionen. Zusatz-
lich werden regelmafiig Stresstests durchgefiihrt, um mogliche
Verluste bei extremen Marktbedingungen abzuschatzen. Die Ab-
wertung des US-Dollars im Berichtsjahr (EUR-USD-Wechselkurs per
31.12.2017:1,1993 und 31.12.2016: 1,0541) fiihrte zu negativen
Barwerteffekten, die mit Terminverkaufen von Margen abgefe-
dert wurden. Aufterdem wurde der Stop-Loss-Puffer in Summe um
230 Mio. EUR auf zuletzt 550 Mio. EUR erhéht. Vor allem dies
fihrte zu einem Anstieg des Kapitalbedarfs fiir Wahrungsrisiken
zum 31.12.2017 um 89 Mio. EUR. Kompensierend wirkte der
oben erwdhnte Abbau der Zinsrisiko-Position im US-Dollar im
Jahr 2017.

Basisspread-Risiken

Basisspread-Risiken umfassen im Wesentlichen Tenor- und FX-
Basisspread-Risiken. Der Okonomische Kapitalbedarf fiir diese
Risiken wird mit einem Varianz-Kovarianz-Ansatz zum Solvenz-
niveau 99,99 % und einer Haltedauer von zwolf Monaten ermit-
telt. Zum 31.12.2017 betrug der Kapitalbedarf fir Basisspread-
Risiken 969 Mio. EUR. Im Vorjahresvergleich ergibt sich hier ein
Minderbedarf in Héhe von 380 Mio. EUR. Der Riickgang resultiert
nicht nur aus risikomindernden Marktdateneffekten, sondern
insbesondere aus einer geringeren Liquiditatsfristentransfor-
mations- sowie Cross-Currency-Spread-Position im US-Dollar.

Credit Spread-Risiken

Die Risikomessung erfolgt fiir das Wertpapierportfolio. Der Oko-
nomische Kapitalbedarf wird mittels der Methode der historischen
Simulation auf Basis von Credit Spread-Zeitreihen, welche die
vergangenen drei Jahre umfassen (750 Handelstage), ermittelt.
Zundchst wird der Value-at-Risk fiir einen Tag Haltedauer zum
Konfidenzniveau 95 % aus historischen Credit Spread-Verénde-
rungen bestimmt und dann auf einen Zeitraum von einem Jahr
und auf das Solvenzniveau 99,99 % skaliert. Der Okonomische
Kapitalbedarf fiir Credit Spread-Risiken betrug zum 31.12.2017
464 Mio. EUR. Das Credit Spread-Risiko ist im Vorjahresver-
gleich um 174 Mio. EUR gestiegen. Der Anstieg resultiert im
Wesentlichen aus der Verwendung von Sektorkurven statt wie
bisher eines wertpapierindividuellen Spreads.



LIQUIDITATSRISIKO

Das Liquiditatsrisiko bezeichnet das Risiko, fallige Zahlungen

nicht zeitgerecht erfillen zu konnen. Es wird zwischen

- dem Instituts-Liquiditatsrisiko (Risiko, Zahlungsverpflichtungen
nicht nachkommen zu kénnen),

- dem Refinanzierungsrisiko (Risiko von Minderertragen auf-
grund einer Verteuerung der Refinanzierung [Passiva], die
nicht an die Kreditnehmer weitergereicht werden kann) und

- dem Markt-Liquiditatsrisiko (Risiko, Finanzpositionen nur zu
niedrigeren Preisen als in einem normalen Umfeld addquat
verauern zu kénnen)

unterschieden.

Primares Ziel des Liquiditdtsmanagements ist die Sicherstellung
der jederzeitigen Zahlungsfahigkeit des Konzerns. Die KfW
steht als Abschlusspartner fir samtliche Handelsgeschéfte ihrer
Tochtergesellschaften und insbesondere deren Refinanzierung

zur Verfiigung. Aus diesem Grund sind die Liquiditdtserfordernisse
der Tochterunternehmen sowohl in der Refinanzierungsplanung
des Konzerns als auch im Liquiditatssicherungskonzept enthalten.

Die Liquiditatsrisikomessung erfolgt auf Basis 6konomischer
Szenarioanalysen sowie des Ausnutzungsgrads gemafd KfW-Ge-
setz. Zusatzlich werden die Liquiditatsgaps auf Basis des bereits
kontrahierten Geschafts sowie das bestehende Liquiditdtspotenzial
limitiert.

Eine wesentliche Komponente fiir die Einschdtzung des Liquidi-
tdtsrisikos stellen vertragliche Zahlungsverpflichtungen (Kapital-
riickzahlungen und Zinsverpflichtungen) des Konzerns aus Finanz-
instrumenten dar, die in der folgenden Tabelle nach Laufzeiten
gegliedert sind:

Zahlungsverpflichtungen aus Finanzinstrumenten nach Laufzeitbandern

31.12.2017"
Bis Mehr Mehr Mehr Mehr Gesamt
ein als ein als drei als ein als fiinf
Monat Monat Monate Jahr bis Jahre
bis drei bis ein finf
Monate Jahr Jahre
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Verpflichtungen aus Verbindlichkeiten gegeniber
Kreditinstituten und Kunden 4.394 1.795 565 3.144 8.596 18.494
Verpflichtungen aus Verbrieften Verbindlichkeiten 25916 18.311 69.123 209.530 103.246 426.126
Nettoverpflichtungen aus derivativen Finanzinstrumenten -190 -251 -356 297 -6.842 -7.341
darunter: Verpflichtungen aus derivativen Finanzinstrumenten 16.465 15.086 44.213 129.157 43.442 248.363
Verpflichtungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten 0 0 0 0 0 0
Verpflichtungen aus bilanzwirksamen Finanzinstrumenten 30.120 19.856 69.332 212.972 105.000 437.279
Eventualverbindlichkeiten 3.651 0 0 0 0 3.651
Unwiderrufliche Kreditzusagen 80.082 0 0 0 0 80.082
Verpflichtungen aus nicht bilanzwirksamen Finanzinstrumenten 83.733 0 0 0 0 83.733
Verpflichtungen aus Finanzinstrumenten 113.852 19.856 69.332 212,972 105.000 521.012

" Die Nettoverpflichtungen aus Derivaten umfassen Zahlungsverpflichtungen, saldiert mit den gegenldufigen Zahlungsanspriichen aus den Kontrakten; die Bruttozah-
lungsverpflichtungen sind als Verpflichtungen aus derivativen Finanzinstrumenten ausgewiesen. Fiir die Unwiderruflichen Kreditzusagen und Eventualverbindlichkeiten

erfolgt eine pauschale Zuordnung zum ersten Laufzeitband.
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Zahlungsverpflichtungen aus Finanzinstrumenten nach Laufzeitbandern

31.12.2016"
Bis Mehr Mehr Mehr Mehr Gesamt
ein als ein als drei als ein als fiinf
Monat Monat Monate Jahr bis Jahre
bis drei bis ein fiinf
Monate Jahr Jahre
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Verpflichtungen aus Verbindlichkeiten gegentiber
Kreditinstituten und Kunden 18.481 2.944 603 3.221 8.828 34.076
Verpflichtungen aus Verbrieften Verbindlichkeiten 30.398 36.185 50.879 235.095 91.766 444.323
Nettoverpflichtungen aus derivativen Finanzinstrumenten -1.276 -2.503 -3.012 -13.632 -10.633 -31.057
darunter: Verpflichtungen aus derivativen Finanzinstrumenten 14.921 19.589 28.398 137.634 50.427 250.969
Verpflichtungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten 0 0 4 23 235 262
Verpflichtungen aus bilanzwirksamen Finanzinstrumenten 47.603 36.626 48.473  224.707 90.195 447.604
Eventualverbindlichkeiten 3.955 0 0 0 0 3.955
Unwiderrufliche Kreditzusagen 81.534 0 0 0 0 81.534
Verpflichtungen aus nicht bilanzwirksamen Finanzinstrumenten 85.489 0 0 0 0 85.489
Verpflichtungen aus Finanzinstrumenten 133.092 36.626 48.473  224.707 90.195 533.093

" Die Nettoverpflichtungen aus Derivaten umfassen Zahlungsverpflichtungen, saldiert mit den gegenldufigen Zahlungsanspriichen aus den Kontrakten;
die Bruttozahlungsverpflichtungen sind als Verpflichtungen aus derivativen Finanzinstrumenten ausgewiesen. Fiir die Unwiderruflichen Kreditzusagen und
Eventualverbindlichkeiten erfolgt eine pauschale Zuordnung zum ersten Laufzeitband.

Die interne Liquiditdtsrisikomessung basiert auf Szenariorech-
nungen. In diesem Ansatz werden zundchst die erwarteten Zah-
lungseingdnge und alle Zahlungsausgdnge fiir die nachsten
zwolf Monate auf Basis des bereits kontrahierten Geschéfts als
Ausgangspunkt betrachtet. Dieser Basis-Cashflow wird um
geplante und geschéatzte Zahlungen (zum Beispiel Kapitalmarkt-
aufnahmen, liquiditatswirksame erwartete Kreditausfalle oder
geplantes Neugeschéft) erweitert. Das Resultat stellt eine Uber-
sicht Uber die benétigte Liquiditat des Konzerns in den nédchsten
zwolf Monaten dar. Die benétigte Liquiditat wird fiir verschie-
dene Szenarien berechnet. Hierbei werden marktweite und insti-
tutsspezifische Risikofaktoren gestresst und die Auswirkungen
auf die Liquiditat des Konzerns bewertet.

Parallel wird das vorhandene Liquiditdtspotenzial bestimmt.
Dieses besteht im Wesentlichen aus dem Bundesbank-Sicherhei-
ten-Konto der KfW, aktivischen Repos, dem Liquiditdtsportfolio
und dem am Markt regelmafig platzierbaren Volumen an Com-
mercial Papers. Das vorhandene Liquiditatspotenzial wird analog
den anderen Cashflow-Komponenten Stressannahmen unter-
worfen. Fur jedes Szenario wird das Verhdltnis von kumulierter
benétigter Liquiditat zum kumulierten vorhandenen Liquiditdts-
potenzial berechnet. Diese Kennzahl darf den Wert 1 in allen
Szenarien fir unterschiedliche Zeitraume nicht tiberschreiten. Im
Normal Case betragt der vorgegebene Zeithorizont zwolf Monate,
im Stress Case sechs Monate und in den zwei Worst-Case-Szena-
rien drei Monate. Die Szenarioannahmen werden jdhrlich validiert.

Die Ermittlung der Kennzahlen sowie das Reporting an das Markt-
preis-Risiko-Komitee erfolgen monatlich. Folgende Tabelle zeigt
die Risikokennzahlen fiir die unterschiedlichen Szenarien per
31.12.2017:
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Liquiditatsrisikokennzahlen der KfW per 31.12.2017

Kennzahl
Normal Case 0,13
Stress Case 0,23
Worst Case (institutsspezifisch) 0,16
Worst Case 0,45

Die internen Liquiditatskennzahlen lagen zu jedem Zeitpunkt des
Jahres unter der zuldssigen Hochstgrenze von 1.

Aktuelles Refinanzierungsumfeld

Die Entwicklung an den internationalen Kapitalmarkten war
2017 zum einen gepragt durch die politischen GrofRereignisse in
Frankreich und Deutschland, zum anderen durch die weiterhin
lockere Zentralbankpolitik in der Eurozone und Zinserhéhungen
in den USA. Wahrend die Geldpolitik der Europdischen Zentral-
bank ungeachtet der kraftigen Konjunkturentwicklung und der
gedampften Inflationserwartungen auch 2017 weiterhin auf Ex-
pansionskurs war, hat die US-Notenbank im Jahresverlauf drei
Zinserhdhungen vorgenommen und fiihrt ihren Weg in Richtung
restriktive Geldpolitik weiter fort. Trotz hoher Volatilitdten zu
Beginn des Jahres 2017 verzeichnete der Euromarkt eine deut-
lich gestiegene Investorennachfrage im Jahresverlauf. Ausschlag-
gebend neben dem ,Public Sector Purchase Programme* (PSPP)
des Eurosystems war auch die sehr positive Entwicklung der
Wahrnehmung auf Europa, die mit guten wirtschaftlichen Daten
zum Jahresende untermauert wurde.



Die etablierte Refinanzierungsstrategie der KfW Bankengruppe
zeichnet sich durch grovolumige und gut platzierte Anleihen an
eine weltweite Investorenbasis aus. Hohe Flexibilitat hinsichtlich
Wahrungen, Instrumenten und Strukturen erméglichte es der
KfW, ihre Refinanzierungsaktivitaten erfolgreich abzuschliefRen.
Im Geschéftsjahr 2017 hat die KfW an den internationalen Ka-
pitalmarkten insgesamt ein Volumen von 78,2 Mrd. EUR (2016:
72,8 Mrd. EUR) in zehn verschiedenen Wahrungen und 145 Ein-
zeltransaktionen aufgenommen. Rund 88% der langfristigen
Mittelaufnahmen erfolgten durch die beiden Hauptrefinanzierungs-
wahrungen Euro und US-Dollar. Der Anteil der in Euro denomi-
nierten Anleihen stieg 2017 auf ein Mehrjahreshoch von 53 %
(2016: 36 %). In US-Dollar denominierte Anleihen summierten
sich auf 34% (2016: 47 %).

OPERATIONELLE RISIKEN UND BETRIEBLICHES
KONTINUITATSMANAGEMENT (BETRIEBSRISIKEN)
Wesentliche Merkmale der Organisationsstruktur sind die Auf-
teilung in dezentrale und zentrale Einheiten sowie die Anbin-
dung an das Komitee fiir Operationelle Risiken. Das Management
der Themenfelder erfolgt dezentral in den Bereichen und den
Tochtergesellschaften durch die jeweilige Bereichsleitung bzw.
die zusténdige Geschéftsfiihrung. Diese wird durch den jeweili-
gen Bereichskoordinator fiir Operationelle Risiken und Betrieb-
liches Kontinuitdtsmanagement unterstiitzt. Die Uberwachung
und Kommunikation der Themenfelder erfolgt durch die Bereiche
Risikocontrolling (zentrales OpRisk-Controlling) und Compliance
(zentrales Betriebliches Kontinuitatsmanagement). Diese ent-
wickeln die jeweiligen Methoden und Instrumente zur Identifizie-
rung sowie Beurteilung der Risiken und tiberwachen die konzern-
weit einheitliche Anwendung der Methoden und Instrumente.

Das Management und Controlling Operationeller Risiken sowie
das Betriebliche Kontinuitatsmanagement haben zum Ziel,
potenzielle Schaden fiir den Konzern rechtzeitig zu erkennen
und abzuwenden bzw. Notfdlle und Krisen beherrschbar zu machen
und die strukturelle Einsatzféhigkeit des Konzerns auch im Falle
eines Ausfalls wesentlicher Ressourcen sicherzustellen.

In Anlehnung an Artikel 4 Abs. 1. Nr. 52 CRR definiert der Kon-
zern das Operationelle Risiko als die Gefahr von Verlusten, die
infolge der Unangemessenheit oder des Versagens von internen
Verfahren, Menschen und Systemen oder infolge externer Ereig-
nisse eintreten. Dariiber hinaus werden folgende Risikounterar-
ten des Operationellen Risikos definiert und in der Regel durch
spezialisierte 2nd-Line-of-Defence-Einheiten Giberwacht: Com-
pliance-Risiko, Informationssicherheitsrisiko, Physische-Sicher-
heit-Risiko, Rechtsrisiko, Conduct Risk/Verhaltensrisiko, Dienst-
leisterrisiko (inkl. Auslagerungsrisiko), Personalrisiko, OpRisk aus
Anpassungsprozessen, Modellrisiko sowie IT-Risiko ohne Infor-
mationssicherheitsbezug.

Eingetretene Verluste werden im Konzern in einer OpRisk-Ereig-
nisdatenbank erfasst. Nach jedem Quartal erfolgt ein ausfiihr-
liches Detailreporting der erfassten Schadensereignisse und

Die Refinanzierungsaktivitaten der KfW im Geldmarktsegment
entwickelten sich 2017 ebenso positiv. Das Programmvolumen
des fiir weltweite Investoren konzipierten ,Euro Commercial Pa-
per“(ECP)-Programms betragt 60 Mrd. EUR. Das Emissionsvolumen
im ECP-Programm war 2017 planméaRig geringer als im Vorjahr.
Das Ende 2017 ausstehende Volumen belief sich hier auf
34,7 Mrd. EUR (Ende 2016: 37,8 Mrd. EUR). Das Emissionsvolu-
men im ,US Commercial Paper’(USCP)-Programm im Jahr 2017
war ebenfalls niedriger als im Vorjahr. Mit einem Programm-
volumen von 10 Mrd. USD ist das USCP-Programm speziell fiir
den US-amerikanischen Markt konzipiert. Die KfW Bankengruppe
deckt mit diesem Programm einen groRen Teil ihres kurzfristi-
gen Bedarfs in US-Dollar ab. Das Ende 2017 ausstehende Volu-
men betrug 8,1 Mrd. USD (Ende 2016: 8,7 Mrd. USD).

ggf. daraufhin eingeleiteter MaRnahmen an die jeweiligen
Bereiche. Der Gesamtvorstand, der Verwaltungsrat und das Komi-
tee fiir Operationelle Risiken werden im Rahmen des Risikobe-
richts monatlich bzw. vierteljahrlich informiert. Ab einer fest-
gelegten Schadenshéohe erfolgt zusdtzlich ein Ad-hoc-Reporting.

Dariiber hinaus erfolgt eine systematische Erfassung von Ope-
rationellen Risiken in den Risiko-Assessments, die konzernweit
durchgefiihrt werden. Dabei werden auch neue Aktivitdten im
Neue Produkte Prozess (NPP) sowie Anderungen betrieblicher
Prozesse oder Strukturen hinsichtlich potenzieller Operationeller
Risiken untersucht. Die Messung Operationeller Risiken inner-
halb der Risiko-Assessments erfolgt auf der Basis von internen
Daten oder Expertenschatzungen, die mit einer Verteilungs-
annahme fiir Schadenshaufigkeit und Schadenshéhe unterlegt
werden. Die erhobenen Verlustpotenziale durchgefiihrter Risiko-
Assessments werden nach Abschluss den jeweiligen Bereichs-
und Abteilungsleitern und dem Gesamtvorstand berichtet. Die
Bereiche priifen im Rahmen des Risiko-Assessments die Imple-
mentierung weiterer risikomitigierender Mafnahmen (zum Bei-
spiel Kontrollen im Rahmen des Internen Kontrollsystems [IKS]).

Sofern eine geeignete Uberwachung Operationeller Risiken
mittels Metriken maglich ist, erfolgt diese unter Zuhilfenahme
sogenannter Risikoindikatoren. Die Uberwachung der Einhaltung
von zentral vorgegebenen risikosensitiven methodischen Vor-
gaben (zum Beispiel Schulungsteilnahmen, Fristen, Eskalations-
prozesse) erfolgt unter Verwendung sogenannter bereichsin-
dividueller OpRisk-Bereichsinformations-Dashboards - hierdurch
wird im Falle einer nicht konformen Ausfiihrung eine Eskalation
tber alle Ebenen bis hin zum Vorstand sichergestellt.

Insgesamt binden die Operationellen Risiken im Konzern per
31.12.2017 Okonomisches Kapital in Héhe von 1.598 Mio. EUR.
Dies ist gegeniiber dem Stand per 31.12.2016 ein um

565 Mio. EUR gestiegener Betrag aufgrund mehrerer einzelner
Schadensfélle, insbesondere aufgrund von Riickstellungsbil-
dungen und aktualisierter Risikoszenarien.
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Fir den Eintritt einer Geschaftsunterbrechung aufgrund interner
oder externer Ereignisse ist ein Betriebliches Kontinuitdtsmanage-
ment implementiert. Es handelt sich dabei um einen ganzheitlichen
Managementprozess, der alle Aspekte fir die vier wesentlichen
Ausfallszenarien Standortausfall (Gebaude oder Infrastruktur), IT-
Systemausfall, Personalausfall und Ausfall von Dienstleistern um-
fasst. Das Betriebliche Kontinuitdtsmanagement berticksichtigt
gleichermafen praventive Komponenten (Notfallvorsorge) und
reaktive Komponenten (Notfall- und Krisenbewaltigung).

Zur Steuerung im Rahmen des Betrieblichen Kontinuitatsmanage-
ments werden die Geschéaftsprozesse analysiert, nach ihrer
Kritikalitat eingestuft und die jeweils unterstiitzenden Ressourcen

SONSTIGE RISIKEN

Beteiligungsrisiken

Bei der Steuerung von Beteiligungsrisiken im Konzern ist zwischen
Risiken aus dem operativen und dem strategischen Beteiligungs-
geschaft zu unterscheiden.

Operative Beteiligungen

Das Eingehen von operativen Beteiligungen ist Bestandteil des
Forderauftrags des Konzerns. Entsprechend gibt es Beteiligungen
im Rahmen der inlandischen und der europdischen Investitions-
finanzierung sowie in den Geschaftsbereichen Férderung Ent-
wicklungs- und Schwellenlander sowie Export- und Projekt-
finanzierung. Die konzernweit grundsatzlichen Regelungen fiir
operative Beteiligungen werden tber einen ,Ordnungsrahmen®
vorgegeben. Auf bestimmte Beteiligungssegmente abgestimmte
und spezifische Regeln werden dariiber hinaus in Portfolioricht-
linien, Arbeitsanweisungen oder in Risikoleitplanken niedergelegt.
Die Risikomessung erfolgt fiir operative Beteiligungen analog
zu den Kreditrisiken auf Einzelengagementebene. Die Risiken
des Beteiligungsportfolios werden zuséatzlich in einem eigenen
Bericht dargestellt.

Strategische Beteiligungen

Strategische Beteiligungen unterstiitzen den Auftrag der KfW,
ein effizientes und nachhaltiges Forderangebot bereitzustellen.
Neben der Verstarkung und dem Ausbau von Kernkompetenzen
steht daher die Komplementierung von KfW-Geschaftsfeldern
im Vordergrund. Mit dem strategischen Engagement ist in der
Regel eine langfristige Haltedauer verkniipft. Daneben gibt es
auch Beteiligungen, deren Grundlage §2 Abs. 4 KfW-Gesetz ist
(Zuweisungsgeschaft). Diese Beteiligungen werden der KfW von
der Bundesregierung zugewiesen, weil an ihnen ein staatliches
Interesse der Bundesrepublik Deutschland besteht.

Die Betreuung der strategischen Beteiligungen erfolgt in einer
dafiir vorgesehenen Einheit auf Basis eines Beteiligungshand-
buchs, das Rechtsgrundlagen, Strategien, Grundsétze, Verfahren
und Zustandigkeiten des Beteiligungsmanagements abbildet.
Zugang, Abgang und Veranderungen strategischer Beteiligungen
unterliegen grundsatzlich definierten Due-Diligence-Prozessen
und der Genehmigung durch den Gesamtvorstand sowie — gemaf}
KfW-Satzung - durch den Verwaltungsrat des Konzerns. Das
Eingehen einer Beteiligung > 25 9%, die Erhéhung einer solchen
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betrachtet. Das Erkennen der kritischen Geschaftsprozesse und
deren Abhangigkeiten von unterstiitzenden Ressourcen bildet
die Grundlage fir ein wirkungsvolles Betriebliches Kontinuitats-
management. Fir diese Geschéftsprozesse und die unterstiit-
zenden Ressourcen werden individuelle MaRnahmen erarbeitet,
die sicherstellen, dass die benétigte Verfiigbarkeit gewdhrleistet
wird und Risiken im wirtschaftlichen Rahmen reduziert werden.
Dazu gehoren Notfallarbeitsplatze, Notfallkonzepte, Kommuni-
kationsinstrumente und Alarmierungstools. Der Krisenstab des
Konzerns tibernimmt im Bedarfsfall die Leitung des gesamten
Krisenmanagements. Er trainiert in regelmafiigen Krisenstabs-
tests das Zusammenspiel der Notfall- und Krisenorganisation.

Beteiligung oder die teilweise oder komplette VerduRRerung er-
fordert zusatzlich eine Genehmigung des Bundesministeriums
der Finanzen gemaf Bundeshaushaltsordnung (§65 Abs. 3 BHO).
Die strategischen Beteiligungen und ihre individuellen Risiken
werden laufend Gberwacht und im Rahmen eines jahrlichen Be-
teiligungsberichts - sowie in anlassbezogenen Ad-hoc-Berich-
ten — dem Gesamtvorstand vorgelegt. Die fiir die Beteiligungen
individuell zu formulierenden Strategien werden jahrlich aktu-
alisiert. Daruiber hinaus ist der Konzern bei strategischen Betei-
ligungen in der Regel in den Aufsichtsorganen vertreten.

Aufgrund der hohen Risikorelevanz fiir den Konzern sowie der ein-
heitlichen Konzernsteuerung werden Risiken der KfW IPEX-Bank
sowie der DEG im Rahmen der Konzernrisikosteuerung gema-
nagt — so werden zum Beispiel die Geschaftsaktivitdaten der
Tochtergesellschaften im Durchschau-Prinzip (,Look-through®)
auf die konzernweiten Limite angerechnet und in die Kapital-
allokation des Konzerns einbezogen sowie Vertreter der Tochter-
unternehmen in die Konzern-Risikogremien eingebunden.
Ferner tiberwacht die KfW die Risikolage der DEG sowie der
KfW IPEX-Bank auf Stand-alone-Ebene. Ein entsprechendes regel-
méRiges Reporting erfolgt im Rahmen des Konzernrisikobe-
richts an den Vorstand.

Reputationsrisiko

Unter Reputationsrisiko wird die Gefahr einer langerfristigen
Verschlechterung der Wahrnehmung des Konzerns aus Sicht
der relevanten internen und externen Interessengruppen mit
negativen Auswirkungen auf den Konzern verstanden. Diese
Auswirkungen kénnen zu Beeintrachtigungen der Vermégens-,
Ertrags- oder Liquiditatslage fiihren (zum Beispiel Neugeschafts-
riickgang) oder nichtmonetdrer Natur sein (zum Beispiel er-
schwerte Rekrutierung neuer Mitarbeiter). Reputationsrisiken
kénnen aus anderen Risikoarten erwachsen oder eigenstandig
auftreten.

Im Rahmen des Risikomanagementprozesses werden Reputati-
onsrisiken dezentral gesteuert. Den Rahmen hierfiir legen unter
anderem das Nachhaltigkeitsmanagement mit konzernweit giil-
tigen Nachhaltigkeitsleitsatzen, die unter anderem Umwelt- und
Sozialvertraglichkeitspriifungen vor der Finanzierungsentschei-
dung vorsehen, oder der nachhaltige Investmentansatz fiir das



eigene Portfoliomanagement. Dariiber hinaus werden neue Akti-
vitaten im Neue Produkte Prozess (NPP) sowie ausgelagerte
Aktivitaten im Auslagerungsmanagement regelmafiig hinsichtlich
potenzieller Reputationsrisiken untersucht.

Erganzend dazu koordiniert das zentrale Reputationsrisikocont-
rolling im Rahmen der Risikoidentifikation das qualitative Repu-
tationsrisiko-Assessment und erstellt ein Risikoprofil mit den
groften Reputationsrisiken des Konzerns. Aufierdem erfolgt eine
fortlaufende Berichterstattung zu eingetretenen Reputations-
risikoereignissen.

Projektrisiko

Origindre Projektrisiken bestehen insbesondere aus sich nicht
bestatigenden Planungsannahmen und haben Auswirkungen auf
die Projektzielerreichung hinsichtlich Aufwand, Zeit und Qualitat
(zum Beispiel neue fachliche Anforderungen, zeitliche Abhan-
gigkeiten von Parallelprojekten). Projektrisiken entstehen im

Internes Kontrollsystem (IKS)

Ziel des Internen Kontrollsystems (IKS) des Konzerns ist es, durch
geeignete Grundsatze, MaRnahmen und Verfahren die Wirksam-
keit und Wirtschaftlichkeit der Geschaftstatigkeit und die Einhal-
tung der fur den Konzern maRgeblichen rechtlichen Vorschriften,
die Ordnungsmafiigkeit und Verldsslichkeit der externen und inter-
nen Rechnungslegung sowie den Schutz des Vermdégens sicher-
zustellen.

In der KfW Bankengruppe bestehen ein konzernweit giiltiger
IKS-Regelkreis sowie konzernweit verbindliche Mindestanforde-
rungen an das IKS. Das IKS des Konzerns orientiert sich dabei
an den einschldgigen (bankaufsichts-)rechtlichen Vorgaben®),
insbesondere KWG und MaRisk, sowie an einem markttiblichen
Standard, dem COSO-Modell).

Die Gesamtverantwortung fiir das Interne Kontrollsystem des
Konzerns liegt beim Vorstand der KfW. Zudem sind fir die
KfW IPEX-Bank und DEG die jeweiligen Geschaftsfiihrungen
verantwortlich. Die Ausgestaltung und Umsetzung auf den ver-
schiedenen Unternehmensebenen liegt entsprechend der Orga-
nisation in der Verantwortung der jeweiligen Fiihrungskrafte.

Dem COSO-Modell entsprechend besteht das IKS aus den fiinf
Komponenten Kontrollumfeld, Risikobeurteilung, Kontrollaktivita-
ten sowie Information/Kommunikation und Uberwachung/Prii-
fung, die sich auf alle Unternehmenseinheiten sowie Unterneh-
mensfunktionen und -prozesse des Konzerns erstrecken und die
in wechselseitigen Beziehungen zueinander stehen.

Das Kontrollumfeld bildet den Rahmen, innerhalb dessen der
Konzern Regelungen einfiihrt und anwendet. Im Rahmen der Risi-
kobeurteilung erfolgt die Identifizierung, Analyse und Einschat-
zung der Risiken, die aus der Umsetzung der Unternehmensstra-
tegie resultieren. Die Kontrollaktivitaten zielen darauf ab, dass

Konzern insbesondere im Zusammenhang mit den verschiedenen
langfristig ausgelegten GroRprojekten. Die Steuerung von Pro-
jektrisiken erfolgt im Rahmen des Projektmanagements sowohl
wahrend der Projektplanung als auch wahrend der Projektdurch-
fiihrung.

Das Zentrale Projektmanagementoffice (ZPMO) unterstiitzt die
Grofiprojekte in ihrer Aufgabenerfiillung und bei der Zielerrei-
chung. Als zentrale Stabsstelle fiir das Projektportfoliomanage-
ment stellt es den methodischen Rahmen fiir die Durchfuhrung
der GroRprojekte im Konzern zur Verfiigung und schafft Trans-
parenz auf Ebene des Gesamtprojektportfolios. Dadurch werden
zielgerichtete Entscheidungen durch Projektboard und Vorstand
ermoglicht. Das Setzen methodischer Vorgaben durch das ZPMO
ermdglicht eine einheitlich hohe Umsetzungsqualitét in den Pro-
jekten. Die Einhaltung der Rahmenbedingungen und Vorgaben
durch die GroRprojekte wird ebenfalls tiberwacht und unterstiitzt.

die Unternehmensziele effektiv erreicht werden und Risiken auf-
gedeckt bzw. minimiert werden. Durch eine konsequente Infor-
mations- und Kommunikationspolitik im Konzern stehen den Be-
teiligten die fir die zu treffenden Entscheidungen notwendigen
Informationen umfassend zur Verfiigung. Die Funktionsfahigkeit,
Effektivitat und Wirksamkeit des IKS wird durch entsprechende
Uberwachungs- und Priifungsmechanismen festgestellt.

Grundlage des IKS bildet die schriftlich fixierte Ordnung. Sie setzt
in Form verbindlicher Vorgaben den Rahmen fiir eine ordnungs-
gemafie Geschaftsorganisation im Konzern.
Aufbauorganisatorische Vorkehrungen und Kontrollen in den
Arbeitsabldufen stellen eine prozessintegrierte Uberwachung
sicher. Die prozessintegrierten Uberwachungsmafinahmen dienen
der Vermeidung, Verringerung, Aufdeckung und/oder der Korrektur
von Bearbeitungsfehlern oder Vermégensschaden. Vor wesent-
lichen Veranderungen betrieblicher Prozesse und Strukturen
werden die Auswirkungen der geplanten Verdnderungen auf die
Kontrollverfahren und die Kontrollintensitat analysiert.

Zur Minimierung des Fehlerrisikos im Einzel- und Konzernab-
schluss sowie zur Sicherstellung der ordnungsgemafien und
verldsslichen internen und externen Rechnungslegung hat der
Konzern rechnungslegungsbezogene Kontrollen implementiert.
Die rechnungslegungsbezogenen Kontrollen sind Bestandteil
des IKS.

Das System wird erganzt durch die Compliance, die auf Basis
der relevanten Vorschriften und Normen entsprechende Maf3-
nahmen definiert und deren Einhaltung tiberwacht. Im Rahmen
der Compliance-Funktion erfolgt eine regelmafiige prozessorien-
tierte/-begleitende Uberwachung der entsprechenden Teile des
Internen Kontrollsystems. Die Ergebnisse weiterer 2nd-Line-of-
Defence-Einheiten (insbesondere OpRisk) flieRen in die Uber-
wachung und Weiterentwicklung des Internen Kontrollsystems ein.

8 Vgl. §25a Abs. 1 Nr. 1 KWG, MaRisk AT 4.3, §§289 HGB Abs. 5, 315 Abs. 2 Nr. 5 HGB, 324 HGB, 264 d HGB

9 COSO = ,Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission®
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Die Interne Revision priift die ordnungsgemafe Durchfiihrung
der IKS-relevanten Kontrollen im Rahmen eines IKS-Kontroll-
testings.

Um die Angemessenheit und Wirksamkeit des IKS zu gewdhr-
leisten, werden die gesetzten Standards und Konventionen regel-
mafig hinterfragt und weiterentwickelt.

Gegenuber den Aufsichtsorganen im Konzern erfolgt eine jahr-
liche Berichterstattung. Die Angemessenheit und Wirksamkeit
des IKS wird zudem von der Internen Revision auf Basis prozess-
unabhangiger und risikoorientierter Priifungen beurteilt.

Compliance

Der Erfolg des Konzerns hangt mafgeblich vom Vertrauen der
Anteilseigner, Kunden, Geschéftspartner, Mitarbeiter und der
Offentlichkeit in seine Leistungsfahigkeit und vor allem auch in
seine Integritat ab. Dieses Vertrauen basiert nicht zuletzt auf
der Umsetzung und Einhaltung der relevanten gesetzlichen, auf-
sichtsrechtlichen sowie internen Vorschriften und sonstigen ein-
schlagigen Gesetzen und Regeln. Die Compliance-Verantwor-
tung fir den Konzern liegt beim Vorstand der KfW. Der Vorstand
delegiert die Wahrnehmung der damit verbundenen Aufgaben
an den Bereich Compliance.

Die Ausgestaltung der Compliance-Organisation verfolgt den
Ansatz des Three-Lines-of-Defence-Modells und orientiert sich
als zweite Verteidigungslinie an den Anforderungen an eine
MaRisk-Compliance-Funktion. Im Rahmen dessen existieren im
Konzern seit Jahren Vorkehrungen zur Einhaltung von Daten-
schutzbestimmungen, zur Pravention von Insiderhandel, Geld-
wdsche, Terrorismusfinanzierung und sonstigen strafbaren
Handlungen sowie zur Uberwachung der rechtlichen Rahmenbe-
dingungen und daraus resultierenden UmsetzungsmafRnahmen.
Dies umfasst auch den Schutz von Informationen, Gebauden,
Personen und der IT-Infrastruktur sowie die Sicherstellung eines
Betrieblichen Kontinuitadtsmanagements. Entsprechend bestehen
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verbindliche Regelungen und Prozesse, die die gelebten Wert-
mafstdbe und die Unternehmenskultur beeinflussen und kontinu-
ierlich entsprechend den rechtlichen Rahmenbedingungen sowie
den Marktanforderungen angepasst werden.

Fir die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter des Konzerns finden
regelmafiig Compliance- und Geldwdascheschulungen statt. Neben
diesen Prasenzschulungen sind auch E-Learning-Programme zu
den Themen Datenschutz, Informationssicherheit, Wertpapier-
Compliance sowie Geldwéasche- und Betrugsprdvention verfiigbar.

Interne Revision

Die Interne Revision ist ein Instrument des Vorstands. Als pro-
zessunabhangige Instanz prift und beurteilt sie risikoorientiert
grundsatzlich alle Prozesse und Aktivitaten des Konzerns und

berichtet direkt an den Vorstand.

Mit Blick auf die Prozesse des Risikomanagements hat die In-
terne Revision im abgelaufenen Geschéftsjahr sowohl dezentra-
le Risikomanagementprozesse als auch zentrale, bankweit rele-
vante Aspekte des Risikomanagements und Risikocontrollings
gepriift. Schwerpunkte lagen zum einen in projektbegleitenden
Prifungen der Grof3projekte zum Markt- und Kreditrisiko und
Meldewesen sowie in der Priifung der Ratingverfahren zur Erfiil-
lung der Anforderungen aus CRR Art. 191.

Wie in den Vorjahren hat die Interne Revision dariiber hinaus
auch im Geschaftsjahr 2017 durch Teilnahme (Gaststatus) an
Sitzungen von Entscheidungsgremien die Weiterentwicklung des
Risikomanagements verfolgt.

Die Interne Revision der KfW fungiert auch als Konzernrevision
der Gruppe. Sie ist in die Priifungsplanung der Revisionen der
Tochtergesellschaften eingebunden und sie bezieht die Priifungs-
ergebnisse der Internen Revisionen der Tochtergesellschaften

in die konzernweite Revisionsberichterstattung ein.



Prognose- und Chancenbericht

Die KfW erwartet fiir 2018 ein globales Realwachstum von
3,8% und damit nochmals eine etwas starkere wirtschaftliche
Dynamik als im Vorjahr. Diese stiitzt sich auf eine breite Basis,
da die Industriestaaten ihre Wachstumsdynamik voraussichtlich
halten werden (2018: 2,2 %) und das Wachstum in den Entwick-
lungs- und Schwellenlandern nochmals héher ausfallen diirfte
als 2017 (2018: 5,0%). Die US-Wirtschaft befindet sich auf einem
soliden Expansionskurs. In GrofRbritannien hingegen dirften die
negativen Folgen des Brexit-Votums und der unbefriedigend
verlaufenden Austrittsverhandlungen deutlicher werden. Die Grup-
pe der Entwicklungs- und Schwellenlander stellt sich heterogen
dar. Die weitere Erholung nach den Rezessionen in Brasilien, Russ-
land und grofen Landern Subsahara-Afrikas wird sich positiv in
der jeweiligen Region auswirken. Fur die Rohstoffexportlander
werden Wachstumssteigerungen erwartet, teilweise miissen
sie jedoch noch deutliche makroékonomische Anpassungen an
die vergleichsweise niedrigen Rohstoffpreise leisten. Wahrend
Indien von seinen Strukturreformen profitieren diirfte, wird Chi-
na sein Wachstumsmodell weiter umstellen, was zu einer modera-
ten Wachstumsverlangsamung fuhrt.

Der Aufschwung in der Europdischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion (EWU) hat im vergangenen Jahr an Kraft gewonnen
und die Aussichten sind gut, dass die kraftige Erholung 2018
anhélt. Daher rechnet die KfW mit einem Zuwachs des preisbe-
reinigten Bruttoinlandsprodukts von 2,4%. Das Wachstum ruht
inzwischen regional auf einer breiten Basis. Insbesondere ist die
starkere Dynamik nun auch in Italien und Frankreich angekom-
men. Die wichtigste Sdule der wirtschaftlichen Erholung im
Wéhrungsraum bleibt die solide binnenwirtschaftliche Entwick-
lung. Der private Konsum wird von den Verbesserungen am
Arbeitsmarkt und den damit einhergehenden Einkommenszu-
wdchsen gut unterstiitzt. Daneben sorgt die globale Wachstums-
beschleunigung fur Riickenwind im Exportsektor und kompen-
siert die negativen Folgen der Eurostdrke. Von der Fiskalpolitik
erwarten wir einen leicht expansiven Impuls. Auch bei der Berei-
nigung der Bankbilanzen - insbesondere in Italien — gibt es
Fortschritte. Die Finanzierungsbedingungen diirften daher bis

Die Weltwirtschaft ist 2017 mit der hochsten Wachstumsrate
seit sieben Jahren gewachsen. Der insbesondere durch geld-
und zuletzt auch fiskalpolitische Impulse initiierte und gestiitzte
Aufschwung verlauft mittlerweile breit abgestiitzt, was die Indi-
katoren, Wirtschaftssektoren und Anzahl der Léander betrifft.
Die kurzfristigen Wirtschaftsaussichten bleiben damit grund-
satzlich positiv, wobei jedoch darauf hinzuweisen ist, dass die

auf weiteres vorteilhaft bleiben und gemeinsam mit der hohen
Kapazitatsauslastung die Unternehmen zu einer verstdrkten
Modernisierung ihres Kapitalstocks bewegen.

Die konjunkturelle Verfassung der deutschen Wirtschaft zu
Beginn des Jahres 2018 ist ausgezeichnet. Die Exportbelebung
infolge der sich festigenden Erholung in Europa und der Welt
sorgt zusammen mit der stabilen Binnennachfrage fir immer
besser ausgelastete Kapazitdten. Die Unternehmen sind des-
wegen positiv gestimmt und fahren ihre Investitionen hoch. Zu-
gleich bleibt der Konsum dank des anhaltenden Wachstums der
Erwerbstatigenzahl und steigender Léhne voraussichtlich deut-
lich aufwarts gerichtet. Die Aussichten fiir den Wohnungsbau
sind angesichts des sehr hohen Genehmigungsiiberschusses
von rund 600.000 Wohnungen ebenfalls noch auf léngere Sicht
positiv. Alles in allem erwartet die KfW fiir 2018 ein kréftiges
Realwachstum von rund 2,5 %.

Auch 2018 bleibt das Finanzmarktumfeld von dufierst expansiver
Geldpolitik gepragt, selbst wenn das Ausmaf} allmahlich von den
beiden grofiten Notenbanken verringert wird. Die Europdische
Zentralbank halbiert ab Januar 2018 ihre Wertpapierkdufe auf
monatlich 30 Mrd. EUR und hat angekiindigt, diese bis Septem-
ber 2018 fortzufuhren. Zurzeit sieht es tiberdies danach aus,
dass die Kdufe auch nach September 2018 weitergehen, vor-
aussichtlich auf abermals reduziertem Niveau. Erste Leitzinser-
hoéhungen sind frihestens fiir Anfang 2019 zu erwarten, da die
EZB wiederholt kommuniziert hat, solche erst deutlich nach
Beendigung des Wertpapierkaufprogramms vorzunehmen. Folg-
lich erwarten wir 2018 fir den Euroraum moderate Rendite-
anstiege am Kapitalmarkt und leicht héhere Zinsen bei den lan-
geren Laufzeiten des Geldmarktes ab der zweiten Jahreshalfte.
Die US-Notenbank diirfte 2018 ihre monetare Straffung fortfih-
ren und wie im Vorjahr die Leitzinsen moderat anheben. Da wir
davon ausgehen, dass die Fed angesichts des fortgeschrittenen
Konjunkturzyklus ab Mitte 2019 geldpolitisch kaum noch rest-
riktiver wird, rechnen wir mit etwas starkeren Zinsanstiegen bei
den kiirzeren Laufzeiten als bei den langeren.

derzeitige Entwicklung fiir das Erreichen und Festigen eines nach-
haltigen Wachstums und eines hoheren Wachstumspotenzials
nicht als ausreichend erscheint.

Daruber hinaus bestehen insbesondere fiir die mittel- bis lang-
fristige Entwicklung weiterhin erhebliche Abwadrtsrisiken: Diese
resultieren unter anderem aus (i) der anhaltenden Unsicherheit
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tiber die Wirtschafts- und Aufienpolitik der USA, (ii) der Unklar-
heit dariiber, wie der Austritt von Grofibritannien die wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen in Europa verandern wird, (iii) an-
haltenden strukturellen Hemmnissen in vielen Landern, (iv) einer
schnelleren und starkeren Straffung der globalen finanziellen
Bedingungen als bisher absehbar, falls die US-Wirtschaftspolitik
inflationdr wirkt, und (v) einer anhaltend niedrigen Inflation in
den Industrielandern, die dazu fuhrt, dass Zentralbanken bei
einem Abschwung kaum noch Realzinsen senken kénnen, um
wieder Vollbeschaftigung zu erreichen. Hinzu kommen seit ge-
raumer Zeit wieder deutlich erhéhte geopolitische Risiken mit
internationaler Dimension aus verschiedenen Krisenldandern
und -regionen, wie Nordkorea, der Golfregion (Iran, Katar-Krise,
Saudi-Arabien) und Syrien. Nicht zuletzt besteht die zunehmen-
de Gefahr, dass jingste Anzeichen fiir eine breiter angelegte
Straffung der Geldpolitik in eine neue Finanzkrise miinden, ins-
besondere wegen der vielfach hohen und steigenden privaten
Verschuldung, die die Anfalligkeit des Privatsektors in vielen
Landern gegeniiber externen Schocks deutlich erhéht hat.

Vor diesem Hintergrund ist eine fortgesetzte Beschleunigung
des Wirtschaftswachstums im Jahr 2018 ein optimistisches Sze-
nario und kein Automatismus. Denn die fiir die mittelfristige
Sicht als erhéht eingestuften Abwartsrisiken konnten sehr wohl
auch bereits 2018 schlagend werden. Ein kurzfristiges Risiko
stellen zudem die Parlamentswahlen 2018 in Italien dar. Sollten
dort antieuropdische Kréafte deutlich mehr Stimmen als derzeit
erwartet erhalten, konnte dies zu Turbulenzen an den Markten
fur Staatsanleihen des Euroraums fiihren — mit u. U. weiter
reichenden Folgen fiir die tibrigen Finanzmaérkte und die Realwirt-
schaft. Jedoch ist auf kurze Sicht auch auf die Chance hinzuwei-
sen, dass sich die gute Unternehmer- und Verbraucherstimmung,
unterstitzt von weiterhin vorteilhaften Finanzierungsbedingun-
gen, in eine starker als erwartete Wirtschaftsdynamik tibersetzt.
In Europa wird 2018 das Niedrigzinsumfeld fortbestehen und in
Verbindung mit hohen regulatorischen Kosten und verstarkten
Investitionen in die Digitalisierung die ohnehin niedrige Profi-
tabilitat europdischer Banken weiter belasten. Daher wird der
Druck auf die Banken anhalten, Kosten (durch Abbau von Per-
sonal und Filialen) weiter zu reduzieren und die Konsolidierung
fortzusetzen. Vor diesem Hintergrund bilden die Beurteilung der
Nachhaltigkeit der Bankengeschéaftsmodelle sowie der Ertrags-
treiber wichtige Prioritdten der europdischen Bankenaufsicht.

Die positiven Prognosen fir das Wirtschaftswachstum in Deutsch-
land und ganz Europa sollten die zuletzt erneut gestiegene Kredit-
vergabe an Unternehmen und an Privathaushalte auch 2018
unterstiitzen. Daraus resultieren auch erste Zeichen einer Uber-
hitzung an verschiedenen Immobilienmarkten. Vor allem die
Markte in Norwegen und Schweden (aber auch aufierhalb Euro-
pas: Kanada, Australien und Neuseeland) sind bereits auffallig
und besonders zu beachten.

Im abgelaufenen Geschéftsjahr stand fur die europdische Banken-
aufsicht unter anderem die Verbesserung der Aktivaqualitat

(vor allem in Italien, Portugal und Irland) im Mittelpunkt. Durch
die Einflihrung von IFRS 9, den neuen EZB-Leitfaden fiir Banken

zu notleidenden Krediten (NPL) und den bevorstehenden
EBA-Stresstest erwarten wir auch fir 2018 eine Fortsetzung
des Abbaus der notleidenden Kredite in Europa, der auch durch
die positiven wirtschaftlichen Rahmenbedingungen unterstiitzt
wird. Auch der ECOFIN-Rat verstdndigte sich auf einen Aktions-
plan zum Abbau notleidender Kredite. Die hierin vorgesehene
Errichtung eines Sekundarmarktes fiir NPL bis Ende 2018 for-
dern Banken bereits seit einigen Jahren. Weitere zu erwartende
Auswirkungen von IFRS 9 sind eine erhohte Ergebnisvolatilitat
sowie eine iiberschaubare Belastung der Eigenmittelausstattung.

Auch die oben genannten geopolitischen Risiken besitzen das
Potenzial fur Turbulenzen an den Finanzmarkten. Weiterhin wird
sich die europdische Bankenaufsicht verstarkt mit den Brexit-
Planen der Banken beschaftigen, aufgrund bestehender Unklar-
heiten im Fortgang der Brexit-Verhandlungen. So soll sicher-
gestellt werden, dass das Bankensystem gut auf einen sich
abzeichnenden ,Hard-Brexit” vorbereitet ist.

In den USA sollte sich die erwartete graduelle Normalisierung
der Geldpolitik positiv auf die Zinsmargen der Banken auswirken.
Die Ende 2017 beschlossene Steuerreform wird nach einer ein-
malig hohen Belastung der Ergebnisse kiinftig zu steuerlichen
Entlastungen der Banken fiihren. Auch eine mogliche Riicknahme
bestimmter regulatorischer Vorgaben kénnte den Banken in
den USA Wettbewerbsvorteile verschaffen.

Die eingeleitete Bilanzsummenreduzierung der US-Notenbank
und die erwarteten weiteren Zinserhdhungen kénnten die USD-
Liquiditat sukzessive verknappen und damit Kapitalstrome in
die USA umlenken. Darunter kénnten vornehmlich Schwellen-
lander und Banken aus diesen Staaten leiden, die Kredite in
US-Dollar ausreichen bzw. sich in US-Dollar refinanzieren.

Fir den deutschen und den europdischen Unternehmenssektor
wird 2018 vor dem Hintergrund einer stabilen Binnennachfrage
weiter eine positive Gesamtentwicklung erwartet. Angesichts
hoher Kapazitatsauslastungen kénnte es sowohl in Deutschland
als auch in Europa zudem zu einem Anstieg der Investitionsta-
tigkeit kommen, der weitere positive Konjunkturimpulse setzen
wiirde. Auch die Erwartungen fir den US-amerikanischen Markt
sind positiv.

Auf dem deutschen Beteiligungsmarkt hat sich die positive
Stimmung fortgesetzt. Sowohl das Fundraising- als auch das
Exitklima gestalten sich tber alle Phasen hinweg sehr gut. Die
Private-Equity-Szene profitiert weiterhin von dem anhaltenden
Niedrigzinsumfeld und dem dadurch ungebrochenen Investoren-
interesse an alternativen Finanzanlagen. Dies spiegelt sich ver-
mehrt auch in vergleichsweise hohen Transaktionsvolumina und
Unternehmensbewertungen wider, was jedoch Risiken bei einem
Abschwung impliziert. Fiir das Jahr 2018 erscheint der Marktaus-
blick weiterhin freundlich, was jedoch ein stabiles politisch-wirt-
schaftliches Umfeld voraussetzt.

Die Performance europaischer Verbriefungen wird trotz ver-
schiedener Unsicherheiten im politisch-wirtschaftlichen Umfeld
auch 2018 aufgrund belastbar abgesicherten Strukturen stabil
auf fortgesetzt gutem Niveau erwartet.
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Die erwarteten Entwicklungen in den risikorelevanten Segmen-
ten des KfW-Konzerns sollten insgesamt die Risikolage nicht
materiell beeintrachtigen, sofern sich die genannten Gefahrdun-
gen nicht materialisieren.

Auf Basis der im Rahmen des internen Kapitaladdquanzprozes-
ses erstellten Prognosen wird sowohl fiir die (harte) Kern- und
Gesamtkapitalquote als auch fiir die Okonomische Risikotrag-
fahigkeit (Solvenzniveau 99,99 %) des Konzerns im Geschafts-
jahr 2018 insgesamt eine stabile Entwicklung erwartet.

Uberblick

Fir das Jahr 2018 plant die KfFW Bankengruppe ein Férdervolumen
in Hohe von 77,5 Mrd. EUR, was im Vergleich zum Planjahr 2017
einem subsidiaren Wachstum gemaR dem Strategischen Zielsys-
tem der Bank entspricht. Neue Akzente setzen hier die beschlos-
sene Ausgriindung der Beteiligungsfinanzierung in der inlandischen
Forderung sowie die Umsetzung zuséatzlicher Haushaltsmittel in
der Entwicklungszusammenarbeit.

Zur Umsetzung des Strategischen Zielsystems des KfW-Konzerns
enthalten die Plane der Geschaftsfelder Mafinahmen zur strate-
gischen Fokussierung auf Forderqualitat und eine Ausrichtung der
Geschaftsaktivitaten entlang der thematischen Schwerpunkte
,Klimawandel & Umwelt®, ,Globalisierung®, ,Sozialer Wandel“ und
,Digitalisierung & Innovation“. Mit Etablierung des neuen Mega-
trends ,Digitalisierung & Innovation® wird der Anspruch gesetzt,
zielgerichtete Férderung in diesem Feld durch passende Produkt-
ansdtze zu forcieren und auszuweiten. Dabei bewegt sich der
Anteil der Klima- und Umweltschutzfinanzierungen am gesamten
Fordervolumen mit 38% auf einem stabil hohen Niveau. Der Anteil
der geplanten Neuzusagen der Mittelstandsbank am inléndischen
Geschaft, das sich in der Mittelstandsquote ausdriickt, sinkt
temporar etwas ab und wird erwartungsgemaf bei 41 % liegen.

Inlandsgeschaft

Im Inlandsgeschaft unterstiitzt die KfW die Wirtschaft in Deutsch-
land mit den Férderprogrammen der Geschaftsfelder Mittel-
standsbank und Kommunal- und Privatkundenbank/Kreditinstitute.
Hier fordert sie Investitionen von Privatpersonen, Unternehmen,
Stadten, Gemeinden sowie gemeinniitzigen und sozialen Orga-
nisationen.

Kunftig soll die Beteiligungsfinanzierung im Rahmen des inlandi-
schen Fordergeschafts aus einer selbststandigen, 100-prozenti-
gen Tochter heraus vorgenommen werden. Details hinsichtlich
der konkreten Ausgestaltung sowie die Vorbereitung des oper-
ativen Starts werden derzeit in einem Projekt erarbeitet. Es ist
geplant, in den nachsten zehn Jahren insgesamt 2 Mrd. EUR
Wagniskapital tiber Beteiligungen an Venture-Capital-Fonds fiir
Start-ups und schnell wachsende innovative Technologieunter-
nehmen bereitzustellen und so den Technologie-Standort Deutsch-
land zu starken. Die Griindung einer Tochtergesellschaft ermog-
licht eine Fokussierung auf Eigenkapitalinvestments und starkt
die Professionalisierung und Marktgangigkeit der Beteiligungs-

Das Jahr 2017 wies eine stabile Liquiditatssituation auf. Das

Refinanzierungsvolumen entsprach den Planwerten. Der Refinan-
zierungsbedarf 2018 liegt aufgrund nur leicht gestiegener liqui-
ditatswirksamer Rickfliisse sowie gegenuiber 2017 gestiegener
Mittelabfliisse tiber dem Vorjahresniveau. Die auerplanmaRigen
Tilgungen werden vermutlich auf hohem Niveau verharren. Auf-
grund der weiterhin stabilen Refinanzierungssituation werden

keine signifikanten Verdanderungen des Liquidit&tsrisikos erwartet.

finanzierung innerhalb der KfW Bankengruppe. Die Beteiligungs-
tochter soll zu Beginn des Jahres 2018 gegriindet werden und
das operative Geschaft zur Jahresmitte aufnehmen.

Nach Griindung der Beteiligungsgesellschaft wird diese als eigen-
standiges Geschéftsfeld in der KfW-Inlandsforderung fungieren.
Fir 2018 betragt das geplante Zusagevolumen in der Beteili-
gungsfinanzierung 125 Mio. EUR.

Die Mittelstandsbank sieht sich auch in Zukunft als verlasslicher

und umsetzungsstarker Partner des deutschen Mittelstands, der

Ministerien sowie der Finanzierungspartner. Sie bietet durch die

Kombination aus volumenstarkem Durchleitgeschaft und Indivi-

dualfinanzierung passgenaue Forderangebote fiir die mittelstan-

dische Wirtschaft. Durch die glinstige, langfristige Finanzierung
von Investitions- und Griindungsvorhaben sowie Unternehmens-
nachfolgen leistet die Mittelstandsbank einen mittelbaren Beitrag
zum Erhalt der Wettbewerbs- und Zukunftsfahigkeit der deut-
schen Wirtschaft und zur Schaffung und Sicherung von Arbeits-
platzen.

Fir die Mittelstandsbank sind die folgenden Marktentwicklungen

wesentliche externe Einflussfaktoren:

1. Die Liquiditats- und Refinanzierungsbedingungen fir Banken
bleiben auch 2018 giinstig, insbesondere da eine Abkehr der
EZB von ihrer ultraexpansiven Geldpolitik durch eine vorsichti-
ge Reduzierung der Anleihenkdufe ab Jahresbeginn 2018 er-
wartet wird.

2. Die Digitalisierung verédndert die 6konomischen Rahmenbedin-
gungen fir den Mittelstand nachhaltig (Industrie 4.0). Innovati-
onsfahigkeit und -geschwindigkeit sind damit weiterhin wesent-
liche Erfolgsfaktoren fur Unternehmen und Volkswirtschaft in
Deutschland und bleiben primarer forderpolitischer Fokus der
Bundesregierung (unter anderem ,Digitale Strategie 2025
,2Hightech-Strategie“ der Bundesregierung).

3. Die Unterstiitzung der Energiewende ist als eines der zentra-
len wirtschafts- und umweltpolitischen Vorhaben der Bundes-
regierung weiterhin von hoher Relevanz. Die zur Erfillung der
Ziele des Pariser Klimaschutzabkommens wichtigen Forderfel-
der Erneuerbare Energien und Energieeffizienz sind stark von
den aktuellen regulatorischen Rahmenbedingungen auf natio-
naler und europdischer Ebene abhangig und damit auch von
dem energiepolitischen Kurs der neuen Bundesregierung ab
2018.

Fir 2018 plant die Mittelstandsbank mit 19 Mrd. EUR ein Gesamt-

zusagevolumen etwas unterhalb des Planniveaus 2017.
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Die Digitalisierung des Fordergeschafts in allen Dimensionen
(Produkte, Vertrieb, Prozesse) steht dabei weiterhin im Fokus.
Durch die Einfiihrung der neuen ERP-Innovations- und Digitalisie-
rungsprogramme erfolgte bereits 2017 eine Ausrichtung der Inno-
vationsforderung auf den Zukunftstrend Digitalisierung. Fir 2018
plant die Mittelstandsbank, die Férderung in diesem Feld durch
passende Produktansatze zu forcieren und auszuweiten. Zur kon-
sequenten Digitalisierung des Fordergeschafts gehort zudem
die notwendige Erneuerung der zugrunde liegenden IT-Systeme
der KfW. Mitte 2016 erfolgte hier der Einstieg in die vollstandige
digitale Beantragung und Zusage gewerblicher Férderprodukte
mit Offnung der Vertriebsplattform ,BDO 2.0“ fiir die ersten Pro-
dukte sowie mehrere Pilot-Vertriebspartner. Sukzessive werden
weitere Vertriebspartner und 2018 alle bankdurchgeleiteten ge-
werblichen Produkte integriert.

Die Mittelstandsbank bleibt mit mehr als 40% ihres Zusagevolu-
mens ein wichtiger Finanzierungspartner im Bereich Klima- und
Umweltschutz, insbesondere im Rahmen der Energiewende.
Durch die Weiterentwicklung des Produktangebots im Programm
,Erneuerbare Energien” unterstiitzt sie die wichtige Integration der
erneuerbaren Energien in das Gesamt-Energiesystem und kom-
pensiert die aus dem Erneuerbare-Energien-Gesetz 2017 (EEG 2017)
erwarteten Volumenriickgange.

Die Kommunal- und Privatkundenbank/Kreditinstitute fokus-
siert ihre Forderaktivitaten weiterhin auf die beiden Megatrends
,Klimawandel & Umwelt“ und ,Sozialer Wandel“. Zudem wird in
diesem Kontext auch die Entwicklung der Digitalisierung produkt-
und prozessseitig unterstiitzt. Ziel ist die Beibehaltung hoher For-
deranteile innerhalb dieser Megatrends und eines hohen Niveaus
der Forderqualitat der Forderprodukte.

Langfristiges Ziel des Geschaftsfeldes neben der Fokussierung auf

Privatkunden bleibt zudem, verlasslicher Partner der Kommunen

und kommunalnahen Unternehmen sowie der Landesférderinsti-

tute (LFI) zu sein. Zudem wird die grofie Bedeutung der Kunden-
gruppe Mittelstand insbesondere durch die Unterstiitzung von

Leasinginvestitionsfinanzierungen adressiert.

Im Geschaft mit Privatkunden fiihren vier wesentliche Faktoren

auf mittlere Sicht zu anhaltend hoher Nachfrage:

1. Das anhaltend niedrige Zinsniveau und steigende Einkommen
begiinstigen Investitionen in Wohnimmobilien.

2. Klimawandel und Energiewende wirken nachfragestarkend in
den wohnwirtschaftlichen Programmen fiir Energieeffizientes
Bauen und Sanieren.

3. Die demografische Entwicklung erfordert zunehmende Inves-
titionen fiir die bedarfsgerechte Entwicklung von Wohnraum.

4. Die notwendige Erhéhung der Bildungsintensitat und die be-
darfsgerechte Qualifizierung von Fachkraften fiihren zu einer
Aufrechterhaltung des Forderbedarfs in Bildungsprogrammen
fur Schuler, Studenten und Berufsqualifizierer.

Insbesondere die seit zehn Jahren am Markt erfolgreich etablierte

Programmfamilie Energieeffizient Bauen und Sanieren positio-

niert die KfW als zentralen Forderer von Umweltschutz fir Privat-

und 6ffentliche Kunden sowie als Standardsetzer fur Energie-
effizienz in Wohn- und 6ffentlichen Gebauden.

Das strategische Ziel ,Sozialer Wandel“ wird im Rahmen der

Forderaktivitaten durch Programme zum barrierereduzierenden

Umbau von Bestandsimmobilien sowie durch ein verlassliches
und kundenorientiertes Finanzierungsangebot von Wohneigentum
verfolgt. Zudem wird dieses strategische Ziel tiber die Weiter-
fuhrung des Studienkredits sowie flankierender Bildungsangebote
zur schulischen und beruflichen Qualifizierung unterstiitzt. Die
beiden Basisprogramme ,IKK - Investitionskredit Kommunen*
und ,IKU - Investitionskredit Kommunale und Soziale Unterneh-
men* dienen dazu, die KfW als verlasslichen Partner der Kommu-
nen und kommunalnahen Unternehmen zu positionieren. Als Finan-
zierungspartner der LFI will das Geschaftsfeld das Geschéftsvolu-
men der programmbasierten Globaldarlehen auf dem bestehenden
hohen Niveau sichern. Auch in der ,Allgemeinen Refinanzierung*
soll das Geschaftsvolumen auf hohem Niveau beibehalten werden.
Aufgrund der groRRen Bedeutung der KfW-Kundengruppe ,Mittel-
stand” wird die klassische inlandische Férderung des Geschafts-
feldes durch Globaldarlehen fiir Leasingfinanzierungen und Global-
darlehen an europdische Geschafts- und Férderbanken fiir KMU-
bzw. Energieeffizienzfinanzierungen erganzt.

Nach der erfolgreichen Umsetzung der Automatisierung der On-
line-Antragsbearbeitung fiir wohnwirtschaftliche Férderprogram-
me wird der konsequente Ausbau der Digitalisierungsstrategie
weiter vorangetrieben. So wurde in diesem Zusammenhang auch
das neu eingefiihrte Zuschussportal der KfW sukzessive weiter
ausgebaut und etabliert.

Die Kommunal- und Privatkundenbank/Kreditinstitute plant fir
das Jahr 2018, mit einem Neugeschéftsvolumen in Hohe von
30,8 Mrd. EUR die Férderung moderat tiber das Plan-Niveau von
2017 anzuheben.

Finanzmarkte

Das Geschaftsfeld Finanzmarkte unterstiitzt mit Investitionen
in Verbriefungstransaktionen die Verbesserung der Kreditversor-
gung Uliber Kapitalmarktinstrumente. Die KfW leistet damit einen
Beitrag zur Diversifizierung und Stabilisierung der Finanzierungs-
moglichkeiten mittelstandischer Unternehmen in Deutschland
und Europa.

Fiir 2018 sind Investitionen in Wertpapiere mit KMU-Bezug in
Héhe von rund 1 Mrd. EUR geplant. Die unter Federfiihrung von
KfW und dem Europdischen Investitionsfonds (EIF) gegriindete
LEIF-NPI Securitisation Initiative“ (ENSI) von Férderinstitutionen
in Europa setzt ihre Kooperation zur Starkung der kapitalmarkt-
basierten Mittelstandsfinanzierung fort.

Die KfW setzt den Ankauf von Green Bonds zur Finanzierung von
Klima- und Umweltschutzprojekten sowie zur Weiterentwicklung
des Green-Bond-Marktes fort. Das Zielvolumen des Green-Bond-
Portfolios wurde 2017 um 1 Mrd. EUR auf bis zu 2 Mrd. EUR mit
einem Investitionshorizont von drei bis fiinf Jahren aufgestockt.
Der 2015 durch das Bundesministerium fiir Umwelt, Naturschutz,
Bau und Reaktorsicherheit erteilte Férderauftrag wurde entspre-
chend erweitert. Fiir 2018 sind Green-Bond-Investitionen in Hohe
von 300 Mio. EUR geplant.

Fir das Geschéftsjahr 2018 plant das Geschéftsfeld Finanz-
markte somit ein Neugeschaftsvolumen in Hohe von insgesamt
1,3 Mrd. EUR.
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Auslandsgeschift

Das Geschaftsfeld Export- und Projektfinanzierung verfolgt
weiterhin das Ziel, als Spezialfinanzierer und verldsslicher Partner
die deutsche und europdische Wirtschaft zu starken.

Die wirtschaftliche Entwicklung in den fiir das Geschéftsfeld
wesentlichen Markten in Deutschland ist solide und in den
OECD-Staaten insgesamt befriedigend. In den relevanten Ent-
wicklungs- und Schwellenldandern gibt es durchaus Regionen mit
Wachstumspotenzial wie etwa die Lander der Andenregion. Her-
ausforderungen zeigen sich unverdndert in wichtigen Markten
wie Brasilien, Russland und insbesondere der Tiirkei. Geopolitische
Risiken, zum Beispiel in Nordkorea und dem Iran, sind fiir das
Geschaftsfeld ebenfalls relevant. Insgesamt besteht ausreichend
Potenzial fiir deutsche und europdische Exporteure und Unter-
nehmen, die in ihre Wettbewerbsfdhigkeit investieren. Hier lassen
sich Finanzierungsansatze fiir das Geschéftsfeld ableiten.

Das Geschaftsfeld Export- und Projektfinanzierung (das heit das
Treuhandgeschaft auf Bilanz der KfFW und das Marktgeschaft der
Tochter KfW IPEX-Bank) ist auf die nachhaltige Unterstiitzung
der deutschen und europdischen Wirtschaft mittels Projekt- und
Exportfinanzierungen zum Erhalt und zur Steigerung der Wettbe-
werbsfahigkeit und Internationalisierung ausgerichtet. Fur die
Positionierung als fiihrender Spezialfinanzierer ist die nachhaltige
Weiterentwicklung der Strukturierungskompetenz entscheidend.
Hierzu gehdren konkret das Angebot eigenkapitalschonender
Produkte wie Private Risk Insurance (PRI), die Ubernahme ausge-
wahlter Rollen bei Kapitalmarktgeschéaften wie Project Bonds und
strukturierten Corporate Bonds sowie das Ausplatzieren grofier
selbst strukturierter Finanzierungen. Zur nachhaltigen Stabilisie-
rung und RWA-effizienten Steigerung der Ergebnisse kommt der
weiteren Verbesserung der Risikodiversifizierung hohe Bedeutung
zu. Schwerpunkte bilden dabei die starkere Fokussierung des Ver-
triebs auf RWA-schonendes Geschaft und der verstarkte Einsatz
von Absicherungsinstrumenten und Risikoausplatzierungen (PRI
und Syndizierung) sowie eine aktivere Portfoliosteuerung und die
damit einhergehende verstarkte RWA-Optimierung im Kredit-
bestand. Insgesamt soll dies zu weniger volatilen und begrenzten
Risikokosten fihren.

Im Geschéftsfeld Export- und Projektfinanzierung setzt sich die
bereits 2016 verzeichnete Normalisierung der Neugeschafts-
entwicklung weiterhin fort. Fiir das Geschaftsjahr 2018 wird ein
Neugeschéftsvolumen von 16,3 Mrd. EUR geplant, ein Plus von
39% gegeniber Plan 2017.

Im Geschaftsfeld Forderung Entwicklungs- und Schwellen-
lander sind die Geschéftsaktivitaten der KfW Entwicklungsbank
und der DEG zusammengefasst.

Die KfW Entwicklungsbank erwartet auch in den kommenden
Jahren eine dynamische Geschaftsentwicklung:

In der globalen Entwicklungsfinanzierung ist die Zusammenarbeit
mit Niedrigeinkommensldndern sowie fragilen Staaten auf der
einen Seite und den aufstrebenden Schwellenldndern auf der an-
deren Seite weiterhin von grofler Bedeutung. Vor dem Hintergrund
des hohen Stellenwertes der Flichtlingshilfe und Fluchtursachen-
bekampfung in Europa und der gestiegenen Verantwortung der
Bundesregierung in den Bereichen internationaler Klima- und

Umweltschutz werden die entsprechenden Haushaltsmittel (Official
Development Assistance, ODA) stark erhoht. Schwerpunkte des
Bundesministeriums fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung sind unter anderem die Stabilisierung von Krisen-
landern und als Region insbesondere Afrika. Im Rahmen des
Fliichtlings- und Krisenkontextes hat die EU-Kommission einen
JExternal Investment Plan” (EIP) zur Bekampfung von Migrations-
ursachen entwickelt. Zur Finanzierung wird die EU-Kommission
regionale Plattformen einrichten, die bewahrte Instrumente, aber
auch ein Angebot zur Risikotibernahme fiir relevante Finanzierun-
gen vorsehen. Dartiber hinaus steigt durch die Annahme des
globalen Indikatoren-Sets zur Uberpriifung des Implementierungs-
erfolges der Agenda 2030 insgesamt die Bedeutung der Qualitat
der Férderung, des Monitorings sowie der transparenten Dar-
stellung der Wirkungen.

Zur Unterstiitzung des Bundes beim Ausbau und bei der internatio-
nalen Positionierung der deutschen Finanziellen Zusammenarbeit
will die KfFW Entwicklungsbank die zusatzlichen Haushaltsmittel
ziigig umsetzen und die Neuzusagen entsprechend steigern. Da-
bei wird sie ihre internationale Klimafinanzierung weiter ausbau-
en, unter anderem bei der Klimaanpassung, der nachfrageseitigen
Energieeffizienz sowie bei der Einbindung von erneuerbaren Ener-
gien in Energiesysteme. Die KfW Entwicklungsbank leistet damit
einen maRgeblichen Anteil am deutschen Beitrag zu den Zielen
des Pariser Klimaabkommens. Im Fliichtlings- und Krisenkontext
soll der Bund bei seinem zivilen Beitrag zur globalen Sicherheit
und Stabilisierung unterstiitzt werden.

Die KfW Entwicklungsbank strebt an, die Zusammenarbeit mit
strategischen Partnern weiterzufiihren und gezielt auszubauen.
Im Rahmen des EIP hat die KfW Entwicklungsbank maRgebliche
Vorschlage eingebracht, unter anderem zur Entwicklung eines eu-
ropdischen Besicherungsinstruments. Die KfW Entwicklungsbank
kooperiert dabei eng mit den bilateralen Forderinstituten in der
EU. Insbesondere im politischen Kontext einer starkeren deutsch-
franzosischen Achse soll eine Vertiefung der Kooperation mit der
franzosischen Entwicklungsbank AFD erreicht werden.

Die KfW Entwicklungsbank wird die auf hohem Niveau liegende
Forderung weiter ausbauen, fiir 2018 plant sie ein Neugeschafts-
volumen von 8,4 Mrd. EUR.

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiir das Engagement
der DEG in Entwicklungs- und Schwellenlédndern haben sich ins-
gesamt verbessert, wenngleich die Aussichten in wichtigen
DEG-Markten zunehmend divergieren. Gleichzeitig bestehen Her-
ausforderungen, wie bspw. ein Fehlen verldsslicher Rahmenbedin-
gungen fir private Investoren in weniger entwickelten Markten,
fort. Der Privatwirtschaftsforderung als unverzichtbarem Teil der
globalen Partnerschaft zur Erreichung der Nachhaltigkeitsagenda
(Sustainable Development Goals, SDG) kommt in allen Markten
eine wichtige Rolle zu. Die Strategie der DEG ist auf ein nachhal-
tiges ertrags- und entwicklungswirksames Geschaft und die
Forderung der deutschen Wirtschaft in Entwicklungs- und
Schwellenléndern ausgerichtet. Ein nachhaltiger Ertrag sichert
die Risikotragfahigkeit und das Wachstum aus eigener Kraft.
Gewinne werden thesauriert, stiitzen so die Kapitalbasis und er-
moglichen neue Investitionen. Fiir die Umsetzung der Entwick-
lungsziele (SDQ) sind die Leistungen privater Unternehmen von
grofier Bedeutung. Durch ihre Investitionen und Aktivitaten

KfW Finanzbericht 2017 Konzernlagebericht | Prognose- und Chancenbericht | 71



schaffen sie Arbeitsplatze, erzeugen lokales Einkommen und ent-
wickeln Markte und Sektoren innovativ weiter. Zur Unterstiitzung
der deutschen Wirtschaft in Entwicklungs- und Schwellenlandern
hat die DEG die bisherigen Finanzierungs- und Forderangebote
fiir deutsche Unternehmen erweitert und mit bisher vier lokalen
Partnerbanken German Desks eréffnet. Ziel ist es, den Zugang zu
lokalen Finanzierungen fiir deutsche Kunden und ihre Geschafts-
partner zu verbessern und verstarkt deutsche private Mittel zu
mobilisieren. Regional plant die DEG unter anderem die Starkung
ihres Engagements in Afrika, wo sie wichtige Beitrdge zu den
Afrika-Initiativen der Bundesregierung durch ihre Rolle als Signal-
geber fur privatwirtschaftliches Engagement leistet. Die DEG
setzt auf die sténdige Weiterentwicklung ihres ,Finanzierung+“-

Die KfW begibt als eine der gréfiten nichtstaatlichen Emittentin-
nen Anleihen weltweit und verfiigt mit der expliziten, direkten
Garantie des Bundes uber eine erstklassige Kreditqualitdt. Mit
einer gut diversifizierten und langfristig ausgerichteten Refinan-
zierungsstrategie ist die KW am Kapitalmarkt stabil aufgestellt.
Sie geniefit einen exzellenten Ruf bei den internationalen Markt-
teilnehmern und kann flexibel auf sich schnell &ndernde Markt-
gegebenheiten reagieren. Mit dieser exponierten Stellung wird
die KfW auch in Zukunft sehr verantwortungsvoll und behutsam
umgehen, um die Refinanzierung des KfW-Fordergeschafts sicher-
zustellen. Zur Refinanzierung ihres Forderauftrags plant die

In der aktuellen Ergebnisplanung fiir den Konzern geht die KfW
fir das Jahr 2018 aufgrund der erwarteten wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen von einem Konzerngewinn vor IFRS-Effek-
ten von circa 0,9 Mrd. EUR aus. Das erwartete Ergebnis liegt
damit knapp unter dem Niveau der strategischen Zielgréfie von
1 Mrd. EUR. Die Beitrage aus dem Zinsiiberschuss und dem Pro-
visionsuiberschuss (jeweils vor Férderaufwand) bewegen sich
wie in den Vorjahren auf hohem Niveau. Allerdings kann das
andauernde Niedrigzinsumfeld das Potenzial fur zusatzliche
Ergebnisbeitrage aus Zins- und Liquiditatsfristentransformation
einschranken und in den Folgejahren den Gesamtzinsiiberschuss
dadurch zunehmend belasten.

Der geplante Verwaltungsaufwand fir das Jahr 2018 steigt im
Vergleich zum Plan 2017 um 5,6 % an. Der Anstieg lasst sich im
Wesentlichen auf regulatorische Anforderungen bei gleichzei-
tiger Umsetzung zukunftsweisender neuer Marktthemen (Beteili-
gungsfinanzierung, Ausbau Finanzielle Zusammenarbeit) zuriick-
fuhren. Die erwartete Cost-Income-Ratio (CIR) vor Férderaufwand
steigt damit auf 44,9% an.

Ergebnismindernd wirken die im Plan angesetzten Standardrisi-
kokosten, die als langjahriger historischer Durchschnitt fiir das

Anatzes, mit dem sie als Mehrwertanbieter den Kunden individu-
elle, nachfrageorientierte Finanzierungen und Beratungsleistungen
sowie weitere Leistungen wie zum Beispiel die Mobilisierung
zusatzlicher Mittel anbieten kann. Im Rahmen des angestrebten
moderaten Wachstums plant die DEG fir das Geschaftsjahr 2018
ein Neugeschaftsvolumen von 1,7 Mrd. EUR.

Privatisierungsgeschéafte mit dem Bund

Im Zuge der Privatisierungsgeschafte des Bundes ist die
KfW auch im Jahr 2018 grundsatzlich darauf vorbereitet, weitere
Privatisierungstransaktionen unter Beriicksichtigung der jeweiligen
Marktbedingungen und strategischer Vorgaben des Bundes
durchzufihren.

KfW fir die langfristige Mittelaufnahme 2018 ein Volumen von
70 bis 75 Mrd. EUR.

Die drei Sdulen der KfW-Refinanzierungsstrategie bleiben unver-
andert hochliquide Benchmark-Anleihen in Euro und US-Dollar,
offentliche Anleihen und Privatplatzierungen. Das Produktan-
gebot im Anleihe-Emissionsgeschaft wird sich weiterhin an den
Bedurfnissen der Investoren orientieren. Die Nachhaltigkeits-
strategie im Kapitalmarkt wird auch zukinftig konsequent durch
die Emission von Green Bonds in verschiedenen Wahrungen und
Strukturen fortgefihrt.

Jahr 2018 deutlich hoher ausfallen als der tatsachliche Risiko-
vorsorgeaufwand im Jahr 2017. Angesichts des der Planung zu-
grunde liegenden makrookonomischen Szenarios kann auch fiir
2018 erwartet werden, dass der tatsachliche Risikovorsorge-
aufwand nicht die Standardrisikokosten erreichen wird, sodass
die Erreichung der strategischen Zielgréfie fiir den Konzernge-
winn moglich erscheint. Sofern die Marktgegebenheiten es zu-
lassen, erwartet die KfW auch im Jahr 2018 einen Férderauf-
wand, der sich annahernd auf dem alten Planniveau bewegt.

Das Geschaftsmodell der KfW ist mittel- bis langfristig ausge-
richtet, insbesondere die Ertrage aus dem Kreditgeschaft (Zins-
margen und Provisionsiiberschisse) sind sehr stabil. Chancen
und Risiken fiir den Konzerngewinn kénnen sich vor allem fiir
das Dispositionsergebnis aus abweichenden Marktbedingungen
in Verbindung mit der Positionierung der KfW sowie fir die Be-
wertungen aus einer von der Planannahme abweichenden Risiko-
vorsorge und aus tempordren Ergebniseffekten aus der Bewer-
tung von wirtschaftlich effektiven Sicherungszusammenhangen
(IFRS-bedingte Ergebniseffekte) ergeben. Letztere sind 6kono-
misch nicht begriindet und werden aus diesem Grund auch nicht
explizit geplant.
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Eine wichtige Voraussetzung zur Umsetzung der Geschéftsstrate-
gie ist eine addquate Personalausstattung.

Im Rahmen der rollierenden Planung beschliefit der Vorstand
jahrlich verbindliche FTE-Obergrenzen der KfW-Mutter (exkl.
KFW IPEX-Bank, DEG) fiir den gesamten Planungszeitraum.
Diese bericksichtigen alle internen personellen Ressourcen, um
den Geschéftsbetrieb in Normal- und Krisenzeiten zu gewdhr-
leisten und um auf eine Veranderung von Rahmenbedingungen
und/oder Aufgaben flexibel reagieren zu kénnen.

Zur Verbesserung der Personalkostensteuerung werden in den
kommenden Jahren zahlreiche Mafinahmen getroffen mit dem
Ziel, das Kostenbewusstsein zu scharfen, unter anderem durch
eine verbesserte Steuerung auf Konzernebene und Etablierung
eines Kostenartenmanagers fiir Personalkosten. Die Unterstel-
lung der KfW unter die Institutsvergiitungsverordnung (IVV) fur
alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter ab 01.01.2018 und die
aktuellen Kostenziele fiihren zu weitreichenden Anderungen.
Ziel eines hierzu aufgesetzten Projektes ist die zwingend erfor-
derliche Umsetzung aufsichtsrechtlicher Anforderungen beziig-
lich des Vergiitungs- und Performance-Management-Systems.
Auch setzt die KfW die gescharften Anforderungen hinsichtlich
Arbeitnehmeriiberlassung/Scheinselbststandigkeit um.

In der Personalentwicklung hat das ganzheitliche Talent- und
Kompetenzmanagement das Ziel, eine fachliche und personliche
Qualifizierung bedarfsgerecht fur alle Mitarbeiterinnen und Mit-

Die Digitalisierung der Wirtschaft ist ein Treiber von Produkti-
vitdt, Innovationen und neuen Geschaftsmodellen. Fir diesen
Verdnderungsprozess bedarf es Investitionen in die digitale Infra-
struktur, adaquater Datensicherheits- und Datenschutzkonzepte
und entsprechender Qualifikationen bei den Beschaftigten.

Einerseits unterstiitzt die KfW durch ihre Férderung die digitale
Transformation der Wirtschaft, unter anderem mit geeigneten
Produkten in der inlandischen Férderung, Projekten zur Forde-
rung der Digitalisierung im In- und Ausland und Entwicklung di-
gitaler Plattformen mit geeigneten Partnern. Andererseits sieht
die KfW die technologischen Anwendungen, die die Digitalisie-
rung treiben, als Chance fir die Verbesserung der eigenen Forde-
rung. Folglich treibt sie die digitale Transformation innerhalb
der KfW zielgerichtet voran, mit dem Ziel, die Foérderung sicher-
zustellen und weiterzuentwickeln sowie die Effizienz zu steigern.
Daher investiert die KfW in digitale L6sungen zur schlanken und
digitalen Abwicklung der Férderprogramme (zum Beispiel Bank-

arbeiter sowie Fiihrungskrafte zu erméglichen und Kompetenzen
als strategischen Faktor zu etablieren, insbesondere vor dem
Hintergrund der in der KfW laufenden Projekte zur Modernisie-
rung und Professionalisierung sowie Effizienzsteigerung. Dari-
ber hinaus passt die KfW weiterhin kontinuierlich ihre bestehen-
den Arbeitsmodelle geméf} den neuen Anforderungen hinsichtlich
mobilen und flexiblen Arbeitens im Zuge der Digitalisierung,
von gesetzlichen Anforderungen (zum Beispiel Pflegezeitgesetz,
Teilzeit- und Befristungsgesetz) und der erhéhten Bedeutung
der Vereinbarkeit von Beruf und Privatem an. Damit schafft sie ein
modernes, attraktives Arbeitsumfeld, das am Markt wettbe-
werbsfahig ist und die langfristige Beschaftigungsfahigkeit der
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter unterstiitzt. Zusatzlich wird
durch die Weiterentwicklung des betrieblichen Gesundheits-
managements ein wichtiger Baustein fir eine gesunde Zukunft
der Beschaftigten und damit der KfW gelegt. Das Diversity-
Management wird als neuer Schwerpunkt in den néachsten Jahren
aufgenommen, um die Vielfaltigkeit in der KfW als strategischen
Wettbewerbsvorteil systematisch aufzugreifen. Zum einen wer-
den bestehende MafRnahmen zu Teilbereichen verstarkt (zum
Beispiel Gender Balance, Inklusion schwerbehinderter Menschen,
Wissenstransfer zwischen Jung und Alt) und perspektivisch in ei-
nen ganzheitlichen, multidimensionalen Ansatz integriert, zum an-
deren wird zukiinftig in den sich weiterentwickelnden Personal-
mafinahmen und Strukturen Diversity-Management noch starker
mitgedacht werden.

durchleitung Online [BDO] sowie KfW-Zuschussportal) und er-
probt neue Technologien zur Optimierung von Prozessen und
Abldufen im Fordergeschaft (zum Beispiel Pilotierung von Block-
chains in der Entwicklungszusammenarbeit sowie im Schuld-
scheinhandel).

Die digitale Transformation in der KfW beinhaltet auch die
Begleitung des kulturellen Wandels und die Qualifizierung der
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter. Im Vordergrund stehen die
Verdnderungen in der Zusammenarbeit, der Fiihrung und der
Kommunikation, die langfristig durch die Digitalisierung aus-
gelost werden. Hierzu wurde die sogenannte Digitalakademie
geschaffen, die ein Umschlagplatz fir Wissen und Erfahrung
rund um das Thema Digitalisierung ist. Ihr Ausbau stellt ein
wesentliches Element zur aktiven Begleitung der Mitarbeiter in
dem durch die Digitalisierung beschleunigten Verdanderungs-
prozess dar.

KfW Finanzbericht 2017 Konzernlagebericht | Prognose- und Chancenbericht | 73



Erklarung zur Unternehmensfihrung

Der Vorstand und der Verwaltungsrat der KfW haben beschlossen,  klarung zur Einhaltung der Empfehlungen des PCGK enthélt der
die Grundsétze des Public Corporate Governance Kodex des Corporate Governance Bericht der KfW.
Bundes (PCGK) fiir die KfW anzuerkennen. Die Entsprechenser-

Nichtfinanzielle Konzernerklarung

Die Ausfiihrungen zur ,Zusammengefassten nichtfinanziellen Initiative (GRI) und kann im Internet abgerufen werden
Erklarung der KfW als Mutterunternehmen und des Konzerns* (http://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/
sind im Standardbericht des Nachhaltigkeitsberichts 2017 Nachhaltigkeit/Nachhaltigkeitsbericht-2017.pdf).

enthalten. Der Bericht folgt den Leitlinien der Global Reporting
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Gesamtergebnisrechnung

Gewinn- und Verlustrechnung

Anhang 2017 2016 Verdnderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Zinsertrage (27) 7.296 8.420 -1.124
Zinsaufwendungen (27) 4903 5.810 -907
Zinsiiberschuss 2.393 2.610 -217
Risikovorsorge im Kreditgeschaft (14), (28) -209 -150 -58
Zinsiiberschuss nach Risikovorsorge 2.184 2.460 -275
Provisionsertrage (29) 331 336 -5
Provisionsaufwendungen (29) 29 79 -51
Provisionsiiberschuss 303 257 46
Ergebnis aus dem Hedge Accounting (9), (10) 591 294 297
Ergebnis aus Fair-Value-Bewertung anderer Finanzinstrumente (10), (11), (31) -397 55 -452
Ergebnis aus Finanzanlagen (15), (32) 0 -10 10
Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen (5), (33) 22 21 1
Verwaltungsaufwand (34) 1.247 1.199 49
Sonstiges betriebliches Ergebnis (35) -2 102 -105
Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit 1.453 1.980 -527
Ertragsteueraufwand (19), (36) 26 =21 47
Konzerngewinn 1.427 2.002 -574
Gesamtergebnisrechnung
Anhang 2017 2016 Verdanderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Konzerngewinn 1.427 2.002 -575
Sonstiges Ergebnis aus Sachverhalten, die in die
Gewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden kénnen 202 60 142
Sonstiges Ergebnis aus Finanzinstrumenten (15), (37) 208 59 149
Sonstiges Ergebnis aus latenten Steuern auf Finanzinstrumente 19), (37) -6 0 -6
Sonstiges Ergebnis aus nach der Equity-Methode
bilanzierten Unternehmen (5), (37) 0 0 0
Sonstiges Ergebnis aus Sachverhalten, die nicht in die
Gewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden 79 -207 286
Sonstiges Ergebnis aus leistungsorientierten
Pensionsverpflichtungen (21 82 -221 303
Sonstiges Ergebnis aus latenten Steuern auf
leistungsorientierte Pensionsverpflichtungen (19) -3 15 -18
Sonstiges Ergebnis gesamt 281 -147 428
Konzernergebnis 1.708 1.855 -147
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Das Sonstige Ergebnis enthélt die erfolgsneutral in den Neubewertungsriicklagen
erfassten Sachverhalte. Darunter fallen Ertrage und Aufwendungen aus Finanzinstru-
menten der Kategorie zur Verdufierung verfiigbare finanzielle Vermégenswerte, Veran-
derungen der versicherungsmathematischen Gewinne bzw. Verluste bei leistungs-
orientierten Pensionsverpflichtungen und Veranderungen der in Abhangigkeit vom
zugrunde liegenden Sachverhalt gebildeten latenten Steuern.

Darstellung der enthaltenen Umgliederungen in der Gewinn- und Verlustrechnung

2017 2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Umgliederungen aus Finanzinstrumenten 6 8 -2
Umgliederungen aus latenten Steuern auf Finanzinstrumente 0 0 0
Umgliederungen aus nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen 0 0 0
Gesamt 6 8 -2

Die dargestellten Umgliederungen resultieren aus Ertragen und Aufwendungen, die in
der Berichtsperiode erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung vereinnahmt
wurden und die zuvor erfolgsneutral in den Neubewertungsriicklagen erfasst waren.
Darunter fallt auch die Amortisierung von Neubewertungsriicklagen aus der Umglie-
derung von Finanzanlagen aus der Bewertungskategorie zur Verduflerung verfiigbare
finanzielle Vermégenswerte in die Bewertungskategorie Kredite und Darlehen. In der
Gewinn- und Verlustrechnung vereinnahmte Ertrage sind mit negativem Vorzeichen
ausgewiesen, Aufwendungen weisen ein positives Vorzeichen auf.
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Bilanz

Aktiva

Anhang 31.12.2017 31.12.2016 Verdnderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Barreserve (40) 11.087 11.573 -485
Forderungen an Kreditinstitute (8), (13), (14), (41) 274.296 275.922 -1.626
Forderungen an Kunden (8), (13), (14), (42) 127.951 136.704 -8.753
Risikovorsorge im Kreditgeschaft (14), (43) -1.457 -1.610 153
Wertanpassungen aus dem Macro Fair Value Hedge Accounting (9), (44) 9.648 13917 -4.269
Derivate im Hedge Accounting (9), (45) 9.074 27.464 -18.390
Sonstige Derivate (9), (10), (11), (46) 5.145 7.344 -2.199
Finanzanlagen (15), (16), (47) 33.615 32.715 900
Anteile an nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen (5), (48) 415 346 68
Sachanlagen (17), (49) 950 931 19
Immaterielle Vermégenswerte (18), (50) 252 235 17
Ertragsteueranspriiche (19), (51) 498 540 -42
Sonstige Aktiva (52) 872 932 -60
Gesamt 472.347 507.013 -34.666

Passiva
Anhang 31.12.2017 31.12.2016 Veranderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten (11), (20), (53) 6.002 19.837 -13.835
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden (11), (20), (54) 9.889 11.634 -1.745
Verbriefte Verbindlichkeiten (20), (55) 406.290 422.574 -16.285
Wertanpassungen aus dem Macro Fair Value Hedge Accounting (9), (56) 119 127 -8
Derivate im Hedge Accounting (9), (57) 14.488 18.451 -3.963
Sonstige Derivate (9), (10), (171), (58) 2.902 3.007 -105
Ruckstellungen (8), (14), (21), (59) 2.877 2.865 12
Ertragsteuerverpflichtungen (19), (60) 272 324 -52
Sonstige Passiva (22), (61) 765 938 -173
Nachrangkapital (22), (62) 0 200 -200
Eigenkapital (23), (63) 28.742 27.055 1.688
Eingezahltes gezeichnetes Kapital 3.300 3.300 0
Kapitalriicklage 8.447 8.447 0
Riicklage aus Mitteln des ERP-Sondervermégens 1.191 1.191 0
Gewinnriicklagen 15.500 14.092 1.407
Fonds fiir allgemeine Bankrisiken 600 600 0
Neubewertungsriicklagen (5), (15), (21), (59) -295 -576 281
Gesamt 472.347 507.013 -34.666
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Entwicklung des Eigenkapitals

Entwicklung des Eigenkapitals im Geschaftsjahr 2017

Stand Veranderungen Eigentiimer- Verwendung Stand
01.01.2017 im Konsoli- bezogene Konzern- 31.12.2017
dierungskreis Kapital- ergebnis 2017
veranderungen
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Gezeichnetes Kapital 3.750 0 0 0 3.750
abziiglich ausstehender nicht
eingeforderter Einlagen -450 0 0 0 -450
Kapitalrticklage 8.447 0 0 0 8.447
darunter: Férderriicklage des
ERP-Sondervermdgens 7.150 0 0 0 7.150
Riicklage aus Mitteln des
ERP-Sondervermégens 1.191 0 0 0 1.191
Gewinnriicklagen 14.092 -20 0 1.427 15.500
Gesetzliche Riicklage gemdf3
§10 Abs. 2 KfW-Gesetz 1.875 0 0 0 1.875
Sonderriicklage gemdf
§10 Abs. 3 KfW-Gesetz 8312 0 0 895 9.207
Sonderriicklage abzgl. Sonderverlust-
konto aus Riickstellungsbildung
gemdf$ §17 Abs. 4
des D-Mark-Bilanz-Gesetzes 21 0 0 0 21
Andere Gewinnriicklagen 3.885 -20 0 532 4.396
Fonds fiir allgemeine Bankrisiken 600 0 0 0 600
Neubewertungsriicklagen -576 0 0 281 -295
Bewertungsergebnisse aus
Finanzinstrumenten (nach Steuern) 75 0 0 202 277
Nach der Equity-Methode
bilanzierte Unternehmen 0 0 0 0 0
Versicherungsmathematische Gewinne/
Verluste bei leistungsorientierten Pen-
sionsverpflichtungen (nach Steuern) -650 0 0 79 -572
Eigenkapital 27.055 -20 0 1.708 28.742

Mit dem Jahrestiberschuss der KfW in Hohe von 895 Mio. EUR wurde die Sonderriick-
lage gemaf §10 Abs. 3 KfW-Gesetz erhoht.

Der Unterschiedsbetrag zum Konzernergebnis wird den Anderen Gewinnrticklagen
bzw. — soweit erfolgsneutral abzubilden - den Neubewertungsrticklagen zugeordnet.
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Entwicklung der Neubewertungsriicklagen aus Finanzinstrumenten einschliefBlich zugehoriger latenter Steuern
und nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen im Geschéftsjahr 2017

Schuldver- Aktien und Beteili- Effekte aus Nach der Summe
schreibungen  andere nicht gungen latenten Equity-
und andere fest- Steuern Methode
fest- verzinsliche bilanzierte
verzinsliche  Wertpapiere Unternehmen
Wertpapiere
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Stand 01.01.2017 75 0 0 0 0 75
A. Erfolgswirksame Veranderung
Minderung wegen Abgdngen 0 0 0 0 0 0
Erhéhung wegen Abgangen 0 0 0
Entnahmen wegen Wertminderungen
(Impairment) 0 0
Amortisierung nach Umwidmungen 6 0 0 0 0 6
Verdnderung Konsolidierungskreis 0 0 0 0 0 0

Summe erfolgswirksame
Veranderung 6 o (o} o 0 6

B. Erfolgsneutrale Veranderung

Verdnderungen der Neubewertungs-

ricklagen wegen Zuschreibungen

(Impairment Reversal) nur fur

Eigenkapitalinstrumente 0 0 0 0 0 0

Veranderungen der Neubewertungs-
riicklagen aufgrund von Veranderungen

beizulegender Zeitwerte 38 0 165 -6 0 196
Summe erfolgsneutrale Verdnderung 38 0 165 -6 (o} 196
Wechselkursanderungen 0 0 0 0 0 0
Stand 31.12.2017 118 (o] 165 -6 (V] 277
Entwicklung der Neubewertungsriicklagen aus versicherungsmathematischen Gewinnen bzw. Verlusten bei
leistungsorientierten Pensionsverpflichtungen einschlieilich zugehoriger latenter Steuern im Geschaftsjahr 2017
Versicherungs- Effekte aus Summe
mathematische latenten Steuern
Gewinne/Verluste
bei leistungsorien-
tierten Pensions-
verpflichtungen
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Stand 01.01.2017 -685 35 -650
Erfolgsneutrale Veranderung
Veranderung der Neubewertungsriicklagen aufgrund von Veranderungen
der versicherungsmathematischen Bewertungsparameter 82 -3 79
Stand 31.12.2017 -603 32 -572
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Entwicklung des Eigenkapitals im Geschéftsjahr 2016

Stand Veranderungen Eigentiimer- Verwendung Stand
01.01.2016 im Konsoli- bezogene Konzern- 31.12.2016
dierungskreis Kapital- ergebnis 2016
veranderungen
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Gezeichnetes Kapital 3.750 0 0 0 3.750
abziiglich ausstehender nicht
eingeforderter Einlagen -450 0 0 0 -450
Kapitalrticklage 8.447 0 0 0 8.447
darunter: Férderriicklage des
ERP-Sondervermdgens 7.150 0 0 0 7.150
Riicklage aus Mitteln des
ERP-Sondervermégens 1.191 0 0 0 1.191
Gewinnriicklagen 12.091 0 0 2.002 14.092
Gesetzliche Riicklage gemdf3
§10 Abs. 2 KfW-Gesetz 1.875 0 0 0 1.875
Sonderriicklage gemdf
§10 Abs. 3 KfW-Gesetz 7.022 0 0 1.290 8312
Sonderriicklage abzgl. Sonderverlust-
konto aus Riickstellungsbildung
gemdf$ §17 Abs. 4
des D-Mark-Bilanz-Gesetzes 21 0 0 0 21
Andere Gewinnriicklagen 3.173 0 0 712 3.885
Fonds fiir allgemeine Bankrisiken 600 0 0 0 600
Neubewertungsriicklagen -429 0 0 -147 -576
Bewertungsergebnisse aus Finanz-
instrumenten (nach Steuern) 15 0 0 60 75
Nach der Equity-Methode
bilanzierte Unternehmen 0 0 0 0 0
Versicherungsmathematische Gewinne/
Verluste bei leistungsorientierten
Pensionsverpflichtungen (nach Steuern) -443 0 0 -207 -650
Eigenkapital 25.200 0 0 1.855 27.055
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Entwicklung der Neubewertungsriicklagen aus Finanzinstrumenten einschlieBlich zugehériger latenter Steuern und
nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen im Geschéftsjahr 2016

Schuldver- Aktien und Beteili- Effekte aus Nach der Summe
schreibungen  andere nicht gungen latenten Equity-
und andere fest- Steuern Methode
fest- verzinsliche bilanzierte
verzinsliche = Wertpapiere Unternehmen
Wertpapiere
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Stand 01.01.2016 15 0 0 0 0 15
A. Erfolgswirksame Veranderung
Minderung wegen Abgdngen -3 0 0 0 0 =3
Erhéhung wegen Abgangen 0 0 0 0 0 0
Entnahmen wegen Wertminderungen
(Impairment) 0 0 0 0 0 0
Amortisierung nach Umwidmungen 11 0 0 0 0 11
Verdnderung Konsolidierungskreis 0 0 0 0 0 0

Summe erfolgswirksame
Veranderung 8 0 0 0 0 8

B. Erfolgsneutrale Veranderung

Verdnderungen der Neubewertungs-

ricklagen wegen Zuschreibungen

(Impairment Reversal) nur fiir Eigen-

kapitalinstrumente 0 0 0 0 0 0

Veranderungen der Neubewertungs-
riicklagen aufgrund von Veranderungen

beizulegender Zeitwerte 52 0 0 0 0 52
Summe erfolgsneutrale Veranderung 52 o 0 0 0 52
Wechselkursanderungen 0 0 0 0 0 0
Stand 31.12.2016 75 (o} (0] (0] (o] 75
Entwicklung der Neubewertungsriicklagen aus versicherungsmathematischen Gewinnen bzw. Verlusten bei
leistungsorientierten Pensionsverpflichtungen einschlieflich zugehdriger latenter Steuern im Geschaftsjahr 2016
Versicherungs- Effekte aus Summe
mathematische latenten Steuern
Gewinne/Verluste
bei leistungsorien-
tierten Pensions-
verpflichtungen
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Stand 01.01.2016 -463 20 -443
Erfolgsneutrale Veranderung
Veranderung der Neubewertungsriicklagen aufgrund von Veranderungen
der versicherungsmathematischen Bewertungsparameter =221 15 -207
Stand 31.12.2016 -685 35 -650

84 | KfW Finanzbericht 2017 Konzernabschluss | Entwicklung des Eigenkapitals



Kapitalflussrechnung

2017 2016

Mio. EUR Mio. EUR
Konzerngewinn 1.427 2.002
Im Konzerngewinn enthaltene zahlungsunwirksame Posten und
Uberleitung auf den Cashflow aus operativer Geschéftstatigkeit:
Abschreibungen, Wertberichtigungen, Zuschreibungen auf Forderungen, Sach- und Finanzanlagen
sowie Veranderungen der Riickstellungen im Kreditgeschaft 401 451
Veranderung der sonstigen Riickstellungen 190 172
Andere zahlungsunwirksame Aufwendungen und Ertrage:
Gewinn und Verlust aus der Verdaufierung von Finanz- und Sachanlagen -16 5
Sonstige Anpassungen -2.920 -3.089
Zwischensumme -919 -460
Veranderung des Vermégens und der Verbindlichkeiten aus operativer Geschaftstatigkeit
nach Korrektur um zahlungsunwirksame Bestandteile:
Forderungen an Kreditinstitute 1.798 1.359
Forderungen an Kunden 8.433 -2.475
Wertpapiere -704 -967
Andere Aktiva aus operativer Geschaftstatigkeit 25438 9.751
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten -13.835 -4.166
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden -1.745 2.010
Verbriefte Verbindlichkeiten -16.285 7.374
Andere Passiva aus operativer Geschaftstatigkeit -4.362 -3.349
Erhaltene Zinsen und Dividenden 6.902 7.960
Gezahlte Zinsen -4.717 -5.618
Ertragsteuerzahlungen -56 -34
Cashflow aus operativer Geschéftstatigkeit -50 11.384
Sachanlagevermogen:
Einzahlungen aus der VerdufRerung 2 1
Auszahlungen fiir den Erwerb -131 -149
Finanzanlagen (Beteiligungen):
Ein-/Auszahlungen fiir Veraufterung/Erwerb -86 -123
Cashflow aus Investitionstatigkeit -215 -271
Ein- und Auszahlungen aus Kapitalveranderungen 0 0
Mittelveranderung aus sonstiger Finanzierungstatigkeit -200 0
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -200 (o}
Zahlungsmittelbestand zum Ende der Vorperiode 11.573 460
Cashflow aus operativer Geschaftstatigkeit -50 11.384
Cashflow aus Investitionstatigkeit -215 =271
Cashflow aus Finanzierungstéatigkeit -200 0
Zahlungsmittelbestand zum Ende der Periode 11.108 11.573
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Der ausgewiesene Zahlungsmittelbestand bei der Darstellung der Kapitalflussrechnung
nach IAS 7 entspricht dem Bilanzposten Barreserve und umfasst somit den Kassen-
bestand sowie die Guthaben bei Zentralnotenbanken.

In der Kapitalflussrechnung wird die Verdnderung des Zahlungsmittelbestandes des
Geschéftsjahres durch die Zahlungsstrome aus der operativen Geschaftstatigkeit, der
Investitionstatigkeit und der Finanzierungstatigkeit dargestellt. Der Posten Sonstige
Anpassungen enthdlt im Wesentlichen die Bereinigung um den Zinsiiberschuss in Hohe
von -2.393 Mio. EUR (2016: -2.610 Mio. EUR), Bewertungsergebnisse in Hohe von
-525 Mio. EUR (2016: -352 Mio. EUR) sowie Wechselkursanderungen in Héhe von
-94 Mio. EUR (2016: +27 Mio. EUR).

Hinsichtlich des Liquiditatsrisikomanagements des KfW-Konzerns wird auf die Ausfiih-
rungen zum Liquiditatsrisiko im Konzernlagebericht verwiesen.

Die im Cashflow aus Finanzierungstatigkeit gezeigte zahlungswirksame Verdanderung

in Hohe von 200 Mio. EUR betrifft ausschlieRlich die vorzeitige Riickzahlung des Nach-
rangdarlehens (Note 62).
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Anhang



Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden

Die KfW ist die Forderbank der Bundesrepublik Deutschland und wurde 1948 als eine
Anstalt des o6ffentlichen Rechts mit Sitz in Frankfurt am Main gegriindet.

Fur die Aufstellung des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts ist der Vor-
stand der KfW verantwortlich; nach Empfehlung durch den Priifungsausschuss erfolgt
die Billigung durch den Verwaltungsrat der KfW. Vorgange von besonderer Bedeutung,
die nach dem Abschlussstichtag (31.12.2017) eingetreten sind, liegen nicht vor
(Stichtag 27.02.2018)".

Die KfW bildet zum Abschlussstichtag zusammen mit vier Tochtergesellschaften, die
voll konsolidiert werden, den Konzern. Durch die Entkonsolidierung der tbg Technologie-
Beteiligungs-Gesellschaft mbH mit Wirkung zum 31.12.2017 hat sich die Anzahl
gegeniiber dem Vorjahr damit um eine Tochtergesellschaft verringert. Unverandert
zum Vorjahr werden ein Gemeinschaftsunternehmen und vier assoziierte Unternehmen
nach der Equity-Methode einbezogen.

Der Konzernabschluss zum 31.12.2017 ist gemaf §315e Abs. 1 HGB nach den
Vorschriften der International Financial Reporting Standards (IFRS), wie sie in der Euro-
paischen Union (EU) anzuwenden sind, sowie den Interpretationen des International
Financial Standards Reporting Interpretations Committee (IFRS-IC) als verpflichtender
Konzernabschluss gemdf Art. 4 der Verordnung (EG) Nummer 1606/2002 (IAS-Verord-
nung) des Europdischen Parlaments und des Rates vom 19.07.2002 sowie weiteren
Verordnungen zur Ubernahme bestimmter internationaler Rechnungslegungsstan-
dards aufgestellt. Mafigeblich sind diejenigen Standards und Interpretationen, die
zum Abschlussstichtag veréffentlicht und von der EU tibernommen wurden.

Die erganzend anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften, die auch fiir den
IFRS-Konzernabschluss gelten, werden beriicksichtigt. Der Konzernlagebericht gemafd
§315 HGB beinhaltet den Risikobericht mit den risikoorientierten Angaben zu Finanz-
instrumenten nach IFRS 7 sowie die Angaben zum Kapital und Kapitalmanagement
nach 1AS 1.134.

Der Konzernabschluss wird nach konzerneinheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden aufgestellt und basiert auf dem Grundsatz der Unternehmensfortfiihrung.
Die einbezogenen Unternehmen haben ihren Jahresabschluss zum Stichtag 31.12.2017
aufgestellt, sofern nicht bei nach der Equity-Methode einbezogenen assoziierten Un-
ternehmen Abschliisse vom 30.09.2017 herangezogen werden. Bei Letzteren werden
wesentliche Ereignisse bis zum Abschlussstichtag ebenfalls beriicksichtigt.

Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden im Konzernabschluss wurden stetig an-
gewandt.

Die Berichtswahrung und funktionale Wahrung ist der Euro. Alle Betrage werden, so-
fern nicht besonders darauf hingewiesen wird, in Millionen Euro (Mio. EUR) angegeben.

) Datum der Genehmigung zur Veréffentlichung durch den Vorstand
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Die Bewertung zum Abschlussstichtag erfolgt grundséatzlich auf Basis der (fortgefiihrten)
Anschaffungskosten mit Ausnahme der folgenden Finanzinstrumente:

- designierte Finanzinstrumente, die erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet werden

- als zu Handelszwecken gehalten eingestufte Finanzinstrumente, die erfolgswirksam
zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden

- zur Verdufierung verfiigbare finanzielle Vermégenswerte, die erfolgsneutral zum
beizulegenden Zeitwert bewertet werden

Der Konzernabschluss enthalt Werte unter Verwendung von Ermessensentscheidungen
bzw. Schatzungen und Annahmen, die im Einklang mit dem jeweiligen Rechnungs-
legungsstandard bestmoglich ermittelt werden. Die zukinftig tatsachlich realisierten
Betrage konnen von diesen Schadtzungen abweichen. Ermessensentscheidungen,
Schatzungen und Annahmen sind insbesondere erforderlich bei der Ermittlung der Risiko-
vorsorge (inkl. Risikovorsorge fiir Eventualverpflichtungen und Unwiderrufliche Kredit-
zusagen), dem Ansatz und der Bewertung von Riickstellungen (im Wesentlichen fir
Pensionsverpflichtungen sowie Rechtsrisiken), bei der auf Bewertungsmodellen basie-
renden Bewertung von Finanzinstrumenten zum beizulegenden Zeitwert (einschliefilich
der Bestimmung des Vorliegens eines aktiven Marktes), der Beurteilung und der Be-
messung von auferplanmafiigen Abschreibungen von Vermégenswerten sowie der Be-
urteilung der Realisierbarkeit von aktiven latenten Steuern. Die Schatzungen und
deren zugrunde liegende Annahmen werden fortlaufend tberpriift und basieren unter
anderem auf Erfahrungswerten, einschliefilich Erwartungen hinsichtlich zukiinftiger
Ereignisse, die unter den gegebenen Umsténden als wahrscheinlich erscheinen. Sofern
Ermessensentscheidungen sowie Schatzungen und deren zugrunde liegende Annahmen
erforderlich waren, sind die getroffenen Annahmen bei der Erlduterung der entspre-
chenden Posten dargestellt.

Die KfW geht davon aus, dass es grundsatzlich zu keinen Abweichungen bzw. Schatzun-
sicherheiten kommt, aus denen wesentliche Anpassungen der betreffenden Vermogens-
werte bzw. Schulden innerhalb des nédchsten Geschéftsjahres resultieren. Im Hinblick
auf die besonderen Abhangigkeiten von der Entwicklung der Wirtschaftslage sowie
der Finanzmarkte kann dies allerdings nicht vollsténdig ausgeschlossen werden. Da
Bewertungsmodelle - insbesondere unter Verwendung nicht am Markt beobachtbarer
Daten - zum einen nur bei der Bewertung von geringen Teilen der zum beizulegenden
Zeitwert bilanzierten Finanzanlagen sowie Mittelaufnahmen zum Einsatz kommen und
zum anderen lediglich bei der Wertermittlung eines kleinen Anteils von Finanzderivaten
herangezogen werden, die der wirtschaftlichen Absicherung von Risiken dienen, sind
diese Risiken als gering einzuschatzen.

Weitere wesentliche Entscheidungen bei der Ausiibung von Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden betreffen die freiwillige vorzeitige Anwendung neuer oder geanderter
IFRS/IFRIC, die Festlegung des Konsolidierungskreises, die Nutzung der Fair-Value-Op-
tion bei der Kategorisierung finanzieller Vermégenswerte und Verpflichtungen, die An-
wendung der geltenden Umwidmungsmaglichkeiten finanzieller Vermogenswerte des
IAS 39, die bilanzielle Abbildung wirtschaftlicher Sicherungsbeziehungen sowie die Bil-
dung von Klassen im Rahmen der Offenlegung von Angaben zu Finanzinstrumenten.
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A. Auswirkungen im Geschéftsjahr 2017 erstmals angewandter neuer

oder geanderter IFRS/IFRIC

Aus den erstmals anzuwendenden Anderungen des Standards IAS 12 ,Ertragsteuern®
(Januar 2016, Ansatz latenter Steueranspriiche fiir unrealisierte Verluste) haben sich
keine Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns ergeben.

Aus den erstmals anzuwendenden Anderungen des Standards IAS 7 ,Kapitalfluss-
rechnung” (Januar 2016, Angabeninitiative - Anderungen an IAS 7) haben sich keine
Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns ergeben.

B. Auswirkungen zukiinftig anzuwendender neuer oder gednderter IFRS/IFRIC,
die bis zum Abschlussstichtag von der EU in europdisches Recht iibernommen
wurden

Im Juli 2014 veroffentlichte das IASB den IFRS 9 ,Finanzinstrumente®, der den IAS 39
,Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung® ersetzen wird. Der Standard, der im Novem-
ber 2016 in europdisches Recht tibernommen wurde, ist erstmals auf Geschaftsjahre
anzuwenden, die am oder nach dem 01.01.2018 beginnen. Der IFRS 9 beinhaltet neue
Regelungen zur Kategorisierung und Bewertung von Finanzinstrumenten, zur Bilan-
zierung von Wertminderungen sowie zu Sicherungsbeziehungen.

Bilanzielle Effekte ergeben sich aus den geanderten Regelungen zur Klassifizierung
und Bewertung von Finanzinstrumenten der Aktivseite. So ist eine Erhéhung des Eigen-
kapitals in Hohe von circa 30 Mio. EUR bis 40 Mio. EUR zu erwarten, die sich aus der Fair-
Value-Bewertung von Forderungen, die bislang zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
bilanziert wurden, ergibt. Daneben wird sich aufgrund der riickwirkenden Klassifizie-
rung von Wertpapieren aus der Kategorie zur Verduflerung verfiigbare finanzielle
Vermégenswerte nach zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bilanzierte finanzielle
Vermdgenswerte eine Verringerung des bilanziellen Eigenkapitals von circa 110 Mio. EUR
bis 150 Mio. EUR ergeben.

Auswirkungen ergeben sich dartiber hinaus durch die gednderten Wertminderungs-
vorschriften. Die Umstellung von einem ,Incurred-Loss-Modell* auf ein ,Expected-Loss-
Modell“ mit einer Bemessung der Risikovorsorge in Abhangigkeit von der Verdanderung
des Kreditrisikos seit erstmaliger Erfassung des Finanzinstruments fuhrt erwartungs-
gemaf zu einer erhohten Risikovorsorge. Die negativen Auswirkungen auf das bilanzi-
elle Eigenkapital werden voraussichtlich circa 140 Mio. EUR bis 180 Mio. EUR betragen.

In Summe wird sich das bilanzielle Eigenkapital des Konzerns durch die Einfiihrung
der Vorschriften aus IFRS 9 unter Berticksichtigung der latenten Steuern voraussicht-
lich um circa 200 Mio. EUR bis 270 Mio. EUR verringern (bei den quantitativen Anga-
ben handelt es sich um Schatzungen; es liegen keine testierten IFRS-9-Zahlen vor).
Die Anforderungen des IFRS 9 sind in den vergangenen Jahren im Rahmen eines
GroRprojektes konzipiert, IT-technisch umgesetzt und getestet worden. Dartiber hin-
aus wurden umfangreiche Schulungen und Trainings durchgefiihrt, um das fachliche
wie IT-technische Know-how bereichsiibergreifend zu verankern.

Seit August 2017 werden im Rahmen eines Parallelbetriebs bereits IFRS-9-Monats-
abschliisse erstellt. Auf dieser Basis kann die technische und prozessuale Lauffahig-
keit beurteilt werden. Die fachliche Konzeption ist im Wesentlichen abgeschlossen und
umfasst insbesondere die Ableitung der Bewertungskategorien fiir die Finanzinstru-
mente sowie die Methodik fiir eine Expected-Loss-basierte Risikovorsorgeermittiung.
Hierfir wurden die Geschaftsmodelle der einzelnen Portfolios identifiziert und vom
Vorstand bestdtigt sowie eine Analyse der Vertrage auf Nebenabreden vorgenommen.
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Die Regelungen zur Kategorisierung fuihren unter IFRS 9 zu einer verdnderten Klassifi-
zierung von finanziellen Vermdgenswerten. Die Kategorisierung und die damit einher-
gehende Folgebewertung leiten sich aus dem Geschéaftsmodell und den Charakteristika
der vertraglichen Zahlungsstrome ab. Das Geschéaftsmodell der KfW ist durchgangig
auf Nachhaltigkeit und Langfristigkeit ausgerichtet. Verkdufe zur Realisierung von Ge-
winnen durch nicht nachhaltige Marktwertschwankungen sind in diesem Zusammen-
hang von untergeordneter Bedeutung. Deshalb wird das Kerngeschéaft dem Geschéfts-
modell ,Halten“ zugeordnet und grundsatzlich zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
bewertet. Eine Ausnahme bildet das Syndizierungsgeschaft der KfW IPEX-Bank, das auf-
grund des Geschaftsmodells erfolgswirksam zum Fair Value zu bewerten ist.

Die Vorschriften fur finanzielle Verbindlichkeiten bleiben hingegen weitgehend unver-
andert. Allerdings sind bei Nutzung der Fair-Value-Option die Anpassungen des beizu-
legenden Zeitwerts, die sich aus den Anderungen des eigenen Kreditrisikos ergeben,
kiinftig erfolgsneutral in der Neubewertungsriicklage zu erfassen. Diese Regelung
konnte optional bereits vorzeitig angewendet werden. Die KfW hat auf eine vorzeitige
Anwendung verzichtet.

IFRS 9 enthalt Regelungen, dass bei nicht signifikanten Vertragsanderungen, die keine
Ausbuchung zur Folge haben, die Zahlungsstromanderungen barwertig in der Gewinn-
und Verlustrechnung zu erfassen sind. In der Praxis der Kreditrestrukturierung werden
die Vertragsanderungen in der Regel so durchgefiihrt, dass kein wesentlicher barwer-
tiger Verlust entsteht.

Als weiteres wesentliches Bewertungsthema ergeben sich Anderungen aus den neuen
Vorschriften zu Wertminderungen bei finanziellen Vermégenswerten. Durch die Abkehr
vom ,Incurred-Loss-Modell“ hin zu einem ,Expected-Loss-Modell“ andern sich die
Wertminderungsvorschriften umfassend. Bei der Bestimmung der Erwarteten Verluste
ist zukunftig auf die Verdanderung des Kreditrisikos seit Zugang eines Finanzinstru-
ments abzustellen. Sofern eine signifikante Verschlechterung des Kreditrisikos eines
Finanzinstruments der Aktivseite vorliegt (Stufe 2) bzw. dartiber hinaus objektive
Hinweise auf eine Wertminderung identifiziert werden (Stufe 3), sind die Erwarteten
Verluste Uber die gesamte Restlaufzeit zu erfassen. Andernfalls sind nur die tber die
Laufzeit des Instruments Erwarteten Verluste zu berticksichtigen, die aus méglichen
Verlustereignissen innerhalb der ndachsten zwoélf Monate resultieren (Stufe 1).

Im Konzern wurde hierfir eine entsprechende Methodik der Stufen-Zuordnung konzipiert
und umgesetzt. Zu diesem Zwecke wurde auf bereits im Risikocontrolling genutzte
Informationen wie Ratings, Verzugstage, aber auch Informationen tber finanzielle
Zugestandnisse (Forbearance) aufgesetzt. Darliber hinaus wurden die bestehenden
Methoden zur Ermittlung der Erwarteten Verluste an die IFRS-9-Anforderungen an-
gepasst. Insbesondere beinhaltet dies die Einfiihrung einer ,Point-in-Time“-Sichtweise
auf die Erwarteten Verluste, die auch zukunftsgerichtete (makroékonomische) Informa-
tionen angemessen beriicksichtigt.

Die Moglichkeit, zum Zeitpunkt der Erstanwendung und an allen folgenden Berichtsstich-
tagen fur alle bestehenden Finanzinstrumente die Erwarteten Verluste tiber die gesamte
Restlaufzeit zu ermitteln, sofern die Instrumente kein niedriges Kreditrisiko aufweisen,
wird nicht in Anspruch genommen.

Im Themenfeld zur Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen werden keine wesentlichen
Implikationen fiir den Konzernabschluss erwartet, da von der Option Gebrauch gemacht
wird, die Hedge-Accounting-Vorschriften des IAS 39 so lange weiter anzuwenden, bis
die Regelungen zur Abbildung des dynamischen Risikomanagements in Kraft treten.

Im Rahmen des Ubergangs auf IFRS 9 wird dariiber hinaus von dem Wahlrecht
Gebrauch gemacht, im Konzernabschluss 2018 auf Vergleichszahlen zu verzichten.
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Im Mai 2014 veroffentlichte das IASB den IFRS 15 ,Erlése aus Vertragen mit Kunden®,
der die Standards IAS 11 ,Fertigungsauftrage®, IAS 18 ,Erl6se”, IFRIC 13 ,Kunden-
bindungsprogramme®, IFRIC 15 ,Vereinbarungen iiber die Errichtung von Immobilien®,
IFRIC 18 ,Ubertragungen von Vermégenswerten von Kunden® sowie SIC-31 ,Ertrage -
Tausch von Werbeleistungen® ersetzen wird. Der Standard ist erstmals verpflichtend
fur Geschaftsjahre, die am oder nach dem 01.01.2018 beginnen, retrospektiv anzuwenden.

Der IFRS 15 definiert die Art, die Hohe und den Zeitpunkt bzw. den Zeitraum der Ver-
einnahmung von Ertragen mit Kunden. Darunter fallen Gebihren und Entgelte, die
nicht wesentliche Bestandteile der Effektivverzinsung darstellen und grundsétzlich im
Provisionsergebnis auszuweisen sind. In diesem Zusammenhang ist auf entsprechende
Kundenvereinbarungen ein auf Prinzipien basierendes fiinfstufiges Modell anzuwen-
den. Dartiber hinaus sind umfangreiche, detaillierte quantitative und qualitative Angaben
im Anhang aufzunehmen. Gebiihren und Entgelte, die einen integralen Bestandteil
der Effektivverzinsung darstellen, fallen in den Regelungsbereich des IFRS 9 und sind
somit vom IFRS 15 ausgenommen. Die Regelungen zu Entgelten aus Finanzdienstleis-
tungen des IAS 18 entsprechen weitgehend den Anforderungen des IFRS 9.

In den Anwendungsbereich des IFRS 15 fallen bei der KfW im Wesentlichen mandatar-
vertragliche Regelungen mit dem Bund als Auftraggeber fiir Verwaltungstatigkeiten.
Aufgrund der vorwiegend kontinuierlichen Leistungserbringungen erfolgt die Umsatz-
realisierung aus Kundenvertragen derzeit bereits nach Leistungsfortschritt und somit
in der Regel zeitraumbezogen. Von untergeordneter Bedeutung erfolgen zeitpunktorien-
tierte Vergiitungen in Form von Einmalzahlungen.

Mit Einfiihrung des IFRS 15 ergeben sich daher gegeniiber IAS 18 keine wesentlichen
Anderungen fiir die KW und somit keine wesentlichen Auswirkungen auf die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns. Ein wesentlicher Anpassungsbedarf hin-
sichtlich der Gewinnrticklagen zum 01.01.2018 beziiglich der von der KfW angewende-
ten teilweise retrospektiven Anpassung gemaR IFRS 15.C3(b) ergibt sich hieraus nicht.

Im Januar 2016 veroffentlichte das IASB den neuen Standard IFRS 16 ,Leasingverhalt-
nisse, der IAS 17 ,Leasingverhdltnisse®, IFRIC 4 ,Beurteilung, ob eine Vereinbarung
ein Leasingverhdltnis enthalt®, SIC-15 ,Mietleasingverhdltnisse — Anreizvereinbarungen®
und SIC-27 ,Beurteilung des wirtschaftlichen Gehalts von Transaktionen in der recht-
lichen Form von Leasingverhdltnissen® ersetzen wird. Der Standard ist erstmals fir
Geschéftsjahre, die am oder nach dem 01.01.2019 beginnen, anzuwenden. Die Einfiih-
rung des neuen Bilanzierungsmodells fuihrt bei Leasingnehmern dazu, dass zukiinftig
fur alle Leasingvereinbarungen das jeweilige Nutzungsrecht als Vermodgenswert und
die dazugehorige Leasingverpflichtung als Verbindlichkeit in der Bilanz zu erfassen ist.
Ansatzwahlrechte bestehen fiir Leasingvereinbarungen mit einer Laufzeit von weniger
als zwolf Monaten oder mit geringwertigen Leasinggtitern.

Die Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage (insbesondere KfW
und IPEX) resultieren im Wesentlichen aus von der KfW Bankengruppe angemieteten
Gebauden. Zukiinftig mussen die entsprechenden Nutzungsrechte in der Bilanz erfasst
werden. Aktuell handelt es sich bei diesen Sachverhalten um Operating Lease gemaf
IAS 17 und der dazugehérige Leasingaufwand wird in der Gewinn- und Verlustrechnung
erfasst.

Eine frihere Anwendung des IFRS 16 gemeinsam mit Einfiihrung des IFRS 15 ,Ertrage
aus Vertragen mit Kunden® zum 01.01.2018 ist nicht vorgesehen.
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Alle wesentlichen Tochterunternehmen, Gemeinschaftsunternehmen sowie assoziier-
ten Unternehmen werden in den Konzernabschluss einbezogen.

Tochterunternehmen sind alle Unternehmenseinheiten (inkl. Strukturierter Unternehmen),
uber die der Konzern Beherrschung/Kontrolle (control) ausiibt. Beherrschung liegt vor,
wenn der Konzern durch sein Engagement variablen Riickfliissen ausgesetzt ist bzw.
Anspruch darauf hat sowie die Méglichkeit hat, seine Verfligungsgewalt zu nutzen, um
die Hohe der Ruckfliisse zu beeinflussen. Tochterunternehmen werden von dem Zeit-
punkt an in den Konzernabschluss einbezogen (Vollkonsolidierung), zu dem die Kontrolle
auf den Konzern tibergegangen ist. Sie werden zu dem Zeitpunkt entkonsolidiert, zu
dem die Kontrolle endet.

Gemeinschaftsunternehmen und assoziierte Unternehmen werden gemaf IFRS 11/IAS 28
einbezogen, sofern eine gemeinschaftliche Vereinbarung oder ein mafigeblicher Ein-
fluss besteht.

Die Zusammensetzung des Konsolidierungskreises ist im Anhang unter den ,Angaben
zum Anteilsbesitz“ dargestellt.

Im Rahmen der Kapitalkonsolidierung werden Vermodgenswerte und Verbindlichkeiten
der Tochterunternehmen unabhé&ngig von der Anteilsquote zum Zeitpunkt des Erwerbs
neu bewertet und in die Konzernbilanz tibernommen. Die aufgedeckten Stillen Reser-
ven und Lasten werden entsprechend den anzuwendenden Standards bilanziert. Ver-
bleibt nach der Neubewertung ein aktivischer Unterschiedsbetrag, wird dieser als
Geschéfts- oder Firmenwert aktiviert. Derzeit besteht kein Geschafts- oder Firmenwert.

Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Aufwendungen und Ertrage aus Geschaften
zwischen in den Konzernabschluss einbezogenen Gesellschaften werden im Rahmen
der Schuldenkonsolidierung bzw. Aufwands- und Ertragskonsolidierung eliminiert.
Ebenso werden Zwischenergebnisse, die zwischen den voll konsolidierten Unternehmen
angefallen sind, herausgerechnet.

Anteile an assoziierten Unternehmen werden nach der Equity-Methode bilanziert. Der
Anteil an den Ergebnissen assoziierter Unternehmen wird in der Gewinn- und Verlust-
rechnung in einem gesonderten Posten gezeigt.

Minderheitenanteile bestehen nicht.

Ein Finanzinstrument ist ein Vertrag, der bei einem Unternehmen zu einem finanziellen
Vermogenswert und bei dem anderen Unternehmen zu einer finanziellen Verbindlich-
keit oder einem Eigenkapitalinstrument fuhrt. Die nachfolgenden Erlduterungen geben
eine Ubersicht dariiber, wie die Vorschriften des IAS 39 umgesetzt werden.

Der erstmalige Ansatz erfolgt bei origindren Finanzinstrumenten zum Erfillungstag,
bei Derivaten zum Handelstag.

Finanzinstrumente sind im Zeitpunkt des erstmaligen Ansatzes einer der nachstehend
aufgefiihrten Kategorien zuzuordnen. Die Folgebewertung ist abhdngig von dieser

Kategorisierung vorzunehmen:

A. Kredite und Forderungen (loans and receivables)
B. bis zur Endflligkeit zu haltende Finanzinvestitionen (held to maturity)
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C. erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermégenswerte
und Verbindlichkeiten (at fair value through profit or loss)
a. designierte finanzielle Vermégenswerte und Verbindlichkeiten
(designated at fair value through profit or loss, Fair-Value-Option)
b. als zu Handelszwecken gehalten eingestufte finanzielle Vermégenswerte
und Verbindlichkeiten (held for trading)
D. zur Verduflerung verfiigbare finanzielle Vermégenswerte (available for sale)
E. andere Verbindlichkeiten (other liabilities)

Unter die Kategorie Kredite und Forderungen fallen nichtderivative finanzielle Vermo-
genswerte mit festen oder bestimmbaren Zahlungen, sofern fiir diese kein aktiver
Markt besteht. Die Bewertung erfolgt zu fortgefiihrten Anschaffungskosten unter An-
wendung der Effektivzinsmethode. Im Konzern fallt hierunter vor allem das unter den
Forderungen an Kreditinstitute und Kunden ausgewiesene Kreditgeschaft. Zu jedem
Bilanzstichtag wird gepriift, ob objektive Hinweise auf eine Wertminderung (Ausfall-
kriterien) vorliegen. Der Konzern greift im Kreditgeschéft bei der Selektion der Ausfall-
kriterien auf die Baseler Definition zuriick und verwendet eine konzernweit einheitliche
Ausfalldefinition. Als Ausfallkriterien gelten: Zahlungsverzug um mehr als 90 Tage
(unter Beachtung einer Marginalitatsgrenze), drohende Nichterfillung von Zahlungs-
verpflichtungen oder der Verkauf einer Forderung mit einem erheblichen Verlust auf-
grund bonitatsbedingter Verschlechterung des Kreditnehmers.

Bis zur Endfdilligkeit zu haltende Finanzinvestitionen sind nichtderivative Finanzinstru-
mente mit festen oder bestimmbaren Zahlungen sowie einer festen Falligkeit, die mit
der Absicht und Fahigkeit erworben werden, sie bis zur Endfalligkeit zu halten. Diese
Bewertungskategorie wird im Wertpapierportfolio des Konzerns einzelfallbezogen bei
Erwerb genutzt. Der Ausweis erfolgt unter den Finanzanlagen, zu erfassende Wert-
minderungen und Wertaufholungen sind im Finanzanlageergebnis erfasst. Die Amorti-
sierung von Agien und Disagien nach der Effektivzinsmethode wird erfolgswirksam

im Zinsergebnis ausgewiesen.

Bei finanziellen Vermogenswerten und Verbindlichkeiten kann bei Zugang unwiderruflich
die Fair-Value-Option genutzt werden, wenn

- durch die Einstufung Inkongruenzen bei der Bewertung oder beim Ansatz (Accoun-
ting Mismatch) beseitigt oder erheblich verringert werden kénnen, die sich aus der
Bewertung von finanziellen Vermogenswerten oder finanziellen Verbindlichkeiten
oder der Erfassung von Gewinnen oder Verlusten nach unterschiedlichen Bewer-
tungsmethoden ergeben, oder

- eine Gruppe von finanziellen Vermégenswerten und/oder finanziellen Verbindlich-
keiten gemaR der dokumentierten Risikomanagement- oder Anlagestrategie gesteu-
ert und ihre Wertentwicklung auf Grundlage des beizulegenden Zeitwerts beurteilt
wird und die Informationen an Personen in Schliisselpositionen weitergereicht
werden oder

- ein Vertrag ein oder mehrere eingebettete Derivate enthdlt, die die Zahlungsstrome
des Vertrags erheblich dndern, oder wenn nicht ohne Analyseaufwand ersichtlich
ist, dass eine Trennung des eingebetteten Derivats bzw. der eingebetteten Derivate
unzuldssig ist.

Die designierten finanziellen Vermégenswerte und Verbindlichkeiten werden erfolgs-
wirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Der Konzern wendet die Fair-Value-
Option zur Darstellung von wirtschaftlichen Sicherungsbeziehungen, zur Bilanzierung
strukturierter Produkte, zur bilanziellen Abbildung von Verbriefungstransaktionen so-
wie im Beteiligungsgeschaft an. Diese Finanzinstrumente werden insbesondere unter
den Posten Finanzanlagen, Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten und Kunden
sowie Verbriefte Verbindlichkeiten ausgewiesen. Anderungen des beizulegenden Zeit-
werts werden im Ergebnis aus der Fair-Value-Bewertung anderer Finanzinstrumente
erfasst, Zinsertrage bzw. -aufwendungen sind im Zinsiiberschuss ausgewiesen.
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Die Finanzinstrumente der Kategorie als zu Handelszwecken gehalten eingestufte finan-
zielle Vermdégenswerte und Verbindlichkeiten werden erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertet. Darunter fallen neben origindren Finanzinstrumenten, die mit
kurzfristiger Gewinnerzielungs- bzw. Verdauferungsabsicht kontrahiert werden, auch
Derivate. Der Konzern betreibt keine Geschafte mit kurzfristiger Gewinnerzielungsab-
sicht. Eine kurzfristige VerauRerungsabsicht liegt im Konzern im Rahmen des Export-
und Projektfinanzierungskreditgeschéfts vor, sofern eine bei der Kreditgewahrung
vorgesehene Ausplatzierung von Kreditanteilen (Syndizierung) noch nicht erfolgt ist. Der
Ausweis erfolgt in diesen Fallen unter den Forderungen an Kreditinstitute und Kunden.
Die Zinsertrage sind im Zinsiiberschuss enthalten, wihrend die Anderungen des bei-
zulegenden Zeitwerts im Ergebnis aus der Fair-Value-Bewertung anderer Finanzinstru-
mente ausgewiesen werden. Die ausschlieRlich zu Sicherungszwecken abgeschlossenen
Derivate werden grundsétzlich dieser Kategorie zugeordnet, sofern sie nicht im
Hedge Accounting nach IAS 39 verwendet werden. Der Ausweis erfolgt unter dem
Posten Sonstige Derivate. Anderungen des beizulegenden Zeitwerts werden im Ergebnis
aus der Fair-Value-Bewertung anderer Finanzinstrumente erfasst. Derivate im Hedge
Accounting werden grundsatzlich im gleichnamigen Posten ausgewiesen. Anderungen
des beizulegenden Zeitwerts werden im Ergebnis aus dem Hedge Accounting erfasst.
Zinsertrage bzw. -aufwendungen aus Derivaten werden im Zinstiberschuss ausgewiesen.

Alle ibrigen finanziellen Vermogenswerte fallen unter die Kategorie zur Verduferung
verfiigbare finanzielle Vermédgenswerte. Der Unterschiedsbetrag zwischen beizulegen-
dem Zeitwert und (fortgefiihrten) Anschaffungskosten wird so lange erfolgsneutral

in einem gesonderten Posten des Eigenkapitals ausgewiesen, bis der Vermégenswert
verdaufiert wird oder eine erfolgswirksam zu erfassende Wertminderung eingetreten
ist. Dies ist bei Fremdkapitaltiteln der Fall, sofern objektive Hinweise (,Trigger®) fir
eine Wertminderung vorliegen und diese sich auf die erwarteten kiinftigen Cashflows
auswirken. In Abhangigkeit von der Art des Finanzinstruments sind spezifische Trigger
definiert worden. Bspw. kénnen Ereignisse wie Zahlungsverzug ab 30 Tagen, ein Ab-
sinken des internen Ratings auf die Klasse fiir Non-Performing-Loans oder ein deut-
liches Absinken des Kurswerts als objektive Hinweise auf eine mégliche Wertminde-
rung gelten. Dariiber hinaus ist bei Eigenkapitalinstrumenten bei einem dauerhaften
oder signifikanten Unterschreiten der Anschaffungskosten eine Wertminderung erfolgs-
wirksam zu erfassen. Bei einem boérsennotierten Eigenkapitalinstrument wird eine
dauerhafte Wertminderung angenommen, sofern der beizulegende Zeitwert in einem
Zeitraum von neun Monaten dauerhaft die historischen Anschaffungskosten unter-
schreitet. Eine signifikante Wertminderung wird bei diesen Finanzinstrumenten unter-
stellt, wenn der beizulegende Zeitwert zum Bewertungsstichtag um mindestens 20%
unter den historischen Anschaffungskosten liegt. Die Wertminderung eines in diese
Kategorie eingestuften Fremdkapitalinstruments wird erfolgswirksam riickgangig ge-
macht, wenn die objektiven Hinweise fiir eine Wertminderung nicht mehr vorliegen.
Wertminderungen von in diese Kategorie eingestuften Eigenkapitalinstrumenten dir-
fen nur erfolgsneutral riickgangig gemacht werden. Wertminderungen werden erfolgs-
wirksam erfasst. Wertaufholungen werden in diesem Fall nicht berticksichtigt. Im
Konzern werden die zur Verduflerung verfiigbaren finanziellen Vermégenswerte im
Posten Finanzanlagen ausgewiesen. VerauRerungserfolge, erfolgswirksam zu erfas-
sende Wertminderungen und Wertaufholungen aus Fremdkapitaltiteln sind im Finanz-
anlageergebnis erfasst. Die Amortisierung von Agien und Disagien erfolgt nach der
Effektivzinsmethode erfolgswirksam im Zinsergebnis.

Samtliche originaren finanziellen Verbindlichkeiten, fiir die nicht die Fair-Value-Option
genutzt wird, sind als andere Verbindlichkeiten kategorisiert. Die Bewertung erfolgt zu
fortgefuhrten Anschaffungskosten unter Anwendung der Effektivzinsmethode. Im Kon-
zern fallen hierunter Mittelaufnahmen, die unter den Verbindlichkeiten gegeniiber Kre-
ditinstituten und Kunden, den Verbrieften Verbindlichkeiten und dem Nachrangkapital
ausgewiesen werden.
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Der bilanzielle Abgang erfolgt bei Derivaten zum Handelstag, bei allen anderen finan-
ziellen Vermogenswerten zum Erfillungstag. Eine Ausbuchung erfolgt dann, wenn die
vertraglichen Rechte aus dem Vermogenswert erloschen sind, die Verfligungsmacht
bzw. die Kontrolle iibertragen wurde oder die Chancen und Risiken im Wesentlichen
auf einen konzernfremden Dritten iibergegangen sind.

Finanzielle Verpflichtungen werden ausgebucht, wenn die im Vertrag genannten Ver-
pflichtungen beglichen, aufgehoben oder ausgelaufen sind.

Fir Zuweisungsgeschafte der Bundesregierung gemaf §2 Abs. 4 KfW-Gesetz werden
die allgemeinen Ansatzverfahren des Konzerns fiir die entsprechenden Finanzinstru-
mente angewandt; die Bewertung erfolgt unter Beachtung der jeweiligen einzelvertrag-
lichen Regelungen hinsichtlich der Risikoverteilung.

Mit der Ergénzung des IAS 39 in der Fassung vom 13.10.2008 wurden die Méglich-
keiten zur Umwidmung von finanziellen Vermégenswerten ausgeweitet. Es war demnach
moglich, bis zum 31.10.2008 riickwirkend zum 01.07.2008 und danach prospektiv ab
dem Zeitpunkt des Beschlusses Vermégenswerte der Kategorie zur Verdufierung
verfiigbare finanzielle Vermégenswerte in die Kategorie Kredite und Forderungen umzu-
widmen, sofern die Absicht und Fahigkeit bestand, die betreffenden Finanzinstrumente
in vorhersehbarer Zukunft bzw. bis zur Endfélligkeit zu halten, und sofern die allgemeinen
Kategorisierungskriterien der Kategorie Kredite und Forderungen zum Umwidmungs-
zeitpunkt erfllt waren.

Der Konzern hat die Nutzung dieser Méglichkeit am 31.10.2008 riickwirkend zum
01.07.2008 fiir die forderungsbesicherten Wertpapiere beschlossen, fur die im Zuge
der allgemeinen Vertrauenskrise an den Finanzmarkten zum Zeitpunkt des Beschlusses
kein aktiver Markt mehr bestand - also keine aktuellen und regelmafig auftretenden
Markttransaktionen wie unter unabhangigen Dritten beobachtbar waren — und die bis
zur Endfalligkeit gehalten werden sollten.

Zudem wurden mit Beschluss vom 17.02.2009 Teile von den im Konzern der Liquiditdts-
sicherung - durch Verwendung im Rahmen von Pensionsgeschaften bzw. Offenmarkt-
geschaften der Europdischen Zentralbank - dienenden Wertpapieren unter Nutzung
dieser Moglichkeit mit prospektiver Wirkung umgewidmet. Fir diese Wertpapiere, die
in vorhersehbarer Zukunft gehalten werden sollten, bestand im Zuge der allgemeinen
Vertrauenskrise an den Finanzmarkten zum Zeitpunkt des Beschlusses kein aktiver
Markt mehr.

Der zum Zeitpunkt der Umwidmung beizulegende Zeitwert stellt die neuen Anschaf-
fungskosten des umgegliederten finanziellen Vermégenswerts dar, die Amortisierung
erfolgt nach der Effektivzinsmethode erfolgswirksam im Zinsertrag. Der bis zum Zeit-
punkt der Umwidmung erfolgsneutral erfasste Unterschiedsbetrag zwischen beizule-
gendem Zeitwert und (fortgefuihrten) Anschaffungskosten wird weiterhin erfolgsneutral
in einem gesonderten Posten des Eigenkapitals ausgewiesen. Die Amortisierung nach
der Effektivzinsmethode wird erfolgswirksam im Zinsertrag ausgewiesen.

Die Klassenbildung fiir die Anhangangaben erfolgt iiberwiegend in Ubereinstimmung
mit dem vor allem auf das - zu (fortgefiihrten) Anschaffungskosten bewertete — Kredit-
geschaft ausgerichteten Geschaftsmodell des Konzerns auf Basis von Produkten
(zum Beispiel werden die Forderungen an Kreditinstitute getrennt nach Geldmarkt-
geschéften und Krediten und Darlehen ausgewiesen) bzw. den diese zusammenfassen-
den Bilanzposten. Vor dem Hintergrund der Zins- und Wahrungsrisikosteuerung auf
Gesamtbankebene (Zusammenspiel von origindren Finanzinstrumenten und derivativen
Absicherungsgeschdften) geben die zusammenfassenden Bilanzposten dabei grund-
satzlich eine an den jeweils enthaltenen wesentlichen Risiken orientierte Sichtweise
wieder. Informationen uber die Art und das Ausmaf von Risiken, die sich aus Finanzins-
trumenten ergeben, werden auch im Risikobericht des Konzernlageberichts offengelegt.
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Der erstmalige Ansatz eines Finanzinstruments im Konzern erfolgt zum beizulegenden
Zeitwert.

Die Folgebewertung zu fortgefiihrten Anschaffungskosten basiert im Konzern auf dem
beizulegenden Zeitwert bei Erstbewertung unter Berticksichtigung von Tilgungen und
etwaigen Wertminderungen. Die Amortisierung von Agien und Disagien, Transaktions-
kosten und Entgelten erfolgt unter Verwendung der Effektivzinsmethode auf Basis der
vertraglichen Zahlungsstrome. Die Amortisierung von Disagien im Forderkreditgeschaft
erfolgt bis zum Ablauf der ersten Zinsbindung (in der Regel fiinf oder zehn Jahre).

Die Folgebewertung zum beizulegenden Zeitwert - in Abhangigkeit von der Bewertungs-
kategorie regelmaRig fir den bilanziellen Ansatz oder fuir Angaben zu Finanzinstrumen-
ten im Anhang ermittelt - richtet sich im Konzern nach folgender Hierarchie:

A. Aktiver Markt (mit Zuordnung in die Klasse ,,Quotierter Marktpreis“)

Auf einem aktiven Markt notierte Preise sind der bestmégliche objektive Nachweis fiir
den beizulegenden Zeitwert. Ein Finanzinstrument gilt als an einem aktiven Markt
notiert, wenn notierte Preise leicht und regelmaRig erhaltlich sind und diese Preise
aktuelle - das heiRt am Abschlussstichtag oder kurz davor gehandelte — und regel-
maRig auftretende Markttransaktionen wie unter unabhangigen Dritten darstellen.
Beriicksichtigt werden bei dieser Beurteilung neben den gehandelten Nominalvolumina,
den KontraktgréfRen und der Kontraktanzahl vor allem auch die beobachteten Geld-
Brief-Spannen, die bei einer deutlichen Ausweitung auf einen inaktiven Markt hindeuten.

B. Kein aktiver Markt - Bewertungsverfahren (mit Zuordnung in die Klasse
»,Bewertungsverfahren auf Basis beobachtbarer Marktdaten [modellhaft]“
oder ,Bewertungsverfahren auf Basis teilweise nicht am Markt beobacht-
barer Daten®)

Wird das Finanzinstrument nicht an einem aktiven Markt notiert, werden Bewertungs-
verfahren verwendet. Genutzte Bewertungsverfahren sind insbesondere die Discounted-
Cashflow-Methode und Optionspreismodelle sowie der Vergleich mit dem beizulegenden
Zeitwert eines Finanzinstruments mit fast identischen Charakteristika (bspw. Multipli-
katorenmodelle). Die Bewertungsverfahren beriicksichtigen alle Parameter, die die
Marktteilnehmer bei der Preisbildung einbeziehen wiirden, bspw. Marktzinssatze,
risikolose Zinssédtze, Bonitatsspreads oder Swapkurven. Da diese Daten grundsatzlich
am Markt beobachtbar und grofitenteils bei der Bewertung der mittels Bewertungs-
verfahren zu bewertenden Finanzinstrumente auch ausschlieflich mafigeblich sind,
erfolgt bei den Angaben zu genutzten Bewertungsverfahren bei zum beizulegenden
Zeitwert bilanzierten Finanzinstrumenten daher im Regelfall eine Zuordnung in die
Klasse ,Bewertungsverfahren auf Basis beobachtbarer Marktdaten (modellhaft)“.
Diese Zuordnung gilt im Regelfall auch fir durch Preisserviceagenturen zur Verfiigung
gestellte Preisquotierungen auf nicht aktiven Markten.

Werden hingegen bei der Bewertung mafigebliche nicht am Markt beobachtbare Da-
ten wie bspw. erwartete risikolose Kundenmargen oder Kapitalkosten herangezogen,
erfolgt eine Zuordnung in die Klasse ,Bewertungsverfahren auf Basis teilweise nicht
am Markt beobachtbarer Daten®.

Sofern durch die Anwendung eines Bewertungsverfahrens, das in signifikantem Um-
fang nicht am Markt beobachtbare Parameter beriicksichtigt, Differenzen zwischen
dem Transaktionspreis und dem Modellwert im Zugangszeitpunkt bestehen, wird analy-
siert, ob es wirtschaftliche Griinde fir diese Initialdifferenzen gibt (wie bspw. den Ab-
schluss eines Geschéfts auf einem Markt, der nicht der Hauptmarkt fiir dieses Geschaft
ist). Im Konzern treffen diese wirtschaftlichen Griinde ausschlieflich auf einen kleinen
Teil des Derivateportfolios zu, der in Verbindung mit dem und in Bezug auf das Export-
und Projektfinanzierungskreditgeschaft als Sicherungsgeschaft fir Kunden besteht. Die
diesbeziiglichen marktgerecht ausgestalteten OTC-Derivate werden nicht auf dem bewer-
tungsrelevanten Hauptmarkt (OTC-Interbanken-Markt) abgeschlossen. Die bei Abschluss
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dieser Derivate festzustellenden Initialdifferenzen werden tiber die Laufzeit der Finan-
zinstrumente amortisiert, da in das Bewertungsverfahren mafigeblich nicht am Markt
beobachtbare Bewertungsparameter einflieRen. Die Zuverlassigkeit des Bewertungs-
verfahrens ist durch regelméafiige Modellvalidierungen sichergestellt.

Die dargestellte (Bewertungs-)Hierarchie wird im Konzern wie folgt angewandt:

Beizulegende Zeitwerte aus aktiven Markten finden insbesondere Anwendung bei
Schuldverschreibungen und anderen festverzinslichen Wertpapieren - soweit keine in-
aktiven Markte vorliegen und daher Bewertungsverfahren bzw. durch Preisserviceagen-
turen zur Verfuigung gestellte Preisquotierungen auf nicht aktiven Mdrkten zum Einsatz
kommen - und bei passivisch ausgewiesenen eigenen Emissionen. Bewertungsverfahren
fir origindre Finanzinstrumente werden allerdings vor allem bei den in den Posten
Forderungen an Kreditinstitute und Kunden, Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstitu-
ten und Kunden und Verbriefte Verbindlichkeiten ausgewiesenen Produkten angewandt.
Auch fur die OTC-Derivate werden Bewertungsverfahren herangezogen.

Im Einzelnen wird bei bestimmten Produktgruppen wie folgt vorgegangen:

Die Untersuchung, ob ein Finanzinstrument an einem aktiven Markt notiert wird, erfolgt
bei den Wertpapieren im Finanzanlagebestand des Konzerns auf Basis homogener
Portfolios. Die Prifung der Marktaktivitat erfolgt dabei anhand der nachfolgenden
Kriterien:

- Es existieren mehrere Preissteller.

- Es werden regelméRig Preise gestellt.

- Preise zwischen den Preisstellern weichen nur geringfiigig voneinander ab.
- Die Geld-Brief-Spanne ist gering.

Zum Abschlussstichtag werden bei den aktivischen Wertpapieren des Konzerns
grundsdtzlich Preise auf aktiven Mdrkten zur Bestimmung des beizulegenden Zeit-
werts herangezogen. Dariiber hinaus werden bei Teilen des Portfolios Preise von
Preisserviceagenturen verwendet, die nicht als quotierte Preise auf aktiven Markten
zu qualifizieren sind. Liegen diese im Einzelfall nicht vor, werden stattdessen Bewer-
tungsverfahren zur Bestimmung des beizulegenden Zeitwerts genutzt, die die am
Markt beobachtbaren Parameter beriicksichtigen. Die genutzten Bewertungsmethoden
preisen dabei insbesondere die Veranderungen von Bonitaten und risikolosen Zins-
sdtzen ein, berticksichtigen aber auch die allgemeine und die fiir das jeweilige, spezi-
fische Finanzinstrument resultierende Markteinengung aufgrund geringerer Liquiditat.

Bei den OTC-Derivaten werden Bewertungsverfahren verwendet, die insbesondere
auch die kontrahentenspezifischen Ausfallrisiken unter Anrechnung vorhandener Sicher-
heiten berticksichtigen. Die Ausfallrisiken werden hierbei nicht gesondert fiir jedes
Geschéft, sondern fiir den einem Rahmenvertrag zugrunde liegenden Geschéftsbe-
stand auf Portfoliobasis berechnet. Die daraus resultierenden Kreditrisikoanpassungs-
betrage liegen auf einem sehr niedrigen Niveau, da der KfW im Regelfall Sicherheiten
fur positive Marktwerte entsprechend getroffenen Sicherheitenvereinbarungen ge-
stellt werden. Fiir die Bewertung eines wesentlichen Teils des Derivateportfolios mit
Besicherungsvereinbarungen werden den Marktusancen entsprechend risikofreie
Ubernachtzinssitze herangezogen.

Eine Bewertung zu Anschaffungskosten erfolgt bei Beteiligungen und Aktien, bei
denen eine verldssliche Bewertung zum beizulegenden Zeitwert nicht méglich ist.
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Die Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts fiir Darlehen an Kreditinstitute und Kunden
erfolgt anhand der Discounted-Cashflow-Methode, basierend auf der Abzinsung der
risikoadjustierten Cashflows. Hierbei wird der zum jeweiligen Bewertungsstichtag
ermittelte Erwartete Verlust als Korrektiv zu den vertragsgemafen Zahlungsstromen
berticksichtigt.

Aus der Haftung des Bundes fiir bestimmte Verpflichtungen der KfW entsprechend

§1 a KfW-Gesetz ergeben sich vorteilhafte Auswirkungen auf die Refinanzierungsmog-
lichkeiten der KfW. Bei der Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte fiir die Verbindlich-
keiten der KfW wird der Effekt aus dieser expliziten, direkten Staatsgarantie ebenfalls
berticksichtigt. Die Staatsgarantie stellt kein eigenstandiges Bilanzierungsobjekt dar.

Der beizulegende Zeitwert taglich féalliger Finanzinstrumente wie der Barreserve und
von taglich falligen Forderungen und Verbindlichkeiten entspricht dem Buchwert.

In Féllen, in denen keine Preise liquider Markte bzw. durch Preisserviceagenturen zur
Verfuigung gestellten Preisquotierungen auf nicht aktiven Markten verfigbar sind, wird
auf anerkannte Modelle und Methoden zur Bewertung zuriickgegriffen. Im Fall von
Wertpapieren, Swaps, Devisen- und Geldmarktgeschéaften ohne eingebettete Optionen
sowie ohne komplexe Kupons handelt es sich um die Discounted-Cashflow-Methode.
Eigenstandige Optionen sowie Derivate mit eingebetteten Optionen, Triggern, Zins-
garantien und/oder komplexen Kuponvereinbarungen werden, soweit sie nicht borsen-
notiert sind, mittels anerkannter Modelle (bspw. Hull & White) bewertet.

Die Kalibrierung vorgenannter Modelle erfolgt — soweit moglich - an beobachtbaren
Marktdaten von in Geschaftstyp, Restlaufzeit und Bonitat vergleichbaren Instrumenten.

Fir das im Rahmen des gesetzlichen Forderauftrags der KfW getdtigte Forderkredit-
geschéft ist der allgemeine Forderkreditmarkt maRgeblich, der sich vom Markt fir das
allgemeine Kreditgeschaft unterscheidet. Der allgemeine Forderkreditmarkt ist da-
durch gekennzeichnet, dass Foérderbanken im Rahmen ihres gesetzlichen Auftrags bei
forderfahigen Vorhaben die Vorteile bei der Refinanzierung vollstandig an ihre End-
kreditnehmer weitergeben. Die KfW zieht bei der Konditionierung von entsprechenden
Forderdarlehen ihre aktuellen laufzeitdifferenzierten Refinanzierungskosten heran.

Beim erstmaligen Ansatz von derartigen Krediten entspricht der beizulegende Zeit-
wert damit dem Transaktionswert.

Dariiber hinaus gewahrt die KfW auch Forderkredite, bei denen wahrend der ersten
Zinsbindungsperiode zusdtzliche Forderbeitrage in Form von Zinsverbilligungsleistungen
zu Lasten der Ertragslage der KfW gewahrt werden. Der beizulegende Zeitwert dieser
Forderkredite — bewertet mit den Parametern des allgemeinen Forderkreditmarktes —
entspricht beim erstmaligen Ansatz damit nicht dem Transaktionswert, da in diesem
Fall eine Unterverzinslichkeit vorliegt.

Der sich daraus im Regelfall bereits bei der Kreditzusage ergebende Differenzbetrag -
als Barwert der nominalen Plan-Zinsverbilligungsleistungen wahrend der ersten Zins-
bindungsperiode - wird erfolgswirksam zu Lasten des Zinsaufwands erfasst und als
Korrektivposten zu den Krediten und Darlehen unter den Posten Forderungen an Kredit-
institute oder Kunden bilanziert. Der Korrektivposten wird effektivzinskonstant im
Zinsiiberschuss amortisiert. Im Falle einer vollstandigen aufierplanmafiigen Tilgung
wird dieser sofort erfolgswirksam im Zinsertrag vereinnahmt.

Differenzbetrage, die sich auf Unwiderrufliche Kreditzusagen beziehen, werden unter

den Riickstellungen ausgewiesen. Bestandsveranderungen werden saldiert tiber die
aktivisch ausgewiesenen Korrektivposten bereits ausgezahlter Forderkredite abgebildet.

KfW Finanzbericht 2017 Konzernabschluss | Anhang - Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden | 99



Im Rahmen der wirtschaftlichen Absicherung von Zinsanderungs- und Wahrungsrisiken,
die insbesondere im Zusammenhang mit der Refinanzierung sowie dem Kredit- und
Wertpapiergeschaft stehen, werden im Konzern Finanzderivate eingesetzt.

Die bilanzielle Abbildung der wirtschaftlichen Sicherungsbeziehungen erfolgt — soweit
nach den strengen Regularien der IFRS moglich — im Rahmen des Hedge Accounting
sowie durch die Nutzung der Fair-Value-Option. Auch durch die Abspaltung trennungs-
pflichtiger eingebetteter Derivate mit erfolgswirksamer Bewertung werden wirtschaft-
liche Sicherungsbeziehungen bilanziell wirksam. Sofern die Sicherungsbeziehungen
wirtschaftlich effektiv ausgestaltet sind, fiihren die entsprechenden Ansatz- und Bewer-
tungsvorschriften in diesen Fallen hinsichtlich des abgesicherten Risikos zu sich im
Wesentlichen kompensierenden Bewertungseffekten aus den Sicherungsinstrumenten
und den abgesicherten Grundgeschaften, sodass die Gewinn- und Verlustrechnung des
Konzerns die risikomindernde Wirkung dieser wirtschaftlichen Sicherungsbeziehungen
weitestgehend widerspiegelt.

Allerdings werden damit nicht samtliche wirtschaftlichen Sicherungsbeziehungen er-
fasst, sodass bilanzierte Sicherungsderivate verbleiben, deren risikomindernde Wirkung
sich nicht im Abschluss niederschlagt, da die Grundgeschéfte nach IFRS nicht hinsicht-
lich des gesicherten Risikos erfolgswirksam bewertet werden. Die entsprechenden
Ansatz- und Bewertungsvorschriften konnen somit trotz wirtschaftlich effektiver Aus-
gestaltung der Sicherungsbeziehung zu einseitigen - und von Abschlussperiode zu
Abschlussperiode schwankenden - Bewertungsergebnissen aus den Sicherungsderivaten
in der Gewinn- und Verlustrechnung des Konzerns fiihren.

Im Konzern erfolgt das Hedge Accounting zur Darstellung wirtschaftlicher Sicherungs-
beziehungen ausschliefilich in Form von Fair Value Hedges. Die Abbildung der Absiche-
rung erfolgt zum einen auf Einzelgeschéfts- und Gruppenebene in Form von Micro Fair
Value Hedge Accounting und zum anderen auf Portfoliobasis im Rahmen des Macro
Fair Value Hedge Accounting. Micro-Fair-Value-Hedge-Beziehungen auf Gruppenebene
werden ausschlieflich zur Absicherung von Fremdwahrungspositionen gebildet. Sofern
bei der Bewertung der Derivate risikofreie Ubernachtzinssitze herangezogen werden,
wird diese Marktusance bezogen auf die abgesicherten Risiken auch im Micro Fair
Value Hedge Accounting berticksichtigt. Im Macro Fair Value Hedge Accounting orientiert
sich das abgesicherte Risiko grundsétzlich an der variablen Verzinsung des Derivate-
portfolios. Die Effektivitat der Sicherungsbeziehungen wird durch die Dollar-Offset-
Methode und die Regressionsanalyse nachgewiesen.

Im Micro Fair Value Hedge Accounting werden Zinsanderungs- und Wahrungsrisiken
aus Schuldverschreibungen des Finanzanlagebestandes (der Kategorien Kredite und
Forderungen sowie zur Verdufierung verfiigbare finanzielle Vermégenswerte) sowie

vor allem aus Mittelaufnahmen (der Kategorie andere Verbindlichkeiten) abgesichert.
Bei den Micro-Fair-Value-Hedge-Beziehungen auf Einzelgeschaftsebene werden die
beizulegenden Zeitwerte hinsichtlich der gesicherten Risiken in den abgesicherten
Grundgeschaften bilanziell bei den Grundgeschaften ausgewiesen und deren Verande-
rungen im Ergebnis aus dem Hedge Accounting erfasst. Die hierfiir eingesetzten
Sicherungsinstrumente werden zum beizulegenden Zeitwert unter dem Posten Deriva-
te im Hedge Accounting ausgewiesen. Auch ihre Wertanderungen werden im Posten
Ergebnis aus dem Hedge Accounting gezeigt und kompensieren somit weitestgehend
die Ergebniseffekte aus den Bewertungen der Grundgeschéfte. Die wahrungsinduzierten
Wertanderungen der Grund- und Sicherungsgeschéfte aus Micro-Fair-Value-Hedge-
Beziehungen auf Gruppenebene werden im Ergebnis aus Fair-Value-Bewertung anderer
Finanzinstrumente ausgewiesen.
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Im Macro Fair Value Hedge Accounting werden Zinsanderungsrisiken vor allem aus
Kreditforderungen (der Kategorie Kredite und Forderungen) abgesichert. Die beizule-
genden Zeitwerte hinsichtlich der gesicherten Risiken in den abgesicherten Grundge-
schéaftsportfolios der Kategorie Kredite und Forderungen werden aktivisch im Posten
Wertanpassungen aus dem Macro Fair Value Hedge Accounting bilanziert. Die Verdnde-
rungen der beizulegenden Zeitwerte der gesicherten Risiken aus den abgesicherten
Grundgeschéftsportfolios werden im Ergebnis aus dem Hedge Accounting gezeigt.

Die Sicherungsinstrumente werden zum beizulegenden Zeitwert im Posten Derivate im
Hedge Accounting bilanziell erfasst. Auch ihre Wertanderungen werden im Posten
Ergebnis aus dem Hedge Accounting gezeigt und kompensieren somit weitestgehend
die Ergebniseffekte aus den Bewertungen der Grundgeschaftsportfolios.

Die Grundgeschéftsportfolios werden monatlich im Rahmen eines dynamischen Hedge-
designations- und -auflésungsprozesses bestimmt. Die Amortisierung der daraus jeweils
resultierenden Wertanpassungsposten erfolgt tiber die Restlaufzeit des Laufzeitbandes
im Ergebnis aus dem Hedge Accounting. Bei Abgangen von Grundgeschaften aus den
gesicherten Portfolios erfolgt eine anteilige Auflésung der zugehoérigen Wertanpas-
sung im Ergebnis aus dem Hedge Accounting. Bei Abgangen von Zahlungsstrémen aus
Sicherungsgeschaften bei weiter bestehender wirtschaftlicher Sicherungswirkung

auf Basis nichtderivativer Finanzinstrumente erfolgt die Amortisierung der zugehorigen
Wertanpassungsposten aus den gesicherten Portfolios im Zinsiiberschuss.

Sind im Konzern fiir die Darstellung wirtschaftlicher Sicherungsbeziehungen zwischen
Derivaten und finanziellen Vermogenswerten bzw. Verbindlichkeiten die strikten Vor-
schriften des Hedge Accounting nicht erfillt, wird unter bestimmten Voraussetzungen
die Fair-Value-Option genutzt. Die beizulegenden Zeitwerte der Sicherungsinstrumente
werden unter dem Posten Sonstige Derivate ausgewiesen und deren Verdnderungen
erfolgswirksam im Ergebnis aus der Fair-Value-Bewertung anderer Finanzinstrumente
erfasst. Durch die Bewertungseffekte aus den abgesicherten Grundgeschaften werden
diese weitestgehend kompensiert.

Dariiber hinaus werden zur Absicherung von Risiken weitere derivative Finanzinstrumente
eingesetzt, deren wirtschaftliche Sicherungswirkung bilanziell nicht abgebildet wird.
Die beizulegenden Zeitwerte dieser Sicherungsinstrumente werden ebenfalls unter
dem Posten Sonstige Derivate ausgewiesen und deren Veranderungen erfolgswirksam
im Ergebnis aus der Fair-Value-Bewertung anderer Finanzinstrumente ausgewiesen.

Derivate zu Handelszwecken sowie Derivate im Auftrag Dritter als Makler bzw. Ver-
mittler werden nicht kontrahiert.

Derivative Finanzinstrumente kénnen als eingebettete Derivate Bestandteil eines zu-
sammengesetzten Finanzinstruments sein. Unter bestimmten Voraussetzungen sind
diese getrennt vom Basisvertrag wie ein freistehendes Derivat zu bilanzieren. Die
Trennungspflicht besteht, wenn unter anderem die wirtschaftlichen Merkmale und
Risiken des eingebetteten Derivats nicht eng mit den wirtschaftlichen Merkmalen und
Risiken des Basisvertrags verbunden sind. Der Basisvertrag ist in Abhangigkeit von
der Kategorisierung zu bilanzieren.

Der Konzern schlieft Vertrage mit trennungspflichtigen eingebetteten Derivaten ins-
besondere bei Mittelaufnahmen ab. Bei der Nutzung der Fair-Value-Option bilanziert
die KfW diese zusammengesetzten Finanzinstrumente insgesamt zum beizulegenden
Zeitwert. Bei bestimmten Produkten hingegen erfolgt eine Abspaltung und eigenstan-
dige Bilanzierung der trennungspflichtigen eingebetteten Derivate. Anderungen des
beizulegenden Zeitwerts werden dabei im Ergebnis aus der Fair-Value-Bewertung an-
derer Finanzinstrumente unter dem Ergebnis aus Finanzderivaten (die nicht fur das
Hedge Accounting qualifizieren) erfasst und wirken dort kompensatorisch zur Bewertung
der Sicherungsderivate.
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Im Beteiligungsfinanzierungsgeschaft des Konzerns vereinbarte Nebenabreden werden
als trennungspflichtige eingebettete Derivate erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertet und unter den Sonstigen Derivaten ausgewiesen. Anderungen des
beizulegenden Zeitwerts werden im Ergebnis aus der Fair-Value-Bewertung anderer
Finanzinstrumente unter dem Ergebnis aus Finanzderivaten (die nicht fur das Hedge
Accounting qualifizieren) erfasst. Die Kreditforderungen werden unter den Forderungen
an Kunden bilanziert.

Im Forderkreditgeschéaft regelmafiig gewahrte auerplanméaRige Kundigungsrechte
sind keine trennungspflichtigen eingebetteten Derivate, da die wirtschaftlichen Merk-
male und Risiken der Kiindigungsrechte eng mit den wirtschaftlichen Merkmalen und
Risiken der Darlehen verbunden sind und eine vorzeitige Riickzahlung anndhernd zu
den fortgefiihrten Anschaffungskosten erfolgt.

Der Konzern bietet im Rahmen seines Forderkreditgeschéfts tiber die beiden standar-
disierten Plattformen PROMISE (Programm fiir die Verbriefung von Mittelstandskrediten)
bzw. PROVIDE (Programm fir die Verbriefung von Wohnungsbaukrediten) Geschafts-
banken die Moglichkeit, ihre Kreditrisiken im Rahmen einer synthetischen Verbriefung
am Kapitalmarkt zu platzieren. In einem ersten Schritt werden die Ausfallrisiken des
Referenzportfolios tiber Portfolio-CDS durch den Konzern tibernommen, gleichzeitig
werden die Risiken tiber Portfolio-CDS bzw. Credit-Linked Schuldscheine an Dritte
weitergegeben. Zur bilanziellen Abbildung wird teilweise die Fair-Value-Option genutzt.
Die beizulegenden Zeitwerte werden unter den Forderungen bzw. Verbindlichkeiten
ausgewiesen. Anderungen der beizulegenden Zeitwerte werden im Ergebnis aus der
Fair-Value-Bewertung anderer Finanzinstrumente erfasst. Die laufenden Risikopramien
werden im Provisionsiiberschuss ausgewiesen.

Bei den Transaktionen, fiir die in Ubereinstimmung mit den einzelvertraglichen Rege-
lungen die Fair-Value-Option zur Vermeidung eines Accounting Mismatch nicht genutzt
wird, werden die Portfolio-CDS als begebene bzw. erhaltene Finanzgarantien bilanziell
nach der fir diese Finanzinstrumente allgemein giiltigen Vorgehensweise abgebildet.
Die Credit-Linked Schuldscheine mit nicht trennungspflichtiger eingebetteter Finanz-
garantie werden entsprechend den Grundsatzen zur Abbildung von Mittelaufnahmen
der Kategorie andere Verbindlichkeiten bilanziert.

Die funktionale Wahrung der KfW sowie der in den Konzernabschluss einbezogenen
Tochtergesellschaften ist der Euro.

Monetdre Vermogenswerte und Verbindlichkeiten, die auf Fremdwahrung lauten,
werden zum Kassakurs des Bilanzstichtages umgerechnet.

Nichtmonetare Vermogenswerte und Verbindlichkeiten, die auf Fremdwd&hrung lauten,
werden grundsétzlich mit historischen Kursen umgerechnet, soweit sie zu (fortgefiihrten)
Anschaffungskosten bewertet werden.

Die Umrechnung erfolgt mit den Referenzkursen der Europdischen Zentralbank. Aufwen-
dungen und Ertrdge werden grundsatzlich zum Monatsdurchschnittskurs umgerechnet.

Das Ergebnis aus der Wahrungsumrechnung wird erfolgswirksam im Ergebnis aus der
Fair-Value-Bewertung anderer Finanzinstrumente erfasst.
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Unter dem Posten Forderungen an Kreditinstitute und Kunden sind das zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten bewertete Kreditgeschaft des Konzerns sowie das noch nicht
ausplatzierte und zum beizulegenden Zeitwert bewertete Syndizierungsgeschéft in der
Export- und Projektfinanzierung ausgewiesen. Inhalt dieses Postens ist im Wesentlichen
das Forderkreditgeschaft, das zum tiberwiegenden Teil tber akkreditierte Geschafts-
banken sowie Versicherungen an die Endkreditnehmer ausgereicht wird. Diese Forde-
rungen werden unter den Forderungen an Kreditinstitute ausgewiesen, sofern die
Geschéftsbanken einen Teil der Haftung tibernehmen. Bankdurchgeleitetes Forder-
kreditgeschaft ohne Haftung der Geschéftsbanken wird unter dem Posten Forderungen
an Kunden ausgewiesen.

Laufende Zinsen und zinsdhnliche Ertrage werden grundsatzlich im Zinsertrag erfasst.
Sofern infolge des Niedrigzinsumfeldes negative Zinsen aus einem finanziellen Ver-
mogenswert resultieren, werden diese im Zinsaufwand beriicksichtigt. Die Amortisierung
von Agien, Disagien, Bearbeitungsgebuhren und Entgelten erfolgt mittels der Effektiv-
zinsmethode im Zinsertrag. Nicht nach der Effektivzinsmethode zu amortisierende
Bearbeitungsgebiihren werden im Provisionsertrag vereinnahmt.

Die Forderungen an Kreditinstitute und Kunden enthalten auch von der KfW im Rahmen
der ERP-Wirtschaftsforderung gewahrte Kredite mit einem Férderbeitrag (Zinsver-
billigungsleistung). Die der KfW durch das ERP-Sondervermégen auf Basis des
ERP-Wirtschaftsplangesetzes jahrlich zweckgebunden zur Durchfiihrung der ERP-Wirt-
schaftsférderung gewahrten Forderzuschiisse werden bilanziell als passiver Rechnungs-
abgrenzungsposten - im Posten Sonstige Passiva — erfasst und mit dem uber die
Laufzeit erfolgswirksamen Entstehen der zugrunde liegenden Forderlasten aus den
gewdhrten Krediten im Zinsertrag abgegrenzt.

Der Gesamtbestand der Risikovorsorge im Kreditgeschaft setzt sich zusammen aus
der in einem gesonderten Aktivposten ausgewiesenen Risikovorsorge fiir Kreditforde-
rungen und Forderungen aus Geldmarktanlagen einschlieflich Pensionsgeschéften
(Reverse-Repos) sowie der auf der Passivseite unter den Riickstellungen ausgewiese-
nen Risikovorsorge fiir Eventualverpflichtungen und Unwiderrufliche Kreditzusagen.

Den Risiken aus dem bilanziellen Kreditgeschaft wird durch die erfolgswirksame
Bildung von Einzel- und Portfoliowertberichtigungen Rechnung getragen.

Einzelwertberichtigungen werden fur festgestellte Adressenausfallrisiken aus indivi-
duell auf Werthaltigkeit gepriften Kreditforderungen gebildet. Die Hohe der Einzel-
wertberichtigung entspricht der Differenz zwischen dem Buchwert des Kredits und
dem Barwert der erwarteten Riickflisse aus Zins- und Tilgungsleistungen sowie Zah-
lungsstromen aus der Verwertung von Sicherheiten. Die periodengerechte Verein-
nahmung der Zinsertrage gemaR den urspringlichen Vertragsbedingungen wird ab
dem Stichtag der erstmaligen Bildung einer Einzelwertberichtigung beendet. In der
Folgebewertung wird der Effekt aus der Aufzinsung des Barwerts erwarteter Riickflus-
se unter Verwendung des urspriinglichen Effektivzinssatzes ermittelt und als Zinser-
trag erfasst (Unwinding). Um diesen Betrag reduziert sich der Risikovorsorgebestand.
Bei Verringerung des Wertberichtigungsbedarfs werden die Einzelwertberichtigungen
erfolgswirksam aufgeldst.
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Kleinere und standardisierte Kredite werden zu homogenen Teilportfolios zusammen-
gefasst und auf Basis des festgestellten Ausfallrisikos pauschaliert einzelwertberich-
tigt. Bei Verringerung des Wertberichtigungsbedarfs werden die Wertberichtigungen
erfolgswirksam aufgelost.

Bei nicht einzelwertberichtigten Kreditforderungen (Performing Loans) wird dem Risiko
bereits eingetretener, jedoch individuell noch nicht identifizierter Wertminderungen
durch die Bildung von Portfoliowertberichtigungen Rechnung getragen. Fiir die Be-
rechnung werden hierbei das wirtschaftliche Risiko und das Transferrisiko betrachtet.
Wesentliche Parameter sind insbesondere das ausstehende Kreditvolumen (der Buch-
wert) zum Stichtag, die erwartete Verlustquote sowie Ein-Jahres-Ausfallwahrschein-
lichkeiten (bei einem LIP-Faktor [Loss Identification Period] von 1). Die Ausfallwahr-
scheinlichkeiten werden aus der Kreditrisikosteuerung tibernommen, ebenso die
Verlustquoten, Letztere allerdings um die kalkulatorischen Kosten bereinigt. Die zugrunde
liegenden Annahmen zu den Erwarteten Verlusten werden regelmafiig mit den tatsach-
lich eintretenden Ausféllen abgeglichen (Backtesting).

Den individuell festgestellten Risiken aus Eventualverpflichtungen und Unwiderruf-
lichen Kreditzusagen wird durch die erfolgswirksame Bildung von Riickstellungen
Rechnung getragen. Den individuell noch nicht identifizierten Wertminderungen bei
Unwiderruflichen Kreditzusagen wird durch die Bildung mittels Portfoliomodellen be-
stimmter Riickstellungen Rechnung getragen.

Wertgeminderte Forderungen werden unter Verbrauch von bestehenden Einzelwert-
berichtigungen (teil-)abgeschrieben, wenn sich die teilweise oder volle Uneinbringlich-
keit der Forderung herausstellt. Uneinbringliche Forderungen, fir die keine Einzelwert-
berichtigungen bestehen, werden direkt abgeschrieben. Eingénge auf bereits
abgeschriebene Forderungen werden im Risikovorsorgeergebnis erfolgswirksam ver-
einnahmt.

Unter den Finanzanlagen werden im Wesentlichen von der KfW und ihren Tochter-
gesellschaften in Wertpapierportfolios gehaltene Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere sowie Beteiligungen ausgewiesen.

Die Wertpapierportfolios dienen tiberwiegend der Liquiditdtssicherung bzw. werden
mit dem Ziel der langfristigen Stabilisierung und nachhaltigen Gewahrleistung der
Forderfahigkeit des Konzerns eingesetzt.

Zur einheitlichen Bilanzierung von Beteiligungen mit und ohne mafigeblichen Einfluss
werden einzelne Geschaftsbereiche des Konzerns, die im Rahmen ihres Férderauftrags
die Beteiligungsfinanzierung betreiben und die Voraussetzungen hierfiir erftllen, fir
bilanzielle Zwecke als Venture-Capital-Organisationen eingestuft. Diese Beteiligungen
werden wie auch die tbrigen Beteiligungen unter dem Posten Finanzanlagen ausgewiesen.

Die Finanzanlagen werden zum beizulegenden Zeitwert angesetzt und in der Folge-
bewertung abhdngig von der Zuordnung zu einer Bewertungskategorie bilanziert.
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Bei der Bewertung zum beizulegenden Zeitwert von nicht bérsennotierten Beteiligungen
wird der llliquiditat angemessen Rechnung getragen. So werden bei Verwendung von
Discounted-Cashflow-Modellen Fungibilitdtszuschlage im Diskontierungszinssatz
beriicksichtigt. Die Wertanderungen aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewerteten finanziellen Vermdgenswerten werden im Ergebnis aus der Fair-Value-Bewer-
tung anderer Finanzinstrumente ausgewiesen. Realisierte Erfolge und Wertminderungen
aus Bestanden der Kategorien zur Verduflerung verfiigbare finanzielle Vermégenswerte,
Kredite und Forderungen sowie bis zur Endfdilligkeit zu haltende Finanzinvestitionen
werden im Finanzanlageergebnis erfasst; bei Bestdanden der Kategorien Kredite und
Forderungen sowie bis zur Endfdlligkeit zu haltende Finanzinvestitionen ist die Vorsorge
fur das Risiko bereits eingetretener, jedoch individuell noch nicht identifizierter
Wertminderungen enthalten, die auf dem einjahrigen Erwarteten Verlust basiert. Un-
realisierte Erfolge aus Bestdnden der Kategorie zur Verduflerung verfiigbare finanzielle
Vermégenswerte werden erfolgsneutral im Eigenkapital als Neubewertungsriicklagen
bilanziert. Laufende Zinszahlungen und Dividenden werden im Zinsertrag erfasst.

Der Konzern schlief3t Pensionsgeschéfte in Form von standardisierten Repos bzw.
Reverse-Repos ab. Hierbei handelt es sich um Kombinationen aus gleichzeitigen Kassa-
und Termingeschaften iiber Wertpapiere mit demselben Kontrahenten. Die Bedingun-
gen und Modalitaten der Besicherung bzw. der Verwendung von Sicherheiten folgen
den marktublichen Usancen. Fir Offenmarktgeschafte konnen aufierdem hinterlegte
Kreditforderungen genutzt werden.

Die bei Repo-Geschéften in Pension gegebenen Wertpapiere (Kassaverkauf) werden
weiterhin als Wertpapierbestand bilanziert und bewertet. In Héhe der zugeflossenen

Liquiditat wird die Ruckzahlungsverpflichtung als Verbindlichkeit gegeniber Kreditinsti-
tuten oder Kunden ausgewiesen. Zinsen werden laufzeitgerecht im Zinsaufwand erfasst.

In Hohe der bei Reverse-Repos abgeflossenen Liquiditat wird ein Rickzahlungsanspruch
als Forderungen an Kreditinstitute oder Kunden bilanziert und bewertet. Die in Pension
genommenen Wertpapiere (Kassakauf) werden nicht bilanziert und bewertet. Zinsen
werden laufzeitgerecht im Zinsertrag erfasst.

Die im Konzernabschluss ausgewiesenen Grundstiicke und Gebdude sowie die Betriebs-
und Geschaftsausstattung werden zu Anschaffungskosten, vermindert um die - im
Verwaltungsaufwand ausgewiesenen - planméafigen linearen Abschreibungen und
Wertminderungen, angesetzt. Eine auBerplanmafige Abschreibung wird entsprechend
den Vorgaben des IAS 36 vorgenommen, wenn Hinweise auf eine Wertminderung
vorliegen und der Buchwert des Vermodgenswerts den sogenannten erzielbaren Betrag,
das heifdt den NettoverduRRerungspreis bzw. den Nutzungswert, tibersteigt. Die Bestim-
mung der wirtschaftlichen Nutzungsdauer erfolgt unter der Beachtung der voraussicht-
lichen Abnutzung. Der Konzern geht von einer geschatzten Nutzungsdauer von 40 bis
50 Jahren fur Gebdude, von vier Jahren fiir EDV-Arbeitsplatzausstattungen bzw. von
funf bis 15 Jahren fur andere Sachanlagen aus. Ergebnisse aus der Verdufierung von
Sachanlagen werden im Sonstigen betrieblichen Ergebnis ausgewiesen.

Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau werden unter den Sonstigen Sachanlagen
ausgewiesen; planméRige Abschreibungen werden nicht vorgenommen.
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Unter den Immateriellen Vermogenswerten bilanziert der Konzern erworbene und selbst
erstellte Software zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten, vermindert um die — im
Verwaltungsaufwand ausgewiesenen - planmafiigen linearen Abschreibungen und
Wertminderungen. Die Bestimmung der wirtschaftlichen Nutzungsdauer erfolgt unter
Beachtung der voraussichtlichen Abnutzung. Der Konzern geht von einer Nutzungsdauer
von fiunf Jahren aus.

Eine Wertminderung liegt vor, wenn der Buchwert des Vermégenswerts den sogenannten
erzielbaren Betrag lbersteigt. Sofern Anzeichen vorliegen, die den erwarteten Nutzen
nicht mehr erkennen lassen, werden aufierplanmafiige Abschreibungen vorgenommen.

In Entwicklung befindliche selbst erstellte Software wird unter den Anderen Immate-
riellen Vermogenswerten ausgewiesen; planméfige Abschreibungen werden nicht vor-
genommen.

Die KfW ist subjektiv steuerbefreit. Fiir die steuerpflichtigen Tochtergesellschaften
und deren steuerliche Betriebsstdtten erfolgt die Ermittlung der Ertragsteuern gemaR
den steuerrechtlichen Bestimmungen im Sitzland. Die tatsachlichen Ertragsteuerauf-
wendungen sowie die Aufwendungen und Ertrage aus der Verdnderung latenter Steu-
ern werden in Abhangigkeit vom zugrunde liegenden Sachverhalt als Steuern vom
Einkommen und Ertrag erfolgswirksam oder erfolgsneutral in den Neubewertungs-
ricklagen im Eigenkapital ausgewiesen. Der Ausweis in der Bilanz erfolgt fur tatsach-
liche sowie latente Steueranspriiche und -verpflichtungen unter gesonderten Posten.
Die latenten Ertragsteueranspriiche und -verpflichtungen werden saldiert, sofern die
Voraussetzungen dafir vorliegen.

Tatsachliche Steuern vom Einkommen und Ertrag werden mit den aktuell giiltigen
Steuersatzen berechnet.

Latente Steueranspriiche und -verpflichtungen berechnen sich aus unterschiedlichen
Wertansdtzen eines Vermogenswerts oder einer Verpflichtung und dem jeweiligen
steuerlichen Wertansatz, wenn hieraus in der Zukunft voraussichtliche Ertragsteuerbe-
lastungs- oder -entlastungseffekte resultieren (temporare Unterschiede). Aktive laten-
te Steuern auf steuerlich noch nicht genutzte Verlustvortrage werden nur angesetzt,
wenn mit hinreichender Sicherheit angenommen werden kann, dass das betreffende
Steuersubjekt in den Folgeperioden ausreichend steuerpflichtiges Einkommen zur
Nutzung des Verlustvortrags erzielen wird.
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Unter dem Posten Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten und Kunden sind im
Wesentlichen die zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewerteten langerfristigen
Mittelaufnahmen und Geldmarktgeschéafte des Konzerns ausgewiesen. Unter den
Verbrieften Verbindlichkeiten sind emittierte Anleihen, Schuldverschreibungen und
Geldmarktpapiere erfasst. Am Markt zuriickgekaufte eigene Emissionen werden zum
Zeitpunkt des Riickkaufs passivisch abgesetzt.

Bei strukturierten Verbindlichkeiten wird die Fair-Value-Option genutzt oder es erfolgt
bei bestimmten Produkten eine Abspaltung der eingebetteten trennungspflichtigen
Derivate mit deren eigenstandiger Bilanzierung.

Der Ausweis der unterschiedlichen Mittelaufnahmeformen erfolgt unabhangig von
deren Kategorisierung bzw. einer Einbeziehung in das Hedge Accounting. Die Bewertung
der Posten ergibt sich aus der jeweiligen Kategorisierung.

Laufende Zinsen werden grundsatzlich im Zinsaufwand erfasst. Sofern infolge des
Niedrigzinsumfeldes negative Zinsen aus einer finanziellen Verbindlichkeit resultieren,
werden diese im Zinsertrag beriicksichtigt. Die Amortisierung von Agien und Disagien
erfolgt mittels der Effektivzinsmethode tber die Laufzeit im Zinsaufwand. Die Wert-
anderungen der zum beizulegenden Zeitwert kategorisierten Verbindlichkeiten werden
erfolgswirksam im Ergebnis aus der Fair-Value-Bewertung anderer Finanzinstrumente
erfasst und wirken dort kompensatorisch zur Bewertung der Sicherungsderivate.
Ergebnisse aus der Riicknahme eigener Emissionen der Kategorie andere Verbindlich-
keiten werden zum Zeitpunkt des Riickkaufs im Sonstigen betrieblichen Ergebnis
vereinnahmt.

Ruckstellungen werden fir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen, Kreditrisiken, im
Forderkreditgeschaft zu Lasten der Ertragslage der KfW gewahrte Zinsverbilligungsleis-
tungen aus Unwiderruflichen Kreditzusagen sowie andere beziiglich ihrer Hohe oder
Falligkeit ungewisse Verpflichtungen mit wahrscheinlicher Inanspruchnahme gebildet.

Die Mitarbeiter des KfW-Konzerns sind in eine betriebliche Altersversorgung einge-
bunden, die in Form von Alters-, Erwerbsunfahigkeits- und Hinterbliebenenrenten ge-
zahlt wird. Konzernweit existieren unterschiedliche ausschliefilich leistungsorientierte
Pensionsplane. Die Hohe der Anspriiche ist im Wesentlichen abhangig von der Unter-
nehmenszugehdrigkeit und der Héhe der Gehaltszahlungen. Bei dem Pensionsplan, der
fir Neueintritte bis 1985 angewandt wurde, handelt es sich um eine sogenannte
Gesamtversorgung, bei der ein bestimmter Teil des vor Eintritt des Versorgungsfalls
bezogenen Einkommens als Versorgungsleistung zugesagt wird, wobei die Sozialver-
sicherungsrente entsprechend angerechnet wird. Neben den arbeitgeberfinanzierten
Pensionspldnen gibt es auch Regelungen mit Eigenbeitragen der Mitarbeiter.

Die Pensionsplane des KfW-Konzerns unterliegen insbesondere den folgenden Risiken:

Langlebigkeits-, Zinsdnderungs- und Rentenanpassungsrisiko sowie dem Risiko kinf-
tiger Anderungen der Bemessungsgrundlagen.
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Das Langlebigkeitsrisiko ist das Risiko, dass hohere Aufwendungen fiir die betriebliche
Altersversorgung dadurch entstehen, dass die Rentenberechtigten langer als prognos-
tiziert leben. Grundsatzlich wird dieses Risiko iiber die Gesamtheit aller Rentenberech-
tigten ausgeglichen und wiirde sich nur auswirken, wenn die Lebenserwartung zukiinftig
schneller steigt als angenommen.

Aufgrund der langen Laufzeit der betrieblichen Altersversorgung unterliegen die Riick-
stellungen fiir die Pensionsverpflichtungen den allgemeinen Zinsanderungsrisiken.

Das Rentenanpassungsrisiko bezieht sich im Wesentlichen auf den Pensionsplan, der
als Gesamtversorgung ausgestaltet ist. Hier wird eine Neuberechnung der Versorgungs-
leistungen vorgenommen, sobald sich das zugrunde liegende versorgungsfahige Ein-
kommen oder die anzurechnende Sozialversicherungsrente dndert. Fiir einen anderen
Pensionsplan besteht die Pflicht, regelmafiig die prognostizierten und tatsachlichen
Rentenanpassungen zu tberpriifen und ggf. Anpassungen vorzunehmen.

Die Hohe der im KfW-Konzern im Rahmen der bestehenden Pensionspldne zugesagten
Leistungen ist unter anderem von der Entwicklung der versorgungsfahigen Einkom-
men und der Beitragsbemessungsgrenze fiir die Sozialversicherungsrente abhangig.
Es besteht das Risiko, dass sich die Bemessungsgrundlagen anders als angenommen
entwickeln.

Die Pensionsverpflichtungen werden von einem unabhéngigen qualifizierten Gutachter
nach dem Anwartschaftsansammlungsverfahren (Projected Unit Credit Method) auf
Grundlage konzerneinheitlicher Parameter wie Alter, Unternehmenszugehorigkeit oder
Gehalt ermittelt. Der Ansatz der Pensionsverpflichtungen erfolgt zum Barwert der zum
Bewertungsstichtag erdienten Pensionsanspriiche (Defined Benefit Obligation). Hier-
bei orientiert sich der Abzinsungsfaktor an aktuellen Marktkonditionen fiir ein Portfolio
hochwertiger Industrieanleihen/Anleihen von supranationalen Emittenten mit einer
der Fristigkeit der Verpflichtung vergleichbaren Laufzeit. Die Zusammensetzung des
Portfolios erfolgt unter Berticksichtigung aktueller Marktgegebenheiten. Weitere demo-
grafische Faktoren (unter anderem Heubeck-Richttafeln 2005 G) und versicherungs-
mathematische Annahmen (unter anderem Anwartschafts- und Rentendynamik, Fluktua-
tionsrate) werden berticksichtigt.

Fiir die Pensionsverpflichtungen des KfW-Konzerns wurde kein Planvermégen (Plan
Assets) definiert, sodass die speziellen Regelungen hierzu keine Berticksichtigung finden.
Die Rtickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen sind innenfinanziert,
diesen stehen ausreichende Vermogenswerte mit entsprechenden Laufzeiten gegentiber.

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste werden sofort im Zeitpunkt des
Entstehens erfasst. Sie entstehen durch die Neubewertung der Pensionsverpflichtungen
am Bilanzstichtag im Vergleich zu den am Jahresanfang prognostizierten Werten.

Bei den erfolgswirksamen Zufiihrungen zu Pensionsriickstellungen wird nach Dienst-
zeitaufwand und Zinsaufwand unterschieden. Der Dienstzeitaufwand wird in dem Pos-
ten Verwaltungsaufwand erfasst, der Zinsaufwand unter dem Sonstigen Zinsaufwand
ausgewiesen. Die erfolgsneutralen Veranderungen der Pensionsriickstellungen um-
fassen die in den Neubewertungsriicklagen ausgewiesenen versicherungsmathemati-
schen Gewinne und Verluste, diese werden im Sonstigen Ergebnis ausgewiesen.
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Zu den pensionsdhnlichen Verpflichtungen zéhlen Zusagen fiir Deferred Compensation,
Vorruhestand und Altersteilzeit. Fur diese Verpflichtungen werden ebenfalls versiche-
rungsmathematische Gutachten erstellt und auf dieser Basis entsprechende Riickstel-
lungen gebildet. Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste entstehen nicht.

Andere Riickstellungen werden unter anderem fiir Verpflichtungen gegeniber Mit-
arbeitern und fir Prifungs- und Beratungsleistungen in Hohe der zu erwartenden
Inanspruchnahmen gebildet; langfristige Riickstellungen werden abgezinst, sofern der
Zinseffekt wesentlich ist. Hinzu kommen die Verpflichtungen aus der Ubernahme der
Aufgaben der Staatlichen Versicherung der Deutschen Demokratischen Republik in
Abwicklung (Anstalt), denen Forderungen an die Bundesanstalt fiir vereinigungsbedingte
Sonderaufgaben (BvS) in gleicher Héhe gegeniiberstehen, die unter dem Posten Sons-
tige Aktiva ausgewiesen werden.

Unter diesem Posten werden nachrangige Verbindlichkeiten gegeniiber dem ERP-
Sondervermdgen ausgewiesen.

Die Mittel werden in die Kategorie andere Verbindlichkeiten eingestuft und zu fort-
gefuhrten Anschaffungskosten bilanziert.

Zinsabgrenzungen sowie Wertanpassungen aus der Berticksichtigung im Micro Fair
Value Hedge Accounting werden unter dem Posten Sonstige Passiva ausgewiesen.
Laufende Zinsaufwendungen werden im Zinsaufwand ausgewiesen.

Die Struktur des Eigenkapitals wird insbesondere durch das KfW-Gesetz und die
Regelungen der IFRS geprdgt.

Der nach den Regeln des HGB ermittelte Jahresiiberschuss der KfW wird nach § 10
Abs. 2 und Abs. 3 KfW-Gesetz in die Riicklagen eingestellt und unter IFRS in das Konzern-
eigenkapital ibernommen.

Der Konzern fihrt einen Fonds fiir allgemeine Bankrisiken. Zufiihrungen zu bzw. Ent-
nahmen aus dem Fonds erfolgen unter IFRS im Rahmen der Ergebnisverwendung.

Ein verbleibender Konzerniiberschuss wird unter IFRS periodengleich in die anderen
Gewinnriicklagen eingestellt.

Die Neubewertungsriicklagen enthalten unter IFRS erfolgsneutral zu erfassende Sach-
verhalte. Darunter fallen Bewertungsergebnisse aus Finanzinstrumenten der Kategorie
zur VerdufSerung verfiigbare finanzielle Vermégenswerte und versicherungsmathemati-
sche Gewinne bzw. Verluste bei leistungsorientierten Pensionsverpflichtungen. Hinzu
kommen die in Abhdngigkeit vom zugrunde liegenden Sachverhalt gebildeten latenten
Steuern.
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Der Konzern geht Eventualverpflichtungen vor allem in Form von Biirgschaften (Finanz-
garantien) ein. Alle Eventualverpflichtungen des Konzerns werden im Anhang in Hohe
der Nominalwerte, verringert um gebildete Riickstellungen, aufgefiihrt.

Im Zuge der Verdufierung der Anteile an der IKB im Geschéftsjahr 2008 hat sich die
KfW zur Freistellung der IKB von bestimmten Rechtsrisiken in bestimmter Héhe bereit
erklart. Zum Ende des Berichtszeitraums sind in diesem Zusammenhang keine rele-
vanten Verfahren gegen die IKB anhéngig.

Unwiderrufliche Kreditzusagen sind feste Zusagen des Konzerns zur Gewahrung eines
Kredits unter vertraglich fixierten Bedingungen. Darin enthalten sind auch Kreditzu-
sagen fur Kredite, die im Rahmen von Syndizierungsgeschaften zur Ausplatzierung
vorgesehen sind. Unwiderrufliche Kreditzusagen werden im Anhang in Hohe der Nominal-
werte, verringert um gebildete Riickstellungen, aufgefiihrt.

Vermogenswerte und Schulden, die im Konzern im eigenen Namen, aber fiir fremde
Rechnung gehalten werden, sind nicht zu bilanzieren. Dies betrifft insbesondere Kredite
im Rahmen der Finanziellen Zusammenarbeit (FZ) zur Férderung der Entwicklungslan-
der, die aus Mitteln und unter Haftung des Bundeshaushalts gewahrt werden. Die im
Rahmen dieser Geschafte angefallenen Vergiitungen werden im Provisionsertrag ver-
einnahmt.

Leasingverhaltnisse werden in Abhdngigkeit von mit dem Eigentum an einem Vermé-
genswert verbundenen Chancen und Risiken als Operating-Leasing oder Finanzie-
rungsleasing eingestuft. Aus dieser Klassifizierung resultiert die bilanzielle Abbildung.

Die Leasingnehmervertrage (einschliefflich Immobilienleasing) des Konzerns werden
im Wesentlichen als Operating-Leasing klassifiziert; die entsprechenden Mietzahlungen
sind im Verwaltungsaufwand enthalten.

Die nur in geringem Umfang als Leasinggeber abgeschlossenen Kontrakte werden als

Operating-Leasing klassifiziert; die entsprechenden Mieteinnahmen sind im Sonstigen
betrieblichen Ertrag enthalten.
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Erlduterungen zur

Gesamtergebnisrechnung

Aufgliederung des Zinsiiberschusses nach Klassen

2017 2016 Veranderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Zins- und zinsadhnliche Ertrage aus Forderungen an Kreditinstitute/Kunden 7.138 7.849 -712
Zinsdhnliche Ertrage aus Avalen und Burgschaften 21 25 -5
Zinsertrage aus Finanzanlagen 271 378 -107
Zinsertrage aus Derivaten -527 -292 -235
Sonstige Zinsertrage 394 460 -66
Zinsertrage 7.296 8.420 -1.124
Zins- und zinsdhnliche Aufwendungen aus Verbindlichkeiten
gegeniber Kreditinstituten/Kunden 378 383 -5
Zinsaufwendungen aus Verbrieften Verbindlichkeiten 6.939 7.587 -648
Zinsaufwendungen aus Nachrangkapital 2 3 -1
Zinsaufwendungen aus Derivaten -2.720 -2.442 -278
Sonstiger Zinsaufwand 304 279 24
Zinsaufwendungen 4.903 5.810 -907
Gesamt 2.393 2.610 -217

Die Aufwendungen aus der Gewahrung von - aufgrund zusatzlicher Férderbeitrage in
Form von Zinsverbilligungsleistungen zu Lasten der Ertragslage der KfW — unterver-
zinslichen Férderkrediten belaufen sich auf 186 Mio. EUR (2016: 193 Mio. EUR) und
sind im Sonstigen Zinsaufwand ausgewiesen. Neben den Belastungen aus dem Bar-

wert der nominalen Plan-Zinsverbilligungsleistungen im Kreditneugeschaft sind darin
auch die Aufwendungen aus der effektivzinskonstanten Amortisierung enthalten. Die
Zins- und zinséhnlichen Ertrage aus Forderungen an Kreditinstitute/Kunden umfassen
auch die Ertrage aus der periodengerechten Amortisierung in Hohe der zeitanteiligen
nominalen Plan-Zinsverbilligungsleistungen dieser Forderkredite in Hohe von

360 Mio. EUR (2016: 421 Mio. EUR).

Die Ertrage aus dem Unwinding in Hohe von 24 Mio. EUR (2016: 32 Mio. EUR) werden
unter Zins- und zinsdhnlichen Ertrégen aus Forderungen an Kreditinstitute/Kunden

ausgewiesen.

Im Posten Zins- und zinsahnliche Ertrage aus Forderungen an Kreditinstitute/Kunden
sind 68 Mio. EUR (2016: 51 Mio. EUR) aus Verbrieften Verbindlichkeiten und passi-
vischen Geldmarktgeschéften enthalten. Im Posten Zins- und zinsdhnliche Aufwendungen
aus Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten/Kunden sind 179 Mio. EUR (2016:
112 Mio. EUR) aus aktivischen Geldmarktgeschéaften, Guthaben bei Zentralnotenbanken
sowie Platzhaltergeschaften fir den Bund enthalten. Zuriickzufuhren ist dies auf

negative Zinsbeitrage aufgrund des Niedrigzinsniveaus.
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Das Zinsergebnis aus Derivaten umfasst unabhangig von einer Beriicksichtigung im
Hedge Accounting die Zinsertrage und -aufwendungen aller Derivate. Der Ausweis der
Zinsertrage und -aufwendungen aus den Derivaten, die im direkten Zusammenhang
mit einzelnen aktivischen bzw. passivischen Finanzinstrumenten abgeschlossen wurden
und die nicht im Rahmen des Macro Fair Value Hedge Accounting bilanziert werden,
erfolgt in Abhangigkeit vom zugrunde liegenden Grundgeschaft in den Zinsertragen
aus Derivaten (bei zugehorigen aktivischen Finanzinstrumenten) bzw. in den Zinsauf-

wendungen aus Derivaten (bei zugehérigen passivischen Finanzinstrumenten). Unter
Beriicksichtigung der Zinsertrdge bzw. -aufwendungen aus den zugehorigen Grund-

geschaften folgt die Darstellung damit dem wirtschaftlichen Wesensgehalt der gesi-
cherten Finanzaktiva (variabel verzinsliche Vermogenswerte) bzw. gesicherten Finanz-
passiva (variabel verzinsliche Verbindlichkeiten).

Aufgliederung der Zinsertrage aus Finanzanlagen

2017 2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Zinsertrage aus Schuldverschreibungen und anderen festverzinslichen Wertpapieren 223 318 -95

Laufende Ertrége aus Beteiligungen 48 51 -4

Laufende Ertrage aus Anteilen an nicht konsolidierungspflichtigen Tochterunternehmen 0 9 -9

Gesamt 271 378 -107
Aufgliederung der Risikovorsorge nach Geschéaftsvorgangen

2017 2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Aufwendungen aus Zufiihrungen zur Risikovorsorge 529 667 -138

Direktabschreibungen 52 78 -25

Aufwendungen fiir Risikovorsorge 581 744 -163

Ertrage aus der Auflésung von Risikovorsorge 266 378 -112

Ertrage aus Eingdngen auf bereits abgeschriebene Forderungen 107 216 -109

Ertrage aus der Risikovorsorge 373 594 -221

Gesamt -209 -150 -58
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Aufgliederung des Provisionsiiberschusses nach Klassen

2017 2016 Veranderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Provisionsertrage aus dem Kreditgeschaft 124 133 -9
Sonstige Provisionsertrage 207 203 5
Ertrage aus dem Treuhandgeschaft 0 1
Provisionsertrage 331 336 -5
Provisionsaufwendungen aus dem Kreditgeschaft 17 50 -33
Provisionsaufwendungen aus Kreditderivaten 0 1 0
Sonstige Provisionsaufwendungen 11 29 -18
Provisionsaufwendungen 29 79 -51
Gesamt 303 257 46

Das Provisionsergebnis aus dem Kreditgeschaft beinhaltet auch die laufenden Préamien
und Gebihren aus den Verbriefungsplattformen PROMISE und PROVIDE.

Die Sonstigen Provisionsertrage beinhalten das Entgelt fiir die Abwicklung der Finan-

ziellen Zusammenarbeit zur Férderung der Entwicklungs- und Schwellenlander in Hohe
von 180 Mio. EUR (2016: 175 Mio. EUR).

Aufgliederung des Ergebnisses aus dem Hedge Accounting nach Art der Sicherungsbeziehung

2017 2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Ergebnis aus dem Micro Fair Value Hedge Accounting 93 45 48
Ergebnis aus dem Macro Fair Value Hedge Accounting 498 249 249
Gesamt 591 294 297

Das Ergebnis aus dem Macro Fair Value Hedge Accounting umfasst die Bewertung der
Sicherungsgeschafte in Hohe von 2.182 Mio. EUR (2016: —2.904 Mio. EUR) sowie die
Bewertung der gesicherten Risiken aus den abgesicherten Grundgeschéftsportfolios.
Hinzu kommt neben der Amortisierung der Wertanpassungsposten aus dem dynami-
schen Hedgedesignations- und -auflésungsprozess und der anteiligen Auflésung von
Wertanpassungen bei Abgangen aus den Grundgeschaftsportfolios auch der Restlauf-
zeiteneffekt der Sicherungsderivate.
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Nettodarstellung des Gesamtergebnisses aus dem Micro Fair Value Hedge Accounting nach gesicherten Produkten

2017 2016 Verdanderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Ergebnis aus der Sicherung von Finanzanlagen 0 1 0

Ergebnis aus der Sicherung von Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten/Kunden =1 -1 0

Ergebnis aus der Sicherung von Verbrieften Verbindlichkeiten 91 44 48

Zwischensumme: Ergebniseffektivitat der Sicherungsbeziehungen 92 44 48

Ergebnis aus der Amortisierung von Wertanpassungen 1 1 0

Gesamt 93 45 48
Bruttodarstellung des Bewertungsergebnisses aus dem Micro Fair Value Hedge Accounting:

Gegeniiberstellung der Grund- und Sicherungsgeschifte im Geschaftsjahr 2017

Grund- Sicherungs- Ergebnis-

geschifte geschifte  effektivitat der

Sicherungs-

beziehung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Ergebnis aus der Sicherung von Finanzanlagen -198 198 0

Ergebnis aus der Sicherung von Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten/Kunden 111 -112 -1

Ergebnis aus der Sicherung von Verbrieften Verbindlichkeiten 2.109 -2.018 91

Ergebnis aus der Sicherung von Nachrangkapital 3 -2 1

Gesamt 2.025 -1.933 92
Bruttodarstellung des Bewertungsergebnisses aus dem Micro Fair Value Hedge Accounting:

Gegeniiberstellung der Grund- und Sicherungsgeschifte im Geschaftsjahr 2016

Grund- Sicherungs- Ergebnis-

geschafte geschifte  effektivitat der

Sicherungs-

beziehung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Ergebnis aus der Sicherung von Finanzanlagen -120 120 1

Ergebnis aus der Sicherung von Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten/Kunden -13 12 -1

Ergebnis aus der Sicherung von Verbrieften Verbindlichkeiten 2.286 -2.243 44

Ergebnis aus der Sicherung von Nachrangkapital 5 -4 0

Gesamt 2.158 -2.115 44

114 | KfW Finanzbericht 2017 Konzernabschluss | Anhang - Erlauterungen zur Gesamtergebnisrechnung



Aufgliederung des Ergebnisses aus der Fair-Value-Bewertung anderer Finanzinstrumente nach Klassen

2017 2016 Verdanderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Ergebnis aus Finanzanlagen -54 74 -128
Ergebnis aus Vermoégenswerten -54 74 -128
Ergebnis aus Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten/Kunden 74 -15 89
Ergebnis aus Verbrieften Verbindlichkeiten 74 122 -48
Ergebnis aus Verbindlichkeiten 148 107 40
Ergebnis aus Finanzderivaten, die nicht fir das Hedge Accounting qualifizieren -459 -128 -331
Ergebnis aus Kreditderivaten -11 2 -13
Ergebnis aus derivativen Finanzinstrumenten -470 -126 -344
Ergebnis aus der Fremdwahrungsbewertung -20 0 -20
Gesamt -397 55 -452

Das Ergebnis aus Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten/Kunden enthalt das
Ergebnis aus im Rahmen der Verbriefungsplattformen PROMISE und PROVIDE emit-
tierten Credit-Linked Schuldscheinen. Das Ergebnis aus Kreditderivaten enthélt das
Ergebnis aus den hierunter abgeschlossenen Portfolio-CDS.

Das Ergebnis aus Finanzderivaten, die nicht fir das Hedge Accounting qualifizieren,
resultiert insbesondere aus Derivaten in wirtschaftlichen Sicherungsbeziehungen, die
durch die Nutzung der Fair-Value-Option zur Kategorisierung der abgesicherten
Grundgeschéfte bilanziell abgebildet werden. Zu den gesicherten Grundgeschaften
gehdren vor allem Mittelaufnahmen in Form von Verbrieften Verbindlichkeiten und
Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten und Kunden sowie Finanzanlagen.

Dariiber hinaus enthdlt das Ergebnis aus Finanzderivaten, die nicht fiir das Hedge
Accounting qualifizieren, Wertveranderungen von trennungspflichtigen eingebetteten
Derivaten aus dem Kredit- und Beteiligungsfinanzierungsgeschéft. Des Weiteren wer-
den hierunter die Ergebnisse aus getrennt bilanzierten eingebetteten Derivaten, die im
Zusammenhang mit finanziellen Verbindlichkeiten stehen, ausgewiesen; die Ergebnisse
aus der Bewertung der zugehdrigen Sicherungsderivate werden somit kompensiert.

Aufgliederung des Ergebnisses aus der Fair-Value-Bewertung von Finanzanlagen nach Produkten

2017 2016 Verdanderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Ergebnis aus Schuldverschreibungen und anderen festverzinslichen Wertpapieren -3 -4 1
Ergebnis aus Beteiligungen -52 78 -129
Gesamt -54 74 -128
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Aufgliederung des Ergebnisses aus der Fair-Value-Bewertung von Kreditderivaten und im Rahmen der
Verbriefungsplattformen PROMISE und PROVIDE emittierten Credit-Linked Schuldscheinen

2017 2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Ergebnis aus CDS -11 2 -13
Ergebnis aus emittierten Credit-Linked Schuldscheinen 11 -2 13
Gesamt 0 0 0

Bruttodarstellung des Ergebnisses aus wirtschaftlich gesicherten Mittelaufnahmen:
Gegeniiberstellung der Grund- und Sicherungsgeschifte

2017 2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Ergebnis aus Mittelaufnahmen 137 110 27

Ergebnis aus Sicherungsgeschéften -349 74 -423

Gesamt (Ergebniseffektivitat der wirtschaftlichen Sicherungsbeziehungen) -212 183 -395
Aufgliederung des Ergebnisses aus Finanzanlagen nach Klassen

2017 2016 Verdanderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Ergebnis aus Schuldverschreibungen und anderen festverzinslichen Wertpapieren 25 23 2

Ergebnis aus Aktien und anderen nicht festverzinslichen Wertpapieren 0 0 0

Ergebnis aus Beteiligungen -25 -25 0

Ergebnis aus Anteilen an nicht konsolidierungspflichtigen Tochterunternehmen 0 -8 8

Gesamt 0 -10 10

Das Ergebnis aus Finanzanlagen enthdlt realisierte Gewinne und Verluste aus dem
Verkauf von Finanzanlagen sowie Wertberichtigungen bei Finanzanlagen der Katego-
rien zur Verduflerung verfiigbare finanzielle Vermégenswerte, Kredite und Forderungen
bzw. bis zur Endfdlligkeit zu haltende Finanzinvestitionen.

Im Berichtsjahr sind Eigenkapitalinstrumente, deren beizulegender Zeitwert nicht
zuverlassig ermittelt werden konnte, mit einem Buchwert von 79 Mio. EUR (2016:
106 Mio. EUR) abgegangen. Daraus entstand ein realisiertes Ergebnis von 12 Mio. EUR
(2016: -8 Mio. EUR), das im Ergebnis aus Beteiligungen enthalten ist.
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Angaben zu Wertminderungen aus Finanzanlagen

2017 2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Finanzanlagen 43 32 11

davon Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 1 3 -2

davon Beteiligungen 42 20 21

davon aus Anteilen an nicht konsolidierungspflichtigen Tochterunternehmen 0 9 -9

Angaben zu Wertaufholungen nach Wertminderungen aus Finanzanlagen

2017 2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Finanzanlagen 25 23 2
davon Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 25 23

2017 2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen 22 21 1
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Aufgliederung der Verwaltungsaufwendungen

2017 2016 Veranderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Léhne und Gehalter 517 506 11
Soziale Abgaben 73 68 5
Aufwendungen fir Altersversorgung und Unterstiitzung 78 61 18
Personalaufwand 668 634 34
Andere Verwaltungsaufwendungen 487 456 31
Abschreibungen und Wertminderungen auf Sachanlagen und
Immaterielle Vermégenswerte 92 108 -16
Sachaufwand 579 565 15
Gesamt 1.247 1.199 49

Die Anderen Verwaltungsaufwendungen umfassen Mietaufwendungen aus Operating-
Leasing-Verhdltnissen in Hohe von 14 Mio. EUR (2016: 13 Mio. EUR).

Aufgliederung des Sonstigen betrieblichen Ergebnisses

2017 2016 Verdnderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Sonstiger betrieblicher Ertrag 36 135 -99
Sonstiger betrieblicher Aufwand 39 33 6
Gesamt -2 102 -105

Im Sonstigen betrieblichen Ertrag bilanziert werden Ertrage aus der Auflésung sons-
tiger Riickstellungen und abgegrenzter Schulden in Héhe von 17 Mio. EUR (2016:
18 Mio. EUR) sowie Ertrage aus dem Riickkauf von Eigenemissionen in Héhe von

5 Mio. EUR (2016: 1 Mio. EUR). 2016 wurden Ertrdge aus dem Erlass der Riickzahlung
eines Teils des ERP-Nachrangdarlehens in Héhe von 100 Mio. EUR vereinnahmt.

Der Sonstige betriebliche Aufwand umfasst die von der KfW IPEX-Bank GmbH an
den Restrukturierungsfonds fiir Kreditinstitute zu entrichtenden Beitrdge in Héhe von
13 Mio. EUR (2016: 11 Mio. EUR). Die KfW ist gemaf} § 2 Restrukturierungsfondsge-
setz nicht beitragspflichtig.

118 | KfW Finanzbericht 2017 Konzernabschluss | Anhang - Erlduterungen zur Gesamtergebnisrechnung



Aufgliederung des Ertragsteueraufwands nach Verpflichtungscharakter

2017 2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Tatsachliche Steuern vom Einkommen und Ertrag 36 36 0
Latente Steuern -10 -58 47
Gesamt 26 -21 47

Im Zusammenhang mit Steuerlatenzen ergab sich ein Steuerertrag in Hohe von 10 Mio. EUR
(2016: 58 Mio. EUR Ertrag). Dieser resultiert aus der Veranderung des Ansatzes tempo-
rarer Differenzen bzw. aus der Aktivierung von Verlustvortréagen.

Die Uberleitungsrechnung zeigt den Zusammenhang zwischen dem rechnerischen Er-
tragsteueraufwand im Geschéftsjahr und den ausgewiesenen Steuern vom Einkommen

und Ertrag.
Uberleitung der Ertragsteuern
2017 2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit (vor Steuern) 1.453 1.980 -527
Konzernertragsteuersatz 0% 0% 0%
Rechnerischer Ertragsteueraufwand im Geschéftsjahr 0 0 o
Auswirkungen wegen abweichender Steuersatze gegeniiber dem
Konzernertragsteuersatz 32 9 23
Auswirkungen von Steuersatzanderungen 0 0
Auswirkungen von im Geschéftsjahr erfassten Steuern aus Vorjahren 2
Auswirkungen nicht anrechenbarer Ertragsteuern 7
Auswirkungen von nicht abziehbaren Betriebsausgaben 14 12
Auswirkungen steuerfreier Ertrage 16 -15
Gewerbesteuerliche Hinzurechnungen/Kiirzungen 1 1
Auswirkungen permanenter Differenzen -2 0 -2
Auswirkungen von Ansatzkorrekturen aktiver latenter Steuern -29 -68 39
Ausgewiesener Ertragsteueraufwand 26 -21 47

Der fiir die Uberleitungsrechnung zugrunde liegende Konzernertragsteuersatz von 0%
tragt dem Steuerstatus der KfW als personlich steuerbefreite Anstalt des 6ffentlichen
Rechts und ihrem bestimmenden Anteil am Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatig-
keit Rechnung.

Auswirkungen wegen abweichender Steuersatze ergeben sich durch die subjektive

Steuerpflicht und damit verbundene unterschiedliche Steuersétze einzelner Konzern-
gesellschaften. Die Steuersatze betragen unverandert zwischen 0% und 32 %.
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Aufgliederung des Sonstigen Ergebnisses nach Klassen

2017 2016 Verdanderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Sonstiges Ergebnis aus Sachverhalten,

die in die Gewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden kénnen 202 60 142
Sonstiges Ergebnis aus Finanzinstrumenten 208 59 149
davon Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 44 59 -16
davon Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 0 0 0
davon Beteiligungen 165 0 165
Sonstiges Ergebnis aus latenten Steuern auf Finanzinstrumente -6 0 -7
Sonstiges Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen 0 0 0

Sonstiges Ergebnis aus Sachverhalten, die nicht in die Gewinn- und
Verlustrechnung umgegliedert werden 79 -207 285
Sonstiges Ergebnis aus leistungsorientierten Pensionsverpflichtungen 82 -221 303
Sonstiges Ergebnis aus latenten Steuern auf leistungsorientierte Pensionsverpflichtungen -3 15 -18
Gesamt 281 -147 428

Das Sonstige Ergebnis enthdlt die erfolgsneutral in den Neubewertungsriicklagen erfassten
Sachverhalte. Darunter fallen Ertrage und Aufwendungen aus Finanzinstrumenten der
Kategorie zur Verdufierung verfiigbare finanzielle Vermégenswerte, Veranderungen der ver-
sicherungsmathematischen Gewinne bzw. Verluste bei leistungsorientierten Pensionsverpflich-
tungen und Veranderungen der in Abhangigkeit vom zugrunde liegenden Sachverhalt gebil-
deten latenten Steuern.

Aufgliederung der Umgliederungen in die Gewinn- und Verlustrechnung nach Klassen

2017 2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Umgliederungen aus Finanzinstrumenten 6 8 -2
davon Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 6 8 -2
davon Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 0 0 0
davon Beteiligungen 0 0 0
davon Nachrangige Vermégenswerte 0 0 0
Umgliederungen aus latenten Steuern auf Finanzinstrumente 0 0 0
Umgliederungen aus nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen 0 0 0
Gesamt 6 8 -2

Die dargestellten Umgliederungen resultieren aus Ertrdgen und Aufwendungen, die in
der Berichtsperiode erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung vereinnahmt
wurden und die zuvor erfolgsneutral in den Neubewertungsriicklagen erfasst waren.
Darunter fallt auch die Amortisierung von Neubewertungsriicklagen aus der Umgliederung
von Finanzanlagen aus der Bewertungskategorie zur Verduflerung verfiigbare finanzielle
Vermdégenswerte in die Bewertungskategorie Kredite und Darlehen. In der Gewinn- und
Verlustrechnung vereinnahmte Ertrdge sind mit negativem Vorzeichen ausgewiesen,
Aufwendungen weisen ein positives Vorzeichen auf.
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Segmentberichterstattung

Die Segmentberichterstattung folgt gemafl den Bestimmungen des IFRS 8 dem internen
Managementberichtssystem, das von den Hauptentscheidungstragern des Konzerns zur
Beurteilung der Performance der Segmente und zur Zuweisung von Ressourcen zu Seg-
menten herangezogen wird.

GemanR der internen Geschaftsfeldstruktur des KfW-Konzerns gliedern sich die Segmente
mit ihren Produkten und Dienstleistungen wie folgt:

- Finanzierung Unternehmensinvestitionen und
Mittelstandsbank gewerbliche Umweltschutzinvestitionen
- Eigenkapitalfinanzierung

- Finanzierung Wohnungsbau und -modernisierung
- Bildungsfinanzierung

- Infrastruktur- und Sozialfinanzierung

- Allgemeine Refinanzierung Landesférderinstitute
- Individualfinanzierung Banken

- Auftragsgeschafte fiir den Bund

Kommunal- und Privatkundenbank/Kreditinstitute

- Finanzierung deutscher und europdischer Exporte
Export- und Projektfinanzierung - Finanzierung von Projekten und Investitionen im deutschen und
europdischen Interesse

- Forderung der Entwicklungs- und Schwellenlander mit Haushaltsmitteln
des Bundes sowie erganzend mit Marktmitteln der KfW

- Finanzierungen der DEG - Deutsche Investitions- und
Entwicklungsgesellschaft mbH (Férderung der Privatwirtschaft)

Forderung Entwicklungs- und Schwellenldnder

- Wertpapier- und Geldmarktanlagen

- Platzhaltergeschafte fir den Bund

- Zuweisungsgeschaft Kreditgewahrung an Griechenland
- Refinanzierung

Finanzmarkte

- Zentrale Zins- und W&hrungssteuerung

Zentrale - Strategische Beteiligungen

Die Geschaftsfelder werden anhand ihres Beitrags zum Konzerngewinn gemessen.
Den einzelnen Positionen liegen folgende Methoden zugrunde:

- Der Zinstiberschuss (vor Férderaufwand) umfasst die auf Basis der Marktzinsmethode
ermittelten Zinsmargen aus dem Aktivgeschaft. Die Position beinhaltet ebenfalls die
kalkulatorisch zugeordnete Eigenmittelverzinsung, deren Aufteilung auf Basis des in
Anspruch genommenen Okonomischen Kapitals erfolgt. In der Zentrale ist daneben das
Dispositionsergebnis erfasst, das im Wesentlichen das Ergebnis aus der Fristen- und
Spreadtransformation beinhaltet. Dem Geschéftsfeld Finanzmarkte ist der Erfolgs-
beitrag aus der KfW-Refinanzierung? zugeordnet.

- Der in der Gewinn- und Verlustrechnung im Zins-, Provisions- und Verwaltungsauf-

wand enthaltene Forderaufwand wird wegen der besonderen Bedeutung als Steue-
rungsgrofRe entsprechend dem internen Managementbericht separat ausgewiesen.

") Bei dieser Methode wird fiir die Berechnung der Zinsmargen eine fristenkongruente Refinanzierung zur internen KfW-Refinanzierungszinskurve unterstellt.
2) Vorteil der realisierten Refinanzierungssitze im Vergleich zu den laufzeitkongruenten, intern verrechneten Refinanzierungszinsen
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Als Forderaufwand werden bestimmte Aufwendungen der beiden Geschaftsfelder
Mittelstandsbank und Kommunal- und Privatkundenbank/Kreditinstitute mit positiver
Wirkung auf die Erreichung der Forderziele verstanden. Der Forderaufwand besteht
im Wesentlichen aus der Zufiihrung der barwertigen Zinsverbilligungsleistungen® aus
Neuzusagen sowie aus dem Aufzinsungseffekt. Weitere Férderkomponenten sind der
Aufwand aus Beratungszuschiissen (bis 31.12.2016) und aus der Vertriebspartner-
incentivierung durch Upfront Fees (aus dem Provisionsaufwand) sowie aus dispo-
niblen und produktbezogenen Marketing- und VertriebsmaRnahmen (aus dem Ver-
waltungsaufwand).

— Die verursachungsgerechte Verteilung des Verwaltungsaufwands (vor Férderaufwand)
auf die einzelnen Segmente erfolgt auf Basis einer Produktvollkostenrechnung?.
Der Verwaltungsaufwand (vor Férderaufwand) umfasst die planmafiigen Abschrei-
bungen auf Sachanlagen und Immaterielle Vermégenswerte.

- In der Position Kreditrisikovorsorge werden die Nettozufiihrungen zu Wertberichti-
gungen, Direktabschreibungen und Eingange auf bereits abgeschriebene Forderungen
verursachungsgerecht auf die Segmente verteilt.

- In der Ausweisgrofle Bewertungsergebnis sind das Ergebnis aus dem Hedge
Accounting, das Ergebnis aus der Fair-Value-Bewertung anderer Finanzinstrumente,
das Ergebnis aus Finanzanlagen, das Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilan-
zierten Unternehmen und das Sonstige betriebliche Ergebnis zusammengefasst.

— Bei der Zuordnung des Ertragsteueraufwands auf die Geschéaftsfelder (auer Zen-
trale) sind nur die tatsachlichen Steuern vom Einkommen und Ertrag beriicksichtigt.
Latente Steuern sind der Zentrale zugerechnet.

- Der ausgewiesene Okonomische Kapitalbedarf umfasst samtliche Risikoarten ent-
sprechend der Definition des Okonomischen Gesamtkapitalbedarfs im Risikoberichts-
teil des Konzernlageberichts.

— Auf den Ausweis der GroRe Segmentvermdégen wird verzichtet, da sie gemafd dem
internen Managementberichtssystem keine GroRe ist, die fur die Beurteilung der
Performance der Segmente und fiir die Zuweisung von Ressourcen zu Segmenten
herangezogen wird.

Die Darstellung der Segmentertrage und -aufwendungen basiert auf konsolidierten
Zahlen. Aus Leistungsbeziehungen zwischen den Segmenten resultierende konzern-
interne Verwaltungs- und Provisionsaufwendungen sowie Provisions- und sonstige
betriebliche Ertrage werden im Rahmen der Segmentergebnisrechnung bereinigt.
Verbleibende geringe Konsolidierungseffekte sind der Spalte Uberleitung/Konsoli-
dierung zugewiesen.

3) Erlauterungen zu den Zinsverbilligungsleistungen der KfW im Férderkreditgeschift siehe Anhangangabe ,Férderkreditgeschaft der KFW“. Der Barwert der nominalen
Plan-Zinsverbilligungsleistungen, der erfolgswirksam zu Lasten des Zinsaufwands erfasst wird, ist den Geschaftsfeldern Mittelstandsbank und Kommunal- und
Privatkundenbank/Kreditinstitute zugeordnet. Der im Zinsaufwand enthaltene Aufzinsungseffekt auf den Barwertbestand ist vereinfacht der Zentrale zugeordnet.

4 Die in den Organisationseinheiten anfallenden Kosten werden im Wesentlichen mit Hilfe von Kernleistungen auf die Produkte weiterverrechnet.
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Segmentbericht nach Geschéftsfeldern fiir das Geschéaftsjahr 2017

Mittel- Kommu- Export- Forderung Finanz- Zentrale Uber- KfW-
stands- nal- und und Entwick- markte leitung/ Konzern
bank"  Privatkun- Projekt- lungs- u. Konsoli-
denbank/ finanzie- Schwellen- dierung
Kreditins- rung? linder"
titute

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Volumen Neuzusagen 21.899 29.913 13.751 9.749 1.541 (V] -372 76.481
Zinsuberschuss

(vor Forderaufwand) 205 366 798 381 235 596 -3 2.579
Provisionsiiberschuss

(vor Forderaufwand) 6 91 21 198 0 0 0 316
Verwaltungsaufwand

(vor Forderaufwand) 185 275 238 389 88 58 0 1.234

Betriebsergebnis
vor Bewertungen

(vor Forderaufwand) 25 183 581 189 147 539 -3 1.661
Kreditrisikovorsorge 1 -80 -89 -42 2 0 0 -209
Bewertungsergebnis 31 0 -2 -31 4 209 3 214

Ergebnis der
gewdhnlichen
Geschaftstatigkeit

(vor Forderaufwand) 57 103 489 117 152 748 0 1.667
Forderaufwand 176 17 0 0 0 20 0 213
Ertragsteueraufwand 1 0 21 10 0 -5 0 26
Konzerngewinn -120 86 469 107 152 733 (o} 1.427
Okonomischer

Kapitalbedarf 3.593 5.289 1.307 1.947 1.137 4.956 (V] 18.228

Y Im Bewertungsergebnis der Geschéftsfelder sind folgende Ergebnisse aus nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen enthalten: Mittelstandsbank
-2,8 Mio. EUR, Export- und Projektfinanzierung 17,4 Mio. EUR und Forderung Entwicklungs- und Schwellenléander 7,2 Mio. EUR.
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Segmentbericht nach Geschaftsfeldern fiir das Geschaftsjahr 2016

Mittel- Kommu- Export- Forderung Finanz- Zentrale Uber- KfW-
stands- nal- und und Entwick- markte leitung/ Konzern
bank"  Privatkun- Projekt- lungs- u. Konsoli-
denbank/ finanzie- Schwellen- dierung
Kreditins- rung? linder"
titute

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Volumen Neuzusagen 21.388 33.698 16.072 8.844 1.274 (V] -273 81.002
Zinsuberschuss

(vor Forderaufwand) 205 380 853 400 224 742 0 2.802
Provisionsiiberschuss

(vor Forderaufwand) 12 54 26 195 -7 0 0 280
Verwaltungsaufwand

(vor Forderaufwand) 177 263 233 364 92 54 0 1.185

Betriebsergebnis
vor Bewertungen

(vor Forderaufwand) 39 171 645 230 124 688 0 1.898
Kreditrisikovorsorge 21 -37 -134 -93 0 93 0 -150
Bewertungsergebnis 12 -8 -13 78 13 380 1 463

Ergebnis der
gewdhnlichen
Geschaftstatigkeit

(vor Forderaufwand) 72 126 499 215 138 1.160 1 2.210
Forderaufwand 170 32 0 0 0 28 0 230
Ertragsteueraufwand 0 0 14 15 0 -51 0 =21
Konzerngewinn -98 94 484 200 138 1.183 1 2.002
Okonomischer

Kapitalbedarf 1.938 2.109 1.893 2.440 1.181 5.357 0 14.919

" Im Bewertungsergebnis der Geschaftsfelder sind folgende Ergebnisse aus nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen enthalten: Mittelstandsbank
8,3 Mio. EUR, Export- und Projektfinanzierung 8,3 Mio. EUR und Forderung Entwicklungs- und Schwellenlander 4,3 Mio. EUR.

Die Uberleitungs-/Konsolidierungsspalte beinhaltet alle Anpassungsmafinahmen,
die fiir die Uberleitung der Segmentinformationen auf die zusammengefassten
Informationen fir den KfW-Konzern notwendig sind. Als Konsolidierungseffekt der
Grofe ,Yolumen Neuzusagen® sind die Zusagen von Programmkrediten der Mittel-
standsbank und der Kommunal- und Privatkundenbank/Kreditinstitute durch die
KfW IPEX-Bank in der Funktion als Durchleitungsbank ausgewiesen. Die tibrigen

in dieser Spalte ausgewiesenen Betrége resultieren aus geringen Konsolidierungs-
effekten.
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Die Zuordnung des Zins- und Provisionsiiberschusses erfolgt grundsatzlich auf Basis
des geografischen Standortes der Kunden. Die im Zinsiiberschuss enthaltene kalkula-
torische Eigenmittelverzinsung, der Erfolgsbeitrag aus der KfW-Refinanzierung sowie
das Dispositionsergebnis werden Deutschland zugeordnet. Fiir die Férderung der Ent-
wicklungs- und Schwellenlander mit Haushaltsmitteln des Bundes erhélt die KfW vom
Bund einen Provisionsertrag. Dieser ist der Region des jeweiligen Investitionslandes
zugeordnet. Der aus den Kreditverbriefungsplattformen resultierende Provisionsauf-
wand gegeniiber Zweckgesellschaften wird gemafl dem geografischen Standort der

Originator-Banken verteilt.

Auf den Ausweis der Sachanlagen und der Immateriellen Vermégenswerte nach Regionen
wird verzichtet, da diese Vermogenswerte bis auf unwesentliche Betrage in Deutsch-

land gebunden sind.

Segmentbericht nach Regionen fiir das Geschéaftsjahr 2017

Deutschland Europa Ubrige Welt Uberleitung/ KfW-Konzern

(ohne Deutschland) Konsolidierung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Zinsiiberschuss 1.330 420 646 -3 2.393
Provisionsiiberschuss 87 30 185 0 303
Segmentertrage 1.417 450 831 -3 2.695

Segmentbericht nach Regionen fiir das Geschaftsjahr 2016

Deutschland Europa Ubrige Welt Uberleitung/ KfW-Konzern

(ohne Deutschland) Konsolidierung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Zinsiiberschuss 1.517 458 636 0 2,610
Provisionsiiberschuss 51 24 183 257
Segmentertrige 1.567 481 818 2.867

Die Uberleitungs-/Konsolidierungsspalte beinhaltet alle Anpassungsmafinahmen, die
fiir die Uberleitung der Segmentinformationen auf die zusammengefassten Informati-
onen fur den KfW-Konzern notwendig sind. Die Betrdge in dieser Spalte resultieren
ausschlieBlich aus geringen Konsolidierungseffekten.
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Erlauterungen zur Bilanz

Aufgliederung der Barreserve nach Klassen

31.12.2017 31.12.2016 Verdanderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Kassenbestand 0 0 0

Guthaben bei Zentralnotenbanken 11.087 11.572 -485

Gesamt 11.087 11.573 -485
Aufgliederung der Forderungen an Kreditinstitute nach Klassen

31.12.2017 31.12.2016 Verdnderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Geldmarktgeschafte 10.390 11.771 -1.381

Kredite und Darlehen 256.280 251.833 4.447

Andere Forderungen 7.626 12.318 -4.692

Gesamt 274.296 275.922 -1.626

Aufgrund der Unterverzinslichkeit von ausgezahlten Forderkrediten mit zuséatzlichen
Forderbeitragen in Form von Zinsverbilligungsleistungen zu Lasten der Ertragslage
der KfW wird unter den Krediten und Darlehen ein Korrektivposten in Hohe von
1.185 Mio. EUR (31.12.2016: 1.357 Mio. EUR) ausgewiesen.

Die Forderungen aus Pensionsgeschéften (Reverse-Repos), gestellten Barsicherheiten
und den Verbriefungsplattformen PROMISE und PROVIDE sind in den Anderen Forde-
rungen enthalten.

Aufgliederung der Kredite und Darlehen an Kreditinstitute nach Haftungscharakter

31.12.2017 31.12.2016 Veranderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Direktkredite an Kreditinstitute 72111 79.099 -6.988
Bankdurchgeleitete Kundenkredite mit vollstandiger Haftung der Durchleitungsbank 182.449 171.293 11.157
Bankdurchgeleitete Kundenkredite mit teilweiser Haftung der Durchleitungsbank 2.191 2.340 -149
Direkte und bankdurchgeleitete nachrangige Kredite 714 459 255
Korrektivposten aufgrund der Unterverzinslichkeit von ausgezahlten Férderkrediten
mit zusatzlichen Foérderbeitragen in Form von Zinsverbilligungsleistungen
zu Lasten der Ertragslage der KfW -1.185 -1.357 172
Gesamt 256.280 251.833 4.447

Die Direktkredite an Kreditinstitute umfassen insbesondere die im Rahmen der
inlandischen Wohnungsbau- und Mittelstandsférderung gewdhrten Globaldarlehen.
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Aufgliederung der Forderungen an Kunden nach Klassen

31.12.2017 31.12.2016 Verdanderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Geldmarktgeschafte 5.156 9.592 -4.435
Kredite und Darlehen 122.156 126.038 -3.882
Andere Forderungen 639 1.074 -436
Gesamt 127.951 136.704 -8.753

Aufgrund der Unterverzinslichkeit von ausgezahlten Forderkrediten mit zuséatzlichen
Forderbeitragen in Form von Zinsverbilligungsleistungen zu Lasten der Ertragslage
der KfW wird unter den Krediten und Darlehen ein Korrektivposten in Héhe von
111 Mio. EUR (31.12.2016: 142 Mio. EUR) ausgewiesen.

Aufgliederung der Kredite und Darlehen an Kunden nach Haftungscharakter

31.12.2017 31.12.2016 Verdanderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Direktkredite an Kunden 119.427 122.564 -3.136
Bankdurchgeleitete Kundenkredite ohne Haftung der Durchleitungsbank 234 350 -117
Versicherungsdurchgeleitete Kundenkredite
mit vollstandiger Haftung der Durchleitungsversicherung 621 469 152
Direkte und bank-/versicherungsdurchgeleitete nachrangige Kredite 1.985 2.797 -812
Korrektivposten aufgrund der Unterverzinslichkeit von ausgezahlten Férderkrediten
mit zusatzlichen Forderbeitragen in Form von Zinsverbilligungsleistungen zu Lasten
der Ertragslage der KfW -111 -142 31
Gesamt 122.156 126.038 -3.882

Die Direktkredite an Kunden umfassen insbesondere die im Rahmen der Export- und
Projektfinanzierung, der Kommunalfinanzierung sowie der Bildungsférderung gewahr-
ten Darlehen. Dariiber hinaus enthalten sind Kreditforderungen im Zusammenhang
mit bestimmten Zuweisungsgeschaften der Bundesregierung gemafd KfW-Gesetz.

KfW Finanzbericht 2017 Konzernabschluss | Anhang - Erlauterungen zur Bilanz | 127



Aufgliederung der Risikovorsorge im Kreditgeschiaft nach Klassen

31.12.2017 31.12.2016 Verdanderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Forderungen an Kreditinstitute 177 171 6
Forderungen an Kunden 1.280 1.439 -159
Risikovorsorge fiir Forderungen 1.457 1.610 -153
Ruckstellungen fiir Eventualverpflichtungen und Unwiderrufliche Kreditzusagen 61 44 17
Gesamt 1.517 1.654 -136

Entwicklung der Kreditrisikovorsorge nach Risikoarten im Geschéftsjahr 2017

Die Risikovorsorge fir Forderungen umfasst auch die Vorsorge fir Forderungen aus
Geldmarktanlagen und Pensionsgeschéften (Reverse-Repos).

Einzelrisiken Portfolio- Risiko- Riickstellungen Riickstellungen Gesamt

risiken vorsorge fiir  (Einzelrisiken) (Portfolio-

Forderungen risiken)
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Stand 01.01.2017 1.064 546 1.610 35 1.654
Zufuhrungen 497 68 565 2 14 581
Verbrauche -328 0 -328 0 -328
Auflésungen -180 -82 -261 -3 -1 -266
Unwinding -24 0 -24 0 0 -24
Wechselkursanderungen -67 -25 -92 0 -1 -94

Verdnderungen

im Konsolidierungskreis -6 -6 -12 0 6 -6
Stand 31.12.2017 956 500 1.456 53 1.517
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Die Vorsorge fiir Portfoliorisiken umfasst neben der bonitdtsinduzierten Risikovor-
sorge auch die Vorsorge fiir Landerrisiken.

Fir wertberichtigte Kredite und Darlehen wurden im abgelaufenen Geschaftsjahr
Zinsertrdge in Hohe von 54 Mio. EUR (31.12.2016: 60 Mio. EUR) nicht vereinnahmt.



Entwicklung der Kreditrisikovorsorge nach Risikoarten im Geschaftsjahr 2016

Einzelrisiken Portfolio- Risiko- Riickstellungen Riickstellungen Gesamt

risiken vorsorge fiir (Einzelrisiken) (Portfolio-

Forderungen risiken)
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Stand 01.01.2016 1.197 546 1.743 19 42 1.804
Zuftihrungen 692 48 740 3 744
Verbrauche -512 0 -512 0 -512
Auflésungen -301 -54 -356 -13 -9 -378
Unwinding -32 0 -32 -32
Wechselkursanderungen 21 7 27 0 0 28

Veranderungen

im Konsolidierungskreis 0 0 0 0 0 0
Stand 31.12.2016 1.064 546 1.610 35 1.654
31.12.2017 31.12.2016 Veranderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Wertanpassungen zu Aktivposten im Macro Fair Value Hedge Accounting 9.648 13917 -4.269

In diesem Posten sind die beizulegenden Zeitwerte der gesicherten Risiken in den abge-
sicherten Grundgeschaftsportfolios der Kategorie Kredite und Forderungen abgebildet.

Aufgliederung der Derivate mit positiven beizulegenden Zeitwerten im Hedge Accounting

nach Art der Sicherungsbeziehung

31.12.2017 31.12.2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Micro Fair Value Hedge Accounting 8.820 26.471 -17.651
Macro Fair Value Hedge Accounting 254 993 -739
Gesamt 9.074 27.464 -18.390
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Aufgliederung der Derivate mit positiven beizulegenden Zeitwerten im Hedge Accounting nach Klassen

31.12.2017 31.12.2016 Verdanderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Zinsbezogene Derivate 3.688 8.181 -4.492
Wahrungsbezogene Derivate 5.386 19.283 -13.897
Gesamt 9.074 27.464 -18.390

Im Macro Fair Value Hedge Accounting werden ausschliefilich Zinsbezogene Derivate
berticksichtigt. Zinswahrungsswaps werden unter den Wahrungsbezogenen Derivaten
ausgewiesen.

Aufgliederung der Sonstigen Derivate mit positiven beizulegenden Zeitwerten nach Klassen

31.12.2017 31.12.2016 Verdanderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Zinsbezogene Derivate 4.461 5515 -1.054
Wahrungsbezogene Derivate 639 1.776 -1.137
Kreditderivate 0 1 -1
Andere Derivate 45 53 -8
Gesamt 5.145 7.344 -2.199

Zinswahrungsswaps werden unter den Wahrungsbezogenen Derivaten ausgewiesen.

Von den Sonstigen Derivaten mit positiven beizulegenden Zeitwerten entfallen
92 Mio. EUR (31.12.2016: 123 Mio. EUR) auf getrennt bilanzierte eingebettete Derivate.

Aufgliederung der Finanzanlagen nach Klassen

31.12.2017 31.12.2016 Verdanderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 30.900 30.118 782
Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 0 1 -1
Beteiligungen 2,672 2.595 77
Anteile an nicht einbezogenen Tochterunternehmen 43 0 43
Gesamt 33.615 32.715 900

Die Schuldverschreibungen und anderen festverzinslichen Wertpapiere werden, ver-
mindert um die Vorsorge fiir das Risiko bereits eingetretener, jedoch individuell noch
nicht identifizierter Wertminderungen, bilanziert.
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31.12.2017 31.12.2016 Veranderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Anteile an nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen 415 346 68

Eine Auflistung der nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen findet sich in
der Anhangangabe ,Angaben zum Anteilsbesitz*.

Aufgliederung der Sachanlagen nach Klassen

31.12.2017 31.12.2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Grundstiicke und Gebaude 856 828 28
Betriebs- und Geschaftsausstattung 78 68 10
Sonstige Sachanlagen 17 35 -18
Gesamt 950 931 19

Unter den Sonstigen Sachanlagen werden geleistete Anzahlungen und Anlagen im
Bau ausgewiesen.

Entwicklung des Sachanlagevermogens im Geschéftsjahr 2017

Anschaffungs-/ Kumulierte  Nettobuchwert

Herstellungs- Ab- und

kosten Zuschreibungen
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Buchwert 01.01.2017 1.278 -347 931
Zugange/Zuschreibungen 66 0 66
Abgéange -6 5 -1
PlanmaRige Abschreibungen 0 -46 -46
Auflerplanmafiige Abschreibungen 0 0 0
Buchwert 31.12.2017 1.339 -388 951

KfW Finanzbericht 2017 Konzernabschluss | Anhang - Erlauterungen zur Bilanz | 131



Entwicklung des Sachanlagevermogens im Geschéftsjahr 2016

Anschaffungs-/ Kumulierte  Nettobuchwert

Herstellungs- Ab- und

kosten Zuschreibungen
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Buchwert 01.01.2016 1.232 -312 919
Zugange/Zuschreibungen 64 0 64
Abgange -17 17 -1
PlanméaRige Abschreibungen 0 -42 -42
Auflerplanmafiige Abschreibungen 0 -9 -9
Buchwert 31.12.2016 1.278 -347 931

Aufgliederung der Immateriellen Vermoégenswerte nach Klassen

31.12.2017 31.12.2016 Veranderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Software 206 158 49
davon erworbene Software 138 125 13
davon selbst erstellte Software 68 33 36
Andere Immaterielle Vermdgenswerte 46 77 -32
Gesamt 252 235 17

Entwicklung befindende Software ausgewiesen.

Entwicklung der Immateriellen Vermégenswerte im Geschéftsjahr 2017

Unter den Anderen Immateriellen Vermoégenswerten wird insbesondere die sich in

Anschaffungs-/ Kumulierte  Nettobuchwert

Herstellungs- Ab- und

kosten Zuschreibungen
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Buchwert 01.01.2017 338 -103 235
Verdnderungen im Konsolidierungskreis 0 0 0
Zugange/Zuschreibungen 64 0 64
Abgange -5 4 -2
PlanmaéfRige Abschreibungen 0 -39 -39
AuRerplanmaRige Abschreibungen 0 -7 -7
Buchwert 31.12.2017 397 -145 252
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Entwicklung der Immateriellen Vermoégenswerte im Geschéaftsjahr 2016

Anschaffungs-/ Kumulierte  Nettobuchwert

Herstellungs- Ab- und

kosten Zuschreibungen
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Buchwert 01.01.2016 324 -117 206
Veranderungen im Konsolidierungskreis 0 0 0
Zugange/Zuschreibungen 85 0 85
Abgange -71 71 0
PlanméaRige Abschreibungen 0 -29 -29
AuferplanméaBige Abschreibungen 0 -28 -28
Buchwert 31.12.2016 338 -103 235

Aufgliederung der Ertragsteueranspriiche nach Arten

31.12.2017 31.12.2016 Veranderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Tatsachliche Ertragsteueranspriiche 29 10 19
Latente Ertragsteueranspriiche 469 529 -61
Gesamt 498 540 -42

Die Tatsdchlichen Ertragsteueranspriiche resultieren aus anrechenbaren Steuern
(Kapitalertragsteuer/Solidaritatszuschlag) sowie Steuerforderungen aufgrund geleisteter
Steuervorauszahlungen im Geschaftsjahr 2017.

Latente Ertragsteueranspriiche resultieren tiberwiegend aus Bewertungsunterschieden
bei den nachfolgend aufgefiihrten Bilanzposten.
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Zusammensetzung der aktiven Steuerabgrenzungen nach Bilanzposten

31.12.2017 31.12.2016 Veranderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Forderungen an Kreditinstitute und Kunden (inkl. Risikovorsorge) 59 69 -10
Finanzanlagen 21 19 2
Immaterielle Vermégenswerte 15 15 0
Sonstige Derivate Passiva 255 312 -57
Ruickstellungen 58 58 0
Ubrige Bilanzposten 0 1 -1
Verlustvortrage 61 55 6
Zwischensumme 469 529 -61
Saldierung mit passiven latenten Steuern 0 0 0
Gesamt 469 529 -61
Aufgliederung der Sonstigen Aktiva nach Klassen
31.12.2017 31.12.2016 Veranderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Sonstige Vermogenswerte und Forderungen 835 887 -52
Aktive Rechnungsabgrenzungsposten 37 45 -8
Gesamt 872 932 -60

Aufgliederung der Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten nach Klassen

31.12.2017 31.12.2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Geldmarktgeschafte 19 7 11
Schuldscheindarlehen 1.864 2.157 -294
Andere Verbindlichkeiten 4120 17.672 -13.553
Gesamt 6.002 19.837 -13.835

Die Verbindlichkeiten aus erhaltenen Barsicherheiten und den Verbriefungsplattfor-
men PROMISE und PROVIDE sind in den Anderen Verbindlichkeiten enthalten.
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Aufgliederung der Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden nach Klassen

31.12.2017 31.12.2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Geldmarktgeschifte 293 2.638 -2.345
Schuldscheindarlehen 5.188 5.266 -78
Andere Verbindlichkeiten 4.409 3.730 678
Gesamt 9.889 11.634 -1.745

Aufgliederung der Verbrieften Verbindlichkeiten nach Klassen

Die Verbindlichkeiten aus erhaltenen Barsicherheiten sind in den Anderen Verbindlich-
keiten enthalten. Im Rahmen der Verbriefungsplattformen PROMISE und PROVIDE
emittierte Credit-Linked Schuldscheine sind in den Schuldscheindarlehen ausgewiesen.

31.12.2017 31.12.2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Geldmarktemissionen 40.185 47.091 -6.906
Anleihen und Schuldverschreibungen 366.105 375.483 -9.379
Gesamt 406.290 422.574 -16.285
31.12.2017 31.12.2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Wertanpassungen zu Passivposten im Macro Fair Value Hedge Accounting 119 127 -8

Die beizulegenden Zeitwerte der gesicherten Risiken in den abgesicherten Grund-
geschéftsportfolios der Kategorie andere Verbindlichkeiten werden in diesem Posten

abgebildet.
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Aufgliederung der Derivate mit negativen beizulegenden Zeitwerten im Hedge Accounting nach Art

der Sicherungsbeziehung

31.12.2017 31.12.2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Micro Fair Value Hedge Accounting 9.233 4.153 5.079
Macro Fair Value Hedge Accounting 5.255 14.297 -9.042
Gesamt 14.488 18.451 -3.963

Aufgliederung der Derivate mit negativen beizulegenden Zeitwerten im Hedge Accounting nach Klassen

31.12.2017 31.12.2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Zinsbezogene Derivate 6.293 16.069 -9.777
Wahrungsbezogene Derivate 8.195 2.381 5.814
Gesamt 14.488 18.451 -3.963

Im Macro Fair Value Hedge Accounting werden ausschliefilich Zinsbezogene Derivate
berticksichtigt. Zinswahrungsswaps werden unter den Wahrungsbezogenen Derivaten
ausgewiesen.

Aufgliederung der Sonstigen Derivate mit negativen beizulegenden Zeitwerten nach Klassen

31.12.2017 31.12.2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Zinsbezogene Derivate 974 1.211 -236
Wahrungsbezogene Derivate 1.927 1.796 131
Gesamt 2.902 3.007 -105

Zinswahrungsswaps werden unter den Wahrungsbezogenen Derivaten ausgewiesen.

Von den Sonstigen Derivaten mit negativen beizulegenden Zeitwerten entfallen
18 Mio. EUR (31.12.2016: 20 Mio. EUR) auf getrennt bilanzierte eingebettete Derivate.
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Aufgliederung der Riickstellungen nach Art der Verpflichtung

31.12.2017 31.12.2016 Veranderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Ruckstellungen fiir Pensionen und ghnliche Verpflichtungen 2.024 2.050 -27
Ruickstellungen fir Kreditrisiken 61 44 17
Andere Riickstellungen 793 771 22
Gesamt 2.877 2.865 12
Entwicklung der Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen im Geschéftsjahr 2017

Leistungsorien- Vorruhestand Altersteilzeit Gesamt

tierte Pensions-

verpflichtungen
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Stand 01.01.2017 2.002 34 14 2.050
Zufiihrungen 102 4 5 110
davon Dienstzeitaufwand 68 4 5 77
davon Aufwand aus Leistungsdnderungen 0 0 0 0
davon Zinsaufwand 33 0 0 33
davon Sonstige Zufithrungen 0 0 0 0
Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste -82 0 0 -82
aus Anderung demografischer Annahmen -2 0 0 -2
aus Anderung finanzieller Annahmen -100 0 0 -100
aus Anderung erfahrungsbedingter Anpassungen 20 0 0 20
Verbrauche -46 -9 -5 -60
Auflésungen 0 0 0 0
Umbuchungen 0 0 0 0
Eigenbeitrage der Teilnehmer des Plans (ergebnisneutral) 5 0 5
Verdnderungen im Konsolidierungskreis 0 0 0
Stand 31.12.2017 1.981 29 14 2.024

Die durchschnittliche Restlaufzeit der leistungsorientierten Pensionsverpflichtungen
betragt zum 31.12.2017 19,3 Jahre (31.12.2016: 20,0 Jahre).
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Entwicklung der Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen im Geschéaftsjahr 2016

Leistungsorien- Vorruhestand Altersteilzeit Gesamt
tierte Pensions-
verpflichtungen

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Stand 01.01.2016 1.726 41 13 1.780
Zufuhrungen 95 0 5 100
davon Dienstzeitaufwand 55 0 5 60
davon Aufwand aus Leistungsdnderungen 0 0 0 0
davon Zinsaufwand 40 0 0 40
davon Sonstige Zufithrungen 0 0 0 0
Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste 221 0 0 221
aus Anderung demografischer Annahmen 0 0 0 0
aus Anderung finanzieller Annahmen 236 0 0 236
aus Anderung erfahrungsbedingter Anpassungen -14 0 0 -14
Verbrauche -45 -7 -4 -57
Auflésungen 0 0 0 0
Umbuchungen 0 0 0 0
Eigenbeitrage der Teilnehmer des Plans (ergebnisneutral) 6 0 0 6
Veranderungen im Konsolidierungskreis 0 0 0 0
Stand 31.12.2016 2.002 34 14 2.050

Die Ermittlung der Riickstellungen fiir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen erfolgte
unter Verwendung der Heubeck-Richttafeln 2005 G und folgenden weiteren versiche-
rungsmathematischen Annahmen:

Versicherungsmathematische Annahmen in % p.a.

31.12.2017 31.12.2016
Rechnungszinsfuf 1,88 1,63
Anwartschaftsdynamik 2,20 2,20
Rentendynamik 2,50 2,50
Fluktuationsrate 1,50 1,50
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Sensitivitdt der leistungsorientierten Pensionsverpflichtungen zum 31.12.2017

Abweichung Veranderung Abweichung Verdanderung

leistungsorien- leistungsorien-

tierte Pensions- tierte Pensions-

verpflichtungen verpflichtungen

Mio. EUR Mio. EUR

Lebenserwartung +1 Jahr 83 -1 Jahr -84

Rechnungszinsfu +0,25% -93 -0,25% 100

Anwartschaftsdynamik +0,50% 17 -0,50% -16

Rentendynamik +0,50% 129 -0,50% -117

Fluktuationsrate +1,00% -4 -1,00% 5
Sensitivitat der leistungsorientierten Pensionsverpflichtungen zum 31.12.2016

Abweichung Veranderung Abweichung Verdanderung

leistungsorien- leistungsorien-

tierte Pensions- tierte Pensions-

verpflichtungen verpflichtungen

Mio. EUR Mio. EUR

Lebenserwartung +1 Jahr 75 -1 Jahr -74

Rechnungszinsfu +0,25% -83 -0,25% 90

Anwartschaftsdynamik +0,50% 18 -0,50% -17

Rentendynamik +0,50% 82 -0,50% -75

Fluktuationsrate +1,00% -17 -1,00% 21
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Entwicklung der Riickstellungen fiir Kreditrisiken
Die Entwicklung der Riickstellungen fiir Kreditrisiken ist in der Anhangangabe
,Risikovorsorge im Kreditgeschaft dargestellt.

Entwicklung der Anderen Riickstellungen im Geschéftsjahr 2017

Verpflichtungen Sonstige Gesamt
gegeniiber  Riickstellungen
Mitarbeitern

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Stand 01.01.2017 33 739 771
Zufuhrungen 5 80 86
davon Zinsaufwand 3 3
davon Sonstige Zufithrungen 77 83
Verbrauche -4 -48 -53
Auflosungen -1 -11 -11
Umbuchungen 0 0 0
Wechselkursanderungen 0 0 0
Veranderungen im Konsolidierungskreis 0 0 0
Stand 31.12.2017 33 760 793

Unter den Verpflichtungen gegenuber Mitarbeitern sind andere langfristig fallige Leis-
tungen an Arbeitnehmer einschliefilich Jubilaumsriickstellungen ausgewiesen. Fiir diese
Verpflichtungen werden entsprechende versicherungsmathematische Gutachten erstellt.

Aufgrund der Unterverzinslichkeit von unwiderruflich zugesagten Férderkrediten mit zu-
satzlichen Forderbeitréagen in Form von Zinsverbilligungsleistungen zu Lasten der Ertrags-
lage der KfW wird eine Sonstige Ruckstellung in Héhe von 40 Mio. EUR (31.12.2016:
44 Mio. EUR) ausgewiesen. Bestandsveranderungen werden saldiert als Zufiihrung oder
bei einem Riickgang als Umbuchung tiber die aktivisch unter den Forderungen an Kredit-
institute oder Kunden ausgewiesenen Korrektivposten bereits ausgezahlter Férderkredite
abgebildet.

Dariiber hinaus umfassen die Sonstigen Riickstellungen die Verpflichtungen aus der Uber-
nahme der Aufgaben der Staatlichen Versicherung der Deutschen Demokratischen Re-
publik in Abwicklung (SINA), denen Forderungen an die Bundesanstalt fiir vereinigungsbe-
dingte Sonderaufgaben (BvS) in gleicher Hohe gegeniiberstehen, die unter dem Posten
Sonstige Aktiva ausgewiesen werden.
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Entwicklung der Anderen Riickstellungen im Geschéftsjahr 2016

Verpflichtungen Sonstige Gesamt
gegeniiber  Riickstellungen
Mitarbeitern

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Stand 01.01.2016 28 728 756
Zuftihrungen 7 63 69
davon Zinsaufwand 0 10 10
davon Sonstige Zufithrungen 7 52 59
Verbrauche -2 -48 -51
Auflésungen 0 -3 -4
Umbuchungen 0 0 0
Wechselkurséanderungen 0 0 0
Verdnderungen im Konsolidierungskreis 0 0 0
Stand 31.12.2016 33 739 771
31.12.2017 31.12.2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Tatsachliche Ertragsteuerverpflichtungen 16 11 5
Latente Ertragsteuerverpflichtungen 257 314 -57
Gesamt 272 324 -52

Die Tatsachlichen Ertragsteuerverpflichtungen resultieren zum 31.12.2017 im Wesent-
lichen aus Steuerrtickstellungen bei den in den Konzern einbezogenen steuerpflichtigen
Gesellschaften.

Entwicklung der Steuerriickstellungen

2017 2016

Mio. EUR Mio. EUR

Stand 01.01. 11 29
Zufiihrungen 25 15
Verbrauche -20 -34
Auflésungen 0 0
Stand 31.12. 16 11

Latente Ertragsteuerverpflichtungen resultieren tiberwiegend aus Bewertungsunter-
schieden bei den nachfolgend aufgefiihrten Bilanzposten.
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Zusammensetzung der passiven Steuerabgrenzungen nach Bilanzposten

31.12.2017 31.12.2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Sonstige Derivate Aktiva 254 308 -54

Finanzanlagen 0 0 0

Ubrige Bilanzposten 3 5 -2

Zwischensumme 257 314 -57

Saldierung mit aktiven latenten Steuern 0 0 0

Gesamt 257 314 -57
Aufgliederung der Sonstigen Passiva nach Klassen

31.12.2017 31.12.2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Andere Verbindlichkeiten 608 723 -115

Passive Rechnungsabgrenzungsposten 157 215 -58

Gesamt 765 938 -173
Aufgliederung des Nachrangkapitals nach Klassen

31.12.2017 31.12.2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Nachrangige Verbindlichkeiten 0 200 -200

Im Rahmen der Neuordnung der ERP-Wirtschaftsférderung zum 01.07.2007 hatte
das ERP-Sondervermégen der KfW ein Nachrangdarlehen in Héhe von urspriinglich
3.247 Mio. EUR gewéhrt. Das zum 31.12.2016 noch in Hohe von 200 Mio. EUR ausge-
wiesene Nachrangdarlehen hat die KfW am 29.09.2017 vorzeitig an das ERP-SV zuriick-
gezahlt. Das Darlehen war in drei Tranchen mit unterschiedlichen Zinsbindungsfristen
aufgeteilt. Die Tranchen wurden im Geschéftsjahr 2017 mit einem Zinssatz von durch-
schnittlich 1,82% (Vorjahr: 1,82 %) verzinst.
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Aufgliederung des Eigenkapitals

31.12.2017 31.12.2016 Veranderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Gezeichnetes Kapital 3.750 3.750 0
abzuglich ausstehender nicht eingeforderter Einlagen -450 -450 0
Eingezahltes gezeichnetes Kapital 3.300 3.300 0
Kapitalriicklage 8.447 8.447 0
darunter: Férderriicklage des ERP-Sondervermégens 7.150 7.150 0
Riicklage aus Mitteln des ERP-Sondervermogens 1.191 1.191 0
Gewinnriicklagen 15.500 14.092 1.407
Gesetzliche Riicklage gemdf3 § 10 Abs. 2 KfW-Gesetz 1.875 1.875 0
Sonderriicklage gemdf3 § 10 Abs. 3 KfW-Gesetz 9.207 8312 895
Sonderriicklage abziiglich Sonderverlustkonto aus Riickstellungsbildung
gemdf3 § 17 Abs. 4 des D-Mark-Bilanz-Gesetzes 21 21 0
Andere Gewinnriicklagen 4.396 3.884 512
Fonds fir allgemeine Bankrisiken 600 600 0
Neubewertungsriicklagen -295 -576 281
Bewertungsergebnisse aus Finanzinstrumenten der Kategorie zur
Verdufierung verfiigbare finanzielle Vermégenswerte (nach Steuern) 277 75 202
Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste bei leistungsorientierten
Pensionsverpflichtungen (nach Steuern) -572 -650 79
Gesamt 28.742 27.055 1.688

Das bilanzielle Eigenkapital bildet die Grundlage fiir die Risikodeckungsmasse, die
dem aus der internen Steuerung ermittelten Kapitalbedarf gegentibergestellt wird.

Zu Details wird auf die Darstellung im Risikobericht des Konzernlageberichts verwiesen.
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Erlduterungen zu
Finanzinstrumenten

In den folgenden Tabellen sind die in den einzelnen Posten der Gewinn- und Verlust-
rechnung enthaltenen Ergebnisse aus Finanzinstrumenten nach den Bewertungskatego-
rien gegliedert. Neben den im Zins- bzw. Provisionsiiberschuss ausgewiesenen Zins-
und zinséhnlichen Ertragen bzw. Aufwendungen sowie den im Provisionsertrag zu
vereinnahmenden Kreditbearbeitungsgebiihren umfassen die Ergebnisbeitrage insbe-
sondere auch den Risikovorsorgeaufwand im Kreditgeschaft. In Abhangigkeit von der
bilanziellen Bewertung sowie der Beriicksichtigung im Hedge Accounting kommen
die Effekte aus der Bewertung zum beizulegenden Zeitwert, Wertminderungen und
Wertaufholungen sowie VerduRerungserfolge hinzu. Das Ergebnis aus der Fremdwah-
rungsbewertung bleibt dabei unberticksichtigt.

Gewinne und Verluste aus Finanzinstrumenten nach Bewertungskategorien im Geschaftsjahr 2017

Zinsiiber- Risikovor- Provi- Ergebnis Ergebnis Ergebnis  Sonstiges Gesamt
schuss sorge im sionsiiber- aus dem aus Fair- aus betrieb-
Kredit- schuss Hedge Value-Be- Finanz- liches
geschaft Accoun- wertung anlagen Ergebnis
ting anderer
Finanzins-
trumente

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Kredite und Forderungen 6.419 -209 106 -3.412 0 4 0 2910
Bis zur Endfalligkeit zu

haltende Finanzinvestitionen -3 0 0 0 0 0 0 -3
Andere Verbindlichkeiten -6.727 0 0 2241 0 0 5 -4.481
Zur VerauRerung verfiigbare

finanzielle Vermogenswerte 185 0 0 -169 0 -4 0 11

Erfolgswirksam zum beizu-
legenden Zeitwert bewertete
Vermdgenswerte 39 0 3 0 -54 0 0 -12

Erfolgswirksam zum beizu-
legenden Zeitwert bewertete

Verbindlichkeiten -587 0 -3 0 137 0 0 -453
Als zu Handelszwecken gehalten

eingestufte Finanzinstrumente 1.811 0 0 0 -459 0 0 1.352
Derivate im Hedge Accounting 1.290 0 0 1.931 0 0 0 3.222
Gesamt 2.427 -209 106 591 -377 0 5 2.545
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Gewinne und Verluste aus Finanzinstrumenten nach Bewertungskategorien im Geschéftsjahr 2016

Zinsiiber- Risikovor- Provi- Ergebnis Ergebnis Ergebnis  Sonstiges Gesamt
schuss sorge im sionsiiber- aus dem aus Fair- aus betrieb-
Kredit- schuss Hedge Value-Be- Finanz- liches
geschaft Accoun- wertung anlagen Ergebnis
ting anderer
Finanzins-
trumente

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Kredite und Forderungen 7.386 -150 125 28 0 2 0 7.391
Bis zur Endfalligkeit zu

haltende Finanzinvestitionen -2 0 0 0 0 0 0 -2
Andere Verbindlichkeiten -7.112 0 -27 2.287 0 0 101 -4.751
Zur VerauRerung verfiigbare

finanzielle Vermogenswerte 253 0 0 -79 0 -12 0 163

Erfolgswirksam zum beizu-
legenden Zeitwert bewertete
Vermdgenswerte 44 0 8 0 76 0 0 128

Erfolgswirksam zum beizu-
legenden Zeitwert bewertete

Verbindlichkeiten -644 0 -8 0 107 0 0 -545
Als zu Handelszwecken gehalten

eingestufte Finanzinstrumente 1.567 0 -1 0 -128 0 0 1.439
Derivate im Hedge Accounting 1.158 0 0 -1.943 0 0 0 -785
Gesamt 2.650 -150 97 294 55 -10 101 3.038
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In den folgenden Tabellen sind die in den einzelnen Posten der Bilanz enthaltenen
Bestdnde aus Finanzinstrumenten nach den Bewertungskategorien gegliedert.

Aktiva aus Finanzinstrumenten nach Bewertungskategorien zum 31.12.2017

Forderun- Forderun- Risikovor- Wertan- Derivate  Sonstige Finanz- Finanzinstrumente
gen an gen an sorge im passun- im Hedge Derivate anlagen Aktiva
Kredit- Kunden Kredit- gen aus Accoun-
institute geschaft dem ting
Macro
Fair Value
Hedge
Accoun-
ting
Mio. EUR  Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR %
Kredite und Forderungen 274.291 127.951 -1.457 9.648 0 0 6.242 416.675 90,9
Bis zur Endfdlligkeit zu hal-
tende Finanzinvestitionen 0 0 0 0 0 0 2.587 2.587 0,6
Zur VerauRerung
verfligbare finanzielle
Vermdégenswerte 0 0 0 0 0 0 22.909 22.909 5,0
Erfolgswirksam zum beizu-
legenden Zeitwert bewer-
tete Vermdgenswerte 5 0 0 0 0 0 1.876 1.882 0,4
Als zu Handelszwecken
gehalten eingestufte finan-
zielle Vermdgenswerte 0 0 0 0 0 5.145 0 5.145 1,1
Derivate im
Hedge Accounting 0 0 0 0 9.074 0 0 9.074 2,0
Gesamt 274.296 127.951 -1.457 9.648 9.074 5.145 33.615 458.273 100,0
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Passiva aus Finanzinstrumenten nach Bewertungskategorien zum 31.12.2017

Verbind- Verbind- Ver- Wertan- Derivate  Sonstige  Sonstige Nach- Finanzinstrumente
lichkeiten lichkeiten briefte passun- im Hedge Derivate Passiva rang- Passiva
gegen- gegen- Verbind- gen aus Accoun- kapital
iiber Kre- iiber lichkeiten dem ting
ditinsti- Kunden Macro
tuten Fair Value
Hedge
Accoun-
ting
Mio. EUR  Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR %
Andere Ver-
bindlichkeiten 5.748 8.055 394.599 119 0 0] 0 0 408.521 92,9
Erfolgswirk-
sam zum bei-
zulegenden
Zeitwert
bewertete
Verbindlich-
keiten 255 1.835 11.691 0 0 0 0 0 13.780 3,1
Als zu Han-
delszwecken
gehalten
eingestufte
finanzielle
Verbindlich-
keiten 0 0 0 0 0 2.902 0 0 2.902 0,7
Derivate im
Hedge
Accounting 0 0 0 0 14.488 0 0 0 14.488 33
Gesamt 6.002 9.889 406.290 119 14.488 2.902 (0] 0 439.690 100,0
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Aktiva aus Finanzinstrumenten nach Bewertungskategorien zum 31.12.2016

Forderun- Forderun- Risikovor- Wertan- Derivate  Sonstige Finanz- Finanzinstrumente
gen an gen an sorge im passun- im Hedge Derivate anlagen Aktiva
Kredit- Kunden Kredit- gen aus Accoun-
institute geschaft dem ting
Macro
Fair Value
Hedge
Accoun-
ting
Mio. EUR  Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR %
Kredite und Forderungen 275916 136.704 -1.610 13917 0] 0 6.435 431.362 87,6
Bis zur Endfdlligkeit zu hal-
tende Finanzinvestitionen 0 0 0 0 0 0 3.029 3.029 0,6
Zur Verauferung verfug-
bare finanzielle Vermo-
genswerte 0 0 0 0 0 0 21.267 21.267 4,3
Erfolgswirksam zum beizu-
legenden Zeitwert bewer-
tete Vermogenswerte 6 0 0 0 0 0 1.983 1.990 0,4
Als zu Handelszwecken
gehalten eingestufte finan-
zielle Vermogenswerte 0 0 0 0 0 7.344 0 7.344 1,5
Derivate im
Hedge Accounting 0 0 0 0 27.464 0 0 27.464 5,6
Gesamt 275.922 136.704 -1.610 13.917 27.464 7.344 32.715 492.456 100,0
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Passiva aus Finanzinstrumenten nach Bewertungskategorien zum 31.12.2016

Verbind- Verbind- Ver- Wertan- Derivate  Sonstige  Sonstige Nach- Finanzinstrumente
lichkeiten lichkeiten briefte passun- im Hedge Derivate Passiva rang- Passiva
gegen- gegen- Verbind- gen aus Accoun- kapital
iiber Kre- iiber lichkeiten dem ting
ditinsti- Kunden Macro
tuten Fair Value
Hedge
Accoun-
ting
Mio. EUR  Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR %
Andere Ver-
bindlichkeiten 19.541 9.807 408.173 127 0 0 4 200 437.852 92,0
Erfolgswirk-
sam zum bei-
zulegenden
Zeitwert
bewertete
Verbindlich-
keiten 297 1.828 14.401 0 0 0 0 0 16.525 35
Als zu Han-
delszwecken
gehalten ein-
gestufte
finanzielle
Verbindlich-
keiten 0 0 0 0 0 3.007 0 0 3.007 0,6
Derivate im
Hedge
Accounting 0 0 0 0 18.451 0 0 0 18.451 3,9
Gesamt 19.837 11.634 422.574 127 18.451 3.007 4 200 475.834 100,0

KfW Finanzbericht 2017 Konzernabschluss | Anhang - Erlauterungen zu Finanzinstrumenten | 149



Im Geschaftsjahr 2008 wurden riickwirkend zum 01.07.2008 unter den Finanzanlagen
ausgewiesene Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere
(forderungsbesicherte variabel verzinsliche Wertpapiere) mit einem Volumen von
2.750 Mio. EUR (beizulegender Zeitwert zum Zeitpunkt der riickwirkenden Umgliederung)
aus der Bewertungskategorie zur VerdufSerung verfiighare Vermégenswerte in die Bewer-
tungskategorie Kredite und Forderungen umgegliedert.

In der folgenden Tabelle wird der Buchwert dieser umgegliederten Finanzanlagen den
beizulegenden Zeitwerten gegeniibergestellt:

31.12.2017 31.12.2016

Mio. EUR Mio. EUR

Buchwert It. Bilanz 144 204
Beizulegender Zeitwert 147 205

Fir die umgegliederten Finanzanlagen waren Veranderungen des beizulegenden Zeit-
werts in Héhe von -9 Mio. EUR (2016: 2 Mio. EUR) erfolgsneutral in den Neubewer-
tungsriicklagen sowie — wie im Geschaftsjahr 2016 - kein Finanzanlageergebnis aus-
gewiesen worden.

Im Finanzanlageergebnis sind — wie im Geschéftsjahr 2016 - keine Wertaufholungen
und -minderungen auf umgegliederte Finanzanlagen enthalten; realisierte Gewinne
und Verluste wurden — wie im Geschéftsjahr 2016 - nicht vereinnahmt. Die Vereinnah-
mung der Zinsertrage aus den umgegliederten Wertpapieren erfolgt unverandert.

Im Geschéftsjahr 2009 wurden mit prospektiv wirkendem Beschluss vom 17.02.2009
unter den Finanzanlagen ausgewiesene Schuldverschreibungen und andere festver-
zinsliche Wertpapiere (der Liquiditatssicherung - durch Verwendung im Rahmen von
Pensionsgeschaften [Repos] bzw. Offenmarktgeschéaften der Europdischen Zentral-
bank - dienende Wertpapiere) im Volumen von 18.170 Mio. EUR (beizulegender Zeit-
wert zum Zeitpunkt der Umgliederung) aus der Bewertungskategorie zur Verdufierung
verfiigbare Vermdégenswerte in die Bewertungskategorie Kredite und Forderungen
umgegliedert.

In der folgenden Tabelle wird der Buchwert dieser umgegliederten Finanzanlagen den
beizulegenden Zeitwerten gegeniibergestellt:

31.12.2017 31.12.2016

Mio. EUR Mio. EUR

Buchwert It. Bilanz 375 870
Beizulegender Zeitwert 377 874
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Fir die umgegliederten Finanzanlagen waren Verdnderungen des beizulegenden Zeit-
werts in Hohe von -21 Mio. EUR (2016: -36 Mio. EUR) erfolgsneutral in den Neu-
bewertungsriicklagen sowie — wie im Geschaftsjahr 2016 - kein Finanzanlageergebnis
ausgewiesen worden.

Im Finanzanlageergebnis sind unverandert Wertaufholungen und -minderungen auf
umgegliederte Finanzanlagen in Héhe von 1 Mio. EUR enthalten; realisierte Gewinne
und Verluste wurden - wie im Geschaftsjahr 2016 - nicht vereinnahmt. Die Verein-
nahmung der Zinsertrage aus den umgegliederten Wertpapieren erfolgt unveréndert.

In den folgenden Tabellen werden die beizulegenden Zeitwerte der Finanzinstrumente
ihren Buchwerten gegeniibergestellt. Der beizulegende Zeitwert der dariiber hinaus
unter dem Posten Barreserve ausgewiesenen Guthaben bei Zentralnotenbanken ent-
spricht dem Buchwert. Bei den Buchwerten der Forderungen an Kreditinstitute und
Kunden wurde die bestehende Risikovorsorge abgezogen. Der (Vorjahres-)Buchwert
des Nachrangkapitals umfasst im Posten Sonstige Passiva ausgewiesene anteilige
Zinsen und Wertanpassungen aus dem Micro Fair Value Hedge Accounting.

Beizulegende Zeitwerte von Finanzinstrumenten zum 31.12.2017

Beizulegender Buchwert It. Differenz

Zeitwert Bilanz
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Forderungen an Kreditinstitute 284.750 274119 10.631
Forderungen an Kunden 128.759 126.671 2.088
Wertanpassungen aus dem Macro Fair Value Hedge Accounting 0 9.648 -9.648
Derivate im Hedge Accounting 9.074 9.074 0
Sonstige Derivate 5.145 5.145 0
Finanzanlagen 33.682 33.615 67
Summe der Finanzinstrumente Aktiva 461.411 458.273 3.138
Verbindlichkeiten gegentiiber Kreditinstituten 6.122 6.002 120
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 10.058 9.889 169
Verbriefte Verbindlichkeiten 409.187 406.290 2.897
Wertanpassungen aus dem Macro Fair Value Hedge Accounting 0 119 -119
Derivate im Hedge Accounting 14.488 14.488 0
Sonstige Derivate 2.902 2.902 0
Nachrangkapital 0 0 0
Summe der Finanzinstrumente Passiva 442.757 439.690 3.067
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Bei der Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts der Finanzinstrumente werden auch
zinsinduzierte Wertanderungen einbezogen. Daher sind bei dem Vergleich mit dem
Buchwert die (zinsinduzierten) Wertanpassungen aus der Beriicksichtigung von Kredit-
forderungen und Mittelaufnahmen im Macro Fair Value Hedge Accounting zu beriick-
sichtigen.

Zum Bilanzstichtag werden samtliche Eigenkapitalinstrumente einheitlich zum bei-
zulegenden Zeitwert bilanziert. Zum 31.12.2016 waren Eigenkapitalinstrumente in
Hohe von 825 Mio. EUR mit den Anschaffungskosten unter Beriicksichtigung von
Wertminderungen angesetzt, da ihr beizulegender Zeitwert nicht zuverldssig ermittelt
werden konnte.

Beizulegende Zeitwerte von Finanzinstrumenten zum 31.12.2016

Beizulegender Buchwert It. Differenz

Zeitwert Bilanz
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Forderungen an Kreditinstitute 290.070 275.752 14.318
Forderungen an Kunden 138.198 135.265 2933
Wertanpassungen aus dem Macro Fair Value Hedge Accounting 0 13917 -13.917
Derivate im Hedge Accounting 27.464 27.464 0
Sonstige Derivate 7.344 7.344 0
Finanzanlagen 32.770 32.715 56
Summe der Finanzinstrumente Aktiva 495.846 492.456 3.390
Verbindlichkeiten gegentiiber Kreditinstituten 19.998 19.837 161
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 11.839 11.634 205
Verbriefte Verbindlichkeiten 426.854 422574 4.280
Wertanpassungen aus dem Macro Fair Value Hedge Accounting 0 127 -127
Derivate im Hedge Accounting 18.451 18.451 0
Sonstige Derivate 3.007 3.007 0
Nachrangkapital 208 204 4
Summe der Finanzinstrumente Passiva 480.356 475.834 4.522

In den folgenden Tabellen sind die Finanzinstrumente, die zum beizulegenden Zeit-
wert bilanziert werden bzw. deren beizulegender Zeitwert im Anhang angegeben ist,
nach den genutzten Bewertungsverfahren gegliedert.

Hinsichtlich der zum beizulegenden Zeitwert bilanzierten Finanzinstrumente sind
folgende Zuordnungen auf die genutzten Bewertungsverfahren wesentlich:

Die Zuordnung in die Klasse ,Quotierter Marktpreis* erfolgt vor allem fur im Finanz-
anlagebestand ausgewiesene Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche
Wertpapiere sowie fur den Uberwiegenden Teil von unter Nutzung der Fair-Value-Option
bilanzierten Mittelaufnahmen, bei denen Preise aus aktiven Markten vorliegen.
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Die Bewertung zum beizulegenden Zeitwert von OTC-Derivaten sowie von unter Nut-
zung der Fair-Value-Option bilanzierten Mittelaufnahmen, bei denen keine Preise aus
aktiven Markten vorliegen, erfolgt weitestgehend mittels Bewertungsmodellen, deren
Bewertungsparameter grundsatzlich am Markt beobachtbar und grofitenteils auch
ausschlieflich mafigeblich sind, sodass eine Zuordnung in die Klasse ,Bewertungsver-
fahren auf Basis beobachtbarer Marktdaten (modellhaft)“ erfolgt.

Die Klasse ,Bewertungsverfahren auf Basis teilweise nicht am Markt beobachtbarer
Daten® umfasst im Wesentlichen unter den Sonstigen Derivaten mit positiven bzw.
negativen beizulegenden Zeitwerten ausgewiesene Derivate, die in Verbindung mit
dem und in Bezug auf das Export- und Projektfinanzierungskreditgeschaft als Sicherungs-
geschéft fiir Kunden bestehen, sowie die zur Verduferung verfiigbar und erfolgswirk-
sam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Finanzanlagen aus dem Beteiligungs-
geschéft, die nicht borsennotiert sind bzw. deren Preise sich nicht von dhnlichen
borsennotierten Finanzinstrumenten ableiten lassen. In einem geringen Umfang fallen
in diese Klasse auch die unter Nutzung der Fair-Value-Option bilanzierten Mittelauf-
nahmen, in deren beizulegenden Zeitwert teilweise nicht am Markt beobachtbare
Marktparameter einfliefRen.

Beztiglich der zu fortgefuihrten Anschaffungskosten bilanzierten Finanzinstrumente,
deren beizulegende Zeitwerte im Anhang angegeben sind, ergeben sich folgende
wesentliche Zuordnungen auf die genutzten Bewertungsverfahren:

Das unter den Posten Forderungen an Kreditinstitute und Kunden ausgewiesene Kredit-
geschéft wird Giberwiegend der Klasse ,Bewertungsverfahren auf Basis teilweise
nicht am Markt beobachtbarer Daten® zugeordnet. In die Ermittlung des beizulegenden
Zeitwerts anhand der Discounted-Cashflow-Methode fliefRen in signifikantem Um-
fang nicht am Markt beobachtbare Daten (unter anderem Erwarteter Verlust) ein.

Die unter den Verbrieften Verbindlichkeiten ausgewiesenen Anleihen und Schuldver-
schreibungen sind weitestgehend der Klasse ,Quotierter Marktpreis“ oder — sofern
kein aktiver Markt vorliegt — der Klasse ,Bewertungsverfahren auf Basis beobacht-
barer Marktdaten (modellhaft) zugeordnet. Hierunter fallen insbesondere die grof3-
volumigen und hochliquiden Benchmark-Anleihen der KfW in den Wahrungen Euro
und US-Dollar sowie andere 6ffentliche Anleihen.

Bei der Folgebewertung zum beizulegenden Zeitwert entsprechend der anzuwendenden
Hierarchie vorgenommene Anderungen des genutzten Bewertungsverfahrens gelten
als zum Ende des Geschéftsjahres erfolgt, da im Regelfall kein spezielles Ereignis
(und damit kein individuelles Datum) identifiziert werden kann, das die Anderung des
genutzten Bewertungsverfahrens verursacht hat.
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Aktiva aus Finanzinstrumenten, die zum beizulegenden Zeitwert bilanziert werden bzw. deren beizulegender Zeitwert

im Anhang angegeben ist, zum 31.12.2017

Quotierter Bewertungs- Bewertungs- Gesamt
Marktpreis verfahren auf verfahren auf
Basis beob- Basis teilweise
achtbarer nicht am Markt
Marktdaten beobachtbarer
(modellhaft) Daten
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Zum beizulegenden Zeitwert bilanzierte aktivische
Finanzinstrumente
Forderungen an Kreditinstitute - erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewertet 0 5 0 5
Forderungen an Kunden - als zu Handelszwecken gehalten eingestuft 0 0 0
Derivate im Hedge Accounting 0 9.074 0 9.074
Sonstige Derivate 0 4.472 673 5.145
Finanzanlagen - zur VeraufRerung verfligbar 21.869 689 351 22.909
Finanzanlagen - erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewertet 92 1.447 338 1.876
Zwischensumme der zum beizulegenden Zeitwert
bilanzierten aktivischen Finanzinstrumente 21.960 15.688 1.362 39.010
Beizulegender Zeitwert der zu fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten bilanzierten aktivischen Finanzinstrumente
Forderungen an Kreditinstitute - Kredite und Forderungen 0 17.629 267.116 284.745
Forderungen an Kunden - Kredite und Forderungen 0 5.156 123.602 128.759
Finanzanlagen - Kredite und Forderungen 651 5.636 7 6.293
Finanzanlagen - bis zur Endfalligkeit zu haltende
Finanzinvestitionen 2.069 535 0 2.603
Zwischensumme des beizulegenden Zeitwerts der
zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bilanzierten
aktivischen Finanzinstrumente 2.719 28.956 390.725 422.401
Gesamt 24.680 44.644 392.087 461.411
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Passiva aus Finanzinstrumenten, die zum beizulegenden Zeitwert bilanziert werden bzw. deren beizulegender Zeitwert

im Anhang angegeben ist, zum 31.12.2017

Quotierter Bewertungs- Bewertungs- Gesamt
Marktpreis verfahren auf verfahren auf
Basis beob-  Basis teilweise
achtbarer nicht am Markt
Marktdaten beobachtbarer
(modellhaft) Daten
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Zum beizulegenden Zeitwert bilanzierte passivische
Finanzinstrumente
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten - erfolgswirksam
zum beizulegenden Zeitwert bewertet 0 255 0 255
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden - erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewertet 0 1.820 15 1.835
Verbriefte Verbindlichkeiten - erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewertet 8.139 3.392 160 11.691
Derivate im Hedge Accounting 0 14.488 0 14.488
Sonstige Derivate 0 2.816 86 2.902
Zwischensumme der zum beizulegenden Zeitwert
bilanzierten passivischen Finanzinstrumente 8.139 22.770 261 31.170
Beizulegender Zeitwert der zu fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten bilanzierten passivischen Finanzinstrumente
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten -
andere Verbindlichkeiten 0 5.867 5.867
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden - andere Verbindlichkeiten 0 8.206 18 8.224
Verbriefte Verbindlichkeiten — andere Verbindlichkeiten 346.519 50.978 397.496
Nachrangkapital - andere Verbindlichkeiten 0 0 0 0
Zwischensumme des beizulegenden Zeitwerts der
zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bilanzierten
passivischen Finanzinstrumente 346.519 65.051 18 411.588
Gesamt 354.658 87.821 278 442.757
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Aktiva aus Finanzinstrumenten, die zum beizulegenden Zeitwert bilanziert werden bzw. deren beizulegender Zeitwert

im Anhang angegeben ist, zum 31.12.2016

Quotierter Bewertungs- Bewertungs- Gesamt
Marktpreis verfahren auf verfahren auf
Basis beob- Basis teilweise
achtbarer nicht am Markt
Marktdaten beobachtbarer
(modellhaft) Daten
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Zum beizulegenden Zeitwert bilanzierte aktivische
Finanzinstrumente
Forderungen an Kreditinstitute - erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewertet 0 6 0 6
Forderungen an Kunden - als zu Handelszwecken gehalten eingestuft 0 0 0
Derivate im Hedge Accounting 0 27.464 0 27.464
Sonstige Derivate 0 6.480 864 7.344
Finanzanlagen - zur VeraufRerung verftigbar 19.995 446 825 21.267
Finanzanlagen - erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewertet 201 1.350 432 1.983
Zwischensumme der zum beizulegenden Zeitwert
bilanzierten aktivischen Finanzinstrumente 20.196 35.746 2.123 58.064
Beizulegender Zeitwert der zu fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten bilanzierten aktivischen Finanzinstrumente
Forderungen an Kreditinstitute - Kredite und Forderungen 0 23.662 266.402 290.064
Forderungen an Kunden - Kredite und Forderungen 0 9.891 128.307 138.198
Finanzanlagen - Kredite und Forderungen 980 5.406 92 6.477
Finanzanlagen - bis zur Endfalligkeit zu haltende
Finanzinvestitionen 2.304 739 0 3.043
Zwischensumme des beizulegenden Zeitwerts der
zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bilanzierten
aktivischen Finanzinstrumente 3.284 39.697 394.801 437.782
Gesamt 23.480 75.443 396.923 495.846
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Passiva aus Finanzinstrumenten, die zum beizulegenden Zeitwert bilanziert werden bzw. deren beizulegender Zeitwert

im Anhang angegeben ist, zum 31.12.2016

Quotierter Bewertungs- Bewertungs- Gesamt
Marktpreis verfahren auf verfahren auf
Basis beob-  Basis teilweise
achtbarer nicht am Markt
Marktdaten beobachtbarer
(modellhaft) Daten
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Zum beizulegenden Zeitwert bilanzierte passivische
Finanzinstrumente
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten - erfolgswirksam
zum beizulegenden Zeitwert bewertet 0 296 0 297
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden - erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewertet 0 1.796 32 1.828
Verbriefte Verbindlichkeiten - erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewertet 9.994 4.292 114 14.401
Derivate im Hedge Accounting 0 18.448 3 18.451
Sonstige Derivate 0 2917 90 3.007
Zwischensumme der zum beizulegenden Zeitwert
bilanzierten passivischen Finanzinstrumente 9.994 27.748 240 37.982
Beizulegender Zeitwert der zu fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten bilanzierten passivischen Finanzinstrumente
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten -
andere Verbindlichkeiten 0 19.017 684 19.701
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden - andere Verbindlichkeiten 0 7.124 2.888 10.011
Verbriefte Verbindlichkeiten — andere Verbindlichkeiten 349.869 62.580 5 412.453
Nachrangkapital - andere Verbindlichkeiten 0 208 0 208
Zwischensumme des beizulegenden Zeitwerts der
zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bilanzierten
passivischen Finanzinstrumente 349.869 88.928 3.576 442.374
Gesamt 359.863 116.677 3.816 480.356
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Anderungen des genutzten Bewertungsverfahrens bei zum beizulegenden Zeitwert bilanzierten aktivischen Finanz-

instrumenten mit einem Transfer zwischen den Klassen ,,Quotierter Marktpreis“ und ,Bewertungsverfahren auf Basis

beobachtbarer Marktdaten (modellhaft)“ im Geschéaftsjahr 2017

Transfers aus Klasse ,,Quotierter
Marktpreis“ in Klasse ,Bewertungs-
verfahren auf Basis beobachtbarer
Marktdaten (modellhaft)“

Transfers aus Klasse ,Bewertungs-
verfahren auf Basis beobachtbarer
Marktdaten (modellhaft)“ in Klasse

»Quotierter Marktpreis“

Mio. EUR Mio. EUR
Finanzanlagen - zur VerduRerung verfiigbar 0 222
Finanzanlagen - erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewertet 20 0

Die Transfers bei den Finanzanlagen resultieren aus Anderungen der Marktaktivitit

zum Abschlussstichtag.

Anderungen des genutzten Bewertungsverfahrens bei zum beizulegenden Zeitwert bilanzierten passivischen Finanz-

instrumenten mit einem Transfer zwischen den Klassen , Quotierter Marktpreis“ und ,Bewertungsverfahren auf Basis

beobachtbarer Marktdaten (modellhaft)“ im Geschéaftsjahr 2017

Transfers aus Klasse ,Quotierter
Marktpreis“ in Klasse ,Bewertungs-
verfahren auf Basis beobachtbarer
Marktdaten (modellhaft)“

Transfers aus Klasse ,Bewertungs-
verfahren auf Basis beobachtbarer
Marktdaten (modellhaft)“ in Klasse

»Quotierter Marktpreis“

Mio. EUR

Mio. EUR

Verbriefte Verbindlichkeiten - erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewertet 0

346
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Anderungen des genutzten Bewertungsverfahrens bei zum beizulegenden Zeitwert bilanzierten aktivischen Finanz-
instrumenten mit einem Transfer zwischen den Klassen ,,Quotierter Marktpreis“ und ,Bewertungsverfahren auf Basis
beobachtbarer Marktdaten (modellhaft)“ im Geschéaftsjahr 2016

Transfers aus Klasse ,,Quotierter Transfers aus Klasse ,Bewertungs-

Marktpreis“ in Klasse ,Bewertungs- verfahren auf Basis beobachtbarer

verfahren auf Basis beobachtbarer Marktdaten (modellhaft)“ in Klasse

Marktdaten (modellhaft)“ »Quotierter Marktpreis“

Mio. EUR Mio. EUR

Finanzanlagen - zur VerduRerung verfiigbar 70 1.002
Finanzanlagen - erfolgswirksam zum

beizulegenden Zeitwert bewertet 62 133

Anderungen des genutzten Bewertungsverfahrens bei zum beizulegenden Zeitwert bilanzierten passivischen Finanz-
instrumenten mit einem Transfer zwischen den Klassen , Quotierter Marktpreis“ und ,Bewertungsverfahren auf Basis
beobachtbarer Marktdaten (modellhaft)“ im Geschéaftsjahr 2016

Transfers aus Klasse ,Quotierter Transfers aus Klasse ,Bewertungs-
Marktpreis“ in Klasse ,Bewertungs- verfahren auf Basis beobachtbarer
verfahren auf Basis beobachtbarer Marktdaten (modellhaft)“ in Klasse
Marktdaten (modellhaft)“ »Quotierter Marktpreis“
Mio. EUR Mio. EUR
Verbriefte Verbindlichkeiten - erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewertet 0 9.913
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Entwicklung der zum beizulegenden Zeitwert bilanzierten aktivischen Finanzinstrumente, bei denen Bewertungsverfahren auf Basis teilweise nicht am Markt beobachtbarer Daten genutzt werden, im Geschéftsjahr 2017

Forderungen an Forderungen an Forderungen an Forderungen an Derivate im Hedge Sonstige Finanzanlagen - zur Finanzanlagen - Gesamt
Kreditinstitute - Kreditinstitute - als zu  Kunden - erfolgswirk- Kunden - als zu Accounting Derivate  Verauflerung verfiigbar erfolgswirksam zum
erfolgswirksam zum Handelszwecken sam zum beizulegen- Handelszwecken beizulegenden Zeitwert
beizulegenden gehalten eingestuft den Zeitwert bewertet gehalten eingestuft bewertet
Zeitwert bewertet
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Stand 01.01.2017 0 0 0 0 0 864 825 432 2.123
A. Ergebniswirksame Veranderung
Zins- und Provisionsiiberschuss 0 0 0 0 0 -2 0 0 -2
davon aus Kontrakten, die zum
Jahresende noch im Bestand sind 0 0 0 0 0 -1 0 0 -1
Ergebnis aus Hedge Accounting 0 0 0 0 0 0 0 0 0
davon aus Kontrakten, die zum
Jahresende noch im Bestand sind 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ergebnis aus Fair-Value-Bewertung
anderer Finanzinstrumente 0 0 0 0 0 -129 0 2 -127
davon aus Kontrakten, die zum
Jahresende noch im Bestand sind 0 0 0 0 0 -126 0 3 -123
Ergebnis aus Finanzanlagen 0 0 0] 0 0 0] -6 0 -6
davon aus Kontrakten, die zum
Jahresende noch im Bestand sind 0 0 0 0 0 0 -13 0 -13
Verdnderungen der
Neubewertungsriicklagen 0 0 0] 0 0 0] 165 0 165
davon aus Kontrakten, die zum
Jahresende noch im Bestand sind 0 0 0 0 0 0 165 0 165
Summe ergebniswirksamer
Veranderungen (o} 0 0 (o} 0 -131 158 2 29

B. Ergebnisneutrale Veranderung

Anderung des genutzten
Bewertungsverfahrens 0 0 0 0 0 0 -596 =71 -667

Transfers aus den Klassen ,Quo-

tierter Marktpreis“ und ,Bewer-

tungsverfahren auf Basis beob-

achtbarer Marktdaten (modellhaft)* 0 0 0 0 0 1 0 0 1

Transfers in die Klassen ,Quotier-
ter Marktpreis® und ,Bewertungs-
verfahren auf Basis beobacht-

barer Marktdaten (modellhaft)” 0 0 0 0 0 0 -596 =71 -668
Zugange 0 0 0 0 0 1 151 4 156
Abgange 0 0 0 -51 -101 -1 -153
Summe ergebnisneutraler
Veranderungen (o] 0] (o] (o] (o] -50 -546 -68 -665
Veranderungen im Konsolidierungskreis 0 0 0 0 0 0 -28 -29 -56
Wechselkursanderungen 0 0 0 0 0 -8 -59 0 -67
Sonstige Verdnderungen 0 0 0 0 0 -1 0 0 -1
Stand 31.12.2017 0 0 0 0 0 673 350 338 1.362
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Entwicklung der zum beizulegenden Zeitwert bilanzierten passivischen Finanzinstrumente, bei denen Bewertungsverfahren

auf Basis teilweise nicht am Markt beobachtbarer Daten genutzt werden, im Geschéftsjahr 2017

Verbindlichkeiten gegen-
iiber Kreditinstituten -
erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert

Verbindlichkeiten gegen-
iiber Kunden - erfolgswirk-
sam zum beizulegenden
Zeitwert bewertet

bewertet
Mio. EUR Mio. EUR

Stand 01.01.2017 0 32
A. Ergebniswirksame Verdanderung
Zins- und Provisionsiberschuss 0 0

davon aus Kontrakten, die zum Jahresende noch im Bestand sind 0 0
Ergebnis aus Hedge Accounting 0 0

davon aus Kontrakten, die zum Jahresende noch im Bestand sind 0 0
Ergebnis aus Fair-Value-Bewertung anderer Finanzinstrumente 0 0

davon aus Kontrakten, die zum Jahresende noch im Bestand sind 0 0
Summe ergebniswirksamer Veranderungen o 0
B. Ergebnisneutrale Verdanderung
Anderung des genutzten Bewertungsverfahrens 0 0

Transfers aus den Klassen ,Quotierter Marktpreis“ und ,Bewertungsverfahren

auf Basis beobachtbarer Marktdaten (modellhaft)“ 0 0

Transfers in die Klassen ,Quotierter Marktpreis und ,Bewertungsverfahren

auf Basis beobachtbarer Marktdaten (modellhaft)“ 0 0
Zugange 0 0
Abgange 0 -17
Summe ergebnisneutraler Verdnderungen 0 -17
Veranderungen im Konsolidierungskreis 0 0
Wechselkursanderungen 0 0
Sonstige Veranderungen 0 0
Stand 31.12.2017 (0} 15

Verbriefte Verbindlichkeiten - Derivate Sonstige Gesamt

erfolgswirksam zum beizule- im Hedge Derivate
genden Zeitwert bewertet Accounting

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

114 3 920 240

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

4 0 5 9

4 0 5 9

4 0 5 9

49 0 0 49

70 0 1 71

-22 0 -1 -23

0 0 0 0

0 -2 -12 -31

49 -2 -12 17

0 0 0 0

-7 -1 4 -4

0 0 -1 -1

160 0 86 261
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Entwicklung der zum beizulegenden Zeitwert bilanzierten aktivischen Finanzinstrumente, bei denen Bewertungsverfahren auf Basis teilweise nicht am Markt beobachtbarer Daten genutzt werden, im Geschéftsjahr 2016

Forderungen an Forderungen an Forderungen an Forderungen an Derivate im Hedge Sonstige Finanzanlagen - zur Finanzanlagen - Gesamt
Kreditinstitute - Kreditinstitute - als zu  Kunden - erfolgswirk- Kunden - als zu Accounting Derivate  Veraduflerung verfiigbar erfolgswirksam zum
erfolgswirksam zum Handelszwecken sam zum beizulegen- Handelszwecken beizulegenden Zeitwert
beizulegenden gehalten eingestuft den Zeitwert bewertet gehalten eingestuft bewertet
Zeitwert bewertet
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Stand 01.01.2016 4 (0] 0 29 0 782 796 475 2.086
A. Ergebniswirksame Verdnderung
Zins- und Provisionsiiberschuss -2 0 0 0 0 -4 0 0 -6
davon aus Kontrakten, die zum
Jahresende noch im Bestand sind -2 0 0 0 0 -3 0 0 -5
Ergebnis aus Hedge Accounting 0 0 0 0 0 0 0 0 0
davon aus Kontrakten, die zum
Jahresende noch im Bestand sind 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ergebnis aus Fair-Value-Bewertung
anderer Finanzinstrumente -2 0 0 0 0 122 0 -20 100
davon aus Kontrakten, die zum
Jahresende noch im Bestand sind -2 0 0 0 0 134 0 -20 112
Ergebnis aus Finanzanlagen 0 0 0 0 0 0 -20 0 -20
davon aus Kontrakten, die zum
Jahresende noch im Bestand sind 0 0 0 0 0 0 -140 0 -140
Veranderungen der
Neubewertungsriicklagen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
davon aus Kontrakten, die zum
Jahresende noch im Bestand sind 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summe ergebniswirksamer
Veranderungen -4 (o] (0] (o] (o] 118 -20 -20 75

B. Ergebnisneutrale Verdanderung

Anderung des genutzten
Bewertungsverfahrens 0 0 0 0 0 3 0 -72 -68

Transfers aus den Klassen ,Quo-

tierter Marktpreis“ und ,Bewer-

tungsverfahren auf Basis beob-

achtbarer Marktdaten (modellhaft)* 0 0 0 0 0 3 0 28 31

Transfers in die Klassen ,Quotier-
ter Marktpreis“ und ,Bewertungs-
verfahren auf Basis beobachtba-

rer Marktdaten (modellhaft)“ 0 0 0 0 0 0 0 -100 -100
Zugange 0] 0 0 0] 0 0 157 33 190
Abgéange 0 -28 -30 -109 -1 -169
Summe ergebnisneutraler
Veranderungen (o] 0 (0] -28 (o] -27 47 -40 -48
Veranderungen im Konsolidierungskreis 0 0 0 0 0 0 -9 0 -9
Wechselkursanderungen 0 0 0 0 0 -35 15 18 -2
Sonstige Veranderungen 0 0 0 0 0 26 -5 0 21
Stand 31.12.2016 0 0 0 0 0 864 825 432 2.123
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Entwicklung der zum beizulegenden Zeitwert bilanzierten passivischen Finanzinstrumente, bei denen Bewertungsverfahren auf Basis teilweise nicht am Markt beobachtbarer Daten genutzt werden, im Geschéftsjahr 2016

Verbindlichkeiten gegen- Verbindlichkeiten gegen- Verbriefte Verbindlichkeiten - Derivate Sonstige Gesamt
iiber Kreditinstituten -  iiber Kunden - erfolgswirk- erfolgswirksam zum beizule- im Hedge Derivate
erfolgswirksam zum sam zum beizulegenden genden Zeitwert bewertet Accounting
beizulegenden Zeitwert Zeitwert bewertet
bewertet
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Stand 01.01.2016 4 58 5 2 15 84
A. Ergebniswirksame Verdanderung
Zins- und Provisionstiberschuss -4 0 0 0 0 -4
davon aus Kontrakten, die zum Jahresende noch im Bestand sind -4 0 0 0 0 -4
Ergebnis aus Hedge Accounting 0 0 0 0
davon aus Kontrakten, die zum Jahresende noch im Bestand sind 0 0 0 0 0
Ergebnis aus Fair-Value-Bewertung anderer Finanzinstrumente 1 -2 0 0 22 20
davon aus Kontrakten, die zum Jahresende noch im Bestand sind 1 -2 0 0 22 20
Summe ergebniswirksamer Veranderungen -4 -2 o 0 22 17
B. Ergebnisneutrale Verdanderung
Anderung des genutzten Bewertungsverfahrens 0 0 109 0 23 132

Transfers aus den Klassen ,Quotierter Marktpreis“ und ,Bewertungsverfahren
auf Basis beobachtbarer Marktdaten (modellhaft)” 0 0 109 0 24 133

Transfers in die Klassen ,Quotierter Marktpreis“ und ,Bewertungsverfahren

auf Basis beobachtbarer Marktdaten (modellhaft)” 0 0 0 -1 -1
Zugange 0 0 0 0 0
Abgéange 0 -25 0 0 -8 -32
Summe ergebnisneutraler Verdanderungen (0] -25 109 0 16 100
Veranderungen im Konsolidierungskreis 0 0 0 0 0
Wechselkursanderungen 0 0 1 1 12 13
Sonstige Veranderungen 0 0 0 0 26 26
Stand 31.12.2016 (V] 32 114 3 90 240
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Entsprechend den fiir den KfW-Konzern definierten Bewertungsverfahren ist bei den in
der Klasse ,Bewertungsverfahren auf Basis teilweise nicht am Markt beobachtbarer
Daten” eingruppierten Finanzinstrumenten der in der Bilanz erfasste beizulegende Zeit-
wert der beste Nachweis fiir den beizulegenden Zeitwert.

Die nachfolgenden Tabellen stellen dar, wie sich eine alternative Festlegung der rele-
vanten nicht beobachtbaren Bewertungsparameter fir wesentliche hier eingruppierte
Produkte - jeweils am dufleren Rand angemessener Bandbreiten - auf die beizule-
genden Zeitwerte auswirken wiirde.

Wesentliche Produkte

Genutztes Bewer- Relevante nicht beobachtbare Bewertungs- Bandbreite
tungsverfahren parameter mit alternativer Festlegung

Derivate mit positiven bzw. negativen beizule-  Discounted-Cashflow-  Erwartete risikolose Kundenmarge
genden Zeitwerten, die in Verbindung mit dem  Methode

und in Bezug auf das Export- und Projektfinan-

zierungskreditgeschaft als Sicherungsgeschaft

fur Kunden bestehen

8% bis 14%

Finanzanlagen aus dem Beteiligungsgeschaft, Discounted-Cashflow-  Kapitalkosten
die erfolgswirksam zum beizulegenden Zeit- Methode
wert bilanziert werden
Nachhaltiges Ergebnis

0,5% bis 1,5%
(absolute Schwankung)

5%

(relative Schwankung)

Sensitivitatsanalyse der zum beizulegenden Zeitwert bilanzierten aktivischen Finanzinstrumente, bei denen

Bewertungsverfahren auf Basis teilweise nicht am Markt beobachtbarer Daten genutzt werden, zum 31.12.2017

Vorteilhaftes Bilanzieller Nachteiliges

Szenario Wertansatz Szenario

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Sonstige Derivate — mit positiven beizulegenden Zeitwerten 682 673 664
Finanzanlagen - erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet 399 338 290
Gesamt 1.082 1.011 954

Sensitivitdtsanalyse der zum beizulegenden Zeitwert bilanzierten passivischen Finanzinstrumente, bei denen

Bewertungsverfahren auf Basis teilweise nicht am Markt beobachtbarer Daten genutzt werden, zum 31.12.2017

Vorteilhaftes Bilanzieller Nachteiliges

Szenario Wertansatz Szenario

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Verbriefte Verbindlichkeiten - erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet 158 160 162
Sonstige Derivate - mit negativen beizulegenden Zeitwerten 85 86 87
Gesamt 242 246 248
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Sensitivitdtsanalyse der zum beizulegenden Zeitwert bilanzierten aktivischen Finanzinstrumente, bei denen
Bewertungsverfahren auf Basis teilweise nicht am Markt beobachtbarer Daten genutzt werden, zum 31.12.2016

Vorteilhaftes Bilanzieller Nachteiliges

Szenario Wertansatz Szenario

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Sonstige Derivate — mit positiven beizulegenden Zeitwerten 875 864 854
Finanzanlagen - erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet 512 432 373
Gesamt 1.387 1.297 1.226

Sensitivitdtsanalyse der zum beizulegenden Zeitwert bilanzierten passivischen Finanzinstrumente, bei denen
Bewertungsverfahren auf Basis teilweise nicht am Markt beobachtbarer Daten genutzt werden, zum 31.12.2016

Vorteilhaftes Bilanzieller Nachteiliges

Szenario Wertansatz Szenario

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Verbriefte Verbindlichkeiten - erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet 113 114 115
Sonstige Derivate - mit negativen beizulegenden Zeitwerten 89 90 91
Gesamt 202 204 207

Angaben zu erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

(Nutzung der Fair-Value-Option)

31.12.2017 31.12.2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Buchwert 237 276 -39
Riickzahlungsbetrag bei Falligkeit 245 303 -58
Differenz 8 27 -19

Vom Unterschiedsbetrag zwischen dem Riickzahlungsbetrag bei Falligkeit und dem
Buchwert entfallen O Mio. EUR (31.12.2016: 21 Mio. EUR) auf Mittelaufnahmen, deren
Riickzahlungsbetrag sich durch die Kapitalisierung falliger Zinsen im Zeitablauf aufbaut.
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Angaben zu erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden
(Nutzung der Fair-Value-Option)

31.12.2017 31.12.2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Buchwert 1.835 1.828 7
Riickzahlungsbetrag bei Falligkeit 3.159 3113 47
Differenz 1.325 1.285 40

Vom Unterschiedsbetrag zwischen dem Riickzahlungsbetrag bei Félligkeit und dem
Buchwert entfallen 1.312 Mio. EUR (31.12.2016: 1.244 Mio. EUR) auf Mittelauf-
nahmen, deren Rickzahlungsbetrag sich durch die Kapitalisierung falliger Zinsen im
Zeitablauf aufbaut.

Angaben zu erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Verbrieften Verbindlichkeiten
(Nutzung der Fair-Value-Option)

31.12.2017 31.12.2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Buchwert 11.691 14.401 -2.710
Riickzahlungsbetrag bei Falligkeit 13.887 17.101 -3.213
Differenz 2.197 2.700 -503

Vom Unterschiedsbetrag zwischen dem Riickzahlungsbetrag bei Falligkeit und dem Buch-
wert entfallen 3.727 Mio. EUR (31.12.2016: 4.578 Mio. EUR) auf Mittelaufnahmen, deren
Riickzahlungsbetrag sich durch die Kapitalisierung félliger Zinsen im Zeitablauf aufbaut.
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(Nutzung der Fair-Value-Option)

Die im Ergebnis aus der Fair-Value-Bewertung anderer Finanzinstrumente enthaltenen
Bewertungseffekte aus der Verdanderung des beizulegenden Zeitwerts aufgrund

von Anderungen der Einstandskonditionen der KfW betragen -103 Mio. EUR
(2016: 264 Mio. EUR). Der kumulative Effekt betrdagt -178 Mio. EUR (31.12.2016:
-74 Mio. EUR).

Diese Bewertungseffekte umfassen insbesondere auch die marktbedingten Verande-

rungen der Einstandskonditionen der KfW durch die Entwicklung der Nachfrage
nach den unterschiedlichen KfW-Refinanzierungsinstrumenten.

Aufgliederung der Derivate nach Klassen

Nominalwert Beizulegende Zeitwerte Beizulegende Zeitwerte
31.12.2017 31.12.2016
31.12.2017 31.12.2016 Positiv Negativ Positiv Negativ

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Zinsbezogene Derivate 423.508 412.338 8.149 7.263 13.692 17.277
Wahrungsbezogene Derivate 201.670 224014 5978 10.108 20.993 4.161
Kreditderivate 9 10 0 0 1 0
Gesamt 625.187 636.363 14.127 17.371 34.685 21.438

Zinswahrungsswaps werden unter den Wahrungsbezogenen Derivaten ausgewiesen.

Aufgliederung der Derivate nach Kontrahenten

Nominalwert Beizulegende Zeitwerte Beizulegende Zeitwerte
31.12.2017 31.12.2016
31.12.2017 31.12.2016 Positiv Negativ Positiv Negativ

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

OECD-Banken 612.782 624.675 13.474 17.050 33.819 21.098
Banken auerhalb der OECD 741 824 0 48 21 2
Sonstige Kontrahenten 8.798 8.152 597 64 782 62
Offentliche Stellen 2.865 2.712 55 210 64 275
Gesamt 625.187 636.363 14.127 17.371 34.685 21.438
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Die Aufgliederungen beinhalten freistehende Finanz- und Kreditderivate, die in den
Posten Derivate im Hedge Accounting und Sonstige Derivate ausgewiesen werden.

Das Volumen der noch nicht amortisierten Initialdifferenzen zwischen dem Transaktions-
preis und dem Modellwert im Zugangszeitpunkt aus der Anwendung eines Bewertungs-
verfahrens bei Derivaten, das in signifikantem Umfang nicht am Markt beobachtbare
Parameter beriicksichtigt, betrdgt 91 Mio. EUR (31.12.2016: 93 Mio. EUR). Das Er-
gebnis aus Finanzderivaten, die nicht fir das Hedge Accounting qualifizieren, beinhal-
tet Amortisierungseffekte in Hohe von 10 Mio. EUR (2016: 9 Mio. EUR).

Bei Finanzderivaten mit einem Nominalvolumen von 567,8 Mrd. EUR (31.12.2016:
578,8 Mrd. EUR) wird deren wirtschaftliche Sicherungswirkung entsprechend IAS 39
abgebildet; die risikomindernde Wirkung der restlichen Finanzderivate schlagt sich
nicht im Abschluss nieder.

Der Konzern hat — wie zum 31.12.2016 - keine Sicherheiten (in Form von Wertpapieren)
im Rahmen von Derivategeschaften gestellt, die jederzeit weiterverdauert oder weiter-
verpféndet werden kénnen, ohne dass ein Zahlungsverzug vorliegen muss.

Jedoch wurden liquide Sicherheitsleistungen in Hohe von 6.227 Mio. EUR (31.12.2016:
2.409 Mio. EUR) erbracht, die unter den Forderungen an Kreditinstitute bzw. Kunden
ausgewiesen werden.

Der Konzern hat — wie zum 31.12.2016 - keine Sicherheiten (in Form von Wertpapieren)
im Rahmen von Derivategeschaften erhalten, die jederzeit weiterveraufert oder
weiterverpfandet werden kénnen, ohne dass ein Zahlungsverzug des Sicherungsgebers
vorliegen muss.

Jedoch wurden liquide Sicherheitsleistungen in Hohe von 3.358 Mio. EUR (31.12.2016:
16.976 Mio. EUR) hereingenommen, die unter den Verbindlichkeiten gegeniiber Kredit-
instituten bzw. Kunden ausgewiesen werden.

Der Konzern hat — wie zum 31.12.2016 - keine Sicherheiten (in Form von Wertpapieren)
im Rahmen der Plattformgeschafte erhalten, die jederzeit weiterveraufiert oder weiter-
verpfandet werden kénnen, ohne dass ein Zahlungsverzug des Sicherungsgebers vor-
liegen muss.

Es wurden zudem — wie zum 31.12.2016 - keine liquiden Sicherheitsleistungen herein-
genommen.
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Angaben zu Repo-Geschaften

31.12.2017 31.12.2016 Verdanderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Buchwert der in Pension gegebenen und weiterhin in den Finanzanlagen
ausgewiesenen Wertpapiere 11 0 11
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten (Gegenwerte) 11 0 11

Angaben zu Reverse-Repo-Geschiften

Der beizulegende Zeitwert der in Pension gegebenen und weiterhin in den Finanzan-
lagen ausgewiesenen Wertpapiere betrdagt 11 Mio. EUR (31.12.2016: 0 Mio. EUR).
Der beizulegende Zeitwert der zugehorigen Rickzahlungsverpflichtungen betragt

11 Mio. EUR (31.12.2016: O Mio. EUR).

Der Konzern hat — wie zum 31.12.2016 - keine Sicherheiten (in Form von Wertpapieren)
im Rahmen von Repo-Geschaften gestellt, die jederzeit weiterverdufiert oder weiter-
verpféndet werden kénnen, ohne dass ein Zahlungsverzug vorliegen muss.

Der Konzern hat — wie zum 31.12.2016 - keine Sicherheiten (in Form von Wertpapieren)
aus Repo-Geschaften erhalten, die jederzeit weiterverauRert oder weiterverpfandet
werden kénnen, ohne dass ein Zahlungsverzug des Sicherungsgebers vorliegen muss.

Der Konzern hat — wie zum 31.12.2016 - keine liquiden Sicherheitsleistungen erbracht
sowie hereingenommen.

31.12.2017 31.12.2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Forderungen an Kreditinstitute (Gegenwerte) 972 9.522 -8.551
Forderungen an Kunden (Gegenwerte) 0 300 -300
Gesamt 972 9.822 -8.851

In Pension genommene Wertpapiere werden nicht bilanziert.

Der Konzern hat — wie zum 31.12.2016 - keine Sicherheiten (in Form von Wertpapieren)
im Rahmen von Reverse-Repo-Geschaften gestellt, die jederzeit weiterveraufiert
oder weiterverpfandet werden kénnen, ohne dass ein Zahlungsverzug vorliegen muss.

Der Konzern hat - wie zum 31.12.2016 - keine Sicherheiten (in Form von Wertpapieren)
aus Reverse-Repo-Geschaften erhalten, die jederzeit weiterverdaufiert oder weiterverpfan-

det werden kénnen, ohne dass ein Zahlungsverzug des Sicherungsgebers vorliegen muss.

Der Konzern hat — wie zum 31.12.2016 - keine liquiden Sicherheitsleistungen erbracht
sowie hereingenommen.
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Aufrechnungsvereinbarungen in Rahmenvertriagen zwischen der KfW

und ihren Geschéaftspartnern

Im Jahr 2017 hat die KfW die Abwicklung von Derivategeschéften tiber das zentrale
Clearing der EUREX eingefiihrt. Diese fiir die KfW neue Form des Settlements von
Derivatetransaktionen bewirkt einen bilanziellen Nettoausweis bei den betroffenen
Geschéften, da durch das Agieren der EUREX als zentraler Kontrahent (Central Coun-
terparty, CCP) samtliche Bedingungen der einschldgigen IFRS-Vorschrift (IAS 32.42)
fir eine Saldierung erfillt sind. Dementsprechend werden positive und negative
Marktwerte von Derivaten, bei denen die EUREX die Stellung des zentralen Kontra-
henten einnimmt, mit ihren zugehdrigen Sicherheitsleistungen saldiert und bilanziell
in einer Nettoposition ausgewiesen.

Fiir Wertpapierpensionsgeschafte (Reverse-Repos und Repos), bei denen die EUREX
als zentraler Kontrahent fungiert, wird fir Forderungen und Verbindlichkeiten eben-
falls eine bilanzielle Saldierung vorgenommen.

Dariiber hinaus bestehen fiir OTC-Derivate und Wertpapierpensionsgeschafte Rahmen-
vertrage zwischen der KfW und ihren Geschéftspartnern, die Aufrechnungsvereinba-
rungen enthalten.

Eine Form der Aufrechnungsvereinbarung ist die Liquidationsverrechnung, die bei
Beendigung des Rahmenvertrags durch Kiindigung oder Insolvenz eines Vertrags-
partners vorsieht, dass samtliche Rechte und Pflichten aus den Einzelgeschaften unter
dem jeweiligen Rahmenvertrag erléschen und durch eine einheitliche Ausgleichsfor-
derung (oder -verpflichtung) in Hohe der Nettowiederbeschaffungskosten der beendeten
Einzelgeschéfte ersetzt werden (sogenanntes Close-out Netting). Ein gegenwartiger
Rechtsanspruch zur Aufrechnung besteht damit nicht.

Vom Close-out Netting ist die Zahlungsaufrechnung von gegenldufigen Zahlungen in
der normalen Geschaftsabwicklung zu unterscheiden. Danach werden aufgrund des
jeweiligen Rahmenvertrags an demselben Tag in derselben Wahrung féllige Zahlungen
verrechnet und statt der jeweiligen Einzelzahlung wird lediglich eine Nettozahlung
ausgefiihrt (sogenanntes Payment Netting). Damit besteht ein gegenwartiger Rechts-
anspruch zur Aufrechnung.

In den Rahmenvertragen der KfW fiir bilaterale OTC-Derivate (nicht im zentralen
Clearing) ist grundsatzlich Close-out Netting mit den Geschaftspartnern vereinbart.
Die Zuldssigkeit des Payment Nettings ist darin auf das jeweilige Einzelgeschaft be-
schrankt, sodass ein einzelgeschéftsiibergreifendes Payment Netting nicht erfolgt.
Die Voraussetzungen fir eine bilanzielle Saldierung von finanziellen Vermégenswerten
und finanziellen Verpflichtungen sind somit bei diesen OTC-Derivaten der KfW nicht
gegeben.

In den Rahmenvertragen fur Wertpapierpensionsgeschafte der KfW ist neben dem
Close-out Netting teilweise auch das Payment Netting mit den Geschéaftspartnern ver-
einbart. Da die KfW allerdings auch bei Wertpapierpensionsgeschaften regelmaRig
kein einzelgeschéftsiibergreifendes Payment Netting vornimmt, sind die Voraussetzun-
gen fir eine bilanzielle Saldierung von finanziellen Vermégenswerten und finanziellen
Verpflichtungen bei Wertpapierpensionsgeschaften der KfW nicht gegeben.
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GemaR den fur OTC-Derivate und Wertpapierpensionsgeschéfte getroffenen Sicher-
heitenvereinbarungen werden beim Close-out Netting die Werte der vorhandenen Sicher-
heiten in die Ermittlung der einheitlichen Ausgleichsforderung (bzw. -verpflichtung)
einbezogen. Unter den bestehenden Sicherheitenvereinbarungen der KfW mit ihren
Geschéftspartnern sind sowohl Bar- als auch Wertpapiersicherheiten zugelassen. Im
Fall von Wertpapiersicherheiten sehen die Bedingungen der Sicherheitenvereinbarungen
eine Vollrechtsiibertragung vor. Folglich unterliegen die Ubertragenen Wertpapiere
keinen dinglichen Verkaufs- oder Verpfandungsbeschrankungen.

Angaben zu finanziellen Vermoégenswerten mit Aufrechnungsvereinbarungen zum 31.12.2017

Buchwert Bilanzieller = Bilanzausweis Buchwert Beizulegender Gesamt-
finanzieller Saldierungs- finanzieller bilanziell Zeitwert der nettobetrag
Vermogens- betrag als Vermoégens- nicht saldie- erhaltenen
werte vor Buchwert  werte (Netto- rungsfahiger Sicherheiten
bilanzieller finanzieller betrag) finanzieller
Saldierung Verpflichtun- Verpflich-
(Bruttobetrag) gen (Brutto- tungen
betrag)
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
OTC-Derivate 16.134 2.632 13.502 10.114 3.174 214
Wertpapierpensionsgeschafte
(Reverse-Repos) 972 0 972 11 961 0
Gesamt 17.106 2.632 14.474 10.125 4.135 214

Angaben zu finanziellen Verpflichtungen mit Aufrechnungsvereinbarungen zum 31.12.2017

Buchwert Bilanzieller = Bilanzausweis Buchwert Beizulegender Gesamt-
finanzieller Saldierungs- finanzieller bilanziell Zeitwert der nettobetrag
Verpflichtun- betrag als Verpflichtun- nicht saldie- gestellten
gen vor Buchwert gen (Netto- rungsfahiger Sicherheiten
bilanzieller finanzieller betrag) finanzieller
Saldierung Vermogens- Vermogens-
(Bruttobetrag) werte (Brutto- werte
betrag)
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
OTC-Derivate 22.961 5.866 17.095 10.114 6.211 770
Wertpapierpensionsgeschafte
(Repos) 11 0 11 11 0 0
Gesamt 22.972 5.866 17.106 10.125 6.211 770

In den Posten Derivate im Hedge Accounting und Sonstige Derivate sind zusatzlich
zum Nettobetrag insbesondere getrennt bilanzierte eingebettete Derivate und Derivate,
denen jeweils keine Aufrechnungsvereinbarungen zugrunde liegen, enthalten.

Die Forderungen aus Reverse-Repo-Geschaften werden unter den Forderungen an
Kreditinstitute und Kunden bilanziert.
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Angaben zu finanziellen Vermégenswerten mit Aufrechnungsvereinbarungen zum 31.12.2016

Buchwert Bilanzieller = Bilanzausweis Buchwert Beizulegender Gesamt-
finanzieller Saldierungs- finanzieller bilanziell Zeitwert der nettobetrag
Vermogens- betrag als Vermogens- nicht saldie- erhaltenen
werte vor Buchwert  werte (Netto- rungsfahiger Sicherheiten
bilanzieller finanzieller betrag) finanzieller
Saldierung Verpflichtun- Verpflich-
(Bruttobetrag) gen (Brutto- tungen
betrag)
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
OTC-Derivate 33.876 0 33.876 18.176 15.488 212
Wertpapierpensionsgeschafte
(Reverse-Repos) 9.822 0 9.822 0 9.822 0
Gesamt 43.699 0 43.699 18.176 25.311 212
Angaben zu finanziellen Verpflichtungen mit Aufrechnungsvereinbarungen zum 31.12.2016
Buchwert Bilanzieller = Bilanzausweis Buchwert Beizulegender Gesamt-
finanzieller Saldierungs- finanzieller bilanziell Zeitwert der nettobetrag
Verpflichtun- betrag als Verpflichtun- nicht saldie- gestellten
gen vor Buchwert gen (Netto- rungsfahiger Sicherheiten
bilanzieller finanzieller betrag) finanzieller
Saldierung Vermogens- Vermogens-
(Bruttobetrag) werte (Brutto- werte
betrag)
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
OTC-Derivate 21.097 0 21.097 18.176 2.400 521
Wertpapierpensionsgeschafte
(Repos) 0 0 0 0 0 0
Gesamt 21.097 0 21.097 18.176 2.400 521
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Sonstige Erlauterungen

Aufgliederung der Eventualverpflichtungen nach Klassen

31.12.2017 31.12.2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Eventualverbindlichkeiten aus Biirgschaften und Gewdhrleistungsvertragen/Avalen 2.229 2.647 -418
Eventualverpflichtungen aus den Verbriefungsplattformen PROMISE/PROVIDE 0 0 0
Erfillungs-/Gewahrleistungsgarantien 2 2 -1
Sonstige Eventualverpflichtungen 1.420 1.305 115
Gesamt 3.651 3.955 -304

Die Sonstigen Eventualverpflichtungen enthalten Einzahlungsverpflichtungen aus
nicht voll eingezahlten, nicht konsolidierungspflichtigen Beteiligungen. Auf Angaben
zu weiteren Eventualverpflichtungen wird gemaf} I1AS 37.92 verzichtet.

Volumen Unwiderruflicher Kreditzusagen

31.12.2017 31.12.2016 Veranderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Unwiderrufliche Kreditzusagen 80.082 81.534 -1.452

Die Unwiderruflichen Kreditzusagen betreffen iberwiegend das inldndische Forder-
kreditgeschaft.

Aufgliederung der Treuhandgeschifte (Geschéfte in eigenem Namen fiir fremde Rechnung) nach Klassen

31.12.2017 31.12.2016 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Forderungen an Kreditinstitute 931 951 -20
Forderungen an Kunden 11.502 12.123 -621
Finanzanlagen 3.737 3.600 137
Treuhandvermégen 16.170 16.674 -503
Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten 0 0 0
Verbindlichkeiten gegentiiber Kunden 16.170 16.673 -503
Treuhandverbindlichkeiten 16.170 16.674 -503

Vom Treuhandvermogen entfallen 11.597 Mio. EUR (31.12.2016: 12.114 Mio. EUR)
auf das Geschaftsfeld Férderung Entwicklungs- und Schwellenander.
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Volumen ausgereichter Verwaltungskredite (Kredite in fremdem Namen fiir fremde Rechnung)

31.12.2017 31.12.2016 Veranderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Verwaltungskredite 15.524 14.694 829

Angaben zu Leasingnehmervertragen zum 31.12.2017
Fallig innerhalb  Féllig in ein bis  Fallig nach mehr Gesamt

eines Jahres funf Jahren als fiinf Jahren
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Operating-Leasing

Kiinftige Mindestleasingzahlungen 13 52 41 106

Angaben zu Leasingnehmervertragen zum 31.12.2016
Féllig innerhalb  Fallig in ein bis  Fallig nach mehr Gesamt

eines Jahres fiinf Jahren als fiinf Jahren
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Operating-Leasing

Kunftige Mindestleasingzahlungen 13 38 24 75
2017 2016 Verdanderung
Mitarbeiterinnen 2.961 2.892 69
Mitarbeiter 3.152 3.053 99
Gesamt 6.113 5.944 169
davon augertariflich eingestuft 4.281 4.170 111
davon tariflich eingestuft 1.832 1.774 58

Der durchschnittliche Personalbestand von Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern ohne
Vorstand und Auszubildende, aber einschliefilich Aushilfen wurde aus Quartalsendstan-

den ermittelt.
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Der Vergiitungsbericht beschreibt die Grundstruktur der Vergiitungssystematik von Vor-
stand und Verwaltungsrat und stellt die individuellen Vergiitungen fir den Vorstand und
den Verwaltungsrat dar.

Zusammenfassung der Gesamtbeziige des Vorstands und der Verwaltungsratsmitglieder

2017 2016 Veranderung
TEUR TEUR TEUR
Vorstandsmitglieder 4.034,1 4.033,0 1,1
Friihere Vorstandsmitglieder und ihre Hinterbliebenen 4.236,2 4.225,9 10,3
Verwaltungsratsmitglieder 191,8 193,0 -1,2
Gesamt 8.462,1 8.451,9 10,2

Das Vergiitungssystem fiir den Vorstand der KfW zielt darauf ab, die Vorstandsmit-
glieder entsprechend ihren Aufgaben- und Verantwortungsbereichen angemessen
zu vergiten. Die Vorstandsvertrage sind auf der Grundlage der Grundsatze fir die
Anstellung der Vorstandsmitglieder bei den Kreditinstituten des Bundes in der Fassung
von 1992 aufgestellt worden. Der PCGK wird bei der Vertragsgestaltung beriicksich-
tigt. Die individuellen Vertrdge enthalten Anpassungen.

Grundsatzlich erhalten die Mitglieder des Vorstands fixe, in monatlich gleichen Raten
zu zahlende Geldbeziige. Einen Sonderfall bildet die Vergiitung des im Jahr 2017 am-
tierenden Vorstandsvorsitzenden, der neben den fixen Geldbeziigen - auf Grundlage
einer jahrlichen Zielvereinbarung - eine variable Jahresabschlussvergiitung erhdlt. Fiir
das Geschaftsjahr 2017 betragt diese mindestens 181.947 EUR. Wenn der Jahres-
tiberschuss eines Geschaftsjahres nicht ausreicht, um die Zufiihrung zu den gesetzlichen
Rucklagen zu gewdhrleisten, entféllt die Mindesttantieme. Die Zielvereinbarung fir
das Geschéftsjahr 2017 beinhaltet férderpolitische, 6konomische und regulatorische
Ziele; quantitative und qualitative Ziele haben eine Gewichtung von 50% zu 50%. Es
ist eine Obergrenze fiir die Jahresabschlussvergiitung vereinbart worden.

Die folgende Ubersicht stellt die Gesamtvergiitung, getrennt nach festen und - soweit

anwendbar - variablen Vergiitungsbestandteilen und Sonstigen Beziigen, sowie die
Zufiihrung zu den Pensionsriickstellungen fiir die einzelnen Vorstandsmitglieder dar.
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Jahresvergiitung des Vorstands und Zufiihrung zu den Pensionsriickstellungen in den Geschiftsjahren 2017 und 2016"

Gehalt Variable Sonstige Beziige Gesamt Zufiihrung zu
Vergiitung den Pensions-
riickstellungen?
2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
Dr. Ulrich Schroder
(Vorstandsvorsitzender) 750,5 742,2 218,0 275,0 87,2 88,5 1.055,7 1.105,7 -468,9% 1.549,7
Dr. Gunther Braunig 607,0 563,6 0,0 0,0 29,8 333 636,8 596,9 134,4 1.093,0
Dr. Ingrid Hengster 528,5 522,6 0,0 0,0 34,8 34,8 563,3 557,4 363,2 618,8
Dr. Norbert
Kloppenburg® 464,5 551,2 0,0 0,0 37,7 44,7 502,2 595,9 3254 1.069,4
Bernd Loewen 590,0 583,5 0,0 0,0 38,6 374 628,6 620,9 292,9 787,8
Prof. Dr. Joachim Nagel® 86,7 0,0 0,0 0,0 7,2 0,0 93,9 0,0 456,1 0,0
Dr. Stefan Peif} 527,8 521,9 0,0 0,0 25,8 343 553,6 556,2 416,2 595,0
Gesamt 3.555,0 3.485,0 218,0 275,0 261,1 273,0 4.034,1 4.033,0 1.519,3 5.713,7

Y Aus rechnerischen Griinden kénnen in der Tabelle Rundungsdifferenzen auftreten.
22017 ist der Abzinsungssatz fiir die Pensionsverpflichtungen aufgrund der Entwicklung der langfristigen Kapitalmarktzinsen von 1,63% (31.12.2016) auf 1,88%
(31.12.2017) gestiegen. Dadurch fallen die Zuftihrungen zu den Pensionsriickstellungen im Vergleich zum Vorjahr geringer aus.
3) Die Auflosung der Riickstellung in dieser Hohe resultiert aus dem Anstieg der langfristigen Kapitalmarktzinsen sowie daraus, dass Herr Dr. Schroder
trotz des Erreichens der Altersgrenze im Marz 2017 im Jahr 2017 keine Pension bezogen hat. Der nichtbediente Anteil der Pension war in der Rickstellung aufzulosen.
4 Herr Dr. Kloppenburg ist unterjahrig zum 31.10.2017 als Mitglied des Vorstands der KfW ausgeschieden.
5) Herr Prof. Dr. Nagel ist unterjahrig zum 01.11.2017 zum Mitglied des Vorstands der KfW bestellt worden.

Seit der Anpassung der Ausschussstruktur an den entsprechend anwendbaren §25d KWG
berdt der Présidial- und Nominierungsausschuss tiber das Vergiitungssystem fur den
Vorstand einschlieflich der Vertragselemente, er beschliefit es und tberpriift es regelmafiig.
Der Prasidial- und Nominierungsausschuss wird hierbei durch den Vergiitungskontroll-
ausschuss beraten, der seinerseits die Ergebnisse bestimmter Analysen des Risiko- und
Kreditausschusses betreffend die Anreizwirkungen der Vergiitungssysteme beriicksichtigt.
Der Verwaltungsrat beschliefit, ebenfalls nach entsprechender Beratung durch den Vergii-
tungskontrollausschuss, iber die Grundstruktur des Vergiitungssystems fiir den Vorstand.

Der Prasidial- und Nominierungsausschuss hat sich im Berichtsjahr mehrfach mit Vergi-
tungsfragen befasst, letztmalig am 13.12.2017.

Zu den Sonstigen Beziigen zahlen im Wesentlichen die vertraglichen Nebenleistungen.
Die Vorstandsmitglieder haben Anspruch auf einen Dienstwagen mit Fahrer zur dienstlichen
und privaten Nutzung. Die durch die private Nutzung des Dienstwagens veranlassten
Kosten werden entsprechend den geltenden Steuervorschriften von den Vorstandsmit-
gliedern getragen. Fir dienstlich veranlasste Zweitwohnungen werden im Rahmen der
steuerlichen Vorschriften die Kosten einer doppelten Haushaltsfihrung erstattet.
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Die Vorstandsmitglieder sind in einer Gruppenunfallversicherung versichert. Fir
Kranken- und Pflegeversicherungen werden Zuschisse geleistet. Fur die Mitglieder
des Vorstands bestehen im Hinblick auf die mit der Organtétigkeit als Vorstand verbun-
denen Risiken eine Vermégensschaden-Haftpflichtversicherung (sogenannte D&O-
Versicherung) und eine ergdanzende Vermogensschaden-Rechtsschutzversicherung.
Mitglieder des Vorstands der KfW sind im Rahmen ihrer Tatigkeit auch in die als
Gruppenversicherung abgeschlossene Spezial-Strafrechtsschutzversicherung fiir Be-
schaftigte einbezogen.

Fir die Ubernahme von Organfunktionen bei Konzernunternehmen wird keine Vergiitung
an Mitglieder des Vorstands gezahlt.

Den Vorstandsmitgliedern ist es wie allen Fiihrungskréaften freigestellt, an der Deferred
Compensation, einer betrieblichen Zusatzversorgung durch Entgeltumwandlung, teil-
zunehmen. Sie haben aufRerdem Anspruch auf Jubilaumszahlungen entsprechend den
allgemeinen Regelungen der KfW.

Die vertraglichen Nebenleistungen beinhalten ferner die Kosten fir Sicherheitsmaf-
nahmen an von Vorstandsmitgliedern bewohnten Immobilien; diese Leistungen sind
nicht als Sonstige Beziige, sondern als Sachaufwand ausgewiesen.

Die vertraglichen Nebenleistungen unterliegen, soweit sie nicht steuerfrei gewdhrt
werden kdnnen oder dies vertraglich vereinbart ist, als geldwerter Vorteil der Versteu-
erung durch die Mitglieder des Vorstands.

Im Jahr 2017 bestand kein Kredit der KfW an ein Mitglied des Vorstands.

Keinem Mitglied des Vorstands wurden im abgelaufenen Geschéftsjahr Leistungen
oder entsprechende Zusagen von einem Dritten im Hinblick auf seine Tatigkeit als Vor-
standsmitglied der KfW gewdhrt.

GemaR §1 Abs. 3 der Satzung der KfW soll die Bestellung eines Vorstandsmitglieds in
der Regel nicht Uber die Vollendung des gesetzlichen Rentenalters hinausgehen. Von
dieser Regel wurde im Falle des Vorstandsvorsitzenden abgewichen, dessen Alter auf-
grund seiner Wiederbestellung bis zum 31.12.2020 oberhalb des gesetzlichen Renten-
alters gelegen hatte, wenn nicht seine vorzeitige Amtsniederlegung zum 31.12.2017 er-
folgt wére. Die Vorstandsmitglieder haben nach Erreichen des 65. Lebensjahres bzw.
des gesetzlichen Rentenalters und dem Ablauf des Vorstandsvertrags einen Anspruch
auf Ruhegehaltszahlungen, ferner haben sie einen Anspruch auf Ruhegehaltszahlun-
gen, wenn das Dienstverhaltnis wegen dauernder Dienstunfahigkeit endet. Zwei Vor-
standsmitglieder, die erstmals in den Jahren 2006 bzw. 2007 in den Vorstand der KfW
bestellt und anschliefRend wiederbestellt wurden, haben zudem die Méglichkeit, auf
eigenen Wunsch nach Ablauf des 63. Lebensjahres in den Ruhestand zu treten. Herr
Dr. Norbert Kloppenburg erhélt seit dem 01.11.2017 ein zeitlich befristetes Ubergangs-
geld, das ihm im Sinne des Bestandsschutzes vertraglich gewahrt wurde.
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Die Versorgungszusagen orientieren sich sowohl fiir die Vorstandsmitglieder als auch
fur deren Hinterbliebene an den Grundsatzen fir die Anstellung von Vorstandsmitgliedern
bei den Kreditinstituten des Bundes in der Fassung von 1992. Der PCGK wird bei der
Ausgestaltung der Vorstandsvertrdge beriicksichtigt.

Die Vertrage der Vorstandsmitglieder enthalten entsprechend den Empfehlungen des
PCGK einen Abfindungscap. Danach werden Zahlungen an diese Vorstandsmitglieder
aufgrund vorzeitiger Beendigung der Vorstandstdtigkeit, ohne dass ein wichtiger
Grund nach §626 BGB vorliegt, auf zwei Jahresgehélter bzw. die Vergiitung inkl.
Nebenleistungen fir die Restlaufzeit des Vertrags begrenzt, je nachdem, welcher
Betrag niedriger ist.

Grundsatzlich betrug der volle Ruhegehaltsanspruch im Berichtsjahr 49 % der letzten
Beziige bei unterschiedlicher Vertragsgestaltung. Der Ruhegehaltsanspruch betrug -
aufer fir den im Jahr 2017 amtierenden Vorstandsvorsitzenden - bei einer erstmali-
gen Bestellung regelmé&Rig 70% des vollen Ruhegehaltsanspruchs mit einem An-
stieg mit jedem vollendeten Dienstjahr, je nach vertraglicher Vereinbarung um
0,98 -3 Prozentpunkte (von 34,3 % zu Beginn bis maximal 49 % der letzten Beziige).

Die Vorstandsvertrage enthalten weitere individuelle Regelungen, insbesondere zur
Unverfallbarkeit der Ruhegehaltsanspriiche. Die neueren Vorstandsvertrdge enthalten
zudem Regelungen zur Nachversicherung, sofern die Unverfallbarkeit der Ruhegehalts-
anspriiche noch nicht erreicht wurde und eine Wiederbestellung nicht erfolgt ist.

Die Ruhegehalter an ehemalige Mitglieder des Vorstands bzw. deren Hinterbliebene
betragen in den Jahren 2017 und 2016:

Ruhegehilter ehemaliger Vorstandsmitglieder bzw. deren Hinterbliebenen

Anzahl TEUR Anzahl TEUR

2017 2017 2016 2016

Ehemalige Vorstandsmitglieder 20 3.510,4 19 3.421,2
Hinterbliebene 8 725,8 9 804,7
Gesamt 28 4.236,2 28 4.225,9

Fur Pensionsverpflichtungen gegeniiber friheren Mitgliedern des Vorstands und
ihren Hinterbliebenen wurde zum Ende des Geschaftsjahres 2017 ein Betrag von
65.932,3 TEUR zuriickgestellt (Vorjahr: 66.182,9 TEUR).

Im Geschaftsjahr 2017 wurden keine Kredite an ehemalige Vorstandsmitglieder
und Hinterbliebene gewdhrt.
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Die Mitglieder des Verwaltungsrats erhalten eine Vergiitung, deren Hohe von der
Aufsichtsbehérde gemaf § 7 Abs. 10 der Satzung der KfW festgesetzt wird. Mit der
letzten Anpassung im Mai 2010 wurde die Vergiitung fir Mitglieder der Bundes-
regierung, die aufgrund § 7 Abs. 1 Nr. 1 und Nr. 2 KfW-Gesetz Mitglied des Verwal-
tungsrats sind, auf O EUR festgesetzt.

Im Berichtsjahr betrug die Vergiitung fur die sonstigen Mitglieder des Verwaltungs-
rats nach §7 Abs. 1 Nr. 3 bis 7 KfW-Gesetz 5.100 EUR p.a.; die Vergiitung fur die
Mitgliedschaft in einem Ausschuss des Verwaltungsrats betrug einheitlich jeweils
600 EUR p.a. Der Vorsitz in Ausschiissen wird nicht gesondert vergiitet.

Bei unterjahriger Mitgliedschaft erfolgt die Vergiitung anteilig.

Auf Anforderung wird ein Tagegeld (200 EUR pro Sitzungstag) gezahlt und werden
die entstandenen Reisekosten sowie anfallende Umsatzsteuer erstattet.

Einzelheiten zu den Beziigen des Verwaltungsrats fiir das Geschaftsjahr 2017 er-
geben sich aus der nachfolgenden Tabelle; angegebene Betrdage sind Nettobetrage
in TEUR. Reisekosten wurden gegen Nachweis erstattet und sind in der Tabelle
nicht beriicksichtigt.
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Vergiitung der Verwaltungsratsmitglieder fiir das Geschiftsjahr 2017

Lfd. Nr. Name Mitglieds-  Mitgliedschaft  Mitgliedschaft Tagegeld Gesamt
zeitraum Verwal- Ausschiisse”
tungsrat’

2017 TEUR TEUR TEUR TEUR
1. Dr. Wolfgang Schauble 01.01.-24.10. 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Peter Altmaier 24.10-31.12. 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Sigmar Gabriel 01.01.-27.01. 0,0 0,0 0,0 0,0
4. Brigitte Zypries 27.01.-31.12. 0,0 0,0 0,0 0,0
5. Kerstin Andreae 01.01.-31.12. 51 0,6 0,6 6,3
6. Dr. Holger Bingmann 13.12.-31.12. 0,4 0,0 0,0 0,4
7. Anton F. Bérner 01.01.-26.09. 3,8 0,5 0,0 4,3
8. Volker Bouffier?) 01.01.-31.12. 5,1 1,2 0,0 6.3
9. Dr. Uwe Brandl 01.01.-31.12. 51 0,0 0,0 5,1
10. Hans-Dieter Brenner 01.01.-31.12. 5,1 0,6 1,4 7,1
11. Frank Bsirske 01.01.-31.12. 51 0,0 0,0 51
12. Alexander Dobrindt 01.01.-24.10. 0,0 0,0 0,0 0,0
13. Georg Fahrenschon 01.01.-31.12. 51 2,5 0,4 8,0
14. Robert Feiger 01.01.-31.12. 51 0,6 0,4 6,1
15. Klaus-Peter Flosbach 01.01.-31.12. 51 0,6 1,2 6,9
16. Sigmar Gabriel 27.01.-31.12. 0,0 0,0 0,0 0,0
17. Christian Gorke? 01.01.-31.12. 51 0,0 0,0 5,1
18. Dr. Louis Hagen 01.01.-31.12. 51 1,2 1,4 7,7
19. Hubertus Heil 01.01.-31.12. 51 1,8 0,0 6,9
20. Monika Heinold? 01.01.-31.12. 51 0,6 0,0 5,7
21. Dr. Barbara Hendricks 01.01.-31.12. 0,0 0,0 0,0 0,0
22. Reiner Hoffmann 01.01.-31.12. 51 1,2 0,0 6,3
23. Gerhard Hofmann 01.01.-31.12. 5,1 1,2 0,6 6,9
24. Andreas Ibel 01.01.-31.12. 51 0,0 0,6 5,7
25. Bartholoméaus Kalb 01.01.-31.12. 51 0,6 1,4 71
26. Dr. Markus Kerber 01.01.-31.12. 1,3 0,3 0,0 1,6
27. Stefan Korzell 01.01.-31.12. 51 1,2 0,2 6,5
28. Dr. Joachim Lang 01.04.-31.12. 3,8 0,9 0,0 4,7
29. Lutz Lienenkamper 22.09.-31.12. 1,7 0,0 0,0 1,7
30. Dr. Gesine Lo6tzsch 01.01.-31.12. 51 1,2 0,6 6,9
31. Dr. Gerd Miiller 01.01.-31.12. 0,0 0,0 0,0 0,0
32. Eckhardt Rehberg 01.01.-31.12. 51 1,2 0,0 6,3
33. Joachim Rukwied 01.01.-31.12. 51 0,6 0,6 6,3
34. Christian Schmidt 01.01.-31.12. 0,0 0,0 0,0 0,0
35. Christian Schmidt (BMVI) 24.10.-31.12. 0,0 0,0 0,0 0,0
36. Andreas Schmitz 01.01.-31.12. 51 2,5 1,8 9,4
37. Carsten Schneider 01.01.-31.12. 51 1,2 1,0 7,3
38. Peter-Jiirgen Schneider? 01.01.-20.11. 4,7 1,1 0,4 6,2
39. Holger Schwannecke 01.01.-31.12. 51 1,8 0,0 6,9
40. Edith Sitzmann? 01.01.-31.12. 51 0,1 0,0 52
41. Dr. Frank-Walter Steinmeier 01.01.-27.01. 0,0 0,0 0,0 0,0
42. Prof. Dr. Georg Unland? 01.01.-28.12. 51 0,6 1,0 6,7
43, Dr. Norbert Walter-Borjans? 01.01.-08.07. 3,0 0,4 0,0 34
44. Dr. Martin Wansleben 01.01.-31.12. 51 0,6 0,0 5,7
Gesamt 151,3 26,9 13,6 191,8

") Die Betrdge waren zum Stichtag 31.12.2017 noch nicht ausgezahlt.

2) Auf diesen Betrag findet Landesrecht Anwendung.
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Vergiitung der Verwaltungsratsmitglieder fiir das Geschiftsjahr 2016

Lfd. Nr. Name Mitglieds-  Mitgliedschaft  Mitgliedschaft Tagegeld Gesamt
zeitraum Verwal- Ausschiisse”
tungsrat’

2016 TEUR TEUR TEUR TEUR
1. Sigmar Gabriel 01.01.-31.12. 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Dr. Wolfgang Schauble 01.01.-31.12. 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Kerstin Andreae 01.01.-31.12. 5,1 0,6 0,8 6,5
4. Jan Bettink 01.01.-31.12. 51 1,2 0,0 6,3
5. Anton F. Borner 01.01.-31.12. 51 0,6 0,0 5,7
6. Dr. Uwe Brandl 01.01.-31.12. 51 0,0 0,2 53
7. Hans-Dieter Brenner 01.01.-31.12. 51 0,6 1,4 7.1
8. Frank Bsirske 01.01.-31.12. 51 0,0 0,0 51
9. Alexander Dobrindt 01.01.-31.12. 0,0 0,0 0,0 0,0
10. Georg Fahrenschon 01.01.-31.12. 5,1 2,5 0,0 7,6
11. Robert Feiger 01.01.-31.12. 51 0,6 0,8 6,5
12. Klaus-Peter Flosbach 01.01.-31.12. 51 0,6 0,6 6,3
13. Christian Gorke? 01.01.-31.12. 51 0,0 0,0 51
14. Hubertus Heil 01.01.-31.12. 51 1,8 0,6 7,5
15. Monika Heinold? 01.01.-31.12. 51 0,6 0,0 5,7
16. Dr. Barbara Hendricks 01.01.-31.712. 0,0 0,0 0,0 0,0
17. Reiner Hoffmann 01.01.-31.12. 51 1,2 0,2 6,5
18. Gerhard Hofmann 01.01.-31.12. 51 1,2 0,4 6,7
19. Bartholomaus Kalb 01.01.-31.12. 51 0,6 1,4 71
20. Dr. Markus Kerber 01.01.-31.12. 51 1,2 0,0 6,3
21. Stefan Korzell 01.01.-31.12. 51 1,2 0,6 6,9
22. Dr. Gesine Lotzsch 01.01.-31.12. 51 1,2 0,6 6,9
23. Dr. Gerd Miiller 01.01.-31.12. 0,0 0,0 0,0 0,0
24. Eckhardt Rehberg 01.01.-31.12. 51 1,2 0,4 6,7
25. Joachim Rukwied 01.01.-31.12. 51 0,6 0,2 59
26. Dr. Nils Schmid? 01.01.-31.12. 51 0,6 0,6 6,3
27. Christian Schmidt 01.01.-31.12. 0,0 0,0 0,0 0,0
28. Andreas Schmitz 01.01.-31.12. 51 2,5 1,6 9,2
29. Carsten Schneider 01.01.-31.12. 51 1,2 0,8 7,1
30. Peter-Jiirgen Schneider? 01.01.-31.12. 5,1 1,2 0,2 6,5
31. Holger Schwannecke 01.01.-31.12. 51 1,8 0,0 6,9
32. Dr. Markus Séder? 01.01.-31.12. 5,1 1,2 0,0 6,3
33. Dr. Frank-Walter Steinmeier 01.01.-31.12. 0,0 0,0 0,0 0,0
34. Prof. Dr. Georg Unland? 01.01.-31.12. 51 0,6 0,0 5,7
35. Dr. Norbert Walter-Borjans? 01.01.-31.12. 51 0,6 0,0 57
36. Dr. Martin Wansleben 01.01.-31.712. 5,1 0,6 0,2 59
37. Dr. Kai H. Warnecke 01.01.-31.12. 51 0,0 0,6 5,7
Gesamt 153,0 27,8 12,2 193,0

") Die Betrége waren zum Stichtag 31.12.2016 noch nicht ausgezahlt.
2) Auf diesen Betrag findet Landesrecht Anwendung.
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Pensionsverpflichtungen fir Mitglieder des Verwaltungsrats bestehen nicht.

Mitglieder des Verwaltungsrats haben im Berichtsjahr keine Vergiitungen fiir person-
lich erbrachte Leistungen erhalten.

Im Berichtsjahr wurden keine direkten Kredite an Verwaltungsratsmitglieder gewahrt.

Auch fiir die Mitglieder des Verwaltungsrats bestehen im Hinblick auf die mit ihrer Or-
gantatigkeit verbundenen Risiken eine Vermogensschaden-Haftpflichtversicherung
(sogenannte D&O-Versicherung) und eine erganzende Vermégensschaden-Rechts-
schutzversicherung. Ein Selbstbehalt ist derzeit nicht vereinbart. Mitglieder des Ver-
waltungsrats der KfW sind im Rahmen ihrer Tatigkeit auch in die als Gruppenversi-
cherung abgeschlossene Spezial-Strafrechtsschutzversicherung fiir Beschéftigte und
in eine Gruppenunfallversicherung einbezogen.

Zu den nahestehenden Unternehmen nach IAS 24 zahlt der KfW-Konzern die einbe-
zogenen Tochterunternehmen, die nicht einbezogenen Tochterunternehmen, Gemein-
schaftsunternehmen, assoziierte Gesellschaften sowie die Bundesbeteiligungen.

Als natirliche Personen gemaf IAS 24 werden die Mitglieder des Vorstands, der
Bereichsleitung sowie des Verwaltungsrats der KfW, die Mitglieder der Geschaftsfiih-
rung aller einbezogenen sowie die Aufsichtsrate bestimmter einbezogener Tochter-
gesellschaften sowie ihre nahen Familienangehérigen betrachtet.

Die KfW ist eine Anstalt des &ffentlichen Rechts, an der die Bundesrepublik Deutsch-
land (Bund) zu 809% beteiligt ist und die Bundeslénder (Lander) insgesamt zu 20 %
beteiligt sind. Die mit dem Bund bzw. den Landern abgeschlossenen Geschafte im
Geschéftsjahr 2017 erfolgen in dem vom KfW-Gesetz determinierten Rahmen. Darunter
fallen auch die Geschéfte, an denen ein staatliches Interesse der Bundesrepublik
Deutschland besteht und die der KfW im Einzelfall von der Bundesregierung zugewiesen
werden (Zuweisungsgeschaft gemaR §2 Abs. 4 KfW-Gesetz). Neben den Zuweisungsge-
schaften bestehen Geschéftsbesorgungsvertrage des Bundes mit der KfW, die vor al-
lem die einzelnen Férderprogramme regeln.

Die geschaftlichen Beziehungen zwischen der KfW und den natiirlichen nahestehenden
Personen werden im Wesentlichen durch die Satzung der KfW sowie durch die Anwen-
dung der Grundsatze des Public Corporate Governance Kodex beschrieben. Die
Bedingungen und die Preisgestaltung sind marktiiblich bzw. werden im Rahmen der all-
gemein zugdnglichen Kreditangebote zu tblichen Konditionen der KfW abgeschlossen.
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2017 2016 Veranderung

TEUR TEUR TEUR
Abschlusspriifungsleistungen 4418 3.945 473
Andere Bestatigungsleistungen 285 470 -184
Steuerberatungsleistungen 0 13 -13
Sonstige Leistungen 3 0 3
Gesamt 4.706 4.427 279

Die nicht konsolidierten Strukturierten Unternehmen des KfW-Konzerns im Sinne des
IFRS 12 betreffen die folgenden Geschaftsfelder:

Strukturierte Unternehmen im Geschéftsfeld Finanzmaérkte

Zur Foérderung der Finanzierung des Mittelstands, zur Finanzierung von Klima- und Um-
weltschutzprojekten sowie im Rahmen der Liquiditatssteuerung tatigt die KFW Investments
in ABS- und ABCP-Transaktionen. Zudem verwaltet der Bereich Finanzmarkte ein Be-
standsportfolio, in das keine weiteren Zukaufe erfolgen. Die KfW hélt gegenwartig
Emissionen aus den Jahren seit 2001. Die Investments der KfW belaufen sich durch-
schnittlich auf weniger als 10% des Volumens einer Transaktion. Bei Investments zu
Forderzwecken ist der Anteil der KfW vereinzelt hoher, liegt jedoch in der Regel bei
maximal 50% des Transaktionsvolumens.

Per 31.12.2017 belief sich der Buchwert der gehaltenen Positionen auf insgesamt
4,7 Mrd. EUR (31.12.2016: 4,9 Mrd. EUR).

Strukturierte Unternehmen im Geschéftsfeld Export- und Projektfinanzierung
Mit Leasingobjektgesellschaften werden bedarfsgerechte Leasing-/Finanzierungs-
konzepte insbesondere in den Transportsektoren Luftfahrt/Schienenverkehr und Maritime
Industrie strukturiert. Fiir jede Transaktion wird grundsatzlich eine eigenstdandige
Gesellschaft gegriindet, an der sich der KfW-Konzern als Kreditgeber beteiligt. Bei eini-
gen dieser Geschaftspartner handeln die dahinterstehenden Banken als Verwalter
von Trustgesellschaften, in der iberwiegenden Anzahl der Félle handelt es sich jedoch
um Gesellschaften mit eigener Rechtspersonlichkeit. Der KfW-Konzern stellt diesen
Gesellschaften - in der Regel zusammen mit anderen Kreditinstituten — Darlehen zur
Verfligung. Daneben existieren vereinzelt Kreditbeziehungen zu Strukturierten Unterneh-
men als Marktteilnehmern im Rohstofffinanzierungsgeschaft, bei denen der KfW-Kon-
zern diese Kunden mit Exportvorfinanzierungsstrukturen begleitet.

Per 31.12.2017 belief sich der Buchwert der gehaltenen Positionen auf insgesamt
3,5 Mrd. EUR (31.12.2016: 4,3 Mrd. EUR).
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Strukturierte Unternehmen im Geschéftsfeld Forderung Entwicklungs-

und Schwellenldander

Im Rahmen ihres entwicklungspolitischen Auftrags unterstiitzt die DEG als Finanzie-
rungs- und Beratungsinstitut nach MaRgabe der Richtlinie fur die Geschaftstatigkeit.
Die DEG soll den Aufbau der Privatwirtschaft von a) Entwicklungsldndern, b) Landern
in Mittel- und Osteuropa (MOE) sowie den Neuen Unabhé&ngigen Staaten (NUS) und

c) anderen Ldndern fordern, die auf Beschluss der Gesellschafterin KfW im Einvernehmen
mit der Bundesregierung zugelassen werden. In ausgewdhlten Einzelfallen wird dies
mittels Investitionen in Strukturierte Einheiten in Form von Beteiligungen und Gewah-
rung von Darlehen vorgenommen. Das Verlustrisiko ist hierbei gemaR Risikogrundsatzen
auf das jeweilige Investitionsvolumen bzw. den jeweiligen Zusagebetrag begrenzt.

Per 31.12.2017 belief sich der Buchwert der gehaltenen Positionen auf insgesamt
0,2 Mrd. EUR (31.12.2016: 0,2 Mrd. EUR).

Die folgenden Tabellen zeigen die Buchwerte der Vermdgenswerte gegeniiber nicht

konsolidierten Strukturierten Unternehmen sowie den maximal méglichen Verlust, der
aus diesen Engagements resultieren konnte.
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Maximales Verlustrisiko zum 31.12.2017

Forderungen Finanzanlagen Ubrige Ver- Eventualver-

an Kunden mogenswerte  bindlichkeiten;

Unwiderruf-

liche Kredit-

zusagen

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Buchwert 3.133 4.766 15 479

Risikovorsorge/Riickstellungen 19 0 0 1

Maximales Verlustrisiko 3.114 4.766 15 478
Maximales Verlustrisiko zum 31.12.2016

Forderungen Finanzanlagen Ubrige Ver- Eventualver-

an Kunden mogenswerte  bindlichkeiten;

Unwiderruf-

liche Kredit-

zusagen

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Buchwert 3.669 4.983 18 857

Risikovorsorge/Riickstellungen 25 0 0 1

Maximales Verlustrisiko 3.644 4.983 18 856

Das maximale Verlustrisiko ergibt sich aus dem Nominalbetrag fur Kreditlinien,
(Finanz-)Garantien und anderen Liquiditatsfazilitdten abzuglich in der Bilanz ange-
setzter Vorsorge fiir Kreditrisiken. Das maximale Verlustrisiko in Bezug auf die Finanz-
investitionen des KfW-Konzerns ist deren (Netto-)Buchwert. Das maximale Verlust-
risiko berticksichtigt keine Effekte aus Absicherungsinstrumenten des KfW-Konzerns
zur Reduzierung des maximalen Verlustrisikos.

Uber das jeweilige Finanzengagement hinausgehende Unterstiitzungsleistungen an
Strukturierte Unternehmen erfolgen im KfW-Konzern nicht.

Der KfW-Konzern tritt in Ausnahmefallen auch als Sponsor von Strukturierten Unter-
nehmen auf, an denen er Anteile ausschlieRlich treuhanderisch fiir den Bund halt.
Bei diesen Strukturierten Unternehmen liegt das Risiko ausschliefilich beim Bund. Der
KfW-Konzern wird in diesen Féllen als Sponsor der Strukturierten Einheit angesehen,
weil diese Unternehmen im Auftrag des Bundes durch den KfW-Konzern initiiert
und/oder strukturiert werden.
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In den Konzernabschluss einbezogene Tochtergesellschaften

Name/Sitz Anteil am Kapital Eigenkapital nach IFRS
per 31.12.2017

% Mio. EUR

KfW IPEX-Bank GmbH, Frankfurt am Main 100,0 4.297
DEG - Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH, Kéln 100,0 2.831
KfW Beteiligungsholding GmbH, Bonn 100,0 2.937
Interkonnektor GmbH, Frankfurt am Main 100,0 47

Die tbg Technologie-Beteiligungs-Gesellschaft mbH wurde mit Wirkung zum

31.12.2017 entkonsolidiert.

In den Konzernabschluss nach der Equity-Methode einbezogene Unternehmen

Name/Sitz Anteil am Kapital Eigenkapital
per 30.09.2017

% Mio. EUR

Microfinance Enhancement Facility S.A., Luxemburg 19,8 441
Green for Growth Fund, Southeast Europe S.A., Luxemburg 15,7 336
AF Eigenkapitalfonds fiir deutschen Mittelstand GmbH & Co. KG, Miinchen 47,5 171
coparion GmbH & Co. KG, Kéln 20,0 14
Name/Sitz Anteil am Kapital Eigenkapital
per 31.12.2017

% Mio. EUR

DC Nordseekabel GmbH und Co. KG, Bayreuth 50,0 366

190 | KfW Finanzbericht 2017 Konzernabschluss | Anhang - Sonstige Erlauterungen



Seit 2009 wird die Microfinance Enhancement Facility S.A. (MEF) nach der Equity-
Methode einbezogen. Es handelt sich um eine Beteiligung der KfW an einer Refinan-
zierungsfazilitat fur Mikrofinanzinstitutionen, die im Geschaftsfeld Forderung Entwick-
lungs- und Schwellenldnder verantwortet wird. Einzelheiten tiber die Geschéaftsfelder
sowie zusammenfassende Finanzinformationen sind im Internetauftritt der Gesellschaft
dargestellt (http://www.mef-fund.com).

Seit 2010 nach der Equity-Methode einbezogen wird der Green for Growth Fund,
Southeast Europe S.A. (GGF). Der GGF ist ein Fonds zur Férderung von Investitionen
von KMU und privaten Haushalten in Energieeffizienz und erneuerbare Energien auf
dem Westbalkan und in der Tirkei (ebenfalls Geschaftsfeld Forderung Entwicklungs-
und Schwellenlénder). Einzelheiten lber die Geschéftsfelder sowie zusammenfassende
Finanzinformationen sind im Internetauftritt der Gesellschaft dargestellt
(http://www.ggf.lu).

Im Juli 2010 hat die KfW (Geschaftsfeld Mittelstandsbank) gemeinsam mit der Commerz-
bank den Eigenkapitalfonds fir deutschen Mittelstand initiiert und jeweils mit knapp
100 Mio. EUR ausgestattet. Die Einbeziehung erfolgt nach der Equity-Methode. Im
Fokus des Eigenkapitalfonds fiir deutschen Mittelstand stehen mittelstandische
(Familien-)Unternehmen mit einem maximalen Jahresumsatz von 500 Mio. EUR. Der
Fonds geht Minderheitsbeteiligungen ein und stellt dem Unternehmen echtes Eigen-
kapital insbesondere zur Finanzierung von Wachstumsvorhaben zur Verfligung.
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Im Geschéftsjahr 2015 wurde erstmals die DC Nordseekabel GmbH und Co. KG (DC Nord-
seekabel) als Gemeinschaftsunternehmen der Interkonnektor GmbH nach der Equity-
Methode einbezogen (Nordseekabel-Projekt NordLink im Geschéaftsfeld Export- und
Projektfinanzierung). Das NordLink-Projekt zahlt zu den bedeutendsten Projekten im
europdischen Energiesektor und umfasst ein Investitionsvolumen von circa 1,5 bis

2 Mrd. EUR. Da insbesondere regenerativ gewonnene Energie flieRen wird, tragt das
Unterseekabel stark zum Gelingen der Energiewende in Deutschland bei. Der norwe-
gische Stromnetzbetreiber Statnett, die KfW und der fir die deutsche Nordseeregion
zustdndige Ubertragungsnetzbetreiber TenneT haben im Februar 2015 einen ent-
sprechenden Kooperationsvertrag zum Bau eines Unterseekabels zwischen Deutschland
und Norwegen geschlossen. Das NordLink-Projekt wird von einem Konsortium realisiert,
an dem zu jeweils 50% Statnett sowie die DC Nordseekabel beteiligt sind. An der DC
Nordseekabel, die Bau und Genehmigungen auf deutscher Seite verantwortet, halten
wiederum die KfW - tber die Tochtergesellschaft Interkonnektor GmbH - und TenneT
jeweils 50% der Geschaftsanteile.

Im Geschéftsjahr 2016 wurde erstmals die coparion GmbH & Co. KG (coparion; Ge-
schaftsfeld Mittelstandsbank) als assoziiertes Unternehmen nach der Equity-Methode
einbezogen.

Dieser Co-Investitionsfonds von KfW und Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie
(BMWi) beteiligt sich gemeinsam mit privaten Leadinvestoren mit Venture Capital an
jungen Technologieunternehmen.

Nicht in den Konzernabschluss einbezogene Gesellschaften

Vier Tochterunternehmen, fiinf Gemeinschaftsunternehmen, zwélf assoziierte Unter-
nehmen und acht Zweckgesellschaften (inkl. Strukturierter Unternehmen) mit unter-
geordneter Bedeutung fir den Einblick in die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
des Konzerns wurden nicht konsolidiert, sondern als Finanzanlagen oder als Forderungen
bilanziert. Bezogen auf die Bilanzsumme des Konzerns machen diese Unternehmen
circa 0,1% aus.
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Liste des Anteilsbesitzes des KfW-Konzerns zum 31.12.2017

Lfd. Name Ort Kapital- WKZ"  Kurs 1,00 EUR Eigenkapital in Ergebnis in
Nr. anteil = WE per TWE?2:3 TWE?2: 3
in % 31.12.2017?

Anteilsbesitz der KfW
A. In den Konzernabschluss einbezogene voll konsolidierte Tochterunternehmen

1 DEG - Deutsche Investitions-

und Entwicklungsgesellschaft mbH Kéln 100,0 EUR 1,0000 2.462.893 94.947
2 Interkonnektor GmbH Frankfurt

am Main 100,0 EUR 1,0000 47.203 -2.743

3 KfW Beteiligungsholding GmbH Bonn 100,0 EUR 1,0000 2.088.878 95.986
B. Nicht in den Konzernabschluss einbezogene Tochterunternehmen
4 Finanzierungs- und

Beratungsgesellschaft mbH Berlin 100,0 EUR 1,0000 5.094 -60
5 tbg Technologie-

Beteiligungsgesellschaft mbH Bonn 100,0 EUR 1,0000 57.938 5.381

C. Nicht in den Konzernabschluss einbezogene Gemeinschaftsunternehmen

6 Deutsche Energie-Agentur GmbH
(dena) Berlin 26,0 EUR 1,0000 5.605 1.079

D. Sonstiger Anteilsbesitz (sofern mindestens im Besitz des fiinften Teils der Anteile)

7 AF Eigenkapitalfonds fur deutschen

Mittelstand GmbH & Co. KG Miinchen 47,5 EUR 1,0000 154.376 4.047
8 Berliner Energieagentur GmbH Berlin 25,0 EUR 1,0000 5.757 636
9 eCapital Technologies Fonds Il
GmbH & Co. KG Miuinster 24,8 EUR 1,0000 18.487 2.342
10  Galaxy S.a.r.l. Luxemburg,
Luxemburg 20,0 EUR 1,0000 15.442 8.215

Anteilsbesitz der KfW IPEX-Bank GmbH

A. Nicht in den Konzernabschluss einbezogene Tochterunternehmen

1 Bussard Air Leasing Ltd. Dublin, Irland 100,0 usD 1,1993 -2.152 165
27 Sperber Rail Holdings Inc. Wilmington, USA 100,0 usD 1,1993 4787 916
B. Nicht in den Konzernabschluss einbezogene Gemeinschaftsunternehmen
3 Canas Leasing Ltd. Dublin, Irland 50,0 usD 1,1993 0 0
C. Sonstiger Anteilsbesitz (sofern mindestens im Besitz des fiinften Teils der Anteile)
4 8F Leasing S.A. Findel,

Luxemburg 22,2 usb 1,1993 11.650 273

Anteilsbesitz der KfW Beteiligungsholding GmbH

A. In den Konzernabschluss einbezogene voll konsolidierte Tochterunternehmen

1 KfW IPEX-Bank GmbH Frankfurt
am Main 100,0 EUR 1,0000 3.854.653 0
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Liste des Anteilsbesitzes des KfW-Konzerns zum 31.12.2017

Lfd. Name Ort Kapital- WKZ"  Kurs 1,00 EUR Eigenkapital in Ergebnis in
Nr. anteil = WE per TWE?: 3) TWE?: 3
in % 31.12.2017?
Anteilsbesitz der DEG - Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH
A. Nicht in den Konzernabschluss einbezogene Gemeinschaftsunternehmen
1 PCC-DEG Renewables GmbH Duisburg 40,0 EUR 1,0000 18.527 555
B. Sonstiger Anteilsbesitz (sofern mindestens im Besitz des fiinften Teils der Anteile)
2 Aavishkaar Frontier Fund Ebene, Mauritius 20,8 usD 1,1993 5.578 -1.261
3 Ace Power Embilipitiya Pvt Ltd. Colombo,
Sri Lanka 26,0 LKR 184,0235 3.093.310 1.113.511
4 ACON Latin America Opportunities
Fund IV-A, L.P. Toronto, Kanada 39,9 usb 1,1993 45.525 8.754
5 Acon Latin America Opportunities Toronto, Kanada 40,0 usD 1,1993 49.258 -4.625
6 ACON Retail MXD, L.P. Toronto, Kanada 100,0 usD 1,1993 14.066 -8.489
7 Adobe Mezzanine Fund Il Limited Mexiko D.F,
Partnership Mexiko 23,7 MXN 23,6215 oY (o
Adobe Social Mezzanine Fund |, L.P. Montreal,
Kanada 24,8 usD 1,1993 9.857 -1.153
ADP Enterprises W.L.L. Manama,
Bahrain 233 BHD 0,4521 216.832 65.930
10  Advent Latin American Private Equity ~ Wilmington,
Fund 11I-B L.P. USA 100,0 usb 1,1993 1.264 -155
11 AEP China Hydro, Ltd. Ebene, Mauritius 30,2 uUsD 1,1993 60.394 12.832
12 Apis Growth 2 Ltd. Ebene, Mauritius 25,6 usD 1,1993 35.871 5414
13 Aqua Agro Fundo de Investimento Sao Paulo,
em Participacdes Brasilien 29,9 BRL 3,9711 101.903 -214
14  Asia Insurance 1950 Bangkok,
Public Company Ltd. Thailand 24,6 THB 39,1005 492.118 53.458
15 Banyan Tree Growth Capital, L.L.C. Port Louis,
Mauritius 27,0 usD 1,1993 65.595 4.779
16 Benetex Industries Ltd. Dhaka,
Bangladesch 28,3 BDT 99,2228 0% 0°
17  Berkeley Energy Wind Mauritius Ltd. Ebene, Mauritius 25,8 EUR 1,0000 100.619 3.576
18  Bozano Investimentos Growth Capital Brasilien
Fund I-B LP. 31,3 BRL 3,9711 oY oY
19  CGFT Capital Pooling GmbH & Co. KG  Berlin,
Deutschland 40,0 EUR 1,0000 -69 -31
20 CoreCo Central America Fund | L.P. Wilmington,
USA 22,0 usb 1,1993 10.260 -64
21 Darby Latin American Private Debt Toronto, Kanada
Fund IIA L.P. 75,0 usb 1,1993 oY oY
22 Deep Catch Namibia Holdings (Prop-  Windhoek,
rietary) Ltd. Namibia 30,0 NAD 14,8358 111.300 346
23 Emerald Sri Lanka Fund | Ltd. Port Louis,
Mauritius 23,5 usb 1,1993 5.116 -1.049
24 Emerging Europe Leasing and Amsterdam,
Finance (EELF) B.V. Niederlande 25,0 EUR 1,0000 4.021 580
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Liste des Anteilsbesitzes des KfW-Konzerns zum 31.12.2017

Lfd. Name Ort Kapital- WKz Kurs 1,00 EUR Eigenkapital in Ergebnis in
Nr. anteil = WE TWE?2) 3) TWE2: 3)
in % per 31.12.2017?
Anteilsbesitz der DEG - Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH
B. Sonstiger Anteilsbesitz (sofern mindestens im Besitz des fiinften Teils der Anteile)
25 EMF NEIF | (A) L.P. Southampton,
Verein.
Kénigreich 28,1 uUsD 1,1993 35.716 10.342
26 EMX Capital Partners L.P. Mexico D.F.,
Mexiko 20,1 usb 1,1993 49.349 1.347
27 Equis DFI Feeder, L.P. George Town,
Kaimaninseln 37,0 uUsD 1,1993 8.899 125
28 Frontier Bangladesh Il L.P. Grand Cayman,
Kaimaninseln 20,0 usD 1,1993 439 -2.830
29 Fundo Mutuo de Investimentos em Sdo Paulo,
Empresas Emergentes Stratus Fleet  Brasilien 39,7 BRL 3,9711 35.087 9.206
30 Global Credit Rating Company Ltd. Road Town,
Britische
Jungferninseln 27,0 usD 1,1993 1.347 4.338
31 Grassland Finance Ltd. Hongkong,
Hongkong 249 HKD 9,3700 424285 -24.709
32 Kendall Court Mezzanine (Asia) George Town,
Bristol Merit Fund, L.P. Kaimaninseln 24,4 usD 1,2 14.683 -14
33 Kibele B.V. Amsterdam,
Niederlande 22,3 usbD 1,1993 4517 -4.202
34 Knauf Gips Buchara 000 Buchara,
Usbekistan 25,0 uzs 9.691,4300 152.633.390 23.025.185%
35 KNAUF Gypsum Philippines Inc. Makati City,
Philippinen 25,1 PHP 59,7950 205.180 -34.570
36 Leiden PE II, L.P. Toronto, Kanada 27,0 usD 1,1993 8.290 -1.460
37 Lereko Metier REIPPP Fund Trust Sandhurst,
Stdafrika 32,3 ZAR 14,8054 94.097 17.186
38 Lereko Metier Solafrica Fund | Trust  Johannesburg,
Stdafrika 47,5 ZAR 14,8054 191.069 51.449
39 Lovcen Banka AD Podgorica,
Montenegro 28,1 EUR 1,0000 8.548 1994
40 MC Il Pasta Ltd. Qormi, Malta 36,1 EUR 1,0000 15.985 -623
41 Medisia Investment Singapur,
Holdings Pte Ltd. Singapur 32,7 usD 1,1993 59.583 19.333
42 Metier Retailability Sandhurst,
en commandite Partnership Stdafrika 23,8 ZAR 14,8054 564.057 -10.174
43 Navegar Il (Netherlands) B.V. Amsterdam,
Niederlande 29,2 usD 1,1993 44.675 -2.794
44 OAO Bucharagips Buchara,
Usbekistan 249 uzs 9.691,4300 19.592.898 7.852.917
45 Orilus Investment Holdings Pte. Ltd.  Singapur,
Singapur 33,0 usD 1,1993 67.684 -223
46 Phi Capital Trust Chennai, Indien 22,5 INR 76,6055 0 237.050
47 Russia Partners Technology Fund, Grand Cayman,
L.P. Kaimaninseln 21,6 usD 1,1993 126.367 -1.406
48 Stratus Capital Partners B L.P. Edinburgh, Ver-
ein. Konigreich 73,3 usb 1,1993 9.098 3.968
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Liste des Anteilsbesitzes des KfW-Konzerns zum 31.12.2017

Lfd. Name Ort Kapital- WKz Kurs 1,00 EUR Eigenkapital in Ergebnis in
Nr. anteil = WE per TWE?2) 3) TWE2: 3)
in % 31.12.2017?

Anteilsbesitz der DEG - Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH
B. Sonstiger Anteilsbesitz (sofern mindestens im Besitz des fiinften Teils der Anteile)
49  Takura Il Feeder Fund Partnership Kapstadt,

Stdafrika 24,8 USD 1,1993 28.508 6.086
50  The SEAF Central and Eastern Washington

Europe Growth Fund (SEAFGF) LLC D.C.,, USA 239 USsD 1,1993 3.425 -1.416

51 Tolstoi Investimentos S.A. Sdo Paolo,

Brasilien 31,1 BRL 39711 (o 0%
52 TOO Isi Gips Inder Rayon Inderskij,

Kasachstan 40,0 KZT 398,7500 1.115.640 123.632
53  TOO Knauf Gips Kaptschagaj Kaptschagaj,

Kasachstan 40,0 EUR 1,0000 22.119 6.183
54 Unibank Commercial Bank O)SC Baku,

Aserbaidschan 24,4 AZN 2,0499 -87.287 -117.132
55  Whitlam Holding Pte. Ltd. Singapur,

Singapur 38,7 uUsD 1,1993 28.938 1410
56  Worldwide Group, Inc. Charlestown,

St. Kitts und Nevis 32,3 usD 1,1993 22.740 758
Anteilsbesitz der Interkonnektor GmbH
A. In den Konzernabschluss einbezogene Gemeinschaftsunternehmen
1 DC Nordseekabel GmbH & Co. KG Bayreuth 50,0 EUR 1,0000 365.792 33613
B. Nicht in den Konzernabschluss einbezogene Gemeinschaftsunternehmen
2 DC Nordseekabel Beteiligungs GmbH Bayreuth 50,0 EUR 1,0000 50 0
3 DC Nordseekabel Management GmbH  Bayreuth 50,0 EUR 1,0000 100 0

1 1SO-Wahrungscode

2 WE = Wihrungseinheiten in Landeswahrung, TWE = tausend Wahrungseinheiten in Landeswahrung

3) Abschliisse erstellt nach den lokal zuldssigen Rechnungslegungsvorschriften

4 Das Unternehmen befindet sich in der Anlaufphase, es liegt noch kein Jahresabschluss vor.

5) Es liegt noch kein Jahresabschluss vor.

Die Angaben basieren auf dem letzten vorliegenden Jahresabschluss des Beteiligungsunternehmens (soweit verfuigbar).

196 | KfW Finanzbericht 2017 Konzernabschluss | Anhang - Sonstige Erlauterungen



)))

Bestatigungen




Erklarung des Vorstands

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemafd den anzuwendenden Rechnungs-
legungsgrundsdtzen der Konzernabschluss ein den tatsachlichen Verhdltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt
und im Konzernlagebericht der Geschéftsverlauf einschliefilich des Geschaftsergeb-
nisses und die Lage des Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen
Verhdltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen
und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung beschrieben sind.

Frankfurt am Main, den 20. Februar 2018
KfW

~7]

;5/&“ // y

Dr. Giinther Briunig Dr. Ingrid Hengster
(Vorstandsvorsitzender)

===z

O;fg//ééa;a v\,mci\i%\ W&abﬁ

Bernd Loewen Prof. Dr. Joachim Nagel

1B

Dr. Stefan Peif}
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Bestatigungsvermerk
des unabhangigen Abschlusspriifers

An die KfwW
Vermerk iiber die Priifung des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts
Priifungsurteile

Wir haben den Konzernabschluss der KfW, Frankfurt am Main, und ihrer Tochtergesellschaf-
ten (der Konzern) - bestehend aus der Konzernbilanz zum 31. Dezember 2017, der Konzern-
gesamtergebnisrechnung, der Konzernkapitalflussrechnung und dem Konzern-Eigenkapital-
spiegel fiir das Geschéftsjahr vom 1. Januar 2017 bis zum 31. Dezember 2017 sowie dem
Konzernanhang, einschlieflich der Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden —
gepriift. Dartiber hinaus haben wir den Konzernlagebericht der KfW fiir das Geschéftsjahr
vom 1. Januar 2017 bis zum 31. Dezember 2017 gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse

- entspricht der beigefiigte Konzernabschluss in allen wesentlichen Belangen den IFRS, wie
sie in der EU anzuwenden sind, und den ergénzend nach §315e Abs. 1 HGB anzuwenden-
den deutschen gesetzlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften
ein den tatsdchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermégens- und Finanzlage
des Konzerns zum 31. Dezember 2017 sowie seiner Ertragslage fir das Geschéftsjahr vom
1. Januar 2017 bis zum 31. Dezember 2017 und

- vermittelt der beigefligte Konzernlagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der
Lage des Konzerns. In allen wesentlichen Belangen steht dieser Konzernlagebericht in
Einklang mit dem Konzernabschluss, entspricht den deutschen gesetzlichen Vorschriften
und stellt die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

GemaR §322 Abs. 3 Satz 1 HGB erkldren wir, dass unsere Priifung zu keinen Einwendungen
gegen die Ordnungsmafigkeit des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts gefiihrt
hat.

Grundlage fiir die Priifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts in Uberein-
stimmung mit §317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW)
festgestellten deutschen Grundsdtze ordnungsmaRiger Abschlusspriifung durchgefiihrt.
Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsdtzen ist im Abschnitt ,Verant-
wortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Konzernabschlusses und des Konzern-
lageberichts* unseres Bestatigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von den
Konzernunternehmen unabhéngig in Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen
und berufsrechtlichen Vorschriften und wir haben unsere sonstigen deutschen Berufspflich-
ten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt. Wir sind der Auffassung, dass die
von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fir
unsere Prifungsurteile zum Konzernabschluss und zum Konzernlagebericht zu dienen.
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Sonstige Informationen

Der Verwaltungsrat ist gemafd §8 der Satzung der KfW fiir den jahrlichen Bericht des Ver-
waltungsrats verantwortlich. Der Vorstand und der Verwaltungsrat sind gemaf §19 der Sat-
zung der KfW verpflichtet jahrlich zu erklaren, dass den Empfehlungen des Public Corporate
Governance Kodex des Bundes in der jeweils giiltigen Fassung entsprochen wurde und die
Erkldrung als Teil des Corporate Governance Berichts zu veréffentlichen. Im Ubrigen sind
die gesetzlichen Vertreter fir die sonstigen Informationen verantwortlich. Die sonstigen
Informationen umfassen den von uns vor dem Datum dieses Bestatigungsvermerks er-
langten Corporate Governance Bericht, die Erklarung zur Unternehmensfiihrung, die Nicht-
finanzielle Konzernerklarung und die Abschnitte ,Kennzahlen des KfW-Konzerns“ und
,Uberblick KFW“ des KfW-Finanzberichts sowie den uns voraussichtlich nach diesem Datum
zur Verfiigung gestellten Brief des Vorstands, den Bericht des Verwaltungsrats und die
Abschnitte ,Mitglieder und Aufgaben des Verwaltungsrats®, Weiterdenken® und ,Wirkung
erzielen des KfW-Finanzberichts.

Unsere Priifungsurteile zum Konzernabschluss und Konzernlagebericht erstrecken sich nicht
auf die sonstigen Informationen, und dementsprechend geben wir weder ein Priifungsurteil
noch irgendeine andere Form von Priifungsschlussfolgerung hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Priifung haben wir die Verantwortung, die sonstigen Infor-
mationen zu lesen und dabei zu wiirdigen, ob die sonstigen Informationen

- wesentliche Unstimmigkeiten zum Konzernabschluss, Konzernlagebericht oder unseren
bei der Priifung erlangten Kenntnissen aufweisen oder

- anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fiir den Konzernabschluss
und den Konzernlagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fir die Aufstellung des Konzernabschlusses,
der den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergéanzend nach §315e Abs. 1 HGB
anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften in allen wesentlichen Belangen ent-
spricht, und dafiir, dass der Konzernabschluss unter Beachtung dieser Vorschriften ein den
tatsachlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
des Konzerns vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die inter-
nen Kontrollen, die sie als notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung eines Konzernab-
schlusses zu erméglichen, der frei von wesentlichen - beabsichtigten oder unbeabsichtig-
ten - falschen Darstellungen ist.
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Bei der Aufstellung des Konzernabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafir verant-
wortlich, die Fahigkeit des Konzerns zur Fortfithrung der Unternehmenstétigkeit zu beurtei-
len. Des Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte im Zusammenhang mit der
Fortfilhrung der Unternehmenstdtigkeit, sofern einschlagig, anzugeben. Dariiber hinaus sind
sie dafur verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiih-
rung der Unternehmenstétigkeit zu bilanzieren, es sei denn, es besteht die Absicht den Kon-
zern zu liquidieren oder der Einstellung des Geschéaftsbetriebs oder es besteht keine realisti-
sche Alternative dazu.

AufRerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die Aufstellung des Konzern-
lageberichts, der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns vermittelt so-
wie in allen wesentlichen Belangen mit dem Konzernabschluss in Einklang steht, den deut-
schen gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken der zukiinftigen
Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir
die Vorkehrungen und Maftnahmen (Systeme), die sie als notwendig erachtet haben, um die
Aufstellung eines Konzernlageberichts in Ubereinstimmung mit den deutschen gesetzlichen
Vorschriften zu ermoglichen, und um ausreichende geeignete Nachweise fir die Aussagen
im Konzernlagebericht erbringen zu kénnen.

Der Verwaltungsrat ist verantwortlich fiir die Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses
des Konzerns zur Aufstellung des Konzernabschlusses und Konzernlageberichts.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Konzernabschlusses
und des Konzernlageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob der Konzernab-
schluss als Ganzes frei von wesentlichen - beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen
Darstellungen ist, und ob der Konzernlagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der
Lage des Konzerns vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Konzernab-
schluss sowie mit den bei der Priifung gewonnenen Erkenntnissen in Einklang steht, den
deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken der zukiinftigen
Entwicklung zutreffend darstellt, sowie einen Bestatigungsvermerk zu erteilen, der unsere
Priifungsurteile zum Konzernabschluss und zum Konzernlagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Maf an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass

eine in Ubereinstimmung mit §317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschafts-
prifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaRiger Abschlussprifung
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durchgefiihrte Priifung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstel-
lungen konnen aus VerstéRRen oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als wesentlich
angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet werden kénnte, dass sie einzeln oder insge-
samt die auf der Grundlage dieses Konzernabschlusses und Konzernlageberichts getroffe-
nen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Priifung tiben wir pflichtgemaRes Ermessen aus und bewahren eine kritische

Grundhaltung. Dariiber hinaus

- identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher - beabsichtigter oder unbeab-
sichtigter - falscher Darstellungen im Konzernabschluss und im Konzernlagebericht, pla-
nen und fuhren Priifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen
Prifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fir unsere
Prifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Darstellungen nicht aufge-
deckt werden, ist bei VerstoRen hoher als bei Unrichtigkeiten, da Verstéfe betriigerisches
Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefiihrende Darstel-
lungen bzw. das Auflerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen;

- gewinnen wir ein Verstandnis von dem fir die Prifung des Konzernabschlusses relevanten
Internen Kontrollsystem und den fiir die Priifung des Konzernlageberichts relevanten Vor-
kehrungen und Mafinahmen, um Priifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen
Umstéanden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Priifungsurteil zur Wirksam-
keit dieser Systeme abzugeben;

- beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern angewandten
Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern
dargestellten geschdtzten Werte und damit zusammenhangenden Angaben;

— ziehen wir Schlussfolgerungen tber die Angemessenheit des von den gesetzlichen Vertre-
tern angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmensté-
tigkeit sowie, auf der Grundlage der erlangten Priifungsnachweise, ob eine wesentliche
Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeut-
same Zweifel an der Fahigkeit des Konzerns zur Fortfilhrung der Unternehmenstatigkeit
aufwerfen kénnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit
besteht, sind wir verpflichtet, im Bestatigungsvermerk auf die dazugehdrigen Angaben im
Konzernabschluss und im Konzernlagebericht aufmerksam zu machen oder, falls diese
Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Priifungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen
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unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Bestatigungs-
vermerks erlangten Priifungsnachweise. Zukiinftige Ereignisse oder Gegebenheiten kénnen
jedoch dazu fiihren, dass der Konzern seine Unternehmenstétigkeit nicht mehr fortfiihren
kann;

- beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Konzernabschlusses
einschlieBlich der Angaben sowie ob der Konzernabschluss die zugrunde liegenden Ge-
schéftsvorfalle und Ereignisse so darstellt, dass der Konzernabschluss unter Beachtung
der IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und der ergdnzend nach §315e Abs. 1 HGB
anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt;

- holen wir ausreichende und angemessene Priifungsnachweise fiir die Rechnungslegungs-
informationen der Unternehmen oder Geschaftstatigkeiten innerhalb des Konzerns ein,
um Priifungsurteile zum Konzernabschluss und zum Konzernlagebericht abzugeben. Wir
sind verantwortlich fiir die Anleitung, Uberwachung und Durchfiihrung der Konzernab-
schlusspriifung. Wir tragen die alleinige Verantwortung fiir unsere Priifungsurteile;

- beurteilen wir den Einklang des Konzernlageberichts mit dem Konzernabschluss, seine
Gesetzesentsprechung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage des Konzerns;

— fuhren wir Prifungshandlungen zu den von den gesetzlichen Vertretern dargestellten zu-
kunftsorientierten Angaben im Konzernlagebericht durch. Auf Basis ausreichender geeig-
neter Priifungsnachweise vollziehen wir dabei insbesondere die den zukunftsorientierten
Angaben von den gesetzlichen Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen
nach und beurteilen die sachgerechte Ableitung der zukunftsorientierten Angaben aus
diesen Annahmen. Ein eigenstandiges Priifungsurteil zu den zukunftsorientierten Angaben
sowie zu den zugrunde liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht ein erhebliches
unvermeidbares Risiko, dass kiinftige Ereignisse wesentlich von den zukunftsorientierten
Angaben abweichen.

Wir erértern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten
Umfang und die Zeitplanung der Priifung sowie bedeutsame Priifungsfeststellungen, ein-
schlieRlich etwaiger Mdngel im internen Kontrollsystem, die wir wahrend unserer Priifung

feststellen.

Eschborn, 27. Februar 2018

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Wagner Dombek
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriferin
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